Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Dodatkowe informacje i objaienia do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20R6

(w tysiacach ztotych)

DODATKOWE INFORMACJE | OBJA SNIENIA

1.Informacje o instrumentach finansowych (MSR 32,MR 39)

1.1 SzczegoOtowe zasady wyceny instrumentow finagsbwzostaty zaprezentowane we
~Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego”

a) gotowka

Gotéwka obejmujégrodki pientzne w kasie i na rachunkach bankowych. Strukéoodkow
pieniznych zostala przedstawiona w notach émigacych do rachunku przeptywow
pieniznych.

b) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu to inwgstkodtkoterminowe typu buy/sell back

w papiery skarbowe oraz komercyjne ata papiery wartciowe. Na dzié 31 grudnia 2005
roku Fundusz nie posiadat tego typu instrumentdarfsowych.

Stan na 01 stycznia 2(C 0
Zwigkszenia ( z tytuh 91 863
- nabycie 91 777
- naliczone odsetki 86
Zmniejszenia (z tytuh 91 863
- sprzeda 91 863
Stan na dzie31 grudnia 2005 D

Aktywa finansowe przeznaczone do obrojung/ceniane w wartei godziwej przez wynik
finansowy.

c) zobownzania finansowe przeznaczone do obrotu
Na dziex 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat tego iygtrumentu finansowego.
d) pozyczki udzielone i natenosci wiasne

Na dziex 31 grudnia 2005 roku Zachodni NFI S.A. posiadgbte/pu instrumenty finansowe
0 facznej wartdci rynkowej 41 210 tys. zt.

Stan na 01 stycznia 2C 30 114
Zwigkszenia ( z tytuh 24 448
wzrost nalenasci z tyt. udzielonych piyczelk 22 610
wzrost nalenaosci z tytutu odsete 1 838
Zmniejszenia (z tytuh 13 352
sptata peyczek 10 474
sptatdkapitalizacja odsetek 2878
Stan na dzie31 grudnia 2005 41 210
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W dniu 1 czerwca 2005 roku, w wyniku @bja przez Fundusz obligacji PZO Nieruchaieio
S.A., wyemitowanych zgodnie z porozumieniem z dB@agrudnia 2004 roku, doszto do

sptaty payczki udzielonej tej spoice przez Fundusz we \#oBszym okresie
obrachunkowym.

e) instrumenty finansowe utrzymywane do terminu &gaingci
Na dzié 31 grudnia 2005 roku Fundusz posiadat tego typtrumenty finansowe (dine

papiery wartéciowe o terminie wykupu powgj trzech miesicy od dnia nabycia) a¢znej
wartasci rynkowej 38 612 tys. zi.

Stan na 01 stycznia 2C 37 375
Zwigkszenia ( z tytuh 23 004
- nabycie 19 900
- naliczone odsetki 3104
Zmniejsznia (z tytutu) 21 767
- sprzeda 10 633
- przeniesienie na wierzytelfo 11134
Stan na dzie31 grudnia 2005 38 612

f)  aktywa finansowe dogbne do sprzedy

Aktywa finansowe przeznaczone do sprzgdatanows akcje i udzialy Funduszu w
nastpujacych podmiotach:

— spo6tki mniejszéciowe wniesione przez SkarbiBawa;
— pozostate jednostki krajowe — nienotowane

Aktywa finansowe dogpne do sprzedy zostaly wykazane w waldo godziwej w tych
wypadkach, gdzie nitiwe byto jej wiarygodne okrdenie.

Wartas¢ godziwg akcji i udziatow w jednostkach nienotowanych, ven@ych przez Skarb
Paistwa oraz nabytych przez Fundusz ékmeo na podstawie wewtrznych wycen
dyrektoréw inwestycyjnych, uwzgiiniajpcych podpisane umowy sprzega

W przypadku aktywéw finansowych dephych do sprzeds, bedacych akcjami spétek
nienotowanych, wycenianych wg ich wao godziwej skutki ich przeszacowania w ¢or
odnosi st na kapitat z aktualizacji wyceny (z chwitawarcia umowy sprzegha akcji takich
spoétek), do momentu realizacji transakcji sprzgd@ chwila przeniesienia praw wiasém
do tych akcji, skutki wczmiejszego przeszacowania w gdéwdnoszone g na rachunek
zyskow i strat i prezentowane jako zyski (stratyphwestycji. Skutki przeszacowania w dot,
instrumentéw  finansowych daeginych do sprzeds, bedacych akcjami spotek
nienotowanych, odnosi giw rachunek zyskéw i strat i prezentuje jako rezemodpisy
aktualizupce.

W przypadku udzialtbw mniejsgcowych stanowicych akcje spétek nie notowanych na
regulowanym rynku gietdowym (waldo bilansowa: 20 tys. zf), brak jest poréwnywalnych
transakcji na rynku, ktére stanowityby wyznacznikrt@ci tych akcji. Z tego wzgdu, a
takze z uwagi na fakt posiadania matych pakietow akey. spotek, warté& godziwa tych
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akcji i udziatdbw nie mge by wiarygodnie zmierzona. Aktywa te wyceniong 8 cenie
nabycia skorygowanej o odpisy z tytutu aktualizaji wartaci.

Fundusz ustala wadé godziwg swoich aktywow na podstawie wyceny bilansowej. Wiyn
wyceny bilansowe] daj podstaw do stwierdzenia, czy nagita utrata wartéci spotek,
pociagajaca za so konieczné¢ utworzenia odpisow aktualizigych w cezar rachunku
zyskow i strat. Jeeli wycena bilansowa wyka wzrost wartéci spotki, wartéé ta w
ksiegach pozostaje nie zmieniona do czasu zawarcia yrsprzeday akcji takiej spofki.

0) aktywa finansowe wyceniane w wastogodziwej przez wynik

Na dzieén 31 grudnia 2005 roku Fundusz posiadat tego tyirumenty finansowe (akcje
spotek mniejszeciowych notowanych) o wargoi 214 tys. zi.

Wartas¢ akcji spotek mniejszeziowych i pozostatych jednostek notowanych na Gietd
Papierow Wartéciowych w Warszawie i na CeTO okleno na podstawie ich notowana
dzien 31 grudnia 2005 roku Przy braku transakcji w dsilansowym —$redni kurs z dnia , w
ktoérym byty dokonane ostatnie transakcje na akcggaiki).

Udzialy mniejszéciowe notowane na GPW wyceniang wediug kursu zamkgcia
(notowania cigte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

W przypadku instrumentow,¢tlacych akcjami spétek notowanych, wycenianych wg ich
wartasci godziwej skutki ich przeszacowania odnost @ rachunek zyskéw i strat i
prezentuje jako zyski (straty) z inwestycji.

Instrumenty finansowe nabyte na rynku regulowanymwprowadzane do kgj w dniu
rozliczenia transakcji w cenie nabycia.

Stan na 01 stycznia 2C 261
Zwigkszenia ( z tytuh 0
- wycena 0
Zmniejszenia (z tytuh 47
- wycena 32
— rezerwy i odpisy aktualizage 15
Stan na dzie31 grudnia 2005 214

Informacje finansowe oraz charakterystyka w.w. grupstrumentow finansowych zostata
zaprezentowana w €xi tabelarycznej sprawozdania finansowego.
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Obciazenie ryzykiem stopy procentowe;j

Aktywa i zobownzania odsetkowe na dai@1 grudnia 2005 roku przedstawiono w psae]

tabeli:

Aktywa/(zobowazania) o oprocentowaniu statym

Naleznosci  z
(z odsetkami)

tytutu udzielonych poyczek

Zaangaowanie na
31 grudnia 2005

(tys. zb)

Oprocentowanie

Pazyczkobiorca A 6 145 6,50%

Pazyczkobiorca B 15 740 8,00%

Pazyczkobiorca B 13 000 9,00%

Pazyczkobiorca C 2 280 8,00%
Pazyczkobiorca D 20 5,50%
Pazyczkobiorca E 4 2,00%

Pazyczkobiorca F 10 2,50%
Razem aktywa o0 oprocentowaniu statym 37 199

Zobowigzania Nie wyskpuja -

Razem zobowzania o oprocentowaniu statym

Aktywa/(zobowazania) o oprocentowaniu zmiennym

Naleznosci  z
(z odsetkami)

tytutu udzielonych poyczek

Zaangaowanie na
31 grudnia 2005

(tys. zh)

Oprocentowanie

Pazyczkobiorca H

Objete 100 %-ow rezervg z
powodu upaditci spotki

Pazyczkobiorca B 1 800 WIBOR 1R+ 1%
Pazyczkobiorca B 1150 WIBOR 1R+ 2%
Pazyczkobiorca B 1 000 WIBOR 3M+3%
Pazyczkobiorca G 61 WIBOR 1R+2%
Razem aktywa o oprocentowaniu zmiennym 4 011 -

Zobowigzania

Nie wysgpuja

Razem
zmiennym

zobowzania 0  oprocentowan

Naleznosci 0 oprocentowaniu stalym stanawR7,58% kapitatbw wiasnych Funduszu,
a nalenosci o oprocentowaniu zmiennym stana@wi?,97% na dzie 31 grudnia 2005 roku.
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Obciazenie ryzykiem kredytowym

Zaangaowanie z tytulu udzielonych pgczek wraz z odsetkami, bez pomniejsze
zZwiazanych przytymi zabezpieczeniami wynosi 41 210 tys. zt na 13&.12.2005 roku.
Koncentrag ryzyka kredytowego na d4iéilansowy przedstawiono w paseej tabeli:

Pazyczkobiorca Zaangaowanie na Zaangaowanie w stosunku
31 grudnia 2005 do kapitatéw wtasnych
(ys. 2) "31 gradia 2005
(%)

Pazyczkobiorca A 6 145 4,55%
Pazyczkobiorca B 32690 24,24%
Pazyczkobiorca C 2 280 1,69%
Pazyczkobiorca D 20 0,02%
Pazyczkobiorca E 4 0,00%

Pazyczkobiorca F 10 0,01%
Pazyczkobiorca G 61 0,04%
RAZEM 41 210 30,55%

Payczka w kwocie 3 988 tys. zt. udzielonazyozkobiorcy A zostata zabezpieczona umow
zastawu rejestrowego na akcjach PZO Nieruchohabejmujce akcje imienne serii A PZO
Nieruchomdci, ktére stanowi zabezpieczenie wykonania uméw. Zabezpieczenieiycgek
w kwocie 552 tys.zt. oraz 433 tys.zt. jest zastajgstrowy na akcjach zwyktych imiennych,
Spétki PZO Nieruchongmi.

Zabezpieczeniem pggczek udzielonych podmiotowi Bysweksel in blanco wraz z deklaracj
wekslows, umowa cesji zabezpieczenia wierzytgkioudzielonej przez podmiot B spoice
ZEM, hipoteka kaucyjna na zabudowanej nieruch@ingruntowej, poddanie siegzekucji
wprost z aktu notarialnego, zastaw rejestrowy rexayielndgci przystuguacej podmiotowi B
wobec podmiotu trzeciego.

Zabezpieczeniem pgczki udzielonej podmiotowi C jest zastaw na peguib wartéciowych
bedacych w posiadaniu pryczkobiorcy.

Pazyczki udzielone payczkobiorcom G zabezpieczong lsipotekami na nieruchomdciach
bedacych w posiadaniu pryczkobiorcéw.
1.2.2 Umowy w wyniku, ktérych aktywa finansowe przeksztata se w papiery

wartosciowe lub umowy odkupu

W okresie sprawozdawczym brak takich umow.
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1.2.3 Przekwalifikowanie aktywéw wycenianych w wartdci godziwej dla aktywow
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia

W okresie sprawozdawczym nie wysito przekwalifikowanie aktywow wycenianych w
wartasci godziwej dla aktywow wycenianych w skorygowaocenie nabycia.

1.2.4 Odpisy aktualizujace

W okresie sprawozdawczym dokonano odpisu aktuabiegjo warté¢ spotek portfelowych
w wysokaci 20 tys. zt.

1.2.5 Przychody z odsetek dotycgce wybranych instrumentéw finansowych

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie spravaozzym (tys. zt) 86
Odsetki naliczone i niezrealizowane 0

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wynhaofei

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie spravaoaizym (tys. zt) 1188
Odsetki naliczone i niezrealizowane 1916

Paryczki udzielone i nalenosci wiasne

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie spravaozzym (tys. zt) 2 208
Odsetki naliczone i niezrealizowane (tys. z) 303
- powyzej 12 miesgcy 1

1.2.6 Odpisy aktualizujgce wartoé¢ pozyczek udzielonych
W 2005 roku nie dokonan@adnych odpisow aktualizagych wartd¢ udzielonych payczek.
1.2.7 Instrumenty zabezpieczajce

Na dzier 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat instniave zabezpieczagych ryzyko
finansowe. Zargd Funduszu na higco monitoruje zmiany warggi godziwej posiadanych
aktywow

2. Dane o0 pozycjach pozabilansowych, w szczeg6#ed zobowizaniach
warunkowych, w tym rowniez udzielonych gwarancjach i pogczeniach (takze
wekslowych), z wyodgbnieniem udzielonych na rzecz jednostek, w ktorych
spétka posiada udziaty wiodce oraz jednostek zaleznych, wspéizalgnych i
stowarzyszonych (MSR 37)

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku Fundusz nie udzielat gwarancji i
poreczen. Fundusz posiada zobawanie warunkowe w wysokoi 23 tys. zi. z tytutu
toczacych s¢ spraw gdowych.
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3. Wykaz zobowhzan wobec budetu paiastwa Ilub jednostek samorgdu
terytorialnego z tytutu uzyskania prawa witasndci budynkéw i budowli

Na dziex 31 grudnia 2005 roku Fundusz, nie posiadat zofmafi wobec budetu Pastwa
lub gminy z tytutu uzyskania prawa wtasoobudynkéw i budowli.

4, Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialnosci zaniechanej w
danym okresie lub przewidzianej do zaniechania w regpnym okresie

Fundusz nie zaniechat w okresie sprawozdawczym & przewiduje zaniechania
podstawowej dziatalrii.

5. Koszt wytworzenia srodkow trwatych w budowie, srodkéw trwatych na wiasne
potrzeby

W okresie obrachunkowym Fundusz nie poniost nakiada wytworzenigrodkow trwatych
na wiasne potrzeby.

6. Poniesione naklady inwestycyjne oraz planowane w oésie najblizszych 12
miesiegcy od dnia bilansowego naktady inwestycyjne, w tymma niefinansowe
aktywa trwate

Poniesione naktady:

zakup akcji i udziatéw pozostatych 375 tys. zt
zakup akcji w jednostkach zaleych 20 932 tys. zt
zakup udziatow stowarzyszonych 8 372 tys. zt
zakup akcji wkasnych 5938 tys. zt
Razem 35617 tys. zt

Fundusz lokowat nadwke srodkow piengznych na lokatach bankowych oraz w adtych
papierach warteiowych.

W okresie najbliszych 12 miegcy od dnia bilansowego Fundusz planuje dokamektadow
inwestycyjnych na kwat111,5 min zi.

7. Informacje o transakcjach spoétki z podmiotami pownzanymi, dotyczcych
przeniesienia praw i zobowazan (MSR 1, MSR 27)

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku nie wysipity zadne transakcje
pomigdzy Funduszem a cztonkami Zaaizi | Rady Nadzorczej Funduszu.

Transakcje z podmiotami poazianymi, ktore nie zostaty rozliczone do dnia bitamego:
Transakcje ze sp&ikPakiety Mniejszéciowe Sp. z 0. 0.

Dnia 6 grudnia 2005 roku zostata zawarta umowaesi@y na mocy ktorej spétka Pakiety
Mniejszagciowe Sp.z 0.0. sprzedaje dla Zachodniego NFI S8%5.000 akcji PZO
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Investment S.A. za kwet5.696.250 zt. oraz umowa na mocy ktérej spotk&idda
Mniejszagciowe Sp. z 0. 0. sprzedaje dla Zachodniego NFI 87A345 akcji Stradom S.A.za
kwote 1.799.110 zt. Fundusz zobawat st uisci¢ taczm cerg za wszystkie akcje do dnia 31
stycznia 2006 roku.

Od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku w wyniku psdpych umow udzielono spéice
Pakiety Mniejszéciowe payczek na d4czm kwote 7.950.000 zi. W dniu 31 grudnia
wierzytelng¢ Funduszu wobec Pakietow Mniejsemwych skladata gi z nasg¢pujacych
pozyczek i obligaciji:

1) obligacji z dnia 27 wrzaia 2004 r. na kwgt10 000 0000 zt,

2) umowy payczki z dnia 12 grudnia 2003 r. na kwdtl 627 763,23 zi,
3) umowy payczki z dnia 16 marca 2005 r. na kwdt 000 000 zt,

4) umowy payczki z dnia 4 lutego 2005 r. na kwdt 150 000 zi,

5) umowy payczki z dnia 5 maja 2005 r. na kwad@ 000 000 zt,

6) umowy payczki z dnia 5 padziernika 2005 r. na kwetl 800 000 zt,
7) umowy payczki z dnia 1 wrzénia 2005 r. na kwet1l 000 000 zt.

oraz odsetek naliczonych nactm kwotg 3.112.222,91 zi. W dniu 31 grudnia 2005 roku
zostata zawarta umowa pagdey Funduszem a Pakietami Mniejsziowymi Sp. z 0.0. ha
mocy ktorej odsetki naliczone od poiggych wierzytelnéci zostaly skapitalizowane i
przeksztatcity si w pazyczke w wysokdaci 3.112.222,91 zt o terminie sptaty 31 grudnia200
roku i oprocentowaniu 8% w skali roku ptatne dogstdnia kadego roku. Zabezpieczeniem
sptaty payczki wraz z odsetkamigizie weksel wtasny niezupetny, ktory seozosté przez
Pazyczkodawe uzupetniony na kwet pozyczki oraz odsetki w przypadku ajpdenia w
zwrocie kwoty payczki lub odsetek.

9 stycznia 2006 roku zostato zawarte ,Porozumiengesptacie wierzytelnei” zgodnie z
ktorym

- pocawszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niesptacony@thodniemu NFI S.A
wierzytelngci wymienionych powyej lxda naliczane odsetki w wysoka 8% w skali roku.
Odsetki lgda ptatne rocznie 31 grudniat@ego roku obowzywania umowy;

- wierzytelng¢ przystugugpca Pakietom Mniejszciowym wobec Zachodniego NFI S.A.
wynikajaca z umowy sprzedg z dnia 6 grudnia 2005 r. spotki Stradom S.A. anarowy
sprzeday z dnia 6 grudnia 2005 r. spotki PZO Investmeri.Sv kwocie 7.495.360 zt
zostanie poticona z cgscia kwoty gtownej payczki wynikapcej z umowy z dnia 12
grudnia 2003 roku.

- pozostata do sptacenia wierzyteda@tatna jest w terminie 31 grudnia 2007 roku.

Transakcje ze spdkEMER Sp. z 0. 0.

W marcu 2004 roku Fundusz zawart ze spdMER Inwestycje Sp. z 0.0. - podmiotem
powiazanym z Funduszem — porozumienie dofgezemisji przez Spdékna rzecz Funduszu
obligacji serii B o wartéci nominalnej 5.740.350,00 zt. Pigdze pozyskane z tytutu emisji
wyzej wskazanych obligacji Spoétka planowata przeznacag sfinansowanie inwestycji
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polegajicej na budowie budynku mieszkalno-biurowego w Wanse. Srodki przeznaczone
przez Spoétk na inwestygj, zabezpieczone zostaty hipoieka nieruchomgxi, na ktérej
stara¢ ma budynek. Ustanowiono réwnieastaw rejestrowy na udziatach spotki oraz zastaw
rejestrowy na diznych papierach wargoiowych tedacych w posiadaniu Spotki. Poyzianie
pomidzy Funduszem a Spathpolega na tymze udzialowcem Spoiki posiadaym 99%
udziatow Spotki § Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. - spoika zate od Funduszu.
Transakcja zawarta zostata na typowych, rynkowyarunwkach. Przedmiotowe obligacje
zostaly zabezpieczone zastawem rejestrowym ustangwmi na rzecz Funduszu na udziatach
spotki EMER Inwestycje Sp. z 0.0..

W dniu 7 lipca 2004 roku Fundusz, po pkoyyi propozycji nabycia obligacji spotki EMER
Inwestycje Sp. z 0.0., nabyt obligacgerii C o wartéci nominalnej 6.362.250,00 zt.
Pienadze pozyskane z tytutu emisji wgj wskazanych obligacji przeznaczone zostanzez
Spétke na sfinansowanie inwestycji polegeg¢j na budowie budynku mieszkalno-biurowego
w Warszawie. Ustanowiono zastaw rejestrowy nazrdjoh papierach wargoiowych
bedacych w posiadaniu Spotki.Srodki przeznaczone przez Spétkna inwestyaj
zabezpieczono hipoteka nieruchoméi, na ktérej stasg ma budynek.. Transakcja zawarta
zostata na typowych, rynkowych warunkach.

Transakcje ze spdkPZO S.A., PZO Nieruchondoi S.A., PZO Investment S.A.

W 2004 roku Fundusz udzielit spéice PZO S.Azymzek

— W dniu 4 lutego 2004 roku na kwotl min ztotych, do kéca 2005 roku odsetki
od payczki ptatne byly co miegc. Do 31 grudnia 2005 roku sptacono 450 tys.
zk. naleznosci gtéwnej oraz odsetki w wysokai 85 tys. zi.

— W dniu 14 maja 2004 roku na kwo#00 tys. zt. Na mocy aneksu z dnia 30
grudnia 2004 roku Spoétka zobawata s¢ zwrocic kwote udzielonej payczki
wraz z odsetkami do dnia 31 grudnia 2005 roku.

- W wyniku zawarcia w dniu 30 grudnia 2004 roku panozenia pomgdzy PZO
S.A, Zachodnim NFI S.A. oraz PZO Nieruchaitio Spotka PZO S.A. przysgita
do dilugu po stronie PZO Nieruchokesdo do kwoty 959 tys. zi. a PZO
Nieruchomdci zostato zwolnione przez Fundusz ze zolhaamia do wysoki
wynikajacej z przysipienia do dtugu przez PZO S.A.

W wyniku pohczenia spétki PZO S.A.(spdtka przejmowana) ze spolEM S.A. i
utworzenia spoétki pod nazwPZO Investment S.A. nagica prawnym spotki PZO S.A. stata
sie spotka PZO Investment S.A.

W dniu 20 padziernika 2005 roku Fundusz podpisat z PZO Investm&.A. (naspca
prawny PZO S.A.) porozumienie dotyce wierzytelnéci przegtych na podstawie umowy
zawartej w dniu 12 wrzaia 2003 roku. Na mocy Porozumienia dokonano kbgstei
odsetek do dnia 31 sierpnia 2005 roku, przesartermin sptaty naleosci przystugugcej
Zachodniemu NFI S.A. na dAie€81 marca 2006 roku a oprocentowanie ustalono aepe
6,50% w skali roku.

W dniu 30 grudnia 2005 roku Fundusz zawart poroamiei ze spok PZO Investment S.A.
na mocy ktérego zostaly ujednolicone zasady spatypszych payczek i wierzytelnéci.
Ustalono termin sptaty do dnia 30 listopada 200&uroraz oprocentowanie w wysako
6,5% w skali roku.
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Dodatkowe informacje i objaienia do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20R6

(w tysiacach ztotych)

W dniu 2 wrzénia 2004 roku Fundusz zawart porozumienie z PZQ 8aAmocy ktérego w
dniu 7 wrzénia 2004 roku zostaty wykupione bony #ihe o nominale 3.900 tys. zt
wyemitowane przez Spak W tym samym dniu Fundusz praljpropozycg nabycia
obligacji PZO S.A. o warkei nominalne] 3.900 tys. zi. Przedmiotowe obligacje
oprocentowane byly w wysoka 9,61% w skali roku a termin wykupu obligacjzgpadat
na dzié 07 wrzdnia 2005 roku. W dniu 7 wrpia spoOtka sptacita odsetki natee od
obligacji w kwocie 375 tys. zt. W dniu 20 jmiziernika 2005 roku Fundusz podpisat
Porozumienie z PZO Investment S.A. na mocy ktonggesungto termin wykupu obligacji
do dnia 31 marca 2006 roku a oprocentowanie ustatarpoziomie 6,50% w skali roku.

W dniu 1 czerwca 2005 roku, w wyniku @bja przez Fundusz obligacji PZO Nieruchdwio
S.A., wyemitowanych zgodnie z porozumieniem z dB@agrudnia 2004 roku, doszto do
sptaty payczki udzielonej tej spoice przez Fundusz we \#oEgszym okresie
obrachunkowym.

W dniu29 grudnia 2005 roku dokonano przeniesienssmaci 1.444.360 akcji na okaziciela
spotki PZO Investment S.A., ktérych wiacielem byt Zachodni Fundusz Investycyjny NFI
S.A., na rzecz PZO Investment S.A. Akcje zostalpyta w celu umorzenia na podstawie
umowy z dnia 21 grudnia 2005 roku. Spotka planujgorey¢ akcje oraz obuaiy¢ kapitat
zaktadowy do kaca czerwca 2006 roku. Fundusz zrealizowat zyskaresakcji w wysokei
2.438 tys. zt.

Zestawienie nalaos¢i i zobowiazan na dzié 31 grudnia 2005 poralzy Funduszem a
jednostkami powazanymi:

Naleznosci:

Pakiety Mniejszéciowe Sp z 0.0  32.690 tys. z
PZO Investment S.A. 10.125 tys. zt
PZO Nieruchomgci 20.761 tys. zt
EMER Sp z o.0. 13.871 tys. zt

Zobowizania:
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. 7.495 tys. zt

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2ku nie wysipity zadne transakcje
pomidzy Funduszem a nnkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostejod
drugiego stopnia cztonkdédw Zaidu i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, wy&hd
Fundusz posiada udziaty wigze, zaléene od Funduszu i z nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku nie wysipity zadne transakcje
pomigdzy Funduszem, a osobami zmanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kuratel

cztonkami Zarzdu i organdw nadzorczych Funduszu, jednostek wyktoFundusz posiada
udziaty wiodice jednostek, zataych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Dodatkowe informacje i objaienia do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20R6

(w tysiacach ztotych)

8. Informacje o wspdlnych przedsgwzigciach, ktére nie podlegag konsolidacji, w
tym: a) nazwie, zakresie dziatalnéci wspodlnego przedsiwzigcia b) procentowym
udziale c) czsci wspolnie kontrolowanych rzeczowych skfadnikow atywow
trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych d) zobowszaniach zacagnigtych
na potrzeby przedsgwzigcia lub zakupu uzywanych rzeczowych sktadnikéw
aktywow trwatych e) czsci zobowihzan wspoélnie zaciagnietych f) dochodach
otrzymanych ze wspdllnego przedeivzigcia i kosztach z nimi zwijzanych Q)
zobowigzaniach warunkowych i inwestycyjnych dotycacych wspodlnego
przedsigwzigcia

Na dzieén 31 grudnia 2005 roku Zachodni NFI S.A. nie prowbdzspdélnych przedsivzieé
ktére nie podlegajkonsolidacii.

9. Informacje o przecietnym zatrudnieniu
Srednie zatrudnienie w Zachodnim NFI S.A. wynodippracownikow.

10. Informacje o wynagrodzeniach, 4cznie z wynagrodzeniami z zysku, wyptaconych
lub naleznych osobom wchodgcym w skiad organdéw zaradzajacych i
nadzorujacych spotke w tys zt:

Zarzad Funduszu w okresie od 1 stycznia 2005 roku dog@nia 2005 roku otrzymat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w Funduszwysokaci 1 978 tys. zt oraz 547 tys.
zt. z tytutu uczestnictwa w organach spotek wimath, zalenych i stowarzyszonych:

Z tytulu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jedeksZarad Funduszu nie otrzymat
zadnych dochodow.

Wynagrodzenie (brutto) Zarzadu Funduszu

Fundusz Spoiki
Janusz Lazarowicz 1245 150
Adam Krynicki 471 206
Magdalena Rzymowska 261 191
1978 547

Wynagrodzenia cztonkow Rady Nadzorczej w okresié atcznia 2005 roku do 31 grudnia
2005 roku wyniostydcznie 353 tys. zi.

Zgodnie z posiadan wiedz Funduszu, czionkowie organéw nadzorczych Funduszu
otrzymali w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 8ldgia 2005 rokuaczne wynagrodzenie z
tytutu uczestnictwa w Radach Nadzorczych jednostelktorych Fundusz posiada udziaty
wiodace, zalene i stowarzyszone w wysod® 45 tys. zt.

Z tytutlu nagrod i wynagrodzenia z zysku tych jedakscztonkowie Rady Nadzorczej
Funduszu nie otrzymatiadnych dochodow.
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Dodatkowe informacje i objaienia do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20R6

(w tysiacach ztotych)

Wynagrodzenie (brutto) Rady Nadzorczej Funduszu

Fundusz Spoiki

Matgorzata Kalicka 42 0
Jerzy topacinski 43 0
Henryk Ogryczak 65 11
Edmund Pietrzak 96 0
Michat Skolimowski 66 35
Ryszard Piegrzyk 23 0
Anthony Hickey 18 0

353 45

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniaS2@ku Fundusz nie wyptacidadnych

nagréd ani wynagrodzenia z zysku cztonkom Zdwz Funduszu oraz czionkom organow
nadzorczych Funduszu.

W lipcu 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu przyzmae&anie uznaniowe Czionkom
Zarzadu Funduszu w wysokoi 360 tys.zi.

11.Informacje o pozyczkach, kredytach, zaliczkach i gwarancjach udzieinych osobom
wchodzacym w skiad organdéw zaradzajacych i nadzorujacych w spotkach
handlowych (dla kazdej grupy osobno), ze wskazaniem warunkéw oproceniania i
terminow splaty

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku nie zostaty udzielone cztonkom
Zarzadu jednostek powzanych oraz cztonkom organow nadzorczych jednqsb@kazanych
zadne payczki, gwarancje i paczenia, przez jednostkdominupca oraz odgbnie przez
jednostki, w ktorych jednostka dominoa posiada udziaty wiade, zalenych od niej i z nim
stowarzyszonych, nie zostaly udzielonadne payczki, gwarancje i p@czenia, przez
jednostk dominupca oraz odebnie przez jednostki, w ktorych jednostka domipajposiada
udzialy wiodice, zalenych od niej i z nim stowarzyszonych, drahkom, krewnym lub
powinowatym w linii prostej do drugiego stopniaazkow Zaradu i org anow nadzorczych
Funduszu, nie zostaly udzielodadne payczki, gwarancje i p@czenia, przez jednostk
dominupca oraz odebnie przez jednostki, w ktérych jednostka domioajposiadata udziaty
wiodace, zalene od niej i z nim stowarzyszone osobom gzanym z tytutu opieki,
przysposobienia lub kurateli z cztonkami z@a i organdéw nadzorczych jednostki
dominupce] z wyptkiem payczki udzielonej w lutym 2005 roku przez Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0. Prezesowi Zadln tej spotki.

12.Informacje o znaczcych zdarzeniach, dotycgcych lat ubiegtych, ugtych w
sprawozdaniu finansowym za bigacy okres

W okresie objtym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie w8y zdarzenia
dotyczce lat ubiegtych w istotny sposéb znieksztajcajwynik.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Dodatkowe informacje i objaienia do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20R6

(w tysiacach ztotych)

13.Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasipity w okresie bilansowym oraz po
dniu bilansowym.

W dniu 13 sierpnia 2004 roku zostata zawarta umpwraidzy Funduszem, a FOXONE Sp
Z 0.0. na mocy ktorej Fundusz sprzedat 383.000i akgnnych spotki PZO S.A. za kwpt
7.966 tys. zt. Zgodnie z umawnasapito odroczenie terminu ptatéa do 31 grudnia 2005 i
ustalono ograniczenia w sprawowaniu praw korpora®y z tytutu tych akcji. W dacie
zawarcia umowy nagpito przeniesienie praw z akcji i transakejjegto w sprawozdaniu za
2004 rok jako natenos¢. W dniu 21 grudniu 2005 roku dokonano rozliczep@awyzszej
transakcji. Wierzyteln@ Funduszu z tytutu powgzej transakcji (z naliczonymi odsetkami
do dnia 21 grudnia 2005 roku) zostata potna z zobowizania Funduszu wzglem
FOXONE Sp. zo.0 z tytutu nabycia akcji Mdka Development Sp. zo.o.

W dniu 12.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomiedieZaradu spétki Foxone Sp. z o.0.,
iz w dniu 12.01.2005 roku na rachunku papierow wéartavych Spotki dokonano zapisu
250.000 sztuk akcji Funduszu, w wyniku ktérego 8pgbosiadatagtznie 1.164.892 sztuk
akcji Funduszu, uprawnigych do 1.164.892 gtosow na walnym zgromadzeniudbsiou
oraz stanowicych 5,46 % w kapitale zakladowym oraz w ogolnezhbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 17.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomieonig Zaradu Pekao Pionier
Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. z siedmibWarszawie zarglzapca Spotka
Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny S.A,w dniu 12.01.2005 r. w wyniku zbycia akcji
Funduszu, Pekao OFE posiadatznie 992.978 sztuk akcji Funduszu, uprawauggh do
992.978 glosow na walnym zgromadzeniu Funduszu stazowicych 4,65 % w kapitale
zaktadowym oraz w ogolnej liczbie gtoséw na walmmnomadzeniu Funduszu.

W dniu 28 lutego 2005 Fundusz otrzymat zawiadongiesd Spétki BRE Bank S.A.ziw
dniu 25 lutego 2005 roku w wyniku pakietowej trakigagietdowej Spotka nabyta 1.500.000
sztuk akcji Funduszu uprawniaych do wykonywania 1.500.000 gtoséw na WZA Fundusz
oraz stanowicych 7,03% w kapitale zaktadowym oraz w ogolnegllie gtosow na WZA
Funduszu.

W dniu 2 marca 2005 roku Za Funduszu otrzymat zawiadomienie od Pana Zbigniewa
Jakubasa jako podmiotu domincggo i jego spotki zakmej Multico - Press Sp. z 0.0.z,W
wyniku transakcji sprzedst Zbywcy zmniejszyli swoje zaang@awvanie w kapitale Funduszu

0 7,04% i aktualnie nie posiadajkcji Funduszu.

Powyzsze nasipito na skutek zbycia przez :

1)Zbigniewa Jakubasa - 1 500 000 sztuk akcji Fundusa 4czm kwote 10 800 000 zi,
transakcja rozliczona w dniu 25 lutego 2005 roku;

2)Multico - Press Sp. z 0.0. - 1 800 sztuk akcpéiuszu zasczm kwote 9 810 zi, transakcja
sprzeday z dnia 25 lutego 2005 roku rozliczona w dniu C&ca 2005 roku.

W dniu 9 marca 2005 r. Fundusz zostat poinformowanzgz biuro maklerskie.z doszto do
przeniesienia whassoi akcji spotki Mostostal Wroctaw S. A. z siedzilwe Wroctawiu,
ktérych wiacicielem byt Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI SPowyzsze nasipito w
wykonaniu umowy sprzedg podpisanej w dniu 10 stycznia 2005 roku. W drodgkonania
ww. umowy sprzedey Fundusz zbyt 210.226 akcji Spoétki, na rzecz SpBA.M - Technika
Odlewnicza S.A. z siedzbw Chetmnie. Wart& nominalna sprzedawanych akcji wynosita
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3,40 zt za jedm akcg. taczna cena sprzegha akcji Spotki na rzecz Nabywcy wyniosta
3.048.277,00 zt tj. 14,5 zt za jegrakcg. taczna warté¢ sprzedanych akcji Spoétki w
ksiggach ewidencyjnych Funduszu wynosita 3.048.277 Sprzedane akcje Spoiki
reprezentowaty 27,71 % kapitatu zaktadowego Spdlikirawniaty do wykonywania 27,71 %
0golnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu SpolRomigdzy Funduszem, osobami
zaradzapcymi oraz nadzorggcymi Funduszem a Nabywcub osobami zawdzapcymi
Nabywa, brak byto innych povazan niz wskazane powsej powikzania umowne. Kryterium
uznania zbycia ww. akcji Spoétki za aktywa o znagamartosci jest udziat tych aktywéw w
kapitale zaktadowym Spotki przekraczay 20%.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktérgtodiie w dniu 21 marca 2005 roku
ustalito, ze sprawozdania finansowe Funduszu sgiwane bda zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkdeio / Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej oraz zwranymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w
formie rozporzdzen Komisji Europejskiej. Jednocg@e zarekomendowano wszystkim
jednostkom zatenym, dla ktorych Fundusz jest jednastidominupca, sporadzanie
sprawozda finansowych zgodnie z Mdidzynarodowymi Standardami Rachunkd@eaio/
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawéczd=inansowej oraz zwranymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozpetdzen Komisji Europejskiej i ustalonoze
wszystkie jednostki zahme, dla ktérych Fundusz jest jednastkdominupca, beda
sporadzaly skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnieMigdzynarodowymi
Standardami  Rachunkoém, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdavwéctzo
Finansowej oraz zwkanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formiezporadzen
Komisji Europejskiej. Uchwata weszia #ycie z dniem podgia, z mog obowhzujaca od
dnia 1 stycznia 2005.

W dniu 21 marca 2005 r. Fundusz nabyt na podstamiewy z dnia 21 marca 2005 gcknie
464.000 akcji spétki Premium Internet S.A. z sibdziv Warszawie 0 gcznej wartdci
nominalnej 46.400.000 PLN (czterdae szes¢ miliondw czterysta tyscy ziotych).
Wskazane akcje Spoitki zostaty nabyte @z cere 375.000 zt. Zbywcami akcji byli Pani
Elzbieta Marcinkowska-Berckmiller oraz Pan Maciej Miakowski. Nabyte akcje stanoavi
100% kapitatu zaktadowego Spoiki i upawmsaja do wykonywania 100% ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Sp6tKirodiem finansowania nabycia akcji Spotki byty
srodki wkasne Funduszu. Kryterium uznania akcji 8péah aktywa o znacznej wakm jest
udziat akcji w kapitale zakladowym Spoitki przekragey 20%. Pomidzy Funduszem i
osobami zargzapcymi lub nadzoruyjcymi Funduszem a zbywgym akcje Spoétki nie ma
zadnych innych powazan niz ww. umowa nabycia akcji Spotki.

W nawizaniu do raportu bigcego nr 12/2005 z dnia 22 marca 2005 r. w spraats/cia
464.000 akcji spoétki Premium Internet S.A. z sibdziv Warszawie Zard Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poinformowaie Fundusz zmienit charakter tej
inwestycji z dlugoterminowej na krotkotermingwwW zwiazku z powyszym przedmiotowe
akcje Spoiki zostanzbyte nie péniej niz do kaica 2005 r.

W roku 2005 Fundusz otrzymat zwrot nadptaconegoapiad dochodowego za lata: 1998,

1999, 2001 i 2002 w atznej wysokéci 9.051.752 zt oraz odsetki w wyscko
5.436.607,40 zi
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W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz ablmbligacje zabezpieczone hipotglo nominale
19.900.000,00 zt, wyemitowane przez PZO Nieruchamaym samym doszio do realizacji
porozumienia z dnia 30 grudnia 2004 roku zawarfeguoiedzy Funduszem i Sp&k

W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabyt $kbrbu Pastwa 1.260.796 akcji
wiasnych o wartéci nominalnej rownej 0,10 zt za jeglakcg, ktore stanowa 5,91 % kapitatu
zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prayi@su uprawniaj do wykonywania
1.260.796 gtosow na Walnym Zgromadzeniusmadng cerg rowm 4,71 zt za jeds akcg.
Nabycie nasipito w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej.wghiku ww. transakciji
Fundusz oraz jednostki zale od Funduszu posiadajacznie 3.370.796 akcji wiasnych,
ktore stanowd 15,79% kapitatu zaktadowego i w przypadku wykongigaaz nich prawa gtosu
uprawniajg do wykonywania 3.370.796 gtoséw na Walnym Zgroneailz - tj. 15,79%
0golnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu FurmudNabycie ww. akcji nagpito w
celu ich umorzenia. Zgodnie z 4of art. 364 8§ 2 Ksh, nie wykonujeggprawa gtosu z akcji
wiasnych.

Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Malgorzata Kalicka:yh rezygnagj z funkcji czionka Rady
Nadzorczej Funduszu. Zgodnie z informagodan przez Pani Malgorzat Kalicka,
powodem rezygnaciji byt fakt zbycia akcji Fundusalemcych do Skarbu Ratwa.

Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. feomowat o0 przeniesieniu na
rzecz spoétki Pakiety Mniejszoiowe Sp. z 0.0. - jednostki zatej od Funduszu 464.000
akcji spotki pod firm Premium Internet S.A. w Warszawie gg2nej wartéci nominalnej w
wysokaci 46.400.000 zt reprezensigych 100% kapitalu zakladowego #ej spotki i
uprawniajcych do wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadzdepe spoiki.
Przeniesienie wlasgoi ww. akcji nasipito na podstawie umowy z dnia 4 lipca 2005 r. za
cere wynoszca 405.000,00 zt. Wartg zbytych akcji w ksjgach rachunkowych Funduszu
wynosita 375.000.00 zt.

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o0 znacznejrtasi jest udziat tyche akcji w
kapitale zakladowym spétki Inwestycje Telekomunifjae Spoétka z 0.0. przekracaay
20%. Akcje nabyte zostaly przez Pakiety Mniefszowe Sp. z 0.0. zdrodki wiasne.
Nabycie akcji przez Pakiety Mniejsmoowe Sp. z 0.0. traktowane jest jako inwestycja
krotkoterminowa.

Dnia 8 lipca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzepowotato do skiadu Rady
Nadzorczej Funduszu Pana Ryszarda Piegrzyka.

Pan Ryszard Piegrzyk nie prowadzi dziatamokonkurencyjnej wobec Funduszu, jak
rowniez nie uczestniczy w spétce konkurencyjnej jako wepolspotki cywilnej, spoiki
osobowej lub jako czionek organu spoétki kapitatowejnie uczestniczy w innej
konkurencyjnej osobie prawnej jako czionek jej ongaraz nie jest wpisany w Rejestrze
Dtuznikow Niewyptacalnych.

Tres¢ wazniejszych uchwat, podiych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu
ktére odbyto s w dniu 8 lipca 2005 roku.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmiendo @ pkt 2 Statutu o
dotychczasowym brzmieniu: Przedmiotem dziat&dn&unduszu jest: 2. nabywanieda
obejmowanie udziatébw lub akcji podmiotéw zarejestaaych i dziatajcych w Polsce
nadajc mu nowvg tres¢ w brzmieniu: Przedmiotem dziatakw Funduszu jest: 2.
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nabywanie hdz obejmowanie udziatdbw lub akcji podmiotow zarejestanych i
dziatapcych w Polsce i za granic

 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmientb & Statutu poprzez
wykreslenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: ,Fundusz meze nabywa akcji Spotek,
zajmupcych st gtéwnie inwestowaniem w nieruchotud, jezeli w wyniku tego ponad
15 (pktnascie) % wartdci netto aktywow Funduszu wedtug ostatniego bilarsstatoby
ulokowane w aktywach jednego podmiotu zajpapo st taka dziatalndgcia.
Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedyah nie dotyczy nabywania tego typu
aktywow, jezeli nabycie nagpuje w celu zabezpieczenia wierzytedoioFunduszu. 8.4.
Ograniczenia oki&one w art. 8.3. dotyezinwestycji w chwili jej podgcia. Ograniczenia
te nie obowizuja, jezeli ich naruszenie nagiuje w wyniku pé@niejszych zmian wartei
netto aktywow Funduszu lub zmiany struktury kapitadpotki, w ktdés Fundusz
zainwestowat.”

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienito art. 27 LisStatutu o dotychczasowym
brzmieniu: : "Poradek obrad Walnego Zgromadzenia ustala gm porozumieniu z
Rady Nadzorcz” nadapc mu nows tres¢ w brzmieniu: ,Porzdek obrad Walnego
Zgromadzenia ustala Zax Funduszu”.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienito art. gbprzez wykrélenie pkt h) w
brzmieniu: ,przedstawianie akcjonariuszom, na pgaym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po dniu trzydziestpgerwszego grudnia dwa
tysiace patego (31.12.2005) roku i na #@ym nasgpnym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaly i zalde dotyczcego likwidacji lub
przeksztatcenia Funduszu w sppthapca charakter funduszu powierniczego lub innego
podobnego funduszu, zgodnie z obgmjacymi przepisami wraz z zaleceniem
dotycacym firmy zaradzapcej, jezeli Fundusz jest zwrany z tak firmg¢ umowa o
zarzdzanie”.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalif® Art. 37 w brzmieniu: ,Fundusz
zamieszcza swe ogtoszenia w dzienniku RZECZPOSP®LATwyjatkiem ogtosze,
ktére z mocy obowizujacych przepisow prawa podlegapgtoszeniu w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B. 37toszenia Funduszu
powinny by rowniez wywieszone w 37.3 siedzibie przegsorstwa Funduszu w
miejscach dogpnych dla wszystkich akcjonariuszy. 37.4 Na podstawstawy z dnia 30
kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestygeh i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr
44, poz. 202 i z 1994 r. Nr 84, poz. 385) Fundusmlmiony jest z wymaga
przewidzianych w art. 159 par. 2, art. 312, 313, 3kt. 340 par. 1, art. 347, 367 par. 1,
art. 381 par. 1, art. 390 par. 1, art. 420 par.art, 425 i art. 440-442 Kodeksu
Handlowego” - skréda sk.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzigdapa podstawie art. 362 8§ 1 pkt 8 Kodeksu
spétek handlowych upownito Zarzd Spétki do nabywania akcji wtasnych w celu ich
dalszej odsprzeds na warunkach i w trybie ustalonych w niniejszehwale - Program
Odkupu w Celu Odsprzegha Programem Odkupu w Celu Odsprzadas objcte akcje
notowane na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Wartevych S.A. w Warszawie
Upowaznienie do realizacji Programu odkupu w celu odspaizg zostaje udzielone
Zarzadowi na okres od dnia 8 lipca 2005 r. do dnia Zdi2006 r. 3. Zasd mae
zakaiczy¢ Program odkupu w celu odsprzegaprzed wygénigciem upowanienia
udzielonego przez Zgromadzenie Akcjonariuszy, kigrusk interesem Spotki. W
ramach realizacji Programu odkupu w celu odspragd8po6tka mae naby akcje o
tacznej wartéci nominalnej nie przekraczgej 5 % kapitalu zaktadowego. Cena, za
ktéra Zarzmd bedzie nabywat Akcje Spoétki w ramach Programu odkuwwu celu
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odsprzeday, nie kxdzie wyssza ni cena ostatniego niezateego obrotu oraz najwigza
biezaca niezalena oferta w miejscu obrotu, w ktorym dokonywanyt jeakup. taczna
liczba Akcji posiadanych jednoczee przez Spokk w tym nabytych w ramach
Programu Odkupu w Celu Odsprzegaa take w ramach Programu odkupu w celu
umorzenia, musi kyw kazdym momencie risza nk odpowiadajca 33% ogotu liczby
glosdbw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W celu ufivdenia Spétce prowadzenia
Programu odkupu w celu odsprzegaw trakcie trwania Programu odkupu w celu
umorzenia, Zarg zapewni zastosowanie barier informacyjnych golzy pracownikami
Spoétki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za obstughformacji wewrtrznych
odnoszacych st do Spotki a pracownikami Spétki oraz podmiotampodiedzialnymi za
wszelkie decyzje dotyaze obrotu akcjami wtasnymi. Przed przyséniem do realizacji
Programu Odkupu w Celu OdsprzegaSpotka poda do publicznej wiadofeo a) cel
Programu, b) maksymaircere Akcji, ktére mog zosta nabyte przez Spotkw ramach
Programu Odkupu w Celu Odsprzegac) maksymala liczbe Akcji, ktre mog zosta
nabyte przez Spotkw ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzgdd) okres trwania
Programu Odkupu w Celu Odsprzegaw tym dag przystpienia Spotki do jego
realizaciji.

 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upemitd Zarzad Spoétki do nabywania akcji
wiasnych w celu ich umorzenia i odania kapitatu zaktadowego Spotki na warunkach i
w trybie ustalonych w niniejszej uchwale - Progradakupu w Celu Umorzenia.
Programem Odkupu w Celu Umorzensaobijcte akcje notowane na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Wartwiowych S.A. w Warszawie. Upouvmienie do realizacji
Programu Odkupu w Celu Umorzenia zostaje udzielareadowi na okres do dnia 31
marca 2006 r. Zagdd maze zakaczy¢ Program przed wygaigciem upowanienia
udzielonego przez Walne Zgromadzenie, kigrusi interesem Spotki. Informagjo
zamiarze zakiczenia Programu Zagd winien podé do publicznej wiadomii. W
ramach realizacji Programu liczba akcji nabywanpchez Spétl nie mae osagnaé
7.044.556 akcji Spoiki, tj. nie e przekroczy 33% ogolnej liczby akcji Spotki. Liczba
akcji wskazana powej obejmuje réwnig akcje wiltasne Spoiki nabyte celem ich
umorzenia do chwili podgia niniejszej uchwaly. &czne wynagrodzenie za nabycie akcji
wiasnych nie mee przekroczg kwoty 32 min zt. Powysza kwota nie obejmuje kosztow
transakcji - prowizji maklerskich, optat gieldowyckosztow doradztwa prawnego i
gospodarczego itp., ktérych wysakmie mae odbiegé od kosztéw rynkowych dla tego
typu transakcji. Walne Zgromadzenie Spoétki wyrazigod: na nabywanie akcji
wiasnych celem ich umorzenia. Niniejsza zgoda obgmownie: akcje wtasne nabyte
do chwili podgcia niniejszej uchwaty. Spotka e nabywé akcje wlasne w ramach
Programu zgodnie z oboaviujagcymi przepisami prawa w napujacy sposob: 1) w
trybie, terminie i na warunkach oktenych w przepisach Unii Europejskiej w sprawie
wyjatkéw dla programéw skupu akcji wlkasnych celem ureaia lub 2) poprzez
nabywanie akcji na GPW w trybie transakcji pakiegoly lub 3) w trybie publicznego
ogloszenia wezwania do zapisywanig sia sprzeda lub zamiag akcji w liczbie
przekraczajcej 10% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadanenspotki.
Nabywanie akcji wkasnych w sposob wskazany w uspkil 2 dopuszczalne jest w
wypadku, gdy obraét akcjami Spotki na GPW w kolejrastpujacych po sobie 10 dniach
odbywania transakcji na GPW nie przekroczy 1.067.3%cji Spotki. Cena i liczba
nabywanych akcji w przypadku nabywania akcji wirng zgodna z przepisami Unii
Europejskiej w sprawie wyfkéw dla programow skupu akcji wiasnych celem
umorzenia. Cena nabywania akcji niezmmdbiega o wiecej niz 20% odsredniej ceny
akcji wazonej obrotem z 5 dni poprzedzeych dokonanie transakcji pakietowej. Liczba
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nabywanych w tym trybie akcji wkasnych nie m@oosiagna¢ jednorazowo wicej akcji
niz odpowiadajcych 10% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadae®potki. Cena
nabywania akcji powinna Byzgodna z przepisami dotygzymi obrotu akcjami spofki
publicznej w wykonaniu publicznego ogloszenia weziwana sprzedalub zamiag
akcji. Cena nie mae odbiega o wigcej niz 20% odsredniej ceny akcji waonej obrotem
z 5 dni poprzedzagych dokonanie ogtoszenia wezwania. W zamian zgwabe akcje
Spoétka mae oferowd inne aktywa stanowcej jej wkasnéc¢. Liczba nabywanych w tym
trybie akcji wkasnych nie m przekroczy jednorazowo 25% ogolnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki. Przed przyseniem do realizacji Programu, Spotka
poda do publicznej wiadondai: 1) cel Programu, 2) maksymaloere akcji, ktére mog
zosta& nabyte przez Spaotkw ramach Programu. 3) maksymalitzbe akcji, ktore mog
zosta& nabyte przez Spd&tkw ramach Programu 4) okres trwania Programu, w dgi
przystpienia Spotki do jego realizacji. Po zakaeniu Programu Zasd zwota Walne
Zgromadzenie w celu powgiia uchwat o umorzeniu akcji nabytych w ramach Paogu
i obnizeniu kapitatu zaktadowego Spoiki.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, dz@tajuchwalito zasady
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszwakmiestczne wynagrodzenie
cztonkow Rady Nadzorczej wynosi dla Przewodageryjo Rady Nadzorczej - 6.000,00 zt
(sze&c tysiecy ztotych) brutto, Wiceprzewodnigzego Rady Nadzorczej - 4.500,00 zt
(cztery tysice pecset ztotych) brutto, pozostatych cztonkéw Rady Nadzej - 4.000,00
zt (cztery tysace ziotych) brutto. Czionkom Rady Nadzorcze] pragsie
wynagrodzenie, o ktérym mowa poagy bez wzgidu na cestotliwos¢ formalnie
zwotanych posiedze Wynagrodzenie jest wyptacane z dotu do 10 draadégo
nastpnego miesica; wynagrodzenie ohgia koszty dziatalngci Spoétki i obliczane
proporcjonalnie do iléci dni petnienia funkcji w przypadku, gdy powotaniab
odwotanie nagpito w czasie trwania miegta kalendarzowego. Cztonkowi Rady
Nadzorczej delegowanemu do wykonywania poszczeghbleyynndci nadzorczych lub
delegowanemu do zaydu, Walne Zgromadzenie m® na wniosek Rady Nadzorczej lub
z wiasnej inicjatywy przyzriadodatkowe wynagrodzenie. Teaenoc dotychczasowe
uregulowania w zakresie wynagrodzenia cztonkéw Reagzorczej Funduszu.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato do ski&iady Nadzorczej Pana
Ryszarda Piegrzyka.

W dniu 14 lipca 2005 roku Rada Nadzorcza Fundusybrava spoétk pod firma HLB
Frackowiak i Wspdlnicy Spétka z ograniczpmdpowiedzialnécia z siedzila w Poznaniu,
jako podmiot uprawniony do dokonania badania rogangkonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowe] Funduszu za rok 2@&pbradzonego zgodnie z Ustavo
rachunkowéci oraz do dokonania przeglu srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitalowe] Funduszu za pierwsakocze 2005 roku, spai@zonego
zgodnie z MSR/MSSF. Spoitka pod figrhlLB Frackowiak i Wspolnicy Spétka z ograniczona
odpowiedzialnécia z siedzila w Poznaniu, Pl. Wiosny Ludow 2 jest uprawniona do
wykonywania bad@a sprawozda finansowych na podstawie wpisu na digPodmiotow
uprawnionych do badania sprawozdéinansowych pod numerem ewidencyjnym 238.
Wyboru HLB Fgckowiak i Wspdlnicy Sp. z 0.0. jako podmiotu upraeownego do badania
ww. sprawozda finansowych Funduszu dokonata Rada Nadzorcza ajmakzgodnie z
obowigzujacymi przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. dzdroe Zarad Funduszu
informuje,  zgodnie z raportem higcym nr 29/2004 z dnia 18 sierpnia 2004 r., podmniote
uprawnionym do badajednostkowych sprawozdafinansowych Funduszu za lata 2004 i
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2005 jest spotka pod firrmBDO Polska Spotka z ograniczona odpowiedzigtnoz siedzila
w Warszawie.

Z dniem 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy topmaki ztazyt rezygnacg z funkcji czionka Rady
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 26 lipca 2005 r. spotka Pakiety Mniej$ziowe Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie
zbyta 464.000 akcji spétki pod fimmPremium Internet S.A. z siedailw Warszawie, o
tacznej wartéci nominalnej w wysokgci 46.400.000,00 zt reprezendaych 100% kapitatu
zaktadowego i uprawniggych do wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadze
tejze spoitki. Zbycie ww. akcji nagpito na rzecz spétki ERBE Inwestycje sp. z o.oiedlzilg
w Warszawie. Sprzedaakcji nasjpita w wykonaniu przez PM opcji sprzegaakcji o
wartasci 2.565.000,00 zt, ktgr PM uprzednio nabyly. Sprzedakcji nasipita za cern
wynoszaca 3.000.000,00 zi, przy czym zysk zrealizowany pr#8lgl na tej transakcji
uwzgkdniajac cere kupna akcji (405.000,00 zt) oraz koszt nabyciajiopprzeday akciji
(2.565.000,00 zf) wyniost 30.000,00 zt. Waidabytych akcji w ksigach rachunkowych PM
wynosita 2.970.000,00 zt.

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o0 znacznejrtaxi jest udziat tyche akcji w
kapitale zaktadowym spoétki Premium Internet S.Arzgkraczajcy 20%. Spotka ERBE
Inwestycje sp. z 0.0. nie jest pawana z Funduszem lub PM.

Na mocy postanowienia z dnia 3.08.2005 #dis Rejonowego dla m.st. Warszawy, XIX
Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestradBwego, o dokonaniu wpisu (rejestracji) w KRS
zmian Statutu Funduszu w z@ku z podgtymi w tej sprawie uchwatami Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbyip vgi dniu 8 lipca 2005 r. Zgodnie z
powzigtymi uchwatami zmieniono nagiujace przepisy Statutu Funduszu: I. Zmieniono art. 7
pkt 2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu:

Przedmiotem dziataldoi Funduszu jest: 2. nabywaniedd obejmowanie udziatéw lub akcji
podmiotéw zarejestrowanych i dziaaych w Polsce, nadgg mu now tres¢ w brzmieniu:
Przedmiotem dziataldoi Funduszu jest: 2. nabywaniedd obejmowanie udziatéw lub akcji
podmiotow  zarejestrowanych i  dziajeych w Polsce | za granic

Il. Zmieniono art. 8 Statutu poprzez wykienie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu:
8.3. Fundusz nie nie nabywa akcji Spotek, zajmuacych s¢ gtdbwnie inwestowaniem w
nieruchomeéci, jezeli w wyniku tego ponad 15 (ghascie) % wartdci netto aktywow
Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostatoby ula@kmvw aktywach jednego podmiotu
zajmupcego st taky dziatalngcia. Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedyeh nie
dotyczy nabywania tego typu aktywéw,zgdi nabycie nagpuje w celu zabezpieczenia
wierzytelngci Funduszu. 8.4. Ograniczenia alome w art. 8.3. dotyezinwestycji w chwili
jej podgcia. Ograniczenia te nie obawauja, jezeli ich naruszenie nagiuje w wyniku
pézniejszych zmian wartei netto aktywdéw Funduszu lub zmiany struktury kaloi spotki,

w ktéra Fundusz zainwestowat.

lll. Zmieniono art. 27 ust. 1 Statutu o dotychczagm brzmieniu: 27.1 Posrlek obrad
Walnego Zgromadzenia ustala Zgdav porozumieniu z RadNadzorcz. nadajgc mu novg
tres¢ w brzmieniu: 27.1 Poszlek obrad Walnego Zgromadzenia ustala gizunduszu.

IV. Zmieniono art. 24.2 poprzez wylkdtenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie
akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym Zgadzeniu Funduszu zwotanym po
dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwasdiysiphtego (31.12.2005) roku i na @dym
nastpnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odalmiej uchwaty i zalecenia
dotyczcego likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w kBpdhapca charakter funduszu
powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodrabowazujacymi przepisami wraz z
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zaleceniem dotyezym firmy zaradzapcej, jeeli Fundusz jest zwkany z tak firmeg
umowa 0 zaradzanie.

V. Skr&lono art. 37 w brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszaza sgtoszenia w dzienniku
RZECZPOSPOLITA z wyjtkiem ogtosza, ktére z mocy obowzujacych przepiséw prawa
podlegay ogtoszeniu w Monitorzeg8owym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B. 37.2
Ogtoszenia Funduszu powinny bydwniez wywieszone w 37.3 siedzibie przegsorstwa
Funduszu w miejscach depnhych dla wszystkich akcjonariuszy. 37.4 Na podstawtawy z
dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszaetestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U.
Nr 44, poz. 202 i z 1994 r. Nr 84, poz. 385) Fumrdusvolniony jest z wymaga
przewidzianych w art. 159 par. 2, art. 312, 313%,3drt. 340 par. 1, art. 347, 367 par. 1, art.
381 par. 1, art. 390 par. 1, art. 420 par. 1,42%.1 art. 440-442 Kodeksu

Tres¢ wazniejszych uchwat, podiych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu

ktore odbyto si w dniu 16 sierpnia 2005 roku.

* Uchwata Nr 4 . 8§ 1 Walne Zgromadzenie spotki podndi Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. z siedzibw Warszawie postanawito utworzkapitat rezerwowy
w celu utatwienia pracownikom Funduszwdicych cztonkami Zargu Funduszu
nabywania lub obejmowania akcji Funduszu w wy$ok6.000.000,00 zt.

8 2 Na kapitat rezerwowy tworzony na podstawie [§Zekazuje si kwote pochodzca z
kapitatu zapasowego Funduszu, ktory zgodnie Z348.8 1 Kodeksu spotek handlowych
moze by przeznaczony do podziatu.

« Uchwata Nr 5 .Celem pogfia uchwaly jest utatwienie nabycia przez pracownik
Fundusz bdacych cztonkami zawdu Funduszu akcji Funduszu z zachowaniem
nastpujacych zasad: 1) udzielona pomoc odpowéadadnna warunkom rynkowym -
pomoc ta nie powinna Byrozumiana jako darowizna lub inne dotowanie praukéw,

2) zwiazanie 0sOb sprawagych funkcje cztonkéw Zaedu Funduszu z Funduszem
poprzez umgliwienie im nabycia akcji Funduszu istotnie przyoigic do zwhzania tych
0s6b z Funduszem i zmotywowania ich do poprawy Wdmifinansowych Funduszu, 3)
nabycie akcji nie powinno nagtowa: w krotkoterminowym celu spekulacyjnym, dlatego
tez nabyte akcje nie powinny bybyte przez okres co najmniej 2 lat, a w szczag6in
zbycie tych akcji nie powinno nagpiowa w ramach programéw odkupu akcji wkasnych,
4) cena nabycia akcji powinna odpowiadah wycenie rynkowej w celu unikggia
zarzutu wykorzystywania przez nabywcow informagjy¢zcych Funduszu, 5) nabycie i
zbycie akcji nie powinno nagiowa w okresie, w ktérym Fundusz zawiera umowy lub
realizuje transakcje, o ktorych informacjazaanie wptyw na wyceg tych akcji.

* 8§ 1 Walne Zgromadzenie spotki pod fgrdachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z
siedzila w Warszawie wyrazito zgeoha udzielenie przez Fundusz: 1ypcrki w kwocie
3.000.000,00 zt na rzecz Pana Janusza Lazarowi€zazesa Zasdu, 2) payczki w
kwocie 1.000.000,00 zt na rzecz Pana Adama Kryagki- Wiceprezesa Zaidu, 3)
pozyczki w kwocie 1.000.000,00 zt na rzecz Pani MagdglRzymowskiej - Wiceprezesa
Zarzadu, celem udzielenia pomocy w nabyciu akcji Fundusz

» 8§ 2 Payczki wskazane w § 1 udzieloneda na nasipujacych warunkach: 1) wskazani w
8 1 cztonkowie Zargdu bgda w dacie udzielenia pgczki pracownikami Funduszu w
rozumieniu art. 345 § 2 Kodeksu spoétek handlowy@hpazyczka zostanie w cadoi
przeznaczona przez pazkobiorcow na zakup akcji Funduszu, z tym z kwoty
pozyczki pazyczkobiorcy mog optact koszty transakcji nabycia akcji i podatku od
czynndci cywilnoprawnych zwjzanych z zawarciem umowy pazki, 3) akcje nabyte
przez payczkobiorcéw nie mogby¢ przez nie sprzedawane przez okres 2 latdiax
daty ich nabycia, za watkiem sytuacji likwidacji Funduszu, w szczegdioo
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pozyczkobiorcy nie mog sprzedawa nabytych akcji w ramach realizowanych przez
Fundusz programu skupu akcji wtasnych, 4) akcjedesnau nie mog by¢ nabywane za
cere odbiegajca o0 10% o sredniego kursu akcji z ostatnich 10 dni notawa
poprzedzajcych taki zakup, 5) akcje Funduszu nie mbgé nabywane od Funduszu lub
spoétek zalenych od Funduszu, 6) akcje Funduszu magstd nabyte po zakioczeniu
realizacji programu skupu akcji wiasnych realizoegm na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia Funduszu z dnia 8 lipca 2005 r., Zyqka udzielona zostaje na czas
oznaczony 3 lat licc od daty zawarcia umowy pygczki lub od dnia 31 palziernika
2005 r., zalenie od tego ktore z tych datdzie wczeéniejsza, z tym zastrzeniem,ze
pozyczka staje si wymagalna w terminie 2 miesly od dnia podjcia przez Walne
Zgromadzenie Funduszu uchwaty o likwidacji Fundygzmtyczkobiorcy uprawnieniss
do wczéniejszego zwrotu pgyczki, 8) oprocentowanie pgczki bedzie state i wynosi
bedzie WIBOR 1R z dnia udzielenia pazki powkkszony 1 punkt procentowy w skali
roku, 9) odsetki od pgczki ptatne leda rocznie, 10) zabezpieczeniem sptatyymzki
bedzie weksel wiasny, 11) podatek od czyfs@ywilnoprawnych zwjzany z zawarciem
umowy payczki ponosz pazyczkobiorcy, 12) kwota pgyczki pochodzi moze
wytacznie z kapitatu rezerwowego, o ktérym mowa w udewadnia 16 sierpnia 2005 r.
w sprawie utworzenia kapitatu rezerwowego z przezeaiem na poyczke dla cztonkow
Zarzadu z przeznaczeniem na zakup akcji wkasnych.
8 3 W zakresie nieuregulowanym postanowieniamiefsaiej uchwaty warunki pgyczki
oraz tré¢ umowy payczki okre&li Rada Nadzorcza Funduszu. W umowiexymzki z
cztonkami Zarzdu Fundusz reprezentovhedzie Rada Nadzorcza, ktéra zobaména
jest wdray¢ procedury gwarantage przestrzeganie ograniézeskazanych w § 2.

* Uchwata Nr 6 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fungymwotato do sktadu Rady
Nadzorczej Pana Anthony Hickey.

W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz pbdyiadoma¢ o rejestraciji spotki pod firmPM
Nieruchomdci Sp. z 0.0., w ktorej 99,9% udziatdow w kapitalkiadowym obgty Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0. - jednostka zat@ od Funduszu (Fundusz posiada 100% udziatow
w Pakietach Mniejszziowych Sp. z 0.0.)

Kapitat zaktadowy spétki PM Nieruchoré@ Sp. z 0.0. wynosi 50.000,00 zt, cenacgolg
udziatbw w tej spotce przez Pakiety Mniejsziowe wynosi 49.500,00 zt - udzialy
reprezentyj 99,9% kapitatu zakladowego i uprawniajo wykonywania 99,9% gtoséw na
Zgromadzeniu Wspolnikow.

Przedmiotem dziataldoi spotki PM Nieruchoméxi Sp. z 0.0. jest prowadzenia dziatalcio
na rynku nieruchomai.

Postanowienie o rejestracji PM NieruchawioSp. z 0.0. wydane zostato w dniu 10 sierpnia
2005 r. i dogczone w dniu 22 sierpnia 2005 r.

Zrodtem nabycia ww. aktywéwassrodki wiasne. Inwestycje ww. udzialy ma charakter
inwestycji diugoterminowe;j.

Kryterium uznania ww. udzialdbw za aktywa o znaczwejtasci jest fakt,ze stanowi one
wiecej niz 20% udziatdw w kapitale zaktadowym spétki udzisd Riieruchomdci Sp. z o.0.

W dniu 13 wrzénia 2005 roku Zard Funduszu otrzymat zawiadomienie od BRE BANK SA
0 zbyciu przez Bank pakietu 33.000 akcji Funduszairedze transakcji gietdowej rozliczonej
w dniu 12 wrzénia br. Zbywane akcje stanowity 0,15% kapitatu adklwego Funduszu i
uprawniaty do 33.000 gtoséw na Walnym Zgromadzdéninduszu. Po powsgzej transakcji
Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co stang8vi% kapitatu zaktadowego Funduszu i
uprawnia do wykonywania 1.039.089 gtosow na Wal@gromadzeniu Funduszu.
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W dniu 29.09.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu dé&kamaiany podmiotu uprawnionego
do dokonania przegiiu srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finangov@&upy
Kapitatowej Funduszu za pierwsze polrocze 2005 rokporadzonego zgodnie z
MSR/MSSF.

Zgodnie z powysz zmiarg, podmiotem uprawnionym do dokonania pradglsrédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupyit&ape] Funduszu za pierwsze
potrocze 2005 roku, spaidzonego zgodnie z MSR/MSSF zostata spo6tka podafiBBO
Polska Spotka z 0.0. z siedzity Warszawie.

Tres¢ wazniejszych uchwat, podiych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktore odbyto si w dniu 05.10.2005 r.

* Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzesprawozdania Zasdu
zatwierdzito sprawozdanie Zadu z dziatalnéci Funduszu oraz sprawozdanie Zau z
dziatalngci Grupy kapitatowej Funduszu w roku obrotowym 2004

» Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzgporawozdania finansowego
zatwierdzito sprawozdanie finansowe Funduszu opaaveozdanie Grupy kapitatowej za
rok obrotowy 2004.

» Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanawakuyp strat netto Funduszu za
2004 rok w kwocie 7.544.231,97 zt (stownie: siedmitionOw pic¢set czterdzigi cztery
tysiace sto osiemdziegi ztotych, dziew¢cdziesit siedem groszy) w sposéb ngmijacy:

a) zrealizowan strat za 2004 rok w wysokaoi 5.086.842,60 zt pokty kapitatem
zapasowym, b) niezrealizowarstrat netto za 2004 rok w wysoka 2.457.389,37 zt
pokry¢ w nasgpnych okresach sprawozdawczych, c) zrealizavarat z lat ubiegtych w
wysokaci  30.406.477,57 zt  pokéy Kkapitatem zapasowym (reklasyfikacja
niezrealizowanych zyskéw na zrealizowane)

» Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu udzielitoo@zém Zaradu oraz Cztonkom
Rady Nadzorczej Funduszu absolutorium z wykonarzazonich obowizkow za okres
piastowania funkcji w roku 2004.

» Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zaakceptopralgecie do stosowania przez
Fundusz zasad tadu korporacyjnego w zakresie ¢iyryj przez Zarzd Funduszu i
zaakceptowanym przez RaNadzorcz Funduszu.

W dniu 06.10.2005 r. 48 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydziat Gospodsr&RS,
dokonat rejestracji zmiany wysokm kapitatu zaktadowego Spoétki PZO Investment S.A.
spétka zalena od Funduszu.

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi obecnie 30.602.282zt i dzieli s¢ na 10.444.697 akcji o
wartasci nominalnej 2,93 zt kada akcja.

Ogodlna liczba gtoséw po zarejestrowaniu zmiany Wgsol kapitatu zaktadowego wynosi
10.444.697 .

Spotka powstata w wyniku pagdzenia spotki Zaktady Elektrotechniki MotoryzacyjjigeA. z
siedzila (spoOtka przejmujca) ze spotk Polskie Zaktady Optyczne S.A. (spotka
przejmowana).

Na ten dzié Fundusz posiadat wraz ze spptkalezng Pakiety Mniejszéciowe Sp. z o.o.
5.179.454 akcji Spotki co stanowito 49,59 % kapitaaktadowego Spotki.

Policzenie polegato, zgodnie z art. 492 § 1 ust. 1 kewdespotek handlowych, na
przeniesieniu catego magku Spoétki Polskie Zaktady Optyczne S.A. (Spotkz&mowane))
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na Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. (8p® Przejmujca) w zamian za akcje,
ktore Spoétka Przejmaga wyda akcjonariuszom Spotki Przejmowanej, z padeagniem
kapitatu zaktadowego ZEM S.A. PZO S.A. przeniésiziaM S.A. caly swoj magek wraz ze
wszystkimi  korzgciami i ckzarami, rozwazujac PZO S.A. bez przeprowadzenia
postpowania likwidacyjnego, zgodnie z art. 493 § 1 Kslgamian za akcje, ktére ZEM S.A.
wyda akcjonariuszom PZO S.A. Rotenie spotek formalnie dokonane zostato w dniu 6
pazdziernika 2005 r. poprzez wpisanie ge#enia do rejestru wdaiwego wedtug siedziby
ZEM S.A.

Po pohczeniu spotka przejmaga prowadzi przedabiorstwo pod firma PZO Investment S.A.
Akcje PZO Investment S.A. zostaly przyznane akgjmszaom PZO S.A., wedlug stanu
posiadania akcji PZO S.A. na dii@olczenia. Liczk akcji PZO Investment S.A., ktore
otrzyma akcjonariusz PZO S.A., ustala przez pomngenie posiadanej przez niego liczby
akcji PZO S.A. w dniu patzenia przez Parytet Wymiany. Przez akcjonariusz@ FS.A.
rozumie s¢ osoby, ktére w dniu patzenia byty whacicielami akcji PZO S.A.

Wydanie akcji PZO Investment S.A. ngstz chwilp zapisania ich na rachunkach papierow
wartasciowych wskazanych przez akcjonariuszy PZO S.Awpdrzonych przez banki lub
domy maklerskie.

Parytet wymiany akcji wynosi 1: 6,90451, czyli aktgriusze spotki przejmowanej w zamian
za 1 akog spotki przejmowanej o wardoi nominalnej 1,99 zt otrzymaj6,90451 akcji spofki
przejmupcej o wartéci nominalnej 2,93 zt kada. W zwiazku z brakiem maiwosci wydania
utamkowej czsci akcji, w przypadku, gdy po zastosowaniu pesaego parytetu ikd akcji
przystugujcych akcjonariuszom nie stanowitaby liczby catk@yitto wowczas liczba
wydawanych im akcji PZO Investment S.A. zostaniekegglona w dot do najbkiszej liczby
catkowitej, a w zamian za przystugoy czes¢é utamkows akcji otrzymag oni doptat
gotowkowa. W sumie akcjonariusze spoitki przejmowanej, w zanmaa 1.200.000 akcji spofki
przejmowanej odcznej wartéci nominalnej 2.388.000 zi, otrzyma.285.327 akcji spotki
przejmupcej o hcznej wartéci nominalnej 24.276.008,11 zt oraz otrzymaioptaty w
tacznej kwocie 602,99 zi.

Podstaw okreslenia Parytetu Wymiany byta wycena gl taczacych se Spotek na dzie

1 marca 2005 r. Akcje obu spotek wyceniono megtskbrygowanych aktywow netto, ktor
zastosowano ze wzglu na charakter mgku obu spoétek (PZO - nieruchosmd i majtek
finansowy, ZEM S.A. - majek finansowy). Parytet Wymiany zostat pozytywnigeoiony
przez biegtegoaslowego.

Po dokonaniu patzenia akcjonariusze PZO S.A. staic posiadaczami okoto 80% gtosow
na Walnym Zgromadzeniu PZO Investment S.A., natetnabtychczasowi akcjonariusze
ZEM S.A. posiadabeda okoto 20% gtosow na Walnym Zgromadzeniu PZO Inwesit S.A.
Dniem, od ktérego akcje przyznane w Spoéice Przejoajijuprawniai do uczestnictwa w
zysku spéiki jest dzierejestracji paiczenia spétek w Krajowym Rejestrzeddwym.

Ze wzgkdu na dotychczasowy brak szczegoélnych upratvjaikichkolwiek akcjonariuszy, po
pofaczeniu wszystkie akcjecta dawaty réwne prawa. Spoétka Przejaug nie przyzna tae
zadnych uprawnie innym, poza akcjonariuszami, osobom uprawnionynmakzji. Nie
przewiduje s} takze przyznania szczegolnych kosgiycztonkom organéw Spotek, ani innym
osobom uczestniggym w pohczeniu.

W zwiazku z przejciem PZO S.A. statut Spotki Przejmogj - ZEM S.A. ulegnie zmianie z
uwagi na m. in. podwgszenie kapitatu zakladowego i zm¢afirmy Spétki Przejmujcej na
PZO Investment S.A.

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zaréwno diazacych seé Spoétek jak i ich
akcjonariuszy wskazajna zasadng pofaczenia PZO S.A. z ZEM S.A. Rgizenie jest
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celowe zaréwno w kategoriach strategicznych, opgmsich i kosztowych, jak rownie
wynikajacych z déwiadcze i know-how hczacych sg Spotek.

Zarzad ZEM S.A. w 2005 roku podl dziatania majce na celu zbycie 5.369 udziatbw w
spoétce ZEM Namystow Sp. z 0.0. stanaayich 100% udziatu w kapitale zaktadowym spoiki.
W tym celu rozpocgo negocjacje z dotychczasowym Prezesem Spoikiry kidyrazit
zainteresowanie zakupem przedmiotowych udziatovektein negocjacji byta decyzja o
umorzeniu 2.437 udziatéw o waétm 1.000 zt kady tj. o kwot 2.437.000 zt poprzez zapdat
gotowki w kwocie 1.850.000 zt i przekazanie niemcinsci. Pozostate udziaty tj. 2.932
sprzedano za kwet150.000 zt dotychczasowemu Prezesowi Spotkiczha warté¢ do
uzyskania przez ZEM S.A. na skutek umorzenia opazeslay wyniosta 2.587.000 zt (2 min
zt w gotowce i 587 tys. zt w nieruchoduiach) i byla nieznacznie 18za od warti
ksiggowej udziatdbw w spotce ZEM Namystow Sp. z 0.0. népkwocie 2.684.500 zi.

W ocenie Zarzdu cena uzyskana z umorzenia i sprzgdadzwierciedla wart@ rynkowa
Spoiki.

W dniu 17.10.2005 Fundusz otrzymat informag wniesieniu do &lu Okggowego w
Warszawie, XX Wydziat Gospodarczy, pozwu o uchyamthwat Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Funduszu, ktore odbyl@widniu 16.08.2005 r.

Powddztwo obejmujezadanie uchylenia Uchwaly nr 4 w sprawie utworzenipitatu
rezerwowego z przeznaczeniem nazymzke dla czionkoéw Zarzdu Funduszu z
przeznaczeniem na zakup akcji wkasnych oraz Uchwaly w sprawie wyragenia zgody na
udzielenie czionkom Zasdu poyczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu.
Powodem jest Spétka Private Equity Poland Sp. zaosiedzilh w Warszawie.

W dniu 21 grudnia 2005 r. Fundusz nabyt na podstawiowy z tego samego dnia od Spoiki
PZO Investment S.A. z siedzilw Warszawie, 240.869 udziatow w kapitale zakladowy
spoétki pod firmy Minska-Development Sp. z 0.0. za €610,00 zt za jeden udziat, to jest za
taczrm kwote 12.043.450,00 2zt - nabywane udzialy reprezentd7,53% kapitatu
zaktadowego tep spoiki i uprawniaj do wykonywania 57,53% ogélnej liczby gtosow na
Zgromadzeniu Wspdlnikow tej spoétki. Na podstawieowy z tego samego dnia Fundusz
nabyt od spétki Foxone Sp. z 0.0. z siedzib Warszawie, 177.788 udziatbw w kapitale
zakladowym spotki pod firmp Minska-Development Sp. z 0.0. za ¢€50,00 zt za jeden
udziat, to jest zaatzm kwote 8.889.000,00 zt - nabywane udziaty reprezent,47%
kapitatlu zakladowego teg spotki i uprawniagj do wykonywania 43,47% ogolnej liczby
gtoséw na Zgromadzeniu WspoInikow tej spoiki.

W wyniku powyzszych transakcji Fundusz sta¢ svtascicielem hcznie 418.649 udziatdw w
kapitale zakladowym spoiki Mska-Development sp. z 0.0. z siedzitve Wroctawiu
reprezentuyjcych 100% kapitatlu zaktadowego i 100% ogoélnej liczlgtoséw na
Zgromadzeniu Wspolnikow.

Przedmiotem dziataldoi spotki Minska-Development Sp. z 0.0. jest obrét na wiasny
rachunek nieruchondoiami i dziatalné¢ developerska. Gtownym magikiem tege spotki jest
prawo wytkowania wieczystego oraz wiasigobudynkow nieruchomiei potazonych w
Warszawie przy ul. Miskiej.

Nabycie ww. udziatbw nagpito ze srodkdéw wiasnych Funduszu, przy czymeszai¢ ceny
(ti. 90,42%) potscona zostata z przystuggymi Funduszowi wierzytelrfgiami wobec
zbywcéw. Nabycie udziatow ww. Spotce stanowi inweft diugoterminowy Funduszu.
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W dniu 4 stycznia 2006 r. Fundusz zawart ze spBtKO Nieruchomgri S.A. porozumienie
zaktadagce rozliczenie w terminie do 31 marca 2006 r. zastia PZO Nieruchomigoi S.A.
wobec Funduszu, poprzez prgae przez Fundusz kontroli bezpedniej lub za
paosrednictwem spoiki celowej, nad nieruchafoiami PZO Nieruchomizi S.A. potazonymi
w Warszawie przy ul. Miskiej, ktore to nieruchondoi sasiadup z nieruchoméciami
posiadanymi przez spakMinska-Development Sp. z 0.0. - sp@tktorej Fundusz jest
jedynym udziatowcem

W dniu 9 stycznia 2006 roku Fundusz podpisat zdkgpBakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.
porozumienie w sprawie sptaty przez PM wszystkicdraytelnégci Funduszu wynikagych

z umoéw payczek i obligacji. Porozumienie zmienito warunki éw pazyczek oraz zasad
sptaty obligacji PM, ktoreatznie spetniaj kryterium umowy znacej.

Zgodnie z zawartym Porozumieniem, PM splacito swambowhzania wobec Funduszu w
nastpujacy sposob: 1) e&¢ wierzytelngci w kwocie 7.495.360,00 zt zostata sptacona w
dniu zawarcia Porozumienia w drodze poémia z wierzyteln&cia PM ww. kwocie wobec
Funduszu, 2) c&¢ wierzytelngci w kwocie 5.042.047,00 zt zostata sptacona piR2kkdo
dnia 28 lutego 2006 r., 3) pozostate&zwierzytelnégci w tacznej kwocie 20.152.579,14
zostanie sptacona do dnia 31 grudnia 2007 r.

Strony ustality, 2 poczawszy od dnia 1 stycznia 2006 r. od niesptaconejaizvierzytelngci
naliczane bda odsetki wysokéci 8% w skali roku. Odsetki te ptatne socznie 31 grudnia
kazdego roku obowizywania przedmiotowego Porozumienia.

W dniu 1 marca 2006 r. odbytcedNadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu.
Poradek obrad Zgromadzenia 1. Otwarcie Walnego Zgrom@idz 2. Wybor
Przewodniczcego Walnego Zgromadzenia 3. Stwierdzenie prawiddoirzwotania Walnego
Zgromadzenia i jego zdoldc do podejmowania uchwat 4. Wybo6r Komisji Skrutaey 5.
Przyjgcie poradku obrad 6. Powotanie cztonkow Rady Nadzorczejdasau 7. Zamkrcie
obrad Walnego Zgromadzenia

W wyniku wykonania porozumienia z dnia 17 luteg®@0. Fundusz nabyt w dniu w dniu 27
lutego 2006 r. na podstawie umowy z tego samega @spetniagcej kryteria umowy
znacacej) od spotki PZO Nieruchondo S.A. 614 616 udziatbw w kapitale zakladowym
spotki pod firmy Amster Sp. z 0.0. za cerb0 zt za jeden udzial, to jest zgcim kwote
30 730 800 zt — nabywane udzialy reprezentl)0% kapitatu zaktadowego tej spokki i
uprawniaj do wykonywania 100% ogolnej liczby gtoséw na Zgeatpeniu Wspolnikow.
Przedmiotem dziataldoi spotki Amster Sp. z 0.0. jest obrot na whlasnychmek
nieruchomeéciami, najem nieruchondoi i dziatalng¢ developerska. Gtownym nagkiem
tejze spoiki jest prawo aytkowania wieczystego nieruchodud o powierzchni 8,1766 ha
potozonej w Warszawie przy ul. Mskiej. Nieruchoméci te sisiadup z nieruchoméciami
posiadanymi przez sp@kMinska Development sp. z 0.0. — spoikalezna w 100% od
Funduszu.

Nabycie ww. udziatow nagpito ze srodkdéw wiasnych Funduszu, przy czym cena qumna
zostata z przystugagymi Funduszowi wierzytelrfgiami. Nabycie udziatbw ww. spoice
stanowi inwestygj diugoterminow Funduszu.

Nie wysepuja powigzania pomgdzy Funduszem | osobami zadzapcymi Iub
nadzorugcymi Funduszu a zbywajym aktywa opisane w niniejszym raporcie.

Podstaw uznania nabywanych aktywOow za aktywa o znacznejod@ jest wart@¢ tych
aktywow w stosunku do kapitatéw wiasnych Funduszu.
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W dniu 23 lutego 2006 roku Rada Nadzorcza Funddgmtapc na podstawie art. 24 ust. 2
lit. a) w zwiazku z art. 22 ust. 7 Statutu Funduszu wybrata spptid firmp BDO Polska
Spotka z ograniczanodpowiedzialnécia z siedzila w Warszawie., jako podmiot uprawniony
do dokonania badania rocznego skonsolidowanegowspdania finansowego Grupy
Kapitatowej Funduszu za rok 2005, sp@lzonego zgodnie z Mizynarodowymi
Standardami Rachunkoé®. Fundusz korzystat ustug BDO Polska Sp. z o.ozakresie
badania sprawozddainansowych Funduszu. Wyboru BDO Polska Sp. z jako podmiotu
uprawnionego do badania sprawozd@mansowych Funduszu dokonata Rada Nadzorcza
dziatapc zgodnie z obowizujacymi przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. Spgdd
firma BDO Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie, ul. Pogbu 12 jest uprawniona do
wykonywania bada sprawozda finansowych na podstawie wpisu na digPodmiotow
uprawnionych do badania sprawozdmansowych pod numerem ewidencyjnym 523.

W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz wraz ze spétkkiety Mniejszéciowe sp. z 0.0. zawart ze
spétkami Foxone Sp. z 0.0. oraz PZO Investment $dkozumienie spetnigge kryterium
umowy znaczce).

Przedmiotem porozumienia bylo preep przez Foxone Sp. z 0.0. za zgdduinduszu oraz
Pakietow Mniejszéciowych diugow PZO Investment S.A. wobec FunduszBakietow
Mniejszaciowych sp. z 0.0. jak rownieokreslenie zasad sptaty przeggo diugu oraz
pozostatych zobowrzan Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu i Pakietow Mnigfsowych
Sp. z o.0.

W wyniku przegcia diugu 4czne zadhzenie Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu wynosito
12 532 683,99 zt i zostanie sptacone do dnia 2egut2011 r. Od kwoty gtownej
zobowhzania Foxone uiszczabedzie odsetki w wysok@i WIBOR 1Y + 2 %. Cal&
zadtwenia Foxone wobec Funduszu zabezpieczona zostatirodze zawarcia umowy
zastawu rejestrowego na 1 612 287 akcjach w kap#aktadowym PZO Investment S.A.
posiadanych przez Foxone sp. z 0.0., ktore to akejgrezentw 15,44% kapitatu
zakladowego PZO Investment S.A. Pozostate zabezéx ww. zobowizan zostaty
zwolnione.

W wyniku przegcia dilugu 4czne zadlzenie Foxone sp. z 0.0. wobec Pakietéw
Mniejszaciowych wynosito 10 293 601,41 zt i zostanie spfecao dnia 27 lutego 2011 r.
Od kwoty gtéwnej zobowizania Foxone uiszczdedzie odsetki w wysok@i WIBOR 1Y +

2 %. Cald¢ zadhzenia Foxone wobec Pakietow Mniejseimwych zabezpieczona zostata w
drodze zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 12384akcjach w kapitale zaktadowym
PZO Investment S.A. posiadanych przez Foxone sp.oz ktore to akcje reprezemiuj
12,68% kapitatlu zaktadowego PZO Investment S.A. oBia#e zabezpieczenia ww.
zobowhzan zostaty zwolnione.

Podstaw uznania porozumienia za ume@wnacaca jest warté¢ porozumienia w stosunku
do kapitatow wtasnych Funduszu.

W dniu 28 lutego 2006 r. rezygnaa funkcji Prezesa Zagdu Spoitki ztayt Pan Janusz
Lazarowicz.

Dnia 28 lutego 2006 r. Spoétka Pakiety Mniejgdowe Sp. z 0.0. - jednostka zaba od
Funduszu zbyta na rzecz Spétki Foxone Sp. z osiedzity w Warszawie posiadany przez
siebie pakiet udzialtow w Spotce ASKK Inwestycje 3m.o. Pakiety Mniejszaiowe zbyty
50 udziatbw w kapitale zaktadowym spoikki, repremggtych hceznie 50% kapitatu
zakladowego Spoétki. Cena sprzegavynosita 500 zt za 1 udziat, czyli 25.000,00 # z
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sprzedawane udziaty. Wastoksiggowa sprzedawanych udziatow na @z8d grudnia 2005 r.
wynosita -57 498,93 zt.

Kryterium uznania ww. udziatdw za aktywa o znaczweytasci jest fakt,ze stanowd one
wiecej niz 20% udziatéw w kapitale zaktadowym spétki ASKK lestycje Sp. z o.0.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktorgtodte w dniu 1 marca 2006 roku.
powotato do skltadu Rady Nadzorczej Janusza Lazamaybraz Andrzeja Kasskiego.

Pani Danuta Puszkiel-Kangka, dziatajca w imieniu akcjonariusza Funduszu p.Katarzyny
Kaczanowskiej, owiadczyta,ze jest przeciw w/w uchwale.

W dniu 17 marca 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszwiathvze sktadu Zasglu Funduszu
pana Adama Krynickiego (Wiceprezesa Zaltz), natomiast powotata w skitad Zadz
Funduszu Pana Karola Kucha oraz Pana Jarostawak&asawierzajc im funkcje
wiceprezesow Zaszlu.

W 23 marca 2006 r. panowie: Janusz Lazarowicz; yei@gryczak; Edmund Pietrzak;
Michat Skolimowski; Anthony Hickey; Ryszard Piegkzyztozyli rezygnacg z funkciji
cztonkow Rady Nadzorczej Funduszu. Pani Magdalemaridwska ztayla rezygnagj ze
stanowiska cztonka Zagdu Funduszu.

Dnia 28 marca 2005 roku Supernova Capital S.Aedzin w Warszawie, ul. Armii Ludowe;j
26, 00-609 Warszawa, ogtosita wezwanie do zapisiavai nha sprzedaakcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. Podmiot nabyewjzamierzat uzyskaw wyniku
Wezwania - 4.400.000 Akcji dajych hczne prawo do wykonywania 4.400.000 gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spoétki, co stanowi 20,61 % pgplliczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spotki. Cena, po ktérej miaty¢bgjabywane Akcje obje Wezwaniem
wynosita 5,88 zt za kala Akcje Spoiki.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibw Poznaniu, jako podmiot peednicacy w
wezwaniu ogtoszonym w dniu 28 marca 2006 r. pragzeova Capital S.A. do zapisywania
si¢ na sprzeda akcji spétki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.poinformowat, #
podmiot nabywaijcy, tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugenmdewiatkowskiego
S.A. uzyskat w dniu 3 kwietnia 2006 r. zgo®Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A mabycie akcji spotki pod firm
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. na warunkaktreslonych w wyzej wymienionym
wezwaniu.

W dniu 3 kwietnia 2006 roku Zagd Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
przekazat do publicznej wiadorw stanowisko Zargdu dotycace wezwania do zapisywania
sig na sprzeda akcji Funduszu z dnia 28 marca 2006 r. dokonywan@gez Supernova
Capital S.A. z siedzip w Warszawie. Przedmiotem Wezwania byly akcje zeykia
okaziciela o wartéci nominalnej 0,10 zt kada, wyemitowane przez spétachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna z siedzibv Warszawie, dopuszczone do publicznego
obrotu i notowane na Gieldzie Papierow Wsetowych w Warszawie S.A., oznaczone
kodem papierow warfgiowych - PLNFI1400014. Jedna Akcja Funduszu dapgwvp do
jednego glosu na walnym zgromadzeniu. Wzwemin byta Supernova Capital S.A. z
siedzily w Warszawie

Podmiotem nabywagym Akcje w wyniku Wezwania byt Narodowy Fundusavéstycyjny
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spoétka Akcyjna z gibd w Warszawie natomiast
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podmiotem pérednicacym w wezwaniu byt Dom Maklerski BZ WBK S.A.
Podmiot nabywagy zamierzat oagna¢ w wyniku Wezwania - 4.400.000 Akcji Funduszu,
dajpcych hczne prawo do wykonywania 4.400.000 gtosow na walngygromadzeniu
Funduszu, co stanowi 20,61% ogdlnej liczby gtos@vwalnym zgromadzeniu Funduszu.
Cena w Wezwaniu wynosita 5,88 zt zazéia Akcje Funduszu.

Zgodnie z trécia Wezwania Wzywajcy oraz fundusze zagdzane przez Supernova
Management - podmiot zaey od Wzywagcego, specjalizgjsic w inwestycjach o profilu
restrukturyzacyjnym, w szczegokm w podmioty charakteryzage seé niedostatecznym
poziomem zargzania oraz zasad tadu korporacyjnego i przestreagateresow wszystkich
akcjonariuszy. Zdaniem Wzywgmego Zachodni NFI jest takim podmiotem. W tego spdz
wypadkach Wzywaly stara si uzyska adekwatny wptyw na ksztatt Rady Nadzorczej oraz
poprzez cztonkostwo w Radzie Nadzorczej wpfwma zapewnienie odpowiedniego poziomu
zarzdzania w spoétce celem zglhiszenia wartéci dla wszystkich akcjonariuszy. W przypadku
Spotki, Wzywajcy podejmie przewidziane prawem kroki zmieszaj do uzyskania
odpowiedniej reprezentacji w organach Spotki. AKSdtki nabywaneasdiugoterminowo, z
zamiarem przeprowadzenia przesisiie¢ restrukturyzacyjnych, o ktérych mowa w punkcie
poprzednim. Podmiot nabywaly akcje zaklada niiwos¢ odsprzedania do 2/3 nabytych
akcji innym podmiotom nafecym do jego grupy kapitatowej - Drugiemu Narodowemu
Funduszowi Inwestycyjnemu S.A. i Narodowemu FundusZnwestycyjnemu Progress S.A.
Nie wplynie to jednak na realizacj strategii Wzywajcego wobec Spéiki.
Zdaniem Zarzdu Funduszu, bazag na wyej przytoczonej tr&i zamiarow Wzywajcego,
realizacja Wezwania przyczynsic moze do poprawy efektywroi zaradzania Funduszem i
grupa kapitatows Funduszu po przeprowadzeniu procesu restruktujiyzzgodnie z trécia
Wezwania inwestycja w Akcje Funduszu traktowand jmzez Wzywajcego i Podmiot
nabywajcy jako inwestycja dlugoterminowa, a celem inwestyest zwickszenie warteci
Akcji dla wszystkich uczestnikow (akcjonariuszy)riéuszu. Konieczrig przeprowadzenia
restrukturyzacji i zmiany sposobu zagzania mae wptyrna¢ na zmniejszenie zatrudnienia w
Funduszu.

Zdaniem Zarzdu Funduszu cena proponowana w wezwaniu jeszaink wynikajaca z
tresci sprawozda finansowych Funduszu, kipuzna& nalery za warté¢ godziwg. Zgodnie z
ostatnim raportem okresowym Funduszu (jednostkowymaytas¢ ksiggowa Funduszu
wynosi 7,45 zt na jednAkcje. Niemniej naley zwrdcié uwag, ze proponowana cena w
Wezwaniu jest rownaredniej sz&ciomiesecznej cenie gieldowej oraz jest sgza od
sredniorocznego kursu Akcji (wynagzego na dzi@ ogtoszenia wezwania 5,54 zt). Naje
takze zauwayc, ze sredni miestczny wolumen obrotu Akcjami Funduszu vagul ostatniego
roku wyniost ok. 0,5 min akcji.

W dniu 5 kwietnia 2006 r. Fundusz otrzymat zawiademe od czionka Rady Nadzorczej
Funduszu pana Andrzeja Kaskiego informagj o nabyciu w dniu 29.03.2006 rok 43.483
szt. akcji Funduszu za cgB,12 zt za jedmakcg.

W dniu 7 kwietnia 2006r. Dom Maklerski BZ WBK S.A&. siedzila w Poznaniu, jako
podmiot pdrednicacy w wezwaniu do zapisywaniacsina sprzedaakcji spotki Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., ogtoszonym w dniu @@&rca 2006 r. przez Supernova
Capital S.A., poinformowat, zi podmiot nabywaicy akcje, tj. Narodowy Fundusz
Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. dokt zmiany ceny po jakiej nmapyc
nabywane akcje otle Wezwaniem z dotychczasowej 5,88 zt na 7,50 zt.

Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot pednicacy w wezwaniu do zapisywaniasi
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na sprzeda akcji spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.@gtoszonym w dniu 28
marca 2006 r. przez spétkSUPERNOVA CAPITAL S.A. poinformowatzi w dniu 24
kwietnia 2006 roku zawarto transakcje w wyniku lgtdr podmiot nabywagy tj. Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskie§oA, nabyt 4.100.300 akcji.
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwositkkiego S.A nabyt wszystkie akcje
objcte zapisami.

Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. foomowat, ze w dniu 28
kwietnia 2006 r. nabyt na podstawie umowy z tegoego dnia od spotek IRT Sp. z 0.0. oraz
MCJ Inc. Sp. z 0.0akznie 510 udziatbw (w rownych proporcjach) spotkxBne sp. z 0.0. 0
wartasci nominalnej réwnej 25.500 zt stanawych 51% jej kapitalu zakladowego. Cena
zakupu nabytych aktywow wyniosta 17.753.610 ziotyetddiem sfinansowania aktywow s
srodki wlkasne Funduszu oraz zyezki zacagnicte w spoétkach zafmych od Supernova
Capital S.A. - NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. i Ogim NFI S.A.

W dniu 26 kwietnia 2006 r. Zgromadzenie Wspolniképotki Foxone sp. z 0.0. uchwalito
umorzenie 490 udziatdbw wiasnych nabytych przez lepodednoczanie Zgromadzenie
Wspdlnikbw w drodze uchwaty dokonato podisyenia kapitatu zakladowego w drodze
emisji 490 nowych udzialbw po cenie nominalnej 0. zt). Nowe udzialy zostan
zaoferowane Funduszowi.

W zwiazku z tym udziat Funduszu w liczbie posiadanychs@Ww na zgromadzeniu
wspolnikébw spoétki Foxone sp. z 0.0. wynosi 100% uné@fusz stat gi podmiotem
bezpdrednio dominujcym w stosunku do spétki oraz ggednio dominujcym w stosunku do
spétek zalenych od Foxone sp. z 0.0. Nabyte udzialy stapodtugoterminowy lokate
kapitatowa Funduszu.

Nabyciu udziatdw w Foxone sp. z 0.0. towarzyszylats catkowitego zadhenia tej spotki
wobec Funduszu w wysokad 12.651.007,81 ztotych.

Brak jest powizan migdzy Funduszem i osobami zatlzapcymi oraz nadzorggymi
Funduszu a spoétkami IRT Sp. z 0.0., MCJ Inc. Sp.@ i osobami nimi zaagdzapcymi.
Podstaw uznania nabywanych aktywow za aktywa o znacznejo#@ jest ich udziat w
kapitale zaktadowym nabywanej spoiki.

W wyniku transakcji, wskutek uzyskania przez Furzddeminacji nad spoikFoxone Sp. z
0.0., wzrosta liczba akcji wtasnych gednio posiadanych przez Fundusz. Przed trangsakcj
Fundusz posiadat bezggednio 3.370.796 akcji wkasnych stanaeyich 15,79% w kapitale
zakladowym Funduszu oraz uprawa®@jch do wykonywania 3.370.796 gtosow
stanowicych 15,79 % ogolnej liczby gtoséw w Funduszu. Whiky nabycia udziatow w
spoétce Foxone Sp. z 0.0. Fundusz posiada obecrpaivednio oraz za poednictwem
spotek zalenych hcznie 11.599.750 akcji whasnych, stanasyich 54,34% w kapitale
zakladowym Funduszu oraz uprawa®@jch do wykonywania 11.599.750 gtosow,
stanowicych 54,34% ogdlnej liczby gtoséw w Funduszu.

W dniu 28 kwietnia 2006 r. Fundusz podpisat przédmee umowy na nabycie akcji
wilasnych Funduszu ze spétkami PZO Investment SEdxone sp. z o0.0., oraz PZO
Nieruchomdci S.A. Przedmiotem umow jesicznie 6.901.216 akcji wkasnych Funduszu
stanowsacych 32,33% w jego kapitale zakladowym. Cena zgeakcwszystkich umowach
zostata okrdona na 11 ztotych. Warunkiem nabycia akcji jestskanie zgody na transakcje
ze strony Walnego Zgromadzenia Funduszu i pozyak&éinansowania. Poniewaakcje
objete ww. umowami dcznie przekraczaj20% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu,
nalezy uzna& powyzsze transakcje za znace.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjnasiedzila w Warszawie otrzymat
zawiadomienie, 7 w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wezwania sjwrzeday akcji
Funduszu, zmienit sistan posiadania przez Superadvapital i podmioty od niej zatee
0golnej liczby gtoséw w Funduszu. Przed ww. rozitem Supernova Capital S.A. nie
posiadata bezgoednio ani pérednio akcji Funduszu. W wyniku rozliczenia wezveani
Supernova Capital S.A. i Supernova Management Sp.0z posiadaj za pdrednictwem
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniuszemtkowskiego S.A. 4.100.300 akcji
Funduszu stanowtych 19,21 % w jej kapitale zaktadowym oraz uprajcych do
wykonywania 4.100.300 gtoséw stanaeych 19,21 % ogdlnej liczby gtoséw w Funduszu.
Supernova Capital poinformowalae dziala w porozumieniu ze swoimi podmiotami
zaleznymi: Supernova Management Sp. z 0.0., Drugi Namgdbundusz Inwestycyjny S.A.,
Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. orarofllawy Fundusz Inwestycyjny im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem Supernovat&@aBiA. traktuje nabycie akciji
Funduszu jako inwestygpstrategicza i nie wyklucza zwgkszenia swojego zaangavania w
przyszigci.

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjnasiedzila w Warszawie otrzymat
zawiadomienie,a spbétka Foxone Sp. z 0.0. z siedgib Warszawie, bezpgocednio i poprzez
spotki od siebie zaime - ROMB S.A. i PZO Nieruchomda S.A., w wyniku rozliczenia w
dniu 26.04.2006 wezwania do sprzeglakcji Funduszu, zmienita stan posiadania ogoélnej
liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Funduszu.

Przed rozliczeniem ww. wezwania Foxone Sp. z owsigulata bezpgoednio oraz za
posrednictwem ww. spoétek zataych hcznie 5.215.698 akcji Funduszu, stangwch
24,43% w jej kapitale zaktadowym oraz uprawaggich do wykonywania 5.215.698 gtoséw,
stanowicych 24,43% ogolnej liczby glosow w Funduszu. W ikyrrozliczenia wezwania,
Foxone Sp. z 0.0. posiada begganio oraz za poednictwem spétki zalmej PZO
Nieruchomd@ci S.A. hcznie 1.115.698 akcji Funduszu stangwyich 5,23% w jej kapitale
zakladowym oraz uprawnigych do wykonywania 1.115.698 gtoséw, stargmych 5,23%
0golnej liczby gtoséw w Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania PZO NieruchdmoS.A. posiadata bezpeednio hcznie
1.000.000 akcji Funduszu stanaaych 4,68% w jej kapitale zaktadowym oraz
uprawniajcych do wykonywania 1.000.000 gtosow stargmych 4,68% ogolnej liczby
glosow w Funduszu. W wyniku rozliczenia wezwaniaOPRlieruchoméci S.A. posiada
bezpdrednio 450.806 akcji Funduszu stanaeyich 2,11% w jej kapitale zakladowym oraz
uprawniajcych do wykonywania 450.806 gtosow stangyich 2,11% ogolnej liczby gtoséw
w Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania ROMB S.A. posiadatapb@ednio hcznie 3.550.806 akcji
Funduszu stanowcych 17,45% w jej kapitale zakladowym oraz uprayatigch do
wykonywania 3.550.806 gtosow stanaeych 17,45% ogolnej liczby glosow w Funduszu. W
wyniku rozliczenia wezwania ROMB S.A. nie posia#ajaFunduszu.

Tres¢ wazniejszych uchwat, pagych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu
ktére odbyto s w dniu 16 maja 2006 roku:
* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu dokonato miarg
w Regulaminie Walnego Zgromadzenia petyin Uchwah Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia w dniu 18.10.2004 r. zmieqag 11 o dotychczasowych brzmieniu: § 11.
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Walne  Zgromadzenie me  wybrad trzyosobow  Komisjg  Skrutacyjma.
Nadapc mu nowa tr& w brzmieniu: 8 11. Walne Zgromadzenie zaowybr&
trzyosobow Komisje Skrutacyja. W sktad Komisji Skrutacyjnej magwchodzé
pracownicy firmy zapewniagej elektroniczny sposob liczenia gtosow oddanyeh n
Walnym Zgromadzeniu.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwalkteRada Nadzorcza Funduszu
sktada st z pieciu cztonkéw.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powotatlosktadu Rady Nadzorczej
Panow Rafatla Bauera, Raimondo Egginka, Andrzejairiskego, Piotra Rzmiczaka
oraz Andrzeja Zientar

 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ustaliastpujace zasady
wynagradzania cztonkow Rady Nadzorczej Funduszu:

1. Mieskczne wynagrodzenie czlonkow Rady Nadzorczej wynadia: 1)
Przewodnicacego Rady Nadzorczej - gdi tysiecy ziotych brutto 2) pozostatych
cztonkéw Rady Nadzorczej - trzy tyse pecset ztotych brutto.
2. Czionkom Rady Nadzorczej przystuguje wynagrotzem ktorym mowa powsej bez
wzgledu na czstotliwos¢ formalnie zwotanych posiedie
3. Wynagrodzenie, o ktorym mowa w ust. 1 jest @aliee proporcjonalnie do #oi dni
petnienia funkcji w przypadku, gdy powotanie lubwardanie nasipito w czasie trwania
mieskca kalendarzowego.
4. Cztonkowi Rady Nadzorczej delegowanemuvglkonywania poszczegdélnych
czynnéci nadzorczych lub delegowanemu do zdtg Walne Zgromadzenie m®na
whniosek Rady Nadzorczej lub z wlasnej ety przyzna dodatkowe wynagrodzenie.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postamawwhylic w catcgci Uchwak nr
4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenie Funduszuia @6 sierpnia 2005 r. w
sprawie utworzenia kapitatu rezerwowego z przezewiem na pgyczke dla cztonkdéw
Zarzadu z przeznaczeniem na zakup akcji wkasnych. Jedéme Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu postanawito rogat kapitat rezerwowy utworzony z kapitatu
zapasowego w wysokoi 9.000.000,00 zt na podstawie Uchwaty nr 4, adjtonowa w 8§

1 niniejszej uchwaty.

* Majac na uwadzeziFundusz nie udzielit cztonkom Zau pazyczek z przeznaczeniem
na zakup akcji Funduszu, Nadzwyczajne Walne Zgraewié Funduszu postanawito
uchyli¢ w catagci Uchwak nr 5 Nadzwyczajhego Walnego Zgromadzenia Funduszu
dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie wieaia zgody na udzielenie cztonkom Zgatu
pozyczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu.

* Walne Zgromadzenie upowmito Zarzad Funduszu do nabywania akcji wkasnych w celu
ich umorzenia i obrenia kapitalu zakladowego Funduszu na warunkach tryvie
ustalonych w uchwale - (Program Odkupu w Celu Urmoia lub Program).

Programem Odkupu w Celu UmorzenaBbjcte akcje Funduszu notowane na rynku
regulowanym: Gieldzie Papierow Wasttowych w Warszawie S.A.. Upowmienie do
realizacji Programu Odkupu w Celu Umorzenia zost@ieielone Zargdowi na okres do
dnia 16 maja 2007 r. Zaad maze zakaczy¢ Program przed wygaigciem upowanienia
udzielonego przez Walne Zgromadzenie, kigrige interesem Funduszu. Informaap
zamiarze zakiczenia Programu Zagd winien poda do publicznej wiadomii. W
ramach realizacji Programu liczba akcji nabywangctez Fundusz nie me przekrocz§

14 089 114 akcji Funduszu, tj. nie meoprzekrocz§ 66% ogolnej liczby akcji Spoiki.
Liczba akcji wskazana powrgj obejmuje rownig akcje wkasne Funduszu nabyte celem
ich umorzenia do chwili poggia niniejszej uchwaty. aczne wynagrodzenie (cena) za
nabycie akcji wkasnych nie me przekroczy kwoty 154 980 254 zt. Powgza kwota nie
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obejmuje kosztow transakcji - prowizji maklerskicloptat gietdowych, kosztow
doradztwa prawnego i gospodarczego itp., ktéryclsokgé nie mae odbiega od
kosztow rynkowych dla tego typu transakcji. Walngradnadzenie Funduszu wyea
zgodk na nabywanie akcji wkasnych celem ich umorzenia.

Fundusz mme nabywa akcje wilasne w ramach Programu zgodnie z
obowiazujacymi przepisami prawa w nagujacy sposéb:
1) w trybie, terminie i na warunkach okienych w przepisach Unii Europejskiej w
sprawie wyjtkow dla programow skupu akcji wkasnych celem ureara lub
2) w trybie publicznego ogtoszenia wezwania do g@apania si na sprzedalub zamiag
akcji lub
3) w odniesieniu do podmiotéw zaleech od Funduszu, w drodze transakcji
realizowanych poza rynkiem regulowanym.
Cena i liczba nabywanych akcji w przypadku nabywaakcji w trybie wskazanym w ust.
1 pkt 1 winna by zgodna z przepisami Unii Europejskiej w sprawiejatkpw dla
programow skupu akcji wkasnych celem umorzenia.
Cena nabywania akcji powinna dygodna z przepisami dotygz/mi obrotu akcjami
spotki publicznej w wykonaniu publicznego ogtoszenvezwania na sprzedaub
zamiar akcji.
Wyraza st zgod: na nabycie przez Fundusz akcji Funduszu od spalisknych po cenie
nie wyzszej n 11 zt za jeda akcg. Powy:sza zgoda dotyczy w szczegdlaobnabycia
akcji Funduszu od spétek Stradom S.A., PZO Nieroutsoi S.A., Foxone sp. z 0.0. oraz
PZO Investment S.A.

Przed przysgpieniem do realizacji Programu, Fundusz poda do liqurie]
wiadomgaci:
1) cel Programu,
2) maksymaln cere akcji, ktore mog zost& nabyte przez Fundusz w ramach Programu,
w granicach okrdonych w niniejszej Uchwale,
3) maksymaln liczbe akcji, ktébre mog zost& nabyte przez Fundusz w ramach
Programu, w granicach oktenych w niniejszej Uchwale,
4) okres trwania Programu, w tym eatrzystpienia Funduszu do jego realizaciji.
Po zakaczeniu Programu Zagd zwota Walne Zgromadzenie w celu pogeza uchwat o
umorzeniu akcji nabytych w ramach Programu i obniu kapitalu zakiadowego
Funduszu.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu skreslito8 Statutu w brzmieniu:
Zarzad realizuje przedmiot dziataldo funduszu z zastrzeniem nasfpujacych
ograniczé: 8.1. Fundusz nie mie posiadaudziatébw w spoétkach cywilnych, jawnych
oraz innych podmiotach, w ktorych udziat powodowatmieograniczos
odpowiedzialné Funduszu. 8.2. Fundusz nie reanabywé metali szlachetnych ani
zawier& kontraktow surowcowych, kontraktow opcyjnych lubonkraktow
terminowych, z wyjtkiem: a) transakcji magych na celu zmniejszenie ryzyka w
granicach dopuszczalnych przez polskie prawo, bpywania akcji spotek
zajmupcych sé produkcp i przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowcow.

* Nadzwyczajnie Walne Zgromadzenie Zachodniego Fundusmienito art. 11. 2
Statutu o dotychczasowym brzmieniu: 11.2 Funduszenuonarzé akcje, nadac mu
nowa tres¢ w brzmieniu: 11.2. Akcje Funduszu mpdy¢ umarzane za zgad
akcjonariusza w drodze ich nabywania przez Fundusuorzenie dobrowolne).
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w ArtSidtutu dodato ugpy nr
11.3i 11.4 w brzmieniu: 11.3. Fundusz zamabywa akcje wtasne w przypadkach
okreslonych przepisami ustawy z dnia 15.09.2000 r. - &adSpoétek Handlowych, w
tym w celu ich umorzenia. 11.4. Umorzenie akcji #fuszu wymaga uchwatly
Walnego Zgromadzenia, z zastreriem postanowieart. 363 par. 5 KSH. Uchwata
Walnego Zgromadzenia okta w szczegollni: podstaw prawra umorzenia,
wysoka¢ wynagrodzenia przystugigego akcjonariuszowi umorzonych akcpdb
uzasadnienie umorzenia bez wynagrodzenia, oraz Okpasbnienia kapitatu
zaktadowego

Zmiany wprowadzone uchwatami mapa celu zad@uczynienie wymaganiom art.
304 § 1 ust. 3 Ksh, zgodnie z ktérymi Statut poamipod rygorem bezskutecZnb
wobec Spoiki, zawiefa postanowienia dotyaze warunkOw i sposobu umorzenia
akcji.

Artykut 12 Statutu w brzmieniu: Ar.12fychczasowi akcjonariusze nie maj
prawa pierwszestwa do objcia nowych akcji, okrdonego w art. 435 Kodeksu
handlowego (prawo poboru).zostat skoay.

Zmieniono Art. 15 Statutu o dotychczagm brzmieniu: 15.1. Zasd skifada
si¢ z jednej do siedmiu oséb. Kadencja Zalz trwa dwa lata. 15.2. Rada Nadzorcza
powotuje Prezesa Zaydu oraz, na wniosek Prezesa Zdz, pozostatych cztonkéw
Zarzadu. 15.3. Rada Nadzorcza o#dreliczbe czlonkéw Zarzdu. 15.4. Rada
Nadzorcza mze odwotd& Prezesa Zasrlu, cztonka Zargu lub caty Zarad przed
uptywem kadencji Zawdu. 15.5. Czionkowie Zasdu mog zost& odwotani lub
zawieszeni w czynrsgiach przez Walne Zgromadzenie, nadamu nove tres¢ w
brzmieniu: 15.1. Zakg sklada si z od jednego do trzech czionkéw, w tym Prezesa
Zarzdu, powotywanych na wspodlna dwuletnkadenc. 15.2. Rada Nadzorcza
okresla w powyzszych granicach liczebs® Zaradu oraz powotuje Prezesa i
pozostatych czionkow Zagdu. 15.3. Rada Nadzorcza lub Walne Zgromadzenigemo
odwota caty sktad Zargdu lub poszczegodlnych jego czionkéw, w tym Prezesa
Zarzadu, przed uptywem kadencji.

Zmieniono Art. 17.1 Statutu o dotygAsowym brzmieniu: 17.1. Z
zastrzeeniem postanowieart. 17.2 Statutu, do sktadani@wwadcze i podpisywania
w imieniu Funduszu uprawniony jest Prezes Zdwz samodzielnie lub dwdch
cztonkéw Zarzdu kcznie, a take czionek Zargdu dziatagcy tacznie z prokurentem,
nadajc mu nowy tres¢ w brzmieniu: 17.1. Do sktadanidwiadcze i podpisywania w
imieniu Funduszu, z zastrzaniem zdania naginego, wymagane jest wspotdziatanie
dwoch cztonkéw Zargu albo te jednego cztonka Zasdu facznie z prokurentem. W
przypadku Zargzdu jednoosobowego do skladanigw@dczer i podpisywania w
imieniu Funduszu wystarczy dziatanie jedynego dziéodarzdu.

Skrédono Art. 17.2 Statutu w brzmieniu: 17.228& prokura zostata udzielona
firmie zaradzapcej, o ktdrej mowa w art. 24.3.swiadczenia sktada i podpisuje w
imieniu Funduszu jeden czionek Zaolm zawsze dcznie z tym prokurentem. W
przypadku reprezentowania Funduszu przez prokurentedérym mowa w zdaniu
poprzedzajcym, wspoétdziatanie z cztonkiem Zadu nie jest wymagane.

Zmieniono Art. 19 Statutu o dotychczagowbrzmieniu: 19.1 Rada Nadzorcza
sktada s} z maksymalnie 9 cztonkéw. Wspodlna kadencja czteniRady Nadzorczej
trwa trzy lata. Kadencja cztonkéw Rady Nadzorczeps/upcych funkcg w dniu 19
pazdziernika 2001 r. uplywa 2z dniem odbycia Walnego rafgadzenia
zatwierdzajcego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 20@32 ICztonkow
Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromamke19.3 Co najmniej 2/3
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(dwie trzecie) cztonkow Rady Nadzorczej, w tym pegewodnicacy, powinni by
obywatelami polskimi, nadg mu now tres¢ w brzmieniu: 19.1. Rada Nadzorcza
sktada s} z 5 (pkciu) lub wigkszej liczby cztonkéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej
powoltywani @ na okres wspolnej trzyletniej kadencji. 19.2. @Row Rady
Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzendi®.3. Wsréd cztonkow Rady
Nadzorczej co najmniej potanwpowinni stanowd cztonkowie niezateni. Niezaleni
cztonkowie powinni by wolni od powazan ze spoOi i akcjonariuszami lub
pracownikami, ktére mogtyby istotnie wplyi na zdolnéc¢ niezalenego cztonka do
podejmowania bezstronnych decyzji. W szczegd@noie mog oni pozostawa z
Funduszem, jego pracownikami, figm zaradzapca lub akcjonariuszami
posiadajcymi powyzej 5% w kapitale zaktadowym Funduszu (wraz z podamo
wobec nich dominacymi oraz zalenymi) w stosunku pracy, zlecenia lub innym
stosunku prawnym, z ktérymadzy sk otrzymywanie wynagrodzenia (z vigzeniem
wynagrodzenia otrzymywanego z tytutu cztonkostwaadzie nadzorczej Funduszu).
Zmieniono Art. 30.2 Statutu o dotyzasowym brzmieniu: 30.2 W
nastpujacych sprawach uchwaty Walnego Zgromadzenia podepmew §
wigkszascia 3/4 (trzech czwartych) glosow oddanych: 1) emajagacji zamiennych
I obligacji z prawem pierwsastwa obgcia akcji; 2) zmiana statutu, w tym
podwyzszenie lub obrenie kapitatlu zakladowego; 3) umorzenie akcji; Byce
przedstgbiorstwa Funduszu albo jego zorganizowanejgs@z 5) rozwhzanie
Funduszu; 6) patzenie Funduszu z iarspotka handlow, 7) podziat Funduszu; 8)
przeksztatcenie Funduszu w sppik ograniczoa odpowiedzialnécia; przy czym w
sprawach wymienionych w pkt 6, 7 oraz 8 akcjonaeugtosujcy za podiciem
uchwaty musz jednoczénie reprezentowaco najmniej 50% kapitatu zaktadowego
Funduszu, nada¢ mu now tres¢ w brzmieniu: 30.2 Uchwaly Walnego Zgromadzenia
w sprawach wymienionych pomj podejmowaneaswickszacia (trzech czwartych)
oddanych gtoséw: a) zmiana Statutu Funduszu, welmsja nowych akcji; b) emisja
obligacji; c) zbycie przeddbiorstwa Funduszu; d) pmizenie Funduszu z inna spgitk
e) rozwhzanie Funduszu. Uchwata Nadzwyczajnego Walnego rdgdzenia
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zabedv Warszawie (Fundusz) z
dnia 16 maja 2006 roku w sprawie zmian w Statuciaindaszu
Upowazniono Rad Nadzorca Funduszu do ustalania jednolitego tekstu zmiergone
Statutu.

W dniu 17 maja 2006 r. w wyniku transakcji pakieyoch sprzeday akcji Funduszu
zawartych przez Narodowy Fundusz Inwestycyjny imgé&niusza Kwiatkowskiego
S.A. jako zbywg oraz Drugim Narodowym Funduszem Inwestycyjnym iddawym
Funduszem Inwestycyjnym Progress S.A., zmienyt §an posiadania przez ww.
podmioty, kedace podmiotami zalaymi od Supernova Capital S.A., ogolnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu. Transa&djgyly st w wykonaniu
porozumienia zawartego w dniu 27 marca 2006 r.atynmiejsce w ramach jednej
grupy kapitatowej. Przed ww. transakcjami NFI Kwatski posiadat bezpoednio
4.100.300 akcji Funduszu, stanaaych 19,21% kapitalu zaktadowego Funduszu i
uprawniajcych do 19,21% w ogolnej liczbie gtosow w Funduszu. chwila
rozliczenia transakcji pakietowych stan posiadaiiel Kwiatkowski ulegt
zmniejszeniu do 1.366.766 akcji Spotki, stanmych 6,40% kapitatu zaktadowego
Funduszu i uprawniagych do wykonywania 6,40% ogolnej liczby gtoséwwenym
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami Drugi NFI pasiadat akcji Funduszu. Z
chwilg rozliczenia transakcji pakietowych stan posiadabeugiego NFI ulegt
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zwickszeniu do 1.366.767 akcji Funduszu, stamoygh 6,40% kapitatu zaktadowego
Funduszu i uprawniagych do wykonywania 6,40% ogolnej liczby gtoséwwenym
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami NFI Progrésspasiadat akcji Funduszu. Z
chwila rozliczenia transakcji pakietowych stan posiadahg&l Progress ulegt
zwickszeniu do 1.366.767 akcji Funduszu, stamoygh 6,40% kapitatu zaktadowego
Funduszu i uprawniagych do wykonywania 6,40% ogolnej liczby gtoséwwenym
zgromadzeniu.

Ww. transakcje nie miaty wptywu na beZpedni ani péredni stan posiadania akcji
Funduszu przez Supernova Capital S.A. i jej spalidezna Supernova Management
Sp. z 0.0., wynoszy 4.100.300 akcji Funduszu, staneeyich 19,21% kapitatu
zaktadowego Spotki i uprawnigych do 19,21% w ogolnej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 26 maja 2006 roku Fundusz zawart ze sp&8KRADOM S.A. z siedzipw
Czestochowie umow zobowhnzujaca do sprzeday 1.327.738 akcji Funduszu. Strony
ustality cer w wysokaci 11,00 zt za jedn akcg. Realizacja Umowy nagti nie
pozniej niz w ciagu trzech miescy od daty podpisania.

W dniu 30 maja 2006 roku Fundusz udzielit prokuasgzhej panu Michatowi
Wojtaszkowi. W tym samym dniu Rada Nadzorcza Fumduysodgta uchwaé w
sprawie wyboru Przewodnigzego, Wiceprzewodnigzego oraz Sekretarza Rady.
Zgodnie z podjta uchwad Przewodniczcym Rady zostat p. Piotr Rasiczak,
Wiceprzewodnicgcym Rady zostat p. Rafat Bauer a Sekretarzem Radyngrzej
Kosinski.

Z dniem 31 maja 2006 r. pan Karol Kuch zatbrezygnact ze stanowiska cztonka
Zarzadu Funduszu. Pan Karol Kuch petnit w Zgitzie Funduszu funkejWiceprezesa
Zarzadu.

W dniu 9 czerwca 2006 r. spétka Foxone Sp. z coagRe) z siedzipw Warszawie —
jednostka zatena od Funduszu, zbyta 100 udziatow w spotce ASKKdstycje Sp. z
0.0. z siedzibh w Warszawie (Spoétka), o wakm nominalnej 500,00 zt kaly udziat,
to jest w hcznej wysokéci 50.000 zt. Zbyte udzialy stanawil00 % kapitatu
zaktadowego Spotki i 100 % ogotu gltoséw na Zgronesdlz Wspdlnikbéw. Zbycie
ww. udziatow nasipito na rzecz spotki HFC INVESTYCJE Sp. z 0.0. edgiily w
Warszawie. Sprzedaudziatdw nasipita za cen wynoszaca 70.641,54 zt. Wartd
zbytych udziatbw w ksgach rachunkowych Foxone wynosita 50.500,00 zi.
Kryterium uznania ww. udziatbw za aktywa o0 znaczwejtaici jest udziat tyche
udziatébw w kapitale zakladowym spétki ASKK Inwesg/cSp. z 0.0. z siedzibw
Warszawie przekraczayy 20%. HFC INVESTYCJE Sp. z 0.0 nie jest paz@na z
Funduszem lub Foxone.

14. Sprawy przed ssdem
1) Sprawa z powoddztwa CT Creative Team S.A. przeci&i&ohodniemu NFI S.A. oraz
VIA Management Sp. z o0.0. o ustalenige VIA Management Sp. z 0.0. jest

akcjonariuszem CT Creative Team S.A.- sygnaturaXakiGC 811/04. Powod nie podat
wartcsci sporu. W dniu 24 lutego 2005 rokwds Okregowy w Warszawie oddalit

36



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Dodatkowe informacje i objaienia do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20R6

(w tysiacach ztotych)

2)

3)

4)

5)

powoOdztwo oraz obegkyt powoda kosztami pogtowania. Sprawa przekazana przez
powoda do &du Apelacyjnego — termin rozprawy apelacyjnej wstgl zostat na
11.04.2006 r. — spraywprowadzi w imieniu Funduszu mec. tukasz Gk

Sprawa z powddztwa Private Equity Poland Sp. zosiedzila w Warszawie (byta firma
zaradzapca Funduszem, obecnie akcjonariusz mnid@pavy) przeciwko Funduszowi o
uchylenie uchwat nr 4 i 5 Nadzwyczajnego WalnegooAtpdzenia Funduszu z dnia 16
sierpnia 2005 r. - sygn. akt XX GC 764/05. Powddhlilswartos¢ sporu na 7,00 zi.
Powodztwo dotyczy uchylenia uchwat w sprawie utwoia kapitalu rezerwowego
przeznaczonego na pazki dla cztonkéw Zargdu w celu zakupu akcji Funduszu
(uchwata nr 4) oraz wysania zgody na udzielenie ww. pazek (uchwata nr 5) —
uchwaty de facto nie zostaty nigdy wykonane. Odpis pozwu zostata@hy w Funduszu
17.10.2005 r. — Fundusz zi¢ odpowied na pozew w dniu 31.10.2005 r. Do dnia
dzisiejszego & nie wyznaczytzadnych termindbw w tej sprawie. Spravwprowadzi
kancelaria ,,Grynhoff, Wany i Wspélnicy S.K”.

Sprawa z powodztwa Funduszu przeciwko Przbasistwu Zbaowo-Miynarskiemu Sp.
Z 0.0. z siedzipw Poznaniu, o zapkat

a) kwoty 1.730.017,53 zt wraz z ustawowymi odsetkahidmia 8 maja 2003 roku do
dnia zaptaty;

b) kwoty 7.835,62 zt tytutlem odsetek ustawowych, zad@Rop@&nienia w zaptacie, od
kwoty 1.000.000,00 zt od dnia 8 maja 2003 roku d@ @9 maja 2003 roku;

c) zwrotu kosztow pospowania w wysokéci 124.015,00 zt, w tym zwrotu kosztéw
zastpstwa prawnego w wysokoi 24.015,00 zt, zgodnie ze zianym zestawieniem.

Sprawa zawieszona z powodu wsgia posgpowania upadiriowego PZM Sp. z o.o0.
Sprawe prowadzi kancelaria ,,Grynhoff, Way i Wspdlnicy S.K”.

Sprawa z powodztwa Funduszu przeciwko SedzzZMeble S.A. o zaptat30.395,81 zi
plus odsetki — Sygn. Akt: GCo 89/05/4adSwydat w dniu 7 marca 2005 roku
postanowienie o nadaniu Kklauzuli wykonalcio wyrokowi Sdu Polubownego,
wydanemu przez 8 Arbitrazowy przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie, z
dnia 30 lipca 2003 roku. Sprawprowadzi kancelaria ,,Grynhoff, Way i Wspdlnicy
S.K”

Roszczenia spotki Presspublica Sp. z 0.0. wobec. BMszczyka $ roszczeniami
odszkodowawczymi, dotygzymi szkody jak sp6tka poniosta na wskutek dziatania Z.M.
Btaszczyka jako cztonka zayidu Funduszu (jupo jego odwotania 18 grudnia 2002 roku).

Pomkdzy powodem a Funduszem, zostata zawarta w dnilip8@ 2004 roku ugoda
sadowa (sprawa toczytaesprzed Sdem Rejonowym dla m.st. Warszawy Wydziat XIV
Gospodarczy, sygn. akt XIV GC 540/04) dotyca roszczé wynikajacych z faktur VAT,
na ktére powotuje i powdd w niniejszym pogpowaniu. Roszczenia te dotycz
zobowhzan jakie zacagmat Z.M. Btaszczyk w okresie od 18 grudnia 2002 rakm 11
marca 2003 roku, dziatgj jako cztonek zagdu Funduszu.

Fundusz zglosit interwengjubocza po stronie p. Z.M. Blaszczyka, domagajsi
oddalenia powo6dztwa w cdia.
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6)

W dniu 22 stycznia 2004 roku, pozwany Zbigniew Madkczyk zawart z Funduszem
dwa porozumienia dotyaze uregulowania wzajemnych stosunkéw. W wyniku zéwh
porozumi@, Fundusz zobowrat st do zwolnienia pozwanego ze zobaepan wobec
0s6b trzecich, jakie ten podejmowat w imieniu Fwsrluw okresie od 18 grudnia 2002
roku, do dnia 11 marca 2003 roku (dnia wykeaia pozwanego z KRS). Fundusz uznat
tym samym, 4 jest zobowizany do zaspokojenia roszézeséb trzecich dziatagych w
dobrej wierze, ktore zawarty umowy z pozwanym, @gagym jako czionek Zargdu
Funduszu.

Ze wzgkdu na tré¢ tych porozumie, w przypadku niekorzystnego dla pozwanego
rozstrzygngcia niniejszej sprawy, pozwanemucgdzie przystugiwato roszczenie
odszkodowawcze przeciwko Funduszowi. W takiej syjfiddundusz miat interes prawny
W rozstrzygngciu sprawy na korz¢ pozwanego i jego przygiienie do sprawy po
stronie pozwanego byto uzasadnione.

Presspublica zigyta opozycg wobec interwencji ubocznej Funduszu. Opozycja atast
przez Sd oddalona w dniu 19 maja 2005 roku.

Wyrokiem z dnia 20 lipca 2005 racd zagdzit od pozwanego Z.M. Blaszczyka na rzecz
powodki — Presspublica Sp. z 0.0. kwd@.921,72 zt wraz z odsetkami ustawowymi
liczonymi od kwoty:

e 3.204,33 zt od dnia 8 lutego 2003 r.;
» 4.523,76 zt od dnia 9 wrzeia 2004 r.;
» 1.193,77 zt od dnia 6 marca 2003 r.
oraz kosztami procesu w kwocie 1.928,80 zt.

W uzasadnieniu wyroku ad wskazal, 2 pozwany podejmowat czynka ze
swiadomdacia braku umocowania do dziatania w imieniu Fundusiziatanie jako tzw.
.,fzekomy organ” osoby prawnej), wobec tego zasa@sézadanie naprawienia przez
niego szkody wyrgdzonej osobie trzeciej — powddce, gagoniosta z tytutu zawarcia
umowy przez osabnieuprawnion.

W dniu 29 wrzénia 2005 r. pozwany wniost apelagd w/w wyroku.

Do chwili obecnej nie zostat wyznaczony termin mazpania sprawy w Il instanciji.
Sprawe prowadzi kancelaria ,Grynhoff, Way i Wspalnicy S.K”

Sprawa z powddztwa Zachodniego Funduszu InwestgggrNFI S.A. p-ko spéice pod
firma COBO-CONSULTING Sp. z 0.0. 0 zapjatwoty 27.450,00 zt, toera st przed
Sadem Rejonowym dla m.st. Warszawy XIV Wydziat Gospady (sygn. akt XIV GNc
3239/05).

Sprawa dotyczy nienataegoswiadczenia jakie otrzymata pozwana spoétka od Fundus
Pozew zostat ztmny w dniu 25 maja 2005 roku w trybie nakazowym.

W dniu 23 czerwca 2005 rads wydat nakaz zaptaty kwoty 27.450 zt wraz z ustawoi
odsetkami od dnia 15 kwietnia 2005 r. oraz kosz{aostpowania w kwocie 2.920,40 zi.

W dniu 22 lipca 2005 r. pozwana zy¢a zarzuty od nakazu zaptaty. Do chwili obecnej
odpis pisma zawierafego zarzuty nie zostat dgzony powodowi. Spragvprowadzi
kancelaria ,,Grynhoff, Weny i Wspdlnicy S.K”
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7) Sprawa z powoddztwa spo6tki WOLFRAM Sp. zo.o. z siegl w Krakowie przeciwko
Funduszowi oraz dziewtiu innym funduszom NFI o zwrot kwotgdznie 710.450,00 zt
(na Zachodni Fundusz przypada kwota 22.750,00 afwr ustawowymi odsetkami od
dnia 01.08.2001). Spotka WOLFRAM Sp. z o.0. wpdh z powodztwem przeciwko
dzieskciu NFI o zwrot kwot wptaconych na poczet ceny kaijmad pozwanych NFI akciji
spotki Fabryka Reduktorow i Motoreduktorow ,BEFAREB.A. z siedzila w Bielsku-
Biate]. Syd Okrgowy w Warszawie wyrokiem z dnia 12.05.2005 r. ddigrozew w
calcsci i zasidzit od powoda zwrot kosztow pepbwania. Na Zachodni NFI przypada
zwrot kwoty w wysokéci 345,00 zt. Spraw prowadzi kancelaria prawna na zlecenie
funduszu wiodcego tj NFI im. Kazimierza Wielkiego (tzw. VII NFI)

15.Wynagrodzenie wyptacone w roku 2005 spotkom audytskim oraz spotkom
doradztwa finansowego.

W roku 2005 Fundusz wyptacit spotkom audytorskinazospéice doradztwa finansowego
tacznie 407 tys.zt

BDO Polska Sp. z 0.0. — 141 tys. zt.
HLB Frackowiak i Wspolnicy Sp. z 0.0. — 43 tys.zl.
KPMG Sp. z 0.0. — 223 tys.zt.

16.Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkows§ci i sposobu sporgdzania
sprawozdania finansowego, dokonanych w stosunku dgoprzedniego roku
obrotowego (lat obrotowych), ich przyczyny, tytutyoraz wptyw wywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacg majatkowa i finansowa, ptynnosé¢ oraz wynik
finansowy i rentownasc¢.

Prezentowane sprawozdanie finansowe zostato gggone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawdéeo Finansowej (MSSF/MSR), wydanymi przez Rads.
Miedzynarodowych Standardow Rachunkdwicoraz interpretacjami opublikowanymi przez
Komitet ds. Interpretacji Mdzynarodowej Sprawozdawcmd Finansowej, ktére zostaty
zatwierdzone przez UniEuropejsk. Dane poréwnawcze za rok 2004 zostaty przeksaiatco
w celu zachowania poréwnywaléw.

Opis przejcia z Ustawy o rachunkowo na MSSF przedstawiono w punkcie 17 ¢pst do
sprawozdania finansowego.

17.Korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptywwywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacg majatkowa i finansowa, ptynnosé¢ oraz wynik
finansowy i rentownasé

W okresie sprawozdawczym nie wysity korekty bkdéw podstawowych.
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18.W przypadku wystepowania niepewndci co do maliwosci kontynuowania
dziatalnosci, opis tych niepewnéci oraz stwierdzenie,ze taka niepewnd¢ wystepuje,
oraz wskazanie, czy sprawozdanie finansowe zawieleorekty z tym zwigzane.
Informacja powinna zawiera¢ réwniez opis podejmowanych, Rdz planowanych
przez spotle dziatan majacych na celu eliminacg niepewndgci .

Sprawozdanie finansowe zostalo spdzone przy zateeniu kontynuowania dziataldoi
gospodarczej przez emitenta. Nie istpiepkoliczngci wskazugce na zagreenie
kontynuowania dziatalrii.

19. Rozliczenia podatkowe
Rozliczenia podatkowe mady¢ przedmiotem kontroli przez okresgpiu lat, pocawszy od

konca roku w ktérym nasgpita zaptata podatku. W wyniku przeprowadzanych tkain
dotychczasowe rozliczenia podatkowe Spotki molgc zmianie.
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