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WSTĘP

DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2001 ROKU

DO 30 CZERWCA 2001 ROKU

1.
Przedmiot działalności Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w okresie objętym sprawozdaniem
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spółka Akcyjna (zwany dalej "Funduszem") został utworzony w formie jednoosobowej spółki akcyjnej Skarbu Państwa aktem notarialnym z dnia 15 grudnia 1994 roku zgodnie z Ustawą z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (zwaną dalej "Ustawą").  Wpis do rejestru handlowego Sądu Rejonowego dla m. st. Warszawy nastąpił w dniu 31 marca 1995 roku z kapitałem akcyjnym w wysokości 100 000,00 złotych. 

Kapitał akcyjny oraz zapasowy Funduszu został następnie podwyższony poprzez wniesienie przez Skarb Państwa wkładu niepieniężnego w postaci akcji jednoosobowych spółek Skarbu Państwa, biorących udział w Programie Powszechnej Prywatyzacji (nazywanych dalej "Spółkami Portfelowymi").

Fundusz prowadzi działalność na podstawie Rozporządzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 roku Kodeks Handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 503 z 1934 r. z późniejszymi zmianami) oraz ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202  z 1993 roku z późniejszymi zmianami).

Przedmiot działalności Funduszu zdefiniowany jest jako pozostałe pośrednictwo finansowe i oznaczony jest numerem 6523 w Europejskiej Klasyfikacji Działalności.

Fundusz prowadzi działalność na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzień 30 czerwca 2001 roku miał swoją siedzibę w Warszawie przy ulicy Dworkowej 3, 00-784 Warszawa.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, z tym, że na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwołanym po 31 grudnia 2005 roku i na każdym następnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza przedstawi akcjonariuszom projekt odpowiedniej uchwały i zalecenie dotyczące likwidacji lub przekształcenia Funduszu w spółkę mającą charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z obowiązującymi przepisami. W przypadku, gdy Rada Nadzorcza zaleci przekształcenie Funduszu w spółkę mającą charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, powinna również przedstawić zalecenie dotyczące firmy zarządzającej, jeżeli Fundusz jest związany z taką firmą umową o zarządzanie.

Przedmiotem działalności Funduszu jest:

· nabywanie papierów wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa,

· nabywanie bądź obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i działających w Polsce oraz innych papierów wartościowych emitowanych przez te podmioty,

· wykonywanie praw z akcji i udziałów oraz papierów wartościowych, jak również rozporządzanie nimi,

· udzielanie pożyczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym i działającym w Polsce,

· zaciąganie pożyczek i kredytów dla celów Funduszu.

Władzami Funduszu są: 

· Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, 

· Rada Nadzorcza, 

· Zarząd.

W dniu 28 kwietnia 2001 roku Uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. odwołano ze składu :

Przewodniczący:
Leszek Kocięcki

Członkowie:
Adam Dujczyński



Andrzej Szukalski 



Jerzy Tobolewski



Włodzimierz Waśniewski



Grzegorz Wlazło



Paweł Żółkowski - Ziółek

oraz powołano nową Radę Nadzorczą w następującym składzie:

Przewodniczący:
Andrzej Wygladała

Członkowie:
Małgorzata Kalicka



Wiesław Kot



Jerzy Łopaciński



Małgorzata Pielacińska



Ewa Pomian –Wojcieszczuk



Katarzyna Żbikowska

Zarząd Funduszu na dzień 30 czerwca 2001 roku był jednoosobowy, a funkcję Prezesa sprawował Bogdan Małachwiej (od 7 czerwca 2001 roku).

W okresie od 1 stycznia 2001 do 25 stycznia 2001 Funkcję Prezesa Zarządu Funduszu sprawował Robert Kozłowski.

W dniu 25 stycznia 2001 roku, w związku ze złożoną rezygnacją, Rada Nadzorcza Funduszu podjęła uchwałę o odwołaniu Pana Roberta Kozłowskiego z funkcji Prezesa Zarządu Funduszu. Jednocześnie Rada Nadzorcza podjęła uchwałę o powierzeniu funkcji Prezesa Zarządu Funduszu Pani Małgorzacie Popienia, która pełniła ją do 19 marca 2001 roku.

W dniu 22 marca 2001 roku powołano nowy Zarząd Funduszu, w składzie :

Marek Żmudzki – Prezes Zarzadu,

Bogdan Małachwiej – Członek Zarządu

Jednocześnie nastąpiły zmiany w składzie władz Firmy Zarządzające majątkiem Funduszu. Prezesem Firmy Zarządzającej Private Equity Poland Sp. z o.o. (wcześniej BRE Private Equity Sp. z o.o.) został Pan Adam Krynicki, zaś Członkiem Zarządu Pan Bogdan Małachwiej.

W dniu 7 czerwca 2001 roku została złożona przez Marka Żmudzkiego rezygnacja z pełnienia funkcji Prezesa Zarządu Funduszu, Rada Nadzorcza Funduszu przyjęła jego rezygnację. Jednocześnie Rada Nadzorcza powierzyła pełnienie obowiązków Prezesa Zarządu Funduszu Bogdanowi Małachwiejowi - dotychczasowemu członkowi Zarządu Funduszu.

Zgodnie z przepisami rozdziału 4 Ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych, dnia 1 marca 1999 roku Fundusz zawarł z Everest Capital Polska Sp. z o.o. (obecnie Private Equity Poland Sp. z o.o. - zwana dalej „Firmą Zarządzającą”) umowę o zarządzanie majątkiem Funduszu, a w dniu 2 listopada 1999 roku zawarł z Firmą Zarządzającą oraz Skarbem Państwa umowę o wynagrodzenie za wyniki finansowe.

2. Porównywalność danych finansowych za poprzedni i bieżący rok obrotowy

Na dzień 30 czerwca 2001 roku przywrócono od dnia 1 stycznia 2001 roku zasady obowiązujące narodowe fundusze inwestycyjne w zakresie konsolidacji wyniku finansowego metodą praw własności, z uwzględnieniem trwałej utraty wartości, odstępując od zasad wprowadzonych w 2000 roku przez Firmę Zarządzającą, uznając, że zasady obecne lepiej odzwierciedlają wartość spółek portfela wiodącego.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udziały wiodące wycenia się co kwartał metodą praw własności. Wartość tych udziałów powiększa się lub pomniejsza o odpowiednią część zwiększenia lub zmniejszenia kapitału własnego tych jednostek oraz pomniejsza się o przypadające na rzecz Funduszu dywidendy lub inne udziały w zyskach. W przypadku utworzenia rezerw na 100 % wartości brutto Spółki, dalsze straty w w/w spółkach księguje się rozwiązując utworzone rezerwy na  trwałą utratę wartości, w celu zachowania wyceny metodą praw własności  zgodnie z rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 22 grudnia 1998 roku. 

Zgodnie z metodami wyceny portfela spółek wiodących i stowarzyszonych przyjętymi w sprawozdaniu finansowym za I półrocze 2001 roku wartość pozycji "udział w wyniku finansowym netto" nie jest w pełni porównywalna do wartości tej pozycji za I półrocze 2000 roku. Według obecnych zasad w I półroczu 2000 roku wartość pozycji "udział w wyniku finansowym netto z tytułu udziałów wiodących i stowarzyszonych " byłaby mniejsza o: (6 682) tys. zł oraz (628) tys. zł. O tę samą kwotę zostałyby zmniejszone rezerwy na odpisy aktualizujące.

W wyniku zmian prezentacji udziału w stracie rachunek zysków i strat za I półrocze 2001 roku obejmuje następujące korekty dotyczące roku 2000.

Wyszczególnienie
Kwota wykazana w sprawozdaniu za I półrocze 2001 roku
Kwota dotycząca I półrocza 2000 roku
Kwota dotycząca I półrocza 2001 roku

Udział w wyniku finansowym netto
(23 864)
(17 463)
(6 401)

Rezerwy i odpisy aktualizujące
13 620
17 463
(3 843)

Zrealizowany zysk(strata) netto
17 201
17 463
(262)

Niezrealizowany zysk(strata) netto
(30 909)
(17 463)
(13 446)

3.
Podstawowe zasady wyceny aktywów i pasywów
a.
Podstawa sporządzenia sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone w oparciu o  Rozporządzenie Ministra Finansów z  dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczególnych warunków, którym powinna odpowiadać rachunkowość narodowych funduszy inwestycyjnych („Rozporządzenie”), a w kwestiach nie określonych w Rozporządzeniu - w oparciu o Ustawę z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości („Ustawa o rachunkowości”) oraz Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 22 grudnia 1998 roku  w sprawie rodzaju, formy i zakresu informacji bieżących i okresowych oraz terminów ich przekazywania przez  emitentów papierów wartościowych dopuszczonych do publicznego obrotu.

b.
Waluta sprawozdania finansowego
Niniejsze sprawozdanie finansowe jest przedstawione w tysiącach złotych polskich .

c.
Udziały wiodące i mniejszościowe
Skarb Państwa wniósł do Funduszu udziały w spółkach, które dzielą się na:

Udziały wiodące - w spółkach, o których mowa w art. 10 Ustawy, w których Fundusz posiada nie mniej niż 20% akcji.

Udziały mniejszościowe - w spółkach, o których mowa w art. 10 Ustawy, innych niż określone powyżej.

Po dokonanych sprzedażach stan udziałów wniesionych na dzień  30.06.2001 wynosi 12 spółek wiodących - w tym 1 w stanie upadłości, oraz 217 udziałów w spółkach mniejszościowych.

Wartość bilansowa udziałów wiodących na dzień 30.06.01 r. 
                        23 255 tys. zł

w tym spółki notowane
                                                                                      6 270 tys. zł

spółki nie notowane
                                                                             16 985 tys. zł

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udziały wiodące wycenia się co kwartał metodą praw własności. Wartość tych udziałów powiększa się lub pomniejsza o odpowiednią część zwiększenia lub zmniejszenia kapitału własnego tych jednostek oraz pomniejsza o przypadające na rzecz Funduszu dywidendy lub inne udziały w zyskach. W przypadku utworzenia rezerw na 100 % wartości brutto spółki, dalsze straty w w/w spółkach księguje się rozwiązując utworzone rezerwy na trwałą utratę wartości, w celu zachowania wyceny metodą praw własności zgodnie z rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 22 grudnia 1995 roku.

Wartość bilansowa udziałów mniejszościowych na dzień 30.06.01 r. 
             46 308 tys. zł

w tym udziały mniejszościowe nie notowane 
                                                  36 780 tys. zł

          udziały mniejszościowe notowane
                                                            9 528 tys. zł

Udziały mniejszościowe nie notowane są wyceniane wg  wartości niższej z dwóch: ceny nabycia lub oszacowanej wartości rynkowej, z uwzględnieniem rezerwy na trwałą utratę wartości.

Udziały mniejszościowe notowane są wyceniane wg ceny rynkowej.

d.
Jednostki zależne i stowarzyszone

Fundusz nie posiada jednostek zależnych.

Początkowa wycena udziałów w jednostkach stowarzyszonych (według paragrafu 4 ust. 3 i 4 Rozporządzenia) jest przeprowadzana w następujący sposób:


Jednostki stowarzyszone
Na dzień uzyskania przez Fundusz znaczącego wpływu - według wartości udziału Funduszu w kapitale własnym jednostki stowarzyszonej na ten dzień. Ewentualna różnica miedzy wartością nabycia akcji lub udziałów w jednostce stowarzyszonej a wartością udziału w kapitale własnym jednostki stowarzyszonej wykazywana jest w odrębnej pozycji bilansu Funduszu jako „Wartość firmy z wyceny” lub „Rezerwa z wyceny”.

Wartość bilansowa udziałów stowarzyszonych na dzień 30.06.01 r.               2 064 tys. zł

w tym spółki nie notowane
                                                                              2 064 tys. zł

W kolejnych okresach sprawozdawczych, po dokonaniu korekty lub w dniu objęcia kontroli lub rozpoczęcia wywierania znaczącego wpływu, udziały wiodące, udziały w jednostkach zależnych i stowarzyszonych wycenia się metodą praw własności z uwzględnieniem wyceny dyrektorskiej.

Od „Wartości firmy z wyceny”, oraz „Rezerwy z wyceny” dokonuje się odpisów przez okres pięciu lat. 

e. Wycena pozostałych inwestycji

Wyceny innych inwestycji dokonuje się w następujący sposób:

akcje notowane 
według ceny rynkowej,

akcje i udziały nie notowane 
według wartości niższej z dwóch: ceny 
nabycia lub oszacowanej wartości rynkowej,

dłużne papiery wartościowe 
według ceny rynkowej powiększonej

notowane
o należne odsetki,

dłużne papiery wartościowe
według ceny nabycia powiększonej 

nie notowane
o należne odsetki z zachowaniem zasady 
ostrożnej wyceny,

prawa poboru akcji notowanych 
według ceny rynkowej,

prawa poboru akcji nie notowanych 
 według ceny nabycia.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa poboru, wartość akcji ustaloną według ceny ich nabycia zwiększa się o wartość wykorzystanych praw poboru.
f.
Transakcje w walucie obcej

Transakcje przeprowadzane w walucie obcej są księgowane w walucie polskiej po aktualnym kursie wymiany z dnia przeprowadzenia transakcji. Wszelkie zrealizowane zyski lub straty powstałe w wyniku zmian kursów walut są księgowane jako koszty lub przychody finansowe w rachunku wyników. 

Należności, zobowiązania, dłużne papiery wartościowe oraz środki pieniężne ujmuje się w walucie, w której są wyrażone, a także w walucie polskiej po obowiązującym na dzień bilansowy średnim kursie, ustalonym dla danej waluty przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego (NBP).

Zagraniczne papiery wartościowe, inne niż opisane powyżej, ujmuje się w walucie kraju notowania, a także w walucie polskiej po obowiązującym na dzień bilansowy średnim kursie, ustalonym dla danej waluty przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego (NBP).

Niezrealizowane straty z tytułu różnic kursowych netto z przewalutowania sald, w ramach jednej waluty, spisywane są w koszty. Niezrealizowane zyski z tytułu różnic kursowych z przewalutowania sald, w ramach jednej waluty, środków pieniężnych, udziałów i papierów wartościowych są księgowane jako przychody finansowe. Nie zrealizowane zyski kursowe z przewalutowania pozostałych aktywów i pasywów wyrażonych w walutach obcych są księgowane jako przychody przyszłych okresów.

g.
Opodatkowanie

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest na przejściową różnice z tytułu podatku dochodowego od osób prawnych, spowodowaną odmiennością momentu uznania przychodu za osiągnięty lub kosztu za poniesiony w myśl Ustawy o rachunkowości i przepisów podatkowych. Rezerwa na dodatnie różnice z tytułu podatku dochodowego od osób prawnych ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym w pozycji „rezerwy na podatek dochodowy od osób prawnych”.

Należność z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym tylko wtedy, gdy jej zrealizowanie jest ponad wszelką wątpliwość uzasadnione.

Z tytułu sprzedaży udziałów lub akcji spółek mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej obowiązuje zwolnienie przedmiotowo-podmiotowe z podatku dochodowego (art.17 ust.1 pkt 20, Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych z późniejszymi zmianami).

h.
Zyski (straty) zrealizowane i niezrealizowane oraz wynik do podziału

W sprawozdaniu finansowym zyski i straty podzielone są na zrealizowane i                      niezrealizowane. 

W kalkulacji zrealizowanego zysku /straty netto bierze się pod uwagę: 

· dywidendy,

· przychody z akcji i innych papierów wartościowych,

· przychody z tytułu odsetek,

· zrealizowane dodatnie różnice kursowe,

· pozostałe przychody operacyjne,

· koszty operacyjne,

· rezerwy i odpisy aktualizujące,

· zrealizowane zyski /straty z inwestycji,

· wynik na operacjach nadzwyczajnych,

· obowiązkowe obciążenie wyniku finansowego,

· zrealizowany w wyniku sprzedaży wynik finansowy spółek.

W kalkulacji  niezrealizowanego zysku / straty bierze się pod uwagę:

· udział w wyniku finansowym spółek, w których Fundusz posiada udziały wiodące zależne i stowarzyszone,

· niezrealizowane zyski /straty z wyceny.

W przypadku zrealizowania zysku (straty) w danym okresie sprawozdawczym odpowiednia cześć niezrealizowanego nie podzielonego zysku (straty) z lat ubiegłych związana ze zrealizowaną transakcją jest przenoszona do zrealizowanego nie podzielonego zysku (straty) z lat ubiegłych w okresie realizacji transakcji.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie podejmuje decyzje o podziale zysków i pokryciu strat. Warunkiem podziału zysku jest dodatni wynik finansowy, przy czym niezrealizowane zyski netto roku obrachunkowego nie mogą być przeznaczone do podziału.

i.
Rezerwy i odpisy aktualizujące

W związku z dokonywaną wyceną posiadanych udziałów  Fundusz dokonuje odpisów aktualizujących. Odpisy aktualizujące są tworzone w przypadku wystąpienia lub prawdopodobieństwa wystąpienia trwałej utraty wartości posiadanych udziałów. Odpisy te obciążają rachunek zysków i strat Funduszu i są traktowane jako straty zrealizowane.

Odpisy aktualizujące pomniejszają wartość bilansową udziałów. Korekta odpisu wartości może być dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji wartości udziału poprzez transakcje rynkową pomiędzy stronami niepowiązanymi dotyczącą znaczącego pakietu akcji lub uzyskania notowań giełdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana w przyszłości będzie miała wpływ na wykazaną wartość bilansową udziału oraz rachunek wyniku okresu, w którym będzie dokonana.

Wielkość dokonanych odpisów i utworzonych rezerw według tytułów oraz ich wpływ na wartość portfela inwestycyjnego (aktywów netto) oraz wynik finansowy Funduszu zostały przedstawione w nocie 21 do rachunku zysków i strat.

j. Zasada wykazywania zysków ze sprzedaży akcji/udziałów 

Fundusz wykazuje zysk/stratę ze sprzedaży akcji/udziałów w momencie przeniesienia praw własności akcji na kupującego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/sprzedaży akcji. Niejednokrotnie zamknięcie (moment przeniesienia praw własności akcji) transakcji jest poprzedzone przedpłatą otrzymaną od kupującego w momencie podpisania umowy kupna/sprzedaży akcji/udziałów. Otrzymane przedpłaty z tytułu zbycia akcji/udziałów wykazywane są w pozycji „Pozostałe zobowiązania”, a wynik na sprzedaży wykazywany w rachunku zysków i strat dopiero z chwilą przeniesienia praw własności akcji na kupującego.

k.
Kapitał zakładowy

Kapitał zakładowy wykazywany jest w wartości nominalnej wyemitowanych i zarejestrowanych  akcji.  Na  dzień 30 czerwca 2001 roku kapitał zakładowy w wysokości 3 006 tys. zł tworzyło 30 056 124 akcji zwykłych na okaziciela o wartości  nominalnej 0,10 zł każda. 

l.
Kapitał zapasowy

Kapitał zapasowy powstał z nadwyżki wartości wniesionych przez Skarb Państwa wkładów niepieniężnych nad wartością nominalną wyemitowanych akcji. Nadwyżka ta wykazywana jest w kapitale zapasowym jako kapitał utworzony ze sprzedaży akcji powyżej ich wartości nominalnej. Kapitał zapasowy podlegał ponadto korektom wynikającym z ustalenia nowej wartości wniesionych wkładów, o których mowa w § 3 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 22 grudnia 1995 roku, a także obniżeniu poprzez pokrycie straty z lat ubiegłych.

m.
Kapitał z aktualizacji wyceny akcji i udziałów

Kapitał z aktualizacji wyceny akcji i udziałów tworzą przypadające na rzecz Funduszu pozostałe zmiany w kapitałach własnych spółek portfela wiodącego oraz zależnych                i stowarzyszonych zgodnie z metodą praw własności, które nie wpływają na wynik finansowy tych jednostek.

n.
Udział w wyniku finansowym netto

Na dzień 30 czerwca 2001 roku przywrócono od dnia 1 stycznia 2001 roku zasady obowiązujące Narodowe Fundusze Inwestycyjne w zakresie konsolidacji wyniku finansowego metodą praw własności, odstępując od zasad wprowadzonych w 2000 roku przez Firmę Zarządzającą, uznając je za nie oddające prawidłowej wartości spółek portfela wiodącego. 

o.
Zbywalność składników portfela inwestycyjnego

Dla celów klasyfikacji składników portfela inwestycyjnego według zbywalności przyjęto następujące zasady:

- 
„z ograniczoną zbywalnością” - to udziały i papiery wartościowe, które nie zostały dopuszczone do publicznego obrotu,

-
„z nieograniczoną zbywalnością” - to papiery wartościowe dopuszczone do publicznego obrotu i  znajdujące się w publicznym obrocie mocą decyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe),

-
„obrót giełdowy” - papiery wartościowe notowane na giełdzie lub giełdach,

-
„regulowany obrót pozagiełdowy” - papiery wartościowe kwotowane w regulowanym obrocie pozagiełdowym. W przypadku papierów kwotowanych w Polsce dotyczy to papierów wartościowych będących w obrocie na CeTO S.A. lub innej instytucji, której działalność jest regulowana przepisami prawa, a obrót prowadzony za jej pośrednictwem ma charakter permanentny,

-
„nie notowane” - papiery wartościowe nie będące w obrocie na giełdzie lub w regulowanym obrocie pozagiełdowym.

p.
Kredyty, pożyczki i zobowiązania

Wycena kredytów i pożyczek przedstawia stan zadłużenia na dzień bilansowy.  Kredyty, pożyczki i zobowiązania są wycenione w kwocie wymagającej zapłaty.


4 .  Korekty  wynikające z zastrzeżeń w opiniach za lata ubiegłe

Przedstawione sprawozdanie finansowe dla celów porównawczych, nie zawierało korekt za lata poprzednie. Nie było zastrzeżeń w opinii podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

5.  Sprawozdania finansowe wewnętrznych jednostek organizacyjnych
W skład Fundusz nie wchodzą wewnętrzne jednostki organizacyjne sporządzające samodzielne sprawozdania finansowe.

6. Strategia Funduszu

W grudniu 2000 roku Rada Nadzorcza Funduszu przyjęła plan finansowy na lata 2001-2003. Obecnie trwają prace nad aktualizacją strategii Funduszu, w szczególności aktualizacja strategii może dotyczyć harmonogramu sprzedaży udziałów wniesionych do Funduszu przez Skarb Państwa.

Podstawowe kierunki działań Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A., stanowiące kontynuację strategii przyjętej w lipcu 2000 roku, są następujące:

· Sprzedaż spółek wiodących i udziałów mniejszościowych do 2003 roku.

· Środki pieniężne uzyskane ze sprzedaży dotychczasowych aktywów Fundusz planuje przeznaczyć na długoterminowe inwestycje w spółki niepubliczne (private equity investment) o wysokiej stopie zwrotu i okresie wyjścia 3-6 lat.

· Przejściowe nadwyżki środków pieniężnych będą inwestowane w bezpieczne papiery wartościowe – do czasu zainwestowania w projekty długoterminowe.

· W sytuacji utrzymującego się wysokiego dyskonta ceny akcji funduszu do wartości rynkowej korzystnym jest skupowanie akcji własnych Funduszu celem ich dalszej odsprzedaży. Uwarunkowane jest to jednak wprowadzeniem odpowiednich zmian w statucie Funduszu. Podczas tej operacji  Fundusz zapewni równe traktowanie wszystkich akcjonariuszy.

Zapewnienie płynności finansowej Funduszu. Niezbędny docelowy poziom płynnych środków Funduszu został określony na 10-15% wartości aktywów netto.
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