Sprawozdanie Zarzadu
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku

WSTEP

L. Informacje podstawowe

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2004 roku miat
swoja siedzibe przy ulicy Zurawiej 22, 00-515 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostal zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

W dniu 24.11.2004 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy KRS, dokonat rejestracji
zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego Funduszu.

Kapitat zakladowy Funduszu wynosi obecnie 2.134.714,30 zt i dzieli si¢ na 21.347.143 akcje o warto$ci
nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Ogodlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitalu zaktadowego wynosi 21.347.143.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostale posrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnos$ci. Jest nim nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych
przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartoSciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie
praw z tych akcji i udzialéw oraz papieréw wartosciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi, udzielanie
pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce oraz zaciaganie pozyczek i
kredytéw dla celéw Funduszu, w szczeg6lnosci okre§lonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji.

Ksiggowos¢ Funduszu prowadzona jest przez firme¢ Polskie Centrum Audytu i Rachunkowosci Sp. z o.0.

W dniu 18 sierpnia 2004 roku Rada Nadzorcza Funduszu dzialajac na podstawie art. 24 ust. 2 lit. a) w zwiazku z
art. 22 ust. 7 Statutu Funduszu wybratla spétk¢ pod firma BDO Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
z siedziba w Warszawie jako podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych Funduszu za rok
obrotowy 2004.

2. Akcjonariusze

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, w trybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi, od jego akcjonariuszy, na dzien 31 grudnia 2004 roku akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy byly nastgpujace podmioty:

Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji Procent posiadanych gloséw na WZA
Zaklady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. 5285518 24,76%
Sykstus S.A. 3550 806 16,63%
Poland Opportunity Fund Ltd. 2793 407 13,09%
Everest Capital Master Fund L.P. 2519 503 11,80%
Wood & Company s.1.0. 2373 058 11,12%
Everest Capital Frontier Fund L.P. 2217 957 10,39%
Skarb Panstwa 2212033 10,36%




Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

W dniu 12.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Zarzadu spéitki Foxone Sp. z o.0., iz w dniu
12.01.2005 roku na rachunku papieréw warto$ciowych Spétki dokonano zapisu 250.000 sztuk akcji Funduszu, w
wyniku ktérego Spétka posiada tacznie 1.164.892 sztuk akcji Funduszu, uprawniajacych do 1.164.892 gloséw na
walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stanowiacych 5,46 % w kapitale zakladowym oraz w ogélnej liczbie
gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 17.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Zarzadu Pekao Pionier Powszechne Towarzystwo
Emerytalne S.A. z siedziba w Warszawie zarzadzajaca Spotka Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny S.A, iz w
dniu 12.01.2005 r. w wyniku zbycia akcji Funduszu, Pekao OFE posiadat tacznie 992.978 sztuk akcji Funduszu,
uprawniajacych do 992.978 gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stanowiacych 4,65 % w kapitale
zakladowym oraz w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 28 lutego 2005 Fundusz otrzymat zawiadomienie od Spétki BRE Bank S.A., iz w dniu 25 lutego 2005
roku w wyniku pakietowej transakcji gietdowej Spétka nabyta 1.500.000 sztuk akcji Funduszu uprawniajacych
do wykonywania 1.500.000 gtoséw na WZA Funduszu oraz stanowigcych 7,03% w kapitale zaktadowym oraz w
ogdlnej liczbie gtoséw na WZA Funduszu.

W dniu 02 marca 2005 roku Zarzad Funduszu otrzymal zawiadomienie od Pana Zbigniewa Jakubasa jako
podmiotu dominujacego i jego spétki zaleznej Multico - Press Sp. z o0.0. , iz w wyniku transakcji sprzedazy
Zbywcy zmniejszyli swoje zaangazowanie w kapitale Funduszu o 7,04% i aktualnie nie posiadaja akcji
Funduszu.

Powyzsze nastapito na skutek zbycia przez :

1) Zbigniewa Jakubasa - 1 500 000 sztuk akcji Funduszu za taczna kwotg 10 800 000 zt, transakcja rozliczona w
dniu 25 lutego 2005 roku;

2) Multico - Press Sp. z 0.0. - 1 800 sztuk akcji Funduszu za taczng kwotg 9 810 zl, transakcja sprzedazy z dnia
25 lutego 2005 roku rozliczona w dniu 02 marca 2005 roku.

W dniu 06 czerwca 2005 r. Fundusz otrzymat od Skarbu Panstwa jako akcjonariusza Funduszu zawiadomienie,
ze w wyniku transakcji przeprowadzonej w dniu 2 czerwca 2005 r. sprzedazy akcji spétki Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. z siedziba w Warszawie Skarb Panstwa zbyl 1.260.796 akcji, co stanowi 5,9 % kapitatu
zakladowego spotki.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2004 roku byl trzyosobowy, funkcje Prezesa sprawowal Janusz
Lazarowicz , za§ Wiceprezesami byli: Magdalena Rzymowska i Adam Krynicki.

W dniu 6 stycznia 2004 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotala w sktad Zarzadu Funduszu Pana Adama
Kazimierza Krynickiego powierzajac mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu.

Zarzad Funduszu w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku otrzymat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji w Funduszu w wysokosci 1 605 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Funduszu otrzymat taczng kwotg 806 tys. zt z tytulu zasiadania w organach

spotek wiodacych, zaleznych i stowarzyszonych. Z tytutu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek Zarzad
Funduszu nie otrzymat zadnych dochodéw.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2004 roku przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Przewodniczacy: Jerzy Lopacifski
Cztonkowie: Matgorzata Kalicka
Henryk Ogryczak

Michat Skolimowski
Edmund Pietrzak



W dniu 24 wrze$nia 2004 roku Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. otrzymat rezygnacj¢ z
cztonkostwa w Radzie Nadzorczej zlozona przez Pana Przemystawa Seczkowskiego. Pan Przemystaw
Seczkowski petil funkcje Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 18 pazdziernika 2004 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu nie powolalo na nowa
kadencje do sktadu Rady Nadzorczej Pana Mirostawa Skowerskiego.

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
wyniosty tacznie 557 tys. zi.

Zgodnie z posiadang wiedza Funduszu, cztonkowie organéw nadzorczych Funduszu otrzymali w okresie
od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku laczne wynagrodzenie z tytulu uczestnictwa w Radach
Nadzorczych jednostek, w ktérych Fundusz posiada udziaty wiodace, zalezne i stowarzyszone w wysokosci 25
tys. zt. Z tytutu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek czlonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie
otrzymali zadnych dochodéw.

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku Fundusz nie wyplacil, ani nie przewiduje
wyplacenia za ten okres zadnych nagrdéd ani wynagrodzenia z zysku cztonkom Zarzadu Funduszu oraz cztonkom

organéw nadzorczych Funduszu.

4. Zarzadzanie majatkiem Funduszu

Fundusz na dzien 31 grudnia 2004 roku nie posiadat firmy zarzadzajacej majatkiem Funduszu.

5. Dzialalnos$¢ operacyjna w 2004 roku

Portfel inwestycyjny

Struktura portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2004 roku przedstawiata si¢ nastgpujaco:

1 spdtka wiodaca 6742 8,43%
2 spoiki zalezne 23 046 28 83%
3 spotki stowarzyszone 12 170 15,22%
55 spétek mniejszosciowych 604 0,76%
nienotowane dtuzne papiery wartoSciowe 37376 45,76%
Razem warto$¢ bilansowa: 79 938 100 %
w tys. zt

Wartos$¢ portfela inwestycyjnego na 31 grudnia 2004 roku wyniosta 79 938 tys. zl. Spadek wartosci portfela
inwestycyjnego o 16 662 tys. zt w stosunku do konica 2003 roku byl gtéwnie zwigzany ze sprzedazami spétek
portfelowych, zaangazowaniem czg¢$ci wolnych $rodkéw finansowych w dokapitalizowanie posiadanych Spétek
portfelowych.

Sprzedaz spotek
W 2004 roku Fundusz sprzedat 2 spétki wiodace oraz 2 spétki stowarzyszone i 1 spétke zalezng

Spoétka Przychody Zrealizowany zysk
POLNA S.A.. 1203 432
Mostostal Wroctaw S.A. 2116 213
Aton Sp. z 0.0. 5362 -108
PILMET 2560 1 046
PZO 8236 -40
Razem 19 477 1543

w tys. zt




Fundusz sprzedal udzialy w 7 spétkach mniejszosciowych i otrzymal taczne przychody z tego tytulu w
wysokosci 4 865 tys. zt a zrealizowany zysk wynidst 623 tys. zi.

W 2004 roku Fundusz sprzedat pakiety akcji w 15 spoétkach z poza programu powszechnej prywatyzacji,
uzyskujac przychéd w wysokosci 8 432 tys. zt oraz realizujac zysk na poziomie 1 815 tys. zi.

Dokonano réwniez umorzenia akcji spétki stowarzyszonej Dekato Sp. z o.0. uzyskujac przychéd na poziomie
4.838 tys. zt i realizujac stratg w wysokosci 1 229 tys. zt.

Zakup akcji wlasnych

W dniu 24 listopada 2004 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIX Wydziat Gospodarczy KRS, dokonat
rejestracji zmiany wysokosci kapitalu zaktadowego Funduszu. Kapital zakladowy funduszu wynosi obecnie
2 134 714,30 zt i dzieli sig na 21 347 143 akcje o warto$ci nominalnej 0,10 zt. kazda akcja.

W dniu 21 grudnia 2004 r. Fundusz nabyt 1.000.000 akcji wtasnych o warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt za
jedna akcje, ktére stanowia 4,68% kapitalu zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu
uprawniaja do wykonywania 1.000.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, za $rednig ceng réwna 5,10 zt za
jedna akcje. W dniu 22 grudnia 2004 r. nabyt 1.110.000 akcji wlasnych o warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt za
jedna akcjg, ktére stanowia 5,20% kapitatu zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu
uprawniaja do wykonywania 1.110.000 gtoséw, za $rednia ceng réwna 4,29 z1 za jedna akcjg.

W wyniku ww. transakcji Fundusz oraz jednostki zalezne od Funduszu posiadaja tacznie 2.110.000 akcji
wlasnych, ktére stanowia 9,88% kapitatu zakladowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu
uprawniaja do wykonywania 2.110.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu - tj. 9,88% ogdlnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Srednia cena nabycia ww. akcji wynosita 4,67 zt za jedna akcje. Nabycie ww.
akcji nastapito w celu ich umorzenia. Zgodnie z tredcia art. 364 § 2 KSH nie wykonuje si¢ prawa glosu z akcji
wlasnych.

Jednoczes$nie Zarzad Funduszu informuje, Ze nabycie akcji wlasnych nastapito w wyniku rozliczenia transakcji z
podmiotem powiazanym - Zaktadami Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. z siedziba w Warszawie. Warto$¢
transakcji wynosita 5.100.000 zi. ZEM jest podmiotem powigzanym z Funduszem w zwiazku z faktem
posiadania przez ZEM akcji Funduszu uprawniajacych do wykonywania ponad 20% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabyt od Skarbu Pafistwa 1.260.796 akcji wlasnych o wartosci
nominalnej réwnej 0,10 zt za jedna akcjg, ktére stanowia 5,91 % kapitatu zakladowego i w przypadku
wykonywania z nich prawa glosu uprawniaja do wykonywania 1.260.796 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, za
$rednig ceng réwna 4,71 zt za jedna akcje. Nabycie nastapito w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej. W
wyniku ww. transakcji Fundusz oraz jednostki zalezne od Funduszu posiadaja tacznie 3.370.796 akcji wlasnych,
ktore stanowia 15,79% kapitatu zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu uprawniajq do
wykonywania 3.370.796 gloséw na Walnym Zgromadzeniu - tj. 15,79% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu. Nabycie ww. akcji nastapilo w celu ich umorzenia. Zgodnie z trescia art. 364 § 2 Ksh,
nie wykonuje si¢ prawa gtosu z akcji wtasnych.

Inwestycje

W 2004 roku Fundusz poniést nastgpujace naktady inwestycyjne:

- zakup akcji 1 udzialéw pozostatych: 5452
- zakup udzialéw stowarzyszonych 8375
- zakup akcji wlasnych 9 856
- zakup udzialéw zaleznych 7400
Razem: 31092

Nadwyzke srodkow pienigznych lokowano w lokaty bankowe oraz dtuzne papiery warto$ciowe.

Wydatek zaliczany jest do naktadéw inwestycyjnych w momencie przeniesienia prawa wilasnosci do udziatéw i
akcji.



6. Wyniki finansowe

Bilans

Wartos¢ aktywéw ogétem na koniec 2004 roku wyniosta 130.047 tys. zt i byta nizsza od wartosci aktywow
og6ltem na koniec 2003 roku o 18.069 tys. zt. Zmniejszenie wartosci aktywow jest zwiazane przede wszystkim z
duzym spadkiem wartosci portfela inwestycyjnego, ktéry czgsciowo kompensuje wzrost naleznosci z tytutu
udzielonych pozyczek. W tym samym okresie aktywa netto zmalalty z 142.888 tys. zt do 126.612 tys. zt. Spadek
wartos$ci aktywow netto wynika gtéwnie z obniZenia warto$ci portfela inwestycyjnego.

Naleznoéci Funduszu na koniec 2004 roku wynosity 38.433 tys. zi. Giéwny udzial w tej pozycji stanowig
naleznosci z tytulu udzielonych pozyczek w tacznej wysokosci 30.114 tys. zt

Zobowiazania Funduszu na koniec 2004 roku wynosily 1.035 tys. zl. Najwazniejsza pozycja byly w tym
obszarze zaliczki na poczet sprzedazy papieréw wartoSciowych w wysokosci 751 tys. zi.

Rachunek Zyskoéw i Strat

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku Fundusz odnotowal stratg¢ netto w wysokosci

(7 544) tys. zt. Na osiagnigty wynik finansowy mialy wptyw nastgpujace czynniki:
przychody z inwestycji wynoszace 4.468 tys. zl, w tym udziat w wyniku finansowym netto spétek
portfelowych w wysokosci (1.432) tys. zi, przychody z tytulu dluznych papieréw warto$ciowych w
wysokosci 2.786 tys. zl, oraz przychody z tytutu odsetek w wysokosci 3.114 tys. zi;

- pozostate przychody operacyjne w wysokosci 223 tys. zi,

- koszty operacyjne w wysokosci (7.683) tys. zl, ktére byly nizsze o 704 tys. zt od kosztéw poniesionych w
analogicznym okresie ubiegtego roku (8.387 tys. z}).

- pozostale koszty operacyjne, zwiazane gltéwnie z utworzeniem odpiséw aktualizacyjnych na naleznosci
watpliwe, w biezacym roku byly o 899 tys. zt nizsze, od kosztéw poniesionych w analogicznym okresie
ubieglego roku i wyniosty (2.985) tys. zt

- rezerwy i odpisy aktualizujace w wysokosci (3.642) tys. zl;

- zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji w wysokos$ci 2.621 tys. zt. ktére byly nizsze o 8.982 tys.zt.
od zrealizowanych i niezrealizowanych zyskéw z inwestycji osiagnigtych w analogicznym okresie roku
ubieglego — 11.603 tys. zt.

Przeplywy pieni¢zne

Rachunek przepltywéw pienigznych, w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku wykazal zmniejszenie
stanu $rodkéw pienigznych o 18 263 tys. zi. Na dzien 31 grudnia 2004 roku Fundusz posiadat §rodki pienigzne w
wysokosci 9 637 tys. zi.

Zestawienie roznic

W stosunku do opublikowanego w dniu 15 lutego 2005 roku raportu za IV kwartat 2004 roku zmiany, ktére
wystapilty w niniejszym raporcie zwiazane sa gléwnie ze zmianami zaudytowanych wynikéw spétek na 31
grudnia 2004 roku. W prezentowanym sprawozdaniu finansowym wynik netto Funduszu na dzien 31 grudnia
2004 roku ulegt pogorszeniu o 1.276 tys. zt i wynosi (7.544 tys. z}). O t¢ sama kwotg zmalaty aktywa netto.

7. Wazniejsze umowy

W dniu 18 lutego 2004 r. Fundusz zbyl na rzecz spétki Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej Spétka Akcyjna
z siedziba w Warszawie 189.638 akcji zwyklych na okaziciela spétki pod firma: Mostostal Wroctaw Spétka
Akcyjna z siedziba we Wroctawiu. Zbycie zostalo dokonane na podstawie umowy sprzedazy akcji Spotki, po
cenie 11,16 zt za jedng akcjg, tj. za taczna ceng 2.116.360,10 zt. Zbyte akcje Spotki stanowia aktywa o znacznej
warto$ci Funduszu albowiem akcje te stanowia 25 % kapitatu zakladowego Spétki, wartos¢ ewidencyjna
zbytych aktywdéw w ksiggach rachunkowych Funduszu wynosi 1.903.026,87 zt. Warto§¢ nominalna wszystkich
189.638 zbytych akcji Spoétki wynosi 644.769,20 zt. Fundusz po zbyciu akcji Spétki posiadt 43.345 akcji Spétki
stanowiacych 5,71 % kapitatu zaktadowego Spotki dajacych prawo do 43.345 gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Spétki. Fundusz informuje, ze spdtka zalezna od Funduszu spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. posiada
30,44 % akcji Nabywcy. Jednoczes$nie Fundusz informuje, Zze po nabyciu akcji Spétki na podstawie umowy, o
ktérej byla mowa w raporcie biezacym z dnia 17 lutego 2004 r. (nr 8/2004) posiada akcje Spétki stanowiace
27,71 % kapitatu zakladowego Spotki.



W wyniku transakcji rozliczonej w dniu 30 marca 2004 roku, w zwiazku z umowa zawarta 17.10.2003 r. doszio
do zbycia 70 udziatéw spétki pod firma: ATON Spétka z o.o. z siedziba w Warszawie , ktére stanowia 45,45%
kapitatu zaktadowego i uprawniaja do wykonywania 45,45% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Spoétki. Warto$¢ nominalna sprzedawanych udziatéw wynosi 148.000,00 zt za jeden udziat. Cena sprzedazy
udziatéw Spétki wyniosta 76.600,00 zt za jeden udzial, to jest 5.362.000,00 zt za wszystkie sprzedane przez
Fundusz udziaty. Warto§¢ ewidencyjna (bilansowa netto) sprzedanych udziatéw Spétki w  ksiegach
rachunkowych Funduszu na dzien 31.12.2003 roku wynosita 5.469.424,23 zt za 70 udzialéw Spétki. Kryterium
begdacym podstawa uznania sprzedanych akcji Spotki za aktywa o znacznej wartosci jest ich udziat w kapitale
zakladowym Spoétki (45,45%). Po zbyciu powyzszych udzialéw Spétki, Fundusz przestal by¢ udzialowcem
Spéiki i nie posiada zadnych udziatéw Spétki.

W dniu 6 maja 2004 roku z Krajowego Rejestru Sadowego dokonano wykredlenia Funduszu jako wspdlnika
spotki Dekato Sp. z o.0.. WykreSlenie nastapilo na podstawie uchwaty wspdlnikéw Spétki z dnia 16
pazdziernika 2003 roku o umorzeniu udziatéw w Spétce. Fundusz umorzenie udzialéw traktuje jako sprzedaz. W
wyniku umorzenia udziatéw Fundusz wykazat strat¢ na poziomie 1.229 063,43tys. zt.

W dniu 17 sierpnia 2004 roku Zarzad Funduszu zostal poinformowany przez biuro maklerskie, iz doszto do
przeniesienia wiasno$ci akcji sp6tki Polskie Zaktady Optyczne Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ktérych
wlascicielem byt Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Powyzsze nastapito w wykonaniu uméw sprzedazy
podpisanych w dniu 13 sierpnia 2004 roku pomigdzy Funduszem, biurem maklerskim i spétka ASKK
Inwestycje Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie oraz Funduszem, biurem maklerskim oraz Foxone Sp. z o.0. z
siedziba w Warszawie. W drodze wykonania uméw sprzedazy Fundusz zbyl tacznie 396.000 akcji imiennych
Spotki, w tym 383.000 akcji imiennych Spétki na rzecz Foxone Sp. z 0.0. oraz 13.000 akcji imiennych Spétki na
rzecz ASKK Inwestycje Sp. z 0.0. Warto§¢ nominalna sprzedawanych akcji wynosi 1,99 zt za jedna akcje.
Laczna cena sprzedazy akcji Spétki na rzecz Nabywcédw wynosi 8.236.800 z1. Laczna warto§¢ sprzedanych akcji
Spétki w ksiggach ewidencyjnych Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku wynosi 11.454.516,95 zt. Sprzedane
akcje Spoiki reprezentuja 33 % kapitatu zakladowego Spéiki i uprawniaja do wykonywania 33% ogo6lnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Pomigdzy Funduszem, osobami zarzadzajacymi oraz nadzorujacymi
Funduszem a Kupujacymi lub osobami zarzadzajacymi Kupujacymi, brak jest innych powiazan niz wskazane
powyzej powiazania umowne. Kryterium uznania zbycia ww. akcji Spétki za aktywa o znacznej wartosci jest
udziat tych aktywéw w kapitale zaktadowym Spoétki przekraczajacy tacznie 20%.

Jednoczesnie w dniu 16 sierpnia 2004 roku Fundusz zostal poinformowany przez spdtke zalezna - Pakiety
Mniejszo$ciowe Sp. z 0.0., ze w dniu 13 sierpnia 2004 roku doszto do przeniesienia wiasnosci 155.500 akcji
spotki Polskie Zaktady Optyczne Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ktérych wilascicielem byly Pakiety
Mniejszosciowe. Powyzsze nastapilo w wykonaniu umowy sprzedazy podpisanej w dniu 13 sierpnia 2004 roku
ze spotka ASKK Inwestycje Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie. Laczna cena sprzedazy akcji Spétki na rzecz
Nabywcy wynosi 3.234.400,00 zi. Laczna warto$¢ sprzedanych akcji Spotki w ksiggach ewidencyjnych
Pakietow  MniejszoSciowych na dzien 30 czerwca 2004 roku wynosi 1.245.404,37 zi
Sprzedane akcje Spoétki reprezentuja 12,96% Xkapitalu zakladowego Spétki i uprawniaja do wykonywania
12,96% ogdlnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Powiazanie pomigdzy Pakietami
Mniejszo$ciowymi a ASKK Inwestycje Sp. z o.0. polega na tym, ze udzialowcem ASKK Inwestycje Sp. z o.0.
posiadajacym 50% udzialéw sa Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z o.0.

W dniu 11 pazdziernika 2004 roku Zarzad Funduszu zostal poinformowany przez Dom Maklerski BZ WBK
S.A., iz w wykonaniu umowy sprzedazy podpisanej w dniu 16 wrzes$nia 2004 roku pomig¢dzy Funduszem a
sp6tka Polski Fundusz Rolny Sp. z o.0. z siedzibqg w Warszawie (Kupujacy), doszto w dniu 07 pazdziernika
2004 roku do przeniesienia wlasnosci 370 999 akcji spétki Fabryka Maszyn Rolniczych Pilmet S.A. z siedzibg
we Wroctawiu (Spétka) na rzecz Kupujacego. Zbyte przez Fundusz na rzecz Kupujacego akcje Spotki
reprezentuja 42,64 % kapitatu zakladowego Spoétki i uprawniaja do wykonywania 42,64 % ogdlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Warto§¢ nominalna sprzedawanych akcji wynosi 2,24 zt za jedna
akcje. Cena sprzedazy akcji Spotki na rzecz Kupujacego wyniosta 6,90 zt za jedna akcje, to jest 2 559 893,10 zt
za wszystkie sprzedane przez Fundusz akcje Spétki. Warto$¢ ewidencyjna (bilansowa netto) sprzedanych akcji
Spétki w ksiggach Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku wynosi 1 513 492,01 zi. Pomigdzy Funduszem,
osobami zarzadzajacymi oraz nadzorujacymi Funduszem a Kupujacymi lub osobami zarzadzajacymi
Kupujacymi, brak jest innych powiazan niz wskazane powyzej powiazania umowne.



8. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Fundusz w minionym roku udzielit wsparcia finansowego swoim spétkom zaleznym i stowarzyszonym. Zawarte
umowy pozyczek opisane zostaly w punkcie 10 Sprawozdania.

W okresie do 31 grudnia 2004 roku Fundusz zawart ze spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0.- jednostka
zalezna od Funduszu, w ktérej Fundusz posiada 100% udziatéw, trzy umowy o tacznej wartosci 24.050 tys. zi.

W marcu 2004 roku Fundusz zawart ze spétka EMER Inwestycje Sp. z 0.0. - podmiotem powiazanym z
Funduszem - porozumienia dotyczace emisji przez Spoéike na rzecz Funduszu obligacji serii A o wartosci
nominalnej 2 000.000,00 zt oraz serii B o warto$ci nominalnej 5 740 350 zi. Pieniadze pozyskane z tytulu emisji
wyzej wskazanych obligacji przeznaczone zostana przez Spétke na sfinansowanie inwestycji polegajacej na
budowie budynku mieszkalno-biurowego w Warszawie. Srodki przeznaczone przez Spétke na inwestycje,
zabezpieczone zostaty hipoteka na nieruchomosci, na ktérej stanag¢ ma budynek. Ustanowiono réwniez zastaw
rejestrowy na udzialach spétki oraz zastaw rejestrowy na dluznych papierach warto$ciowych bgdacych w
posiadaniu Spétki. Powigzanie pomigdzy Funduszem a Spétka polega na tym, Ze udzialowcem Spoétki
posiadajacym 99% udzialéw Spoétki sa Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. - spétka zalezna od Funduszu.
Transakcja zawarta zostata na typowych, rynkowych warunkach. Przedmiotowe obligacje zostaty zabezpieczone
zastawem rejestrowym ustanowionym na rzecz Funduszu na udziatach spétki EMER Inwestycje Sp. z 0.0.

W dniu 7 lipca 2004 roku Fundusz, po przyjgciu propozycji nabycia obligacji sp6tki EMER Inwestycje Sp. z
0.0., nabyt obligacjg serii C o warto$ci nominalnej 6.362.250,00 zi. Pieniadze pozyskane z tytutu emisji wyzej
wskazanych obligacji przeznaczone zostang przez Spétke na sfinansowanie inwestycji polegajacej na budowie
budynku mieszkalno-biurowego w Warszawie. Ustanowiono zastaw rejestrowy na dluznych papierach
wartosciowych bedacych w posiadaniu Spétki Srodki przeznaczone przez Spétke na inwestycje zabezpieczono
hipoteka na nieruchomosci, na ktérej stana¢ ma budynek. Powiazanie pomiedzy Funduszem a Spétka polega na
tym, ze udzialowcem Spétki posiadajacym 99% udziatéw Spétki sa Pakiety MniejszoSciowe Sp. z o.o. - spétka
zalezna od Funduszu. Transakcja zawarta zostata na typowych, rynkowych warunkach.

W dniu 31 sierpnia 2004 r. Fundusz zawarl ze sp6tka PZO Nieruchomosci S.A. umowg spelniajaca kryteria
umowy znaczacej oraz umowy z podmiotem powiazanym, ktérej warto$¢ przekracza 500.000 EURO.
Przedmiotem Umowy jest zobowigzanie PZO Nieruchomosci do sptacenia na rzecz Funduszu wierzytelnosci
przystugujacych Funduszowi w tacznej kwocie 25.511.438,90 zt. Sptata wierzytelnosci nastapi w ten sposob, iz
do dnia 31 grudnia 2004 r. sptacona zostanie czg§¢ wierzytelnosci do kwoty 5.000.438,90 z1. Pozostata czgsé
wierzytelnosci w wysokosci 20.511.000 zt zostanie zamieniona do dnia 31 grudnia 2004 r. na obligacje o
terminie zapadalno$ci w dniu 31 grudnia 2005 r. i oprocentowaniu w wysokos$ci 2% rocznie. Jednocze$nie PZO
Nieruchomos$¢ niezaleznie od zobowiazania do wykupu obligacji zobowigzana bedzie do zaptaty na rzecz
Funduszu 15% zyskéw z tytutu transakeji sprzedazy nieruchomosci posiadanych przez PZO Nieruchomosci lub
inwestycji z wykorzystaniem nieruchomosci PZO Nieruchomosci, ktére to transakcje lub inwestycje beda miaty
miejsce do dnia 31 grudnia 2007 r.

Wykup ww. obligacji zostanie zabezpieczony umowna hipoteka na nieruchomosciach PZO Nieruchomosci do
kwoty 21.400.000 zi. Fundusz zobowiazany bgdzie do objgcia ww. obligacji jedynie wtedy, gdy PZO
Nieruchomos$ci przedstawi do dnia 31 grudnia 2004 r. wyceng nieruchomos$ci stanowiacych przedmiot
zabezpieczenia wierzytelnosci Funduszu dokonang przez niezaleznych rzeczoznawcow na poziomie nie nizszym
niz 21.400.000 zi.

W dniu 30 grudnia 2004 r. doszto do czg$ciowej splaty wierzytelnosci w kwocie 5.032.431,59 zi, przystugujace;j
Funduszowi do PZO Nieruchomo$ci. Jednocze$nie w dniu 30 grudnia 2004 r. strony uzgodnily w drodze
porozumienia, ze pozostata do splaty wierzytelnos¢ w kwocie 19.900.000,00 zt zostanie zamieniona na obligacje
zabezpieczone hipoteka o terminie zapadalnosci w dniu 31 grudnia 2005 r. i oprocentowaniu w wysokosci 4%
rocznie. Cena emisyjna obligacji zostanie potracona z kwoty Wierzytelno$ci do wysokosci 19.900.000 zi
(dziewigtnascie milionéw dziewigéset tysigcy). Do potracenia dojdzie w dniu wydania Funduszowi przez PZO
Nieruchomos$ci dokumentu obligacji. Jednocze$nie PZO Nieruchomosci niezaleznie od zobowiazania do wykupu
obligacji zobowigzana bedzie do zaptaty na rzecz Funduszu 15% zyskéw z tytulu transakcji sprzedazy
nieruchomosci posiadanych przez PZO Nieruchomosci lub inwestycji z wykorzystaniem nieruchomosci PZO
Nieruchomosci, ktére to transakcje lub inwestycje beda miaty miejsce do dnia 31 grudnia 2007 r. Wykup ww.
obligacji zostanie zabezpieczony umowna hipoteka na nieruchomo$ciach PZO Nieruchomos$ci do kwoty
19.900.000,00 zt. Fundusz zobowiazany bedzie do objecia ww. obligacji jedynie wtedy, gdy PZO
Nieruchomosci przedstawi wycene nieruchomos$ci stanowiacych przedmiot zabezpieczenia wierzytelnosci
Funduszu, dokonana przez niezaleznych rzeczoznawcdw na poziomie nie nizszym niz 19.900.000,00 zi.



Kryterium uznania umowy za znaczaca jest udzial wartosci umowy w kapitatach wtasnych Funduszu.

PZO Nieruchomosci jest podmiotem powiazanym z Funduszem w ten sposéb, iz Prezesem Zarzadu PZO
Nieruchomosci jest Pani Magdalena Rzymowska - Wiceprezes Zarzadu Funduszu, a w Radzie Nadzorczej PZO
Nieruchomosci zasiadaja Pan Janusz Lazarowicz - Prezes Zarzadu Funduszu i Pan Adam Krynicki - Wiceprezes
Zarzadu Funduszu.

W dniu 2 wrze$nia 2004 roku Fundusz zawarl porozumienie z PZO S.A. na mocy ktérego w dniu 7 wrze$nia
2004 roku zostaty wykupione bony dluzne o nominale 3.900 tys. zt wyemitowane przez Spétkg. W tym samym
dniu Fundusz przyjat propozycje nabycia obligacji PZO S.A. o wartosci nominalnej 3.900 tys. zt. Przedmiotowe
obligacje oprocentowane sa w wysokosci 9,61% w skali roku. Termin wykupu przedmiotowych obligacji
przypada na dzien 7 wrze$nia 2005 roku

9. Zobowiazania pozabilansowe

Na dzien 31 grudnia 2004 roku Fundusz posiadal zobowigzanie warunkowe w wysokosci 23 tys. zi, z tytulu
toczacych sig spraw sadowych.

10. Udzielone pozyczki

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku Fundusz udzielil nastgpujacych pozyczek:

e W dniu 9 marca 2004 roku Fundusz udzielit Spétce WPBP nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska pozyczki w
wysokosci 2.200 tys. zt. Spétka zobowiazala si¢ zwrdci¢ kwotg pozyczki wraz z odsetkami w terminie nie
pézniejszym niz do dnia 5 lipca 2005 roku. Pozyczka zostala zabezpieczona hipoteka na kwote 2.500 tys. zi
na nieruchomosci nalezacej do pozyczkobiorcy.

¢ W dniu 9 sierpnia 2004 roku Sad Rejonowy dla Wroctawia —Fabrycznej, VIII Wydzial Gospodarczy dla
spraw upadtosciowych i naprawczych, wydal postanowienie o ogtoszeniu upadiosci Spotki WPBP nr 1
Grupa Jedynka Wroctawska, obejmujacej likwidacje majatku Spotki.
W zwiazku z uzyskaniem tej informacji, Fundusz utworzyl odpis aktualizujacy na sto procent warto$ci
naleznosci z tytulu pozyczek udzielonych Spétce WPBP nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska w dniu 9 grudnia
2003 r. oraz w dniu 9 marca 2004 roku.

e W dniu 31 sierpnia 2004 r. zawarl ze spétka PZO Nieruchomosci Sp. z 0.0. umowe ktérej przedmiotem
jest zobowiazanie PZO Nieruchomosci do splacenia na rzecz Funduszu wierzytelnosci przystugujacych
Funduszowi w lacznej kwocie 25.511.438,90 zt. Sptata wierzytelnosci nastapi w ten sposéb, iz do dnia 31
grudnia 2004 r. sptacona zostanie czg$¢ wierzytelnosci do kwoty 5.000.438,90 zi. Pozostata czesé
wierzytelnosci w wysokosci 20.511.000 zt zostanie zamieniona do dnia 31 grudnia 2004 r. na obligacje o
terminie zapadalnos$ci w dniu 31 grudnia 2005 r. i oprocentowaniu w wysokos$ci 2% rocznie. Jednocze$nie
PZO Nieruchomosci niezaleznie od zobowiazania do wykupu obligacji zobowigzana bedzie do zaptaty na
rzecz Funduszu 15% zyskéw z tytutu transakcji sprzedazy nieruchomos$ci posiadanych przez PZO
Nieruchomosci lub inwestycji z wykorzystaniem nieruchomosci PZO Nieruchomosci, ktére to transakcje
lub inwestycje bgda miaty miejsce do dnia 31 grudnia 2007 r. Wykup ww. obligacji zostanie zabezpieczony
umowna hipoteka na nieruchomosciach PZO Nieruchomos$ci do kwoty 21.400.000 zi. Fundusz
zobowiazany bedzie do objgcia ww. obligacji jedynie wtedy, gdy PZO Nieruchomo$ci przedstawi do dnia
31 grudnia 2004 r. wyceng nieruchomosci stanowiacych przedmiot zabezpieczenia wierzytelnosci
Funduszu dokonang przez niezaleznych rzeczoznawcéw na poziomie nie nizszym niz 21.400.000 zi.

e W dniu 16 wrzesnia 2004 roku Fundusz udzielil pozyczki w wysokosci 250 tys. zt Spoélce Pakiety
Mniejszo$ciowe. Pozyczka ta zostala sptacona w dniu 20 wrze$nia 2004 roku.

¢ W dniu 7 pazdziernika 2004 roku Fundusz udzielit spétce Tompark Sp. z 0.0. pozyczki w wysokosci 200
tys. zL. Termin sptaty w/w pozyczki ustalono na dzief 31 pazdziernika 2006 roku. W dniu 21 kwietnia 2005
roku pozyczka wraz z odsetkami zostata w catoéci sptacona.



e W dniu 16 grudnia 2004 roku Spétka Pakiety Mniejszosciowe sptacila czgs¢ wierzytelnosci w kwocie
2.300 tys. wynikajacej z umowy pozyczki z dnia 12 grudnia 2003 roku. W dniu 20 grudnia 2004 roku
Fundusz podpisal ze spétka Pakiety MniejszoSciowe Sp. z o.0., aneks powodujacy zmiang znaczacej
umowy - umowy pozyczki z dnia 12 grudnia 2003 roku. Aneks powoduje zmiang terminu sptaty
przedmiotowej pozyczki oraz warunkéw oprocentowania. Zgodnie z przedmiotowym aneksem pozyczka
zostala udzielona na okres dwdch lat, a jej oprocentowanie wynosi: a) w okresie od dnia udzielenia
pozyczki do dnia 12 grudnia 2004 roku - 5,8 % w skali roku; b) w okresie od dnia 13 grudnia 2004 roku do
dnia zwrotu pozyczki - 8,0 % w skali roku. Pozostale warunki umowy pozostaly bez zmian.

e W 2004 roku Fundusz udzielil spétce PZO S.A. pozyczek:

— W dniu 4 lutego 2004 roku na kwot¢ 1 mln ztotych, odsetki od pozyczki ptatne sa co miesiac a
sptata kwoty gtéwnej odbywac si¢ bedzie w 3 ratach poczawszy od dnia 29 pazdziernika 2004
roku.( Do dnia 31 grudnia 2004 roku Spétka splacita 450 tys. zi. naleznosci gléwnej oraz odsetki
w wysokosci 50 tys. z1.)
— W dniu 14 maja 2004 roku na kwotg 400 tys. zt.. Na mocy aneksu z dnia 30 grudnia 2004 roku
Spoétka zobowiazata si¢ zwrdci¢ kwote udzielonej pozyczki wraz z odsetkami do dnia 31 grudnia
2005 roku.
- W wyniku zawarcia w dniu 30 grudnia 2004 roku porozumienia pomigdzy PZO S.A, Zachodnim
NFI S.A. oraz PZO Nieruchomosci, Spétka PZO S.A. przystapita do dlugu po stronie PZO
Nieruchomosci do kwoty 959 tys.zl. a PZO Nieruchomoéci zostato zwolnione przez Fundusz ze
zobowiazania do wysokosci wynikajacej z przystapienia do dlugu przez PZO S.A.
Zabezpieczeniem w/w pozyczek jest zastaw rejestrowy na akcjach zwyklych imiennych spétki PZO
Nieruchomosci.

11. Emisja papieréw dtuznych

W roku 2004 Fundusz nie emitowat dluznych papieréw wartosciowych

12. Czynniki nietypowe

W 2004 roku nie wystapity czynniki nietypowe, majace istotny wptyw na wynik finansowy Funduszu.
13. Perspektywy rozwoju

Zgodnie ze statutem Funduszu, na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu zwotanym po 31 grudnia
2005 roku, zostanie podjgta decyzja o kontynuacji jego istnienia lub likwidacji. Zarzad Funduszu zamierza
rekomendowa¢ Radzie Nadzorczej i Walnemu Zgromadzeniu Funduszu przeksztalcenie w Fundusz
Inwestycyjny, gdyz istnieja warunki dla dalszego wzrostu warto$ci aktywéw Funduszu po roku 2005.

Zarzad zaklada kontynuowanie dziatalno$ci Funduszu po 2005 roku, tak wigc strategia dotyczaca spélek
portfelowych jak réwniez strategia inwestycyjna wykracza poza rok 2005.

Zarzadzanie spétkami wiodacymi, zaleznymi i stowarzyszonymi.

Fundusz dazy do podniesienia wartosci posiadanych spétek. Moment spieni¢zenia posiadanych udzialéw
Fundusz uzaleznia od ryzyka zwiazanego z niesprzedaniem spéiki i spadkiem jej warto$ci. Jednocze$nie zostaly
ocenione szanse wzrostu wartosci poszczegdlnych spétek w przysziosci jak i mozliwosci oddziatywania na
przeprowadzenie w nich pozytywnych zmian. Ze wzgledu na trwajace inwestycje w spdtce Stradom, Fundusz
zamierza trzymacé w portfelu jej akcje. Sprzedaz akcji jest mozliwa w przypadku otrzymania satysfakcjonujace;j
oferty, ktérej wysoko$¢ uwzgledni spodziewane efekty wspomnianych inwestycji w spétce. Planowane jest
polaczenie dwéch spélek z portfela Funduszu: Zakladéw Elektrotechniki Motoryzacyjnej oraz Polskich
Zaktadow Optycznych. Pozwoli to zaoszczgdzi¢ koszty i usprawni zarzadzania posiadanym majatkiem. Spétka
PZO S.A. posiada akcje spoiki zaleznej PZO Nieruchomosci S.A. ktére moga by¢ sukcesywnie umarzane w
miar¢ sprzedazy nieruchomosci posiadanych przez ta spotke Ilub zostana sprzedane inwestorowi
zainteresowanemu nieruchomo$ciami posiadanymi przez spdtkg. Mozliwe jest réwniez przystapienie do
wspélnych inwestycji na posiadanym terenie. Spotki powotane dla okre$lonych celéw (Pakiety Mniejszo$ciowe



wraz z EMER Inwestycje i ASKK Inwestycje) zostang zlikwidowane po zakonczeniu dlugookresowych
projektéw dla ktérych zostaly powotane lub zostana im powierzone nowe zadania. Fundusz nie sprawuje
kontroli nad spdtka Jedynka Wroctawska ze wzgledu na postawienie jej w stan upadtosci. Fundusz podjat
dziatania zmierzajace do odzyskania zainwestowanych w spétke srodkow.

Zarzadzanie portfelem spélek mniejszosciowych

Fundusz posiada w swoim portfelu akcje 55 spétek mniejszosciowych z czego 48 jest w upadtosci lub
likwidacji. Fundusz dazy do sprzedazy posiadanych pakietéw przy zachowaniu kryterium maksymalizacji
warto$ci dla Funduszu. Na zbycie 6 pakietow Zachodni NFI posiada podpisane umowy, ktére sa w trakcie
realizacji. Sprzedaz pozostalych pakietéw jest uzalezniona od decyzji Funduszu wiodacego. Zaktadanie terminu
wyjscia z inwestycji w poszczegblne spotki jest wigc niemozliwe. Posiadane akcje spétek notowanych sa
obecnie sprzedawane.

Inwestycje

Inwestycje dlugoterminowe

Fundusz w chwili obecnej nie posiada przygotowanych nowych projektéw inwestycji dtugoterminowych. Zarzad
Funduszu nie wyklucza podjecia nowych inwestycji w przypadku pozyskania/opracowania interesujacych
projektow.

Inwestycje krotkoterminowe

Przejsciowe nadwyzki srodkéw pienieznych beda inwestowane w bezpieczne papiery warto§ciowe.

Janusz Lazarowicz Magdalena Rzymowska Adam Krynicki
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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