Sprawozdanie Zarzdu jednostki dominujacej -
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
Z dziatalncéci Grupy Kapitatowe]

1. Informacje podstawowe dotycace Emitenta

Fundusz prowadzi dziataleéd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz®l grudnia 2005 roku miat
swoj siedzite przy ulicy Zurawiej 22, 00-515 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestiroyww KRS w §dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

Na dziex 31 grudnia 2005 roku kapitat zaktadowy Zachodniblft S.A. i wynosit 2.134.714,30 zt, dziel sk
na 21.347.143 akcje o wasth nominalnej 0,10 zt kala akcja.
Ogodlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany Wgs$oi kapitatu zakladowego wynosi 21.347.143.

Przedmiot dziatalngei Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatgrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatakmn Jest nim nabywanie papieréw wadimwych emitowanych
przez Skarb Restwa, a take nabywanie 40z obejmowanie udziatow lub akcji podmiotéw zarejes@nych i
dziatapcych w Polsce oraz innych papieréw wéciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie
praw z tych akcji i udzialéw oraz papieréw wddimwych, jak réwnie rozporzadzanie nimi, udzielanie
pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanynziathpcym w Polsce oraz zagjanie payczek i
kredytow dla celow Funduszu, w szczegdhimkreilonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietni®39. o
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatji

Ksiggowas¢ Funduszu prowadzona jest przez firRolskie Centrum Audytu i Rachunko$eo Sp. z 0.0.

W dniu 23.02.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu ddé&owgboru podmiotu uprawnionego do dokonania
badania rocznego skonsolidowanego sprawozdaniadioveego Grupy Kapitatow za 2005 rok, spoizonego
zgodnie z MSR/MSSF. Podmiotem uprawnionym do dok@nd®adania jest spodtka pod fignrBDO Polska
Spoéitka z ograniczanodpowiedzialnécia z siedzila w Warszawie.

2. Akcjonariusze jednostki dominujace;j

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Funduszrybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie pagieir
wartasciowymi, od jego akcjonariuszy, na dzi81 grudnia 2005 roku akcjonariuszami posiackani ponad 5%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy bytgtapujace podmioty:

Stan na 31-12-2005

Lp Firma akcjonariusza e el Llidz.ial w

akcji gtosow Suie

zaktadowym

1 | PZO Investment S.A. . 5285518 5285518 24,76%
2 |ROMB S.A. 3 550 806 3 550 806 16,63%
3 | Poland Opportunity Fund Ltd.** 2793 407 2793 407 13,09%
4 | Everest Capital Master Fund L.P.** 2519503 2519503 11,80%
5 | Everest Capital Frontier Fund L.P.** 2217 957 2217 957 10,39%
6 | Foxone Sp. z o.0. 1164 892 1164 892 5,46%

*) powyzsza informacja prezentowana jest yeginie na podstawie oficjalnychiwiadczer otrzymanych przez Fundusz od
akcjonariuszy.

** Spotki, wobec ktdrych istnigj watpliwosci czy s akcjonariuszami Funduszu. Fundusz posiada niefoeriaformacijeze spokki te nie
posiadaj akcji Funduszu, jednak nie zostat przez te Spofki oficjalnie poinformawye tym fakcie. W zwizku z tym w dniu 26 sierpnia



2006 r. zwrocit s do KPWIG z préba o pomoc w wyjénieniu faktycznego stanu. W dniu 10 listopada 2@0%undusz otrzymat
odpowied: Komisji, ktéra ustalitaze spotka Wood & Company sro (wykazana jeszcze wrci potrocznym) nie istnieje (co zostato
skorygowane w biecym raporcie). Na temat pozostatych Spétek Kommiigiudato si ustalit stanu posiadania akcji Funduszu.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

W dniu 17 lutego 2006 r. Foxone sp. z 0.0. z sledzv Warszawie zbyt 500.000 akcji spoétki publicznej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (Fundusep(ezentujcych 2,34% kapitatu zaktadowego Funduszu i
uprawniajcych do wykonywania 500.000 gtoséw reprezemutygh 2,34% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu), ogodlna liczba akcji Fundupesiadanychatznie przez Spoéki jej podmioty
zalezne ulegta zmniejszeniu z 5.715.698 (reprezanygh hcznie 26,78% kapitatu zakladowego Funduszu i
uprawniajcych do wykonywania 5.715.698 reprezemtygch 24,43% ogolnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu) do 5.215.698 (reprezgoyah hcznie 24,43% kapitatlu zaktadowego Funduszu i
uprawniagcych do wykonywania 5.215.698 gtoséw reprezesigh 24,43% ogolnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu).

W dniu 17 lutego 2006 r. PZO Investment S.A. nd&i8#.000 akcji spétki Zachodni Fundusz Inwestycyfy
S.A. Nabyte akcje uprawnigjdo 2,34% kapitatu zaktadowego i wykonywania 500.@fosow, co stanowi
2,34% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzehkejonariuszy.

Po nabyciu ww. akcji PZO Investment S.A. posiadazhie 5.785.518 akcji spotki Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. uprawniagych do 27,10% kapitatu zaktadowego i wykonywaniz85.518 gtoséw, co
stanowi 27,10% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgeaizeniu Akcjonariuszy."

Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot grednicacy w wezwaniu do zapisywaniaesna sprzedaakciji
spétki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A, oglosym w dniu 28 marca 2006 r. przez spoétk
SUPERNOVA CAPITAL S.A. poinformowalziw dniu 24 kwietnia 2006 roku zawarto transakcjevyniku
ktorych podmiot nabywagy tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusasiatkowskiego S.A, nabyt
4.100.300 akcji. Narodowy Fundusz Inwestycyjny Bougeniusza Kwiatkowskiego S.A nabyt wszystkie akcje
objcte zapisami.

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjnasiedzila w Warszawie otrzymat zawiadomienig, i
spétka Foxone Sp. z 0.0. z siedgilh Warszawie, bezgoednio i poprzez spoitki od siebie zale - ROMB S.A.

i PZO Nieruchoméci S.A., w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wemia do sprzeds akcji Funduszu,
zmienita stan posiadania ogdlnej liczby gloséw r@édmym zgromadzeniu Funduszu.

Przed rozliczeniem ww. wezwania Foxone Sp. z cosigulata bezpoednio oraz za goednictwem ww. spétek
zaleznych hkcznie 5.215.698 akcji Funduszu, stangoych 24,43% w jej kapitale zakladowym oraz
uprawniagcych do wykonywania 5.215.698 glosow, starmmych 24,43% ogolnej liczby gtosow w Funduszu.
W wyniku rozliczenia wezwania, Foxone Sp. z o.csigda bezp&ednio oraz za pgoednictwem spotki zalanej
PZO Nieruchoméci S.A. hcznie 1.115.698 akcji Funduszu stangwich 5,23% w jej kapitale zakladowym
oraz uprawniajcych do wykonywania 1.115.698 gloséw, starmwych 5,23% ogoélnej liczby gtoséw w
Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania PZO NieruchdoioS.A. posiadata bezpeednio hcznie 1.000.000 akcji
Funduszu stanowtych 4,68% w jej kapitale zakladowym oraz uprawguggh do wykonywania 1.000.000
gloséw stanowicych 4,68% ogolnej liczby gloséw w Funduszu. W viynirozliczenia wezwania PZO
Nieruchoméci S.A. posiada bezpgmdnio 450.806 akcji Funduszu stangeyich 2,11% w jej kapitale
zaktadowym oraz uprawnigych do wykonywania 450.806 gtosow stangayich 2,11% ogolnej liczby glosow
w Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania ROMB S.A. posiadata pb@ednio hcznie 3.550.806 akcji Funduszu
stanowacych 17,45% w jej kapitale zakladowym oraz uprayaoigch do wykonywania 3.550.806 gtosow
stanowacych 17,45% ogolnej liczby gtosow w Funduszu. W ikynrozliczenia wezwania ROMB S.A. nie
posiada akcji Funduszu.

W dniu 17 maja 2006 r. w wyniku transakcji pakigyeh sprzeday akcji Funduszu zawartych przez Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowski&ga. jako zbywg oraz Drugim Narodowym Funduszem
Inwestycyjnym i Narodowym Funduszem Inwestycyjnyned?ess S.A., zmienit sistan posiadania przez ww.
podmioty, ledace podmiotami zafeymi od Supernova Capital S.A., ogolnej liczby dhsna walnym
zgromadzeniu Funduszu. Transakcje odbyywsiwykonaniu porozumienia zawartego w dniu 27 ma&@ae6 r.

i mialy miejsce w ramach jednej grupy kapitalowBjzed ww. transakcjami NFI Kwiatkowski posiadat



bezpdrednio 4.100.300 akcji Funduszu, stargych 19,21% kapitalu zakladowego Funduszu i
uprawniagcych do 19,21% w ogodlnej liczbie gloséw w Funduszwchwila rozliczenia transakcji pakietowych
stan posiadania NFI Kwiatkowski ulegt zmniejszedm 1.366.766 akcji Spotki, stanagiych 6,40% kapitatu
zaktadowego Funduszu i uprawni@jch do wykonywania 6,40% ogdlnej liczby gtoséw malnym
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami Drugi NFI pasiadat akcji Funduszu. Z chwitozliczenia transakcji
pakietowych stan posiadania Drugiego NFI ulegteksieniu do 1.366.767 akcji Funduszu, stamoygh
6,40% kapitatu zakladowego Funduszu i upraweiggh do wykonywania 6,40% ogoélnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami NFigRess nie posiadat akcji Funduszu. Z chwilzliczenia
transakcji pakietowych stan posiadania NFI Prograksygt zwkkszeniu do 1.366.767 akcji Funduszu,
stanowacych 6,40% kapitatu zaktadowego Funduszu i upraoyah do wykonywania 6,40% ogdlnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu.

Ww. transakcje nie miaty wptywu na bezpedni ani péredni stan posiadania akcji Funduszu przez Suparnov
Capital S.A. i jej spolk zalezna Supernova Management Sp. z 0.0., wynogz4.100.300 akcji Funduszu,
stanowacych 19,21% kapitatu zaktadowego Spotki i upravatggh do 19,21% w ogolnej liczbie glosow na
walnym zgromadzeniu Funduszu.

3. Rada Nadzorcza i Zarad

Zarmd Funduszu na dzie 31 grudnia 2005 roku byt trzyosobowy, funkcPrezesa sprawowat Janusz
Lazarowicz , z&Wiceprezesami byli: Magdalena Rzymowska i Adamriclyi.

W dniu 28 lutego 2006 r. rezygnagq funkcji Prezesa Zagdu Spotki ztayt Pan Janusz Lazarowicz.

W dniu 17 marca 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszwilathvze sktadu Zagdu Funduszu pana Adama
Krynickiego (Wiceprezesa Zaydu), natomiast powotata w sktad Zadn Funduszu Pana Karola Kucha oraz
Pana Jarostawa Kaczpowierzajc im funkcje wiceprezesow Zadu.

Zarzad Funduszu w dniu 30.05.2006 r. udzielit prokurgzhej panu Michatowi Wojtaszkowi.

Z dniem 31 maja 2006 r. pan Karol Kuchztbrezygnact ze stanowiska cztonka Zadu Funduszu. Pan Karol
Kuch pehit w Zaradzie Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.

Zarzd Funduszu w okresie od 1 stycznia 2005 roku dgr8iinia 2005 roku otrzymat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji w Funduszu w wysoda 1 978 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym ZatzFunduszu otrzymahézm kwote 547 tys. zt z tytutu zasiadania w organach
spétek wiodcych, zalenych i stowarzyszonych. Z tytutu nagrdd i wynagremia z zysku tych jednostek Zadz
Funduszu nie otrzymahdnych dochodow.

Wynagrodzenia poszczeg6inych cztonkdw ZAdrzksztattowaly si nasgpujaco.

Osoba Wyna;)grodzeme Fundusz Spokki
rutto
1. Janusz Lazarowicz 1 394 549,76 1244 995,83 | 149 553,93
2. Adam Krynicki 677 348,34 471 234,62 | 206 113,72
3. Magdalena Rzymowska 452 473,74 261 495,00 | 190 978,74

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2005 roku patzedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Edmund Pietrzak

Wiceprzewodnicacy Michat Skolimowski

Sekretarz Ryszard Piegrzyk
Henryk Ogryczak

Anthony Hickey



Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Malgorzata Kalickazy® rezygnagj z funkcji czlonka Rady Nadzorczej
Funduszu. Zgodnie z informacpodan przez Pani Malgorzat Kalicka, powodem rezygnaciji byt fakt zbycia
akcji Funduszu nafacych do Skarbu Ratwa.

Dnia 8 lipca 2005 r. Walne Zgromadzenie Funduszwgbato w sklad Rady Nadzorczej Pana Ryszarda
Piegrzyka

Dnia 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy topasti ztozyt rezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej Funduszu.

Dnia 16 sierpnia 2005 r. Walne Zgromadzenie Fundys®votatlo w sktad Rady Nadzorczej Pana Anthonego
Hickey.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktorgtodde w dniu 1 marca 2006 roku powotato do sktadu
Rady Nadzorczej Janusza Lazarowicza, oraz Andkeginskiego

W 23 marca 2006 r. panowie: Janusz Lazarowicz; Hefrgryczak; Edmund Pietrzak; Michat Skolimowski;
Anthony Hickey; Ryszard Piegrzyk; zgi rezygnacg z funkcji cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu. Pani
Magdalena Rzymowska Ztgta rezygnagj ze stanowiska cztonka Zagu Funduszu

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresielodtycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku
wyniosty lacznie 352 tys. zti.

Zgodnie z posiadanwiedzy Funduszu, czlonkowie organéw nadzorczych Funduszmymali w okresie
od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 rokeere wynagrodzenie z tytutu uczestnictwa w Radach
Nadzorczych jednostek, w ktérych Fundusz posiadaatidwiodace, zaléne i stowarzyszone w wysod@® 45

tys. zt. Z tytutu nagréd i wynagrodzenia z zyskehyjednostek czionkowie Rady Nadzorczej Funduseu ni
otrzymalizadnych dochodéw.

Wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw Rady Nadaplcztattowaty s nastpujaco:

Osoba Wynagrodzenie Fundusz Spokki
brutto
1. Malgorzata Kalicka 41 918,28 | 41 918,28 0,00
2. Jerzy topacihski 42 537,28 | 42 537,28 0,00
3. Henryk Ogryczak 75577,92| 64886,02| 10691,90
4. Edmund Pietrzak 95614,85| 95614,85 0,00
5. Michat Skolimowski 101 022,01 | 66419,35| 34602,66
6. Ryszard Piegrzyk 23096,77| 23096,77 0,00
7. Anthony Hickey 18 064,52 | 18 064,52 0,00

W lipcu 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu przyzpedent uznaniovy dla Zaradu Funduszu w wysoKoi
360 tys.zth

Spotki z Grupy kapitatowej

Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.: Prezes Zatlu Arkadiusz Deptuta
EMER Inwestycje Sp. z 0.0. — Czlonek Zgta Tomasz Blajet

Spotki nie posiadaty Rad Nadzorczych.

Wynagrodzenia cztonkéw Zaddw spotek z Grupy (na d#ie31-12-2005) oraz z tytutu zasiadania w organach
spotek z Grupy ksztattowatyeshastpujaco:



Osoba Wynagrodzenie Spo+ka Spoiki z
brutto Macierzysta grupy
Arkadiusz Deptuta 355 248,50 | 311 400,00| 43 848,50
Tomasz Blajet 36 000,00| 36 000,00 0,00

4. Zarzadzanie maptkiem podmiotu dominujacego
Fundusz na dzie31 grudnia 2004 roku nie posiadal firmy zatzapcej majtkiem Funduszu.

5. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnéé¢ Grupy Kapitatowej, jakie nastapity w roku

obrotowym i po dniu bilansowym.

W dniu 13 sierpnia 2004 roku zostata zawarta umpamicdzy Funduszem, a FOXONE Sp z 0.0. ha mocy
ktorej Fundusz sprzedat 383.000 akcji imiennychlsp®ZO S.A. za kwai 7.966 tys. zt. Zgodnie z umaw
nasgpito odroczenie terminu ptatdéa do 31 grudnia 2005 i ustalono ograniczenia wagspwaniu praw
korporacyjnych z tytutu tych akcji. W dacie zawarcimowy nagpito przeniesienie praw z akcji i transakcj
ujeto w sprawozdaniu za 2004 rok jako rae¢. W dniu 21 grudniu 2005 roku dokonano rozliczenia
powyzszej transakcji. Wierzyteldé Funduszu z tytutu powsgzej transakcji (z naliczonymi odsetkami do dnia
21 grudnia 2005 roku) zostata pmtona z zobowizania Funduszu wzgdlem FOXONE Sp. z 0.0 z tytulu
nabycia akcji Mihska Development Sp. z o.0.

W dniu 12.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomiemit Zaradu spétki Foxone Sp. z 0.0z w dniu
12.01.2005 roku na rachunku papieréw warowych Spétki dokonano zapisu 250.000 sztuk akajiduszu, w
wyniku ktérego Spétka posiadatecknie 1.164.892 sztuk akcji Funduszu, upraveciagh do 1.164.892 glosow
na walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stamowh 5,46 % w kapitale zaktadowym oraz w ogélnezhie
gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 17.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomiedeZaradu Pekao Pionier Powszechne Towarzystwo
Emerytalne S.A. z siedzibw Warszawie zarglzapca Spoétky Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny S.AWw
dniu 12.01.2005 r. w wyniku zbycia akcji FundusPekao OFE posiadadznie 992.978 sztuk akcji Funduszu,
uprawniajcych do 992.978 gloséw na walnym zgromadzeniu Fsmdwraz stanowtych 4,65 % w kapitale
zaktadowym oraz w ogélnej liczbie gtoséw na walnggnomadzeniu Funduszu.

W dniu 28 lutego 2005 Fundusz otrzymat zawiadoneieyd Spoétki BRE Bank S.A.ziw dniu 25 lutego 2005
roku w wyniku pakietowej transakcji gietdowej Spaéthabyta 1.500.000 sztuk akcji Funduszu uprawcyah
do wykonywania 1.500.000 gtos6w na WZA Fundusza stanowicych 7,03% w kapitale zakladowym oraz w
ogolnej liczbie gltoséw na WZA Funduszu.

W dniu 2 marca 2005 roku Zaxk Funduszu otrzymat zawiadomienie od Pana Zbignidakubasa jako
podmiotu dominujcego i jego spétki zamej Multico - Press Sp. z 0.0.7 w wyniku transakcji sprzedg
Zbywcy zmniejszyli swoje zaangawanie w kapitale Funduszu o 7,04% i aktualnie pésiadag akcji
Funduszu.

Powyzsze nasipito na skutek zbycia przez :

1)Zbigniewa Jakubasa - 1 500 000 sztuk akcji Funalas 4czra kwotg 10 800 000 zi, transakcja rozliczona w
dniu 25 lutego 2005 roku;

2)Multico - Press Sp. z 0.0. - 1 800 sztuk akcjnéfuszu zagczm kwote 9 810 zi, transakcja sprzegaz dnia
25 lutego 2005 roku rozliczona w dniu 02 marca 2@d&%I.

W dniu 9 marca 2005 r. Fundusz zostal poinformowprgez biuro maklerskie.zidoszio do przeniesienia
whasndci akcji spotki Mostostal Wroctaw S. A. z siedzilve Wroctawiu, ktérych wigcicielem byt Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Powsze nasipito w wykonaniu umowy sprzedq podpisanej w dniu 10
stycznia 2005 roku. W drodze wykonania ww. umowszeday Fundusz zbyt 210.226 akcji Spoétki, na rzecz
Spotki FAM - Technika Odlewnicza S.A. z siedzilv Chetmnie. Wart& nominalna sprzedawanych akcji
wynosita 3,40 zt za jednakcg. Laczna cena sprzeghaakcji Spotki na rzecz Nabywcy wyniosta 3.048.207zt

ti. 14,5 zt za jedn akcg. taczna warté¢ sprzedanych akcji Spotki w kgjach ewidencyjnych Funduszu
wynosita 3.048.277 zi. Sprzedane akcje Spoiki mgmowaly 27,71 % kapitatu zaktadowego Spoiki i



uprawniaty do wykonywania 27,71 % ogolnej liczbyogpw na Walnym Zgromadzeniu Spéiki. Peday
Funduszem, osobami zadzapcymi oraz nadzorgpymi Funduszem a Nabywdub osobami zagdzapcymi
Nabywa, brak byto innych powizan niz wskazane powsej powiazania umowne. Kryterium uznania zbycia
ww. akcji Spoétki za aktywa 0 znacznej waub jest udziat tych aktywéw w kapitale zakladowynpdki
przekraczajcy 20%.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktéreytodbie w dniu 21 marca 2005 roku ustalitae
sprawozdania finansowe Funduszu spdzane kda zgodnie z Medzynarodowymi Standardami
Rachunkowséci / Migedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid=inansowej oraz zwkanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozpedzer Komisji Europejskiej. Jednocgsie zarekomendowano
wszystkim jednostkom zataym, dla ktérych Fundusz jest jednastominupca, sporadzanie sprawozda
finansowych zgodnie z Midzynarodowymi Standardami Rachunkdeio/ Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej oraz zwranymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formmezporzdzea
Komisji Europejskiej i ustalonaie wszystkie jednostki zalee, dla ktérych Fundusz jest jednastiominujca,
beda sporadzaly skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnidvliedzynarodowymi Standardami
Rachunkowséci, Miedzynarodowymi Standardami SprawozdawécioFinansowej oraz zwtanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozpatdzen Komisji Europejskiej. Uchwata weszia #ycie z dniem
podjecia, z mog obowhzujaca od dnia 1 stycznia 2005.

W dniu 21 marca 2005 r. Fundusz nabyt na podstanwiewy z dnia 21 marca 2005 scknie 464.000 akcji
spotki Premium Internet S.A. z siedzibw Warszawie o dcznej wartéci nominalnej 46.400.000 PLN
(czterdzidci sze&s¢ miliondw czterysta tyscy zitotych). Wskazane akcje Spokki zostaly nabyeazzm cery
375.000 zi. Zbywcami akcji byli Pani Hlieta Marcinkowska-Berckmuller oraz Pan Maciej Makowski.
Nabyte akcje stanowil00% kapitatu zaktadowego Spéiki i upawmaja do wykonywania 100% ogdlnej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotirodiem finansowania nabycia akcji Spotki bydyodki wiasne
Funduszu. Kryterium uznania akcji Spétki za aktywaznacznej wartei jest udziatl akcji w kapitale
zaktadowym Spoiki przekraczaly 20%. Pomidzy Funduszem i osobami zadzapcymi lub nadzorujcymi
Funduszem a zbywgjym akcje Spoétki nie maadnych innych powizan niz ww. umowa nabycia akcji Spotki.

W nawizaniu do raportu bigcego nr 12/2005 z dnia 22 marca 2005 r. w spraai®ycia 464.000 akcji spotki
Premium Internet S.A. z siedaibw Warszawie Zawmd Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
poinformowat,ze Fundusz zmienit charakter tej inwestycji z dhagotinowej na krotkoterminoav W zwiazku z
powyzszym przedmiotowe akcje Spoétki zostabyte nie péniej niz do kaica 2005 r.

W roku 2005 Fundusz otrzymat zwrot nadptaconegaapiaddochodowego za lata: 1998, 1999, 2001 i 2002 w
tacznej wysokéci 9.051.752 zt oraz odsetki w wysckd5.436.607,40 zi

W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz shhibligacje zabezpieczone hipotelo nominale 19.900.000,00 zi,
wyemitowane przez PZO Nieruchogeg tym samym doszto do realizacji porozumienianiad30 grudnia 2004
roku zawartego porailzy Funduszem i Sp&k

W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabytQkhrbu Pastwa 1.260.796 akcji wlasnych o waitd
nominalnej réwnej 0,10 zt za jesimakcg, ktére stanowi 5,91 % kapitatu zakladowego i w przypadku
wykonywania z nich prawa gtosu uprawaigjo wykonywania 1.260.796 gtoséw na Walnym Zgronesmilz, za
sredni cerg rowm 4,71 zt za jedsp akcg. Nabycie nagpito w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej. W
wyniku ww. transakcji Fundusz oraz jednostki zake od Funduszu posiaddjcznie 3.370.796 akcji wiasnych,
ktore stanowd 15,79% kapitatu zaktadowego i w przypadku wykongisaz nich prawa gtosu uprawniajlo
wykonywania 3.370.796 gloséw na Walnym Zgromadzenty 15,79% ogolnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu. Nabycie ww. akcji apiéd w celu ich umorzenia. Zgodnie z i art. 364 8§ 2 Ksh,
nie wykonuje si prawa gtosu z akcji wkasnych.

Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Matgorzata Kalickazy® rezygnagj z funkcji cztionka Rady Nadzorczej
Funduszu. Zgodnie z informacpodan przez Pani Malgorzat Kalicka, powodem rezygnaciji byt fakt zbycia
akcji Funduszu natacych do Skarbu Ratwa.

Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. foomowat o przeniesieniu na rzecz spotki Pakiety
Mniejszdgciowe Sp. z 0.0. - jednostki zakej od Funduszu 464.000 akcji sp6tki pod firfrremium Internet
S.A. w Warszawie oatznej wartdci nominalnej w wysok&i 46.400.000 zt reprezentigiych 100% kapitatu
zakladowego tep spoiki i uprawniajcych do wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeepe
spotki. Przeniesienie wtasém ww. akcji nasfpito na podstawie umowy z dnia 4 lipca 2005 r. zxc
wynoszca 405.000,00 zi. Wartg zbytych akcji w ksigach rachunkowych Funduszu wynosita 375.000.00 zi.



Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznejtexi jest udziat tyche akcji w kapitale zaktadowym
spotki Inwestycje Telekomunikacyjne Spétka z o.aghkraczajcy 20%. Akcje nabyte zostaty przez Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0. z&odki wiasne. Nabycie akcji przez Pakiety Mnieggdowe Sp. z 0.0. traktowane
jest jako inwestycja krotkoterminowa.

Dnia 8 lipca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzgowotato do sktadu Rady Nadzorczej Funduszu
Pana Ryszarda Piegrzyka.

Pan Ryszard Piegrzyk nie prowadzi dziatdtndkonkurencyjnej wobec Funduszu, jak réwnige uczestniczy w
spotce konkurencyjnej jako wspolnik spoétki cywilnegpotki osobowej lub jako czionek organu spotki
kapitatowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjrsobie prawnej jako czionek jej organu oraz rast j
wpisany w Rejestrze Dimikéw Niewyptacalnych.

Tres¢ wazniejszych uchwal, podfych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fundugate odbyto s w
dniu 8 lipca 2005 roku.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienito7 gkt 2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu:
Przedmiotem dziatalei Funduszu jest: 2. nabywaniedd obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotow
zarejestrowanych i dziatgjych w Polsce nad& mu nowy tres¢ w brzmieniu: Przedmiotem dziatakw
Funduszu jest: 2. nabywanieadi obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestanych i
dziatapcych w Polsce i za granic

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmiemtto8aStatutu poprzez wykskenie ust. 8.3 i ust.
8.4 w brzmieniu: ,Fundusz nie me nabywa akcji Spotek, zajmugcych s¢ gtdwnie inwestowaniem w
nieruchoméci, jezeli w wyniku tego ponad 15 (ghascie) % wartdci netto aktywéw Funduszu wedtug
ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w aktywacim@go podmiotu zajmugego st taka dziatalngcia.
Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedygaeh nie dotyczy nabywania tego typu aktywowzeje
nabycie nagpuje w celu zabezpieczenia wierzytedcioFunduszu. 8.4. Ograniczenia odtome w art. 8.3.
dotycz inwestycji w chwili jej podgcia. Ograniczenia te nie obaauja, jezeli ich naruszenie naguje w
wyniku p&niejszych zmian wartei netto aktywéw Funduszu lub zmiany struktury kaloi spotki, w
ktéra Fundusz zainwestowat.”

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienito art. 27 GsStatutu o dotychczasowym brzmieniu: :
"Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Z&r& porozumieniu z RadNadzorcz” nadapc mu
nows tres¢ w brzmieniu: ,,Porgdek obrad Walnego Zgromadzenia ustala #zunduszu”.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienito art. 2fdprzez wykrélenie pkt h) w brzmieniu:
~przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwjyoza Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym
po dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwaatysipatego (31.12.2005) roku i na #@ym nasgpnym
zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowieginichwaly i zalecenia dotygzego likwidacji
lub przeksztatcenia Funduszu w spothajaca charakter funduszu powierniczego lub innego podgbn
funduszu, zgodnie z oboaviujacymi przepisami wraz z zaleceniem dotyoym firmy zaradzapcej, jezeli
Fundusz jest zwzany z tak firme umows 0 zaradzanie”.

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalife, Art. 37 w brzmieniu: ,Fundusz zamieszcza swe
ogtoszenia w dzienniku RZECZPOSPOLITA z whidem ogtoszé, ktére z mocy obowkzujacych
przepiséw prawa podlegapgtoszeniu w Monitorze gdowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B.
37.2 Ogloszenia Funduszu powinnytbgwniez wywieszone w 37.3 siedzibie przegsbrstwa Funduszu
w miejscach dogpnych dla wszystkich akcjonariuszy. 37.4 Na podiawgtawy z dnia 30 kwietnia 1993
r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ichvpayzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 i z 1994 r. Nr,84
poz. 385) Fundusz zwolniony jest z wymagmazewidzianych w art. 159 par. 2, art. 312, 311%,3art. 340
par. 1, art. 347, 367 par. 1, art. 381 par. 1,380 par. 1, art. 420 par. 1, art. 425 i art. 44Q-Kodeksu
Handlowego” - skréa sk.

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzigdapa podstawie art. 362 § 1 pkt 8 Kodeksu spétekdlavych
upowanito Zarzad Spoétki do nabywania akcji wtasnych w celu ichsdej odsprzeds na warunkach i w
trybie ustalonych w niniejszej uchwale - Programk@al w Celu Odsprzedg. Programem Odkupu w
Celu Odsprzedsy s objete akcje notowane na rynku podstawowym Gietdy RapiaVartgciowych S.A.

w Warszawie Upowaienie do realizacji Programu odkupu w celu odspazg zostaje udzielone
Zarzmdowi na okres od dnia 8 lipca 2005 r. do dnia €¢di2006 r. 3. Zasd maze zakaczye Program
odkupu w celu odsprzeda przed wyganigciem upowanienia udzielonego przez Zgromadzenie
Akcjonariuszy, kierujc sk interesem Spoétki. W ramach realizacji Programuupdkw celu odsprzeds,
Spoétka mae naby akcje o 4cznej wartéci nominalnej nie przekraczgiej 5 % kapitatu zaktadowego.
Cena, za ktér Zarzd bedzie nabywat Akcje Spoétki w ramach Programu odkupaelu odsprzeds, nie
bedzie wyzsza nk cena ostatniego niezateego obrotu oraz najvigza bigaca niezalena oferta w miejscu
obrotu, w ktérym dokonywany jest zakupmdzna liczba Akcji posiadanych jednoémie przez Spoks w



tym nabytych w ramach Programu Odkupu w Celu Odst#y, a take w ramach Programu odkupu w
celu umorzenia, musi Byw kazdym momencie isza ni odpowiadajca 33% ogotu liczby gltoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spoétki. W celu umtivienia Spoétce prowadzenia Programu odkupu w celu
odsprzeday w trakcie trwania Programu odkupu w celu umoraediarad zapewni zastosowanie barier
informacyjnych pomidzy pracownikami Spotki oraz podmiotami odpowietigyani za obstug informaciji
wewretrznych odnoszych sé do Spotki a pracownikami Spotki oraz podmiotampodiedzialnymi za
wszelkie decyzje dotyaze obrotu akcjami wilasnymi. Przed przyseniem do realizacji Programu
Odkupu w Celu Odsprze#lp, Spoétka poda do publicznej wiadofao a) cel Programu, b) maksymaln
cerg Akcji, ktore mog zost& nabyte przez Spétkw ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzgda)
maksymalgn liczbe Akcji, ktére mog zost& nabyte przez Spdtkw ramach Programu Odkupu w Celu
Odsprzeday, d) okres trwania Programu Odkupu w Celu Odspaagdv tym dag przystpienia Spotki do
jego realizacji.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upamito Zarzd Spoétki do nabywania akcji wiasnych w celu ich
umorzenia i obrienia kapitatu zakladowego Spoétki na warunkach irybie ustalonych w niniejszej
uchwale - Program Odkupu w Celu Umorzenia. Prograrielkupu w Celu Umorzeniay ©bjete akcje
notowane na rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartovych S.A. w Warszawie. Upowmienie do
realizacji Programu Odkupu w Celu Umorzenia zostajeielone Zarzdowi na okres do dnia 31 marca
2006 r. Zarad maze zakdiczy¢ Program przed wydaicciem upowanienia udzielonego przez Walne
Zgromadzenie, kiergf sk interesem Spoiki. Informagjo zamiarze zakiwzenia Programu Zagd winien
pod& do publicznej wiadomiei. W ramach realizacji Programu liczba akcji nabywmch przez Spéknie
moze osagmaé 7.044.556 akcji Spokki, tj. nie me przekroczy 33% ogolnej liczby akcji Spotki. Liczba
akcji wskazana powgj obejmuje rownig akcje wlkasne Spéiki nabyte celem ich umorzeniachwili
podjccia niniejszej uchwaty. 4czne wynagrodzenie za nabycie akcji wlkasnych nieemprzekroczy
kwoty 32 min zt. Powgsza kwota nie obejmuje kosztéw transakcji - prowizjaklerskich, optat
gietdowych, kosztow doradztwa prawnego i gospodagoztp., ktérych wysokid nie mae odbiega od
kosztéw rynkowych dla tego typu transakcji. Walngraimadzenie Spotki wyrazito zgeda nabywanie
akcji wtasnych celem ich umorzenia. Niniejsza zgoti®jmuje réwnig akcje wlasne nabyte do chwili
podjgcia niniejszej uchwaly. Spoétka e nabywa akcje wlasne w ramach Programu zgodnie z
obowigzujacymi przepisami prawa w naglujacy sposob: 1) w trybie, terminie i na warunkacheslkmych

w przepisach Unii Europejskiej w sprawie watgow dla programéw skupu akcji wkasnych celem
umorzenia lub 2) poprzez nabywanie akcji na GPWryhi¢ transakciji pakietowych, lub 3) w trybie
publicznego ogtoszenia wezwania do zapisywania s sprzeda lub zamiar akcji w liczbie
przekraczajcej 10% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadme8potki. Nabywanie akcji wtasnych
w sposob wskazany w ust. 1 pkt 2 dopuszczalnewestypadku, gdy obrét akcjami Spétki na GPW w
kolejno nastpujacych po sobie 10 dniach odbywania transakcji na Gi&Vprzekroczy 1.067.357 akcji
Spotki. Cena i liczba nabywanych akcji w przypadiabywania akcji winna lfyzgodna z przepisami Unii
Europejskiej w sprawie wyfkow dla programow skupu akcji wkasnych celem ureaiaz. Cena nabywania
akcji nie mae odbiega o wiecej niz 20% odsredniej ceny akcji waonej obrotem z 5 dni poprzedaeych
dokonanie transakcji pakietowej. Liczba nabywanyehtym trybie akcji wtasnych nie nie osiagnaé
jednorazowo wicej akcji niz odpowiadajcych 10% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadaen
Spotki. Cena nabywania akcji powinnac¢bygodna z przepisami dotygzymi obrotu akcjami spofki
publicznej w wykonaniu publicznego ogtoszenia wezi@ana sprzedalub zamiar akcji. Cena nie m@
odbiegé o wigcej niz 20% odsredniej ceny akcji waonej obrotem z 5 dni poprzedaeych dokonanie
ogtoszenia wezwania. W zamian za nabywane akcjék&paaze oferowa inne aktywa stanowtej jej
wlasnag¢. Liczba nabywanych w tym trybie akcji wlasnych nigze przekroczy jednorazowo 25%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu SpoRized przyspieniem do realizacji Programu,
Spétka poda do publicznej wiadokea 1) cel Programu, 2) maksymaleery akcji, ktore mog zosta
nabyte przez Sp&kw ramach Programu. 3) maksymaliiczbe akcji, ktére mog zost& nabyte przez
Spotke w ramach Programu 4) okres trwania Programu, wdwgin przystpienia Spétki do jego realizaciji.
Po zakaczeniu Programu Zasd zwota Walne Zgromadzenie w celu poyeza uchwat o umorzeniu akgcji
nabytych w ramach Programu i obeniu kapitatu zakladowego Spétki.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, dz@iaghwalito zasady wynagradzania czionkéw Rady
Nadzorczej Funduszu takie mies¢czne wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej wyndisi
Przewodniczcego Rady Nadzorczej - 6.000,00 zt §gztysiecy ztotych) brutto, Wiceprzewodnigzego
Rady Nadzorczej - 4.500,00 zt (cztery tys picéset ziotych) brutto, pozostalych cztonkéw Rady
Nadzorczej - 4.000,00 zt (cztery tyse ziotych) brutto. Czionkom Rady Nadzorczej pragsie
wynagrodzenie, o ktérym mowa pouej bez wzgldu na czstotliwoi¢ formalnie zwotanych posiedae
Wynagrodzenie jest wyptacane z dolu do 10 dniad&go nasfpnego miesica; wynagrodzenie ohgia
koszty dziatalnéci Spoiki i obliczane proporcjonalnie do o dni petnienia funkcji w przypadku, gdy
powotanie lub odwotanie nagito w czasie trwania miegia kalendarzowego. Czionkowi Rady



Nadzorczej delegowanemu do wykonywania poszczeghlogynnéci nadzorczych lub delegowanemu do
zarzdu, Walne Zgromadzenie r® na wniosek Rady Nadzorczej lub z whasnej iniejgtyprzyzna
dodatkowe wynagrodzenie. Teamoc dotychczasowe uregulowania w zakresie wynamgad cztonkéw
Rady Nadzorczej Funduszu.

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato do skRddy Nadzorczej Pana Ryszarda Piegrzyka.

W dniu 14 lipca 2005 roku Rada Nadzorcza Fundusgorava spoétk pod firma HLB Frackowiak i Wspdlnicy
Spotka z ograniczan odpowiedzialnécia z siedzilh w Poznaniu, jako podmiot uprawniony do dokonania
badania rocznego skonsolidowanego sprawozdaniasiveego Grupy Kapitatowej Funduszu za rok 2004,
sporadzonego zgodnie z Ustaw o rachunkowgéci oraz do dokonania przeglu srédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupyitétapvej Funduszu za pierwsze potrocze 2005 roku,
sporadzonego zgodnie z MSR/MSSF. Spétka pod 4irHLB Frackowiak i Wspdlnicy Spétka z ograniczona
odpowiedzialnécia z siedzilh w Poznaniu, Pl. Wiosny Ludéw 2 jest uprawniona wigkonywania bada
sprawozda finansowych na podstawie wpisu na difPodmiotow uprawnionych do badania sprawdzda
finansowych pod numerem ewidencyjnym 238. WyborBHirackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. jako podmiotu
uprawnionego do badania ww. sprawazfiaansowych Funduszu dokonata Rada Nadzorczaajmatgodnie

z obowinzujacymi przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. dzdfroe Zarad Funduszu informuje,zi
zgodnie z raportem higcym nr 29/2004 z dnia 18 sierpnia 2004 r., podnmiptgprawnionym do bada
jednostkowych sprawozdafinansowych Funduszu za lata 2004 i 2005 jestksp@od firmra BDO Polska
Spoéika z ograniczona odpowiedziadnia z siedzila w Warszawie.

Z dniem 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy topa&i ztazyt rezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 26 lipca 2005 r. spotka Pakiety Mniejsziowe Sp. z 0.0. z siedzitw Warszawie zbyta 464.000 akcji
spotki pod firmy Premium Internet S.A. z siedzilw Warszawie, oacznej wartéci nominalnej w wysokeri
46.400.000,00 zt reprezeriaych 100% kapitatu zaktadowego i uprawa@ich do wykonywania 100% gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu tej spotki. Zbycie ww. akcji nagpito na rzecz spétki ERBE Inwestycje sp. z 0.0. z
siedzity w Warszawie. Sprzedaakcji nasipita w wykonaniu przez PM opcji sprzegaakcji o wartdci
2.565.000,00 zi, ktgrPM uprzednio nabyly. Sprzedakcji nasjpita za cen wynoszca 3.000.000,00 zi, przy
czym zysk zrealizowany przez PM na tej transakejtgledniajac cere kupna akcji (405.000,00 zt) oraz koszt
nabycia opcji sprzeds akcji (2.565.000,00 zt) wyniost 30.000,00 zi. Wdé zbytych akcji w ksigach
rachunkowych PM wynosita 2.970.000,00 zi.

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznejtexi jest udziat tyche akcji w kapitale zaktadowym
spotki Premium Internet S.A.. przekracmaj 20%. Spotka ERBE Inwestycje sp. z 0.0. nie @siazana z
Funduszem lub PM.

Na mocy postanowienia z dnia 3.08.2005gdBRejonowego dla m.st. Warszawy, XIX Wydzial Gaiqazy
Krajowego Rejestru f#8lowego, o dokonaniu wpisu (rejestracji) w KRS zm&tatutu Funduszu w zyaku z
podjetymi w tej sprawie uchwatami Nadzwyczajnego Walnefgromadzenia Funduszu, ktére odbyte wi
dniu 8 lipca 2005 r. Zgodnie z powiymi uchwatami zmieniono nagiujace przepisy Statutu Funduszu: I.
Zmieniono art. 7 pkt 2 Statutu o dotychczasowynmbeniu:

Przedmiotem dziataldei Funduszu jest: 2. nabywanieadd obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotow
zarejestrowanych i dziatgych w Polsce, nadg mu nows tres¢ w brzmieniu: Przedmiotem dziatakw
Funduszu jest: 2. nabywaniadd obejmowanie udziatdw lub akcji podmiotéw zarejesnych i dziatajcych

w Polsce i za grani¢

Il. Zmieniono art. 8 Statutu poprzez wykienie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: 8.3. Fundogzmae nabywa
akcji Spotek, zajmuicych sé gtdwnie inwestowaniem w nieruchokm, jezeli w wyniku tego ponad 15
(pigtnascie) % wartdci netto aktywow Funduszu wedtug ostatniego bilansstatoby ulokowane w aktywach
jednego podmiotu zajmagego st taka dziatalndgcia. Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedygeh nie
dotyczy nabywania tego typu aktywéw,zédi nabycie nasgpuje w celu zabezpieczenia wierzyteloio
Funduszu. 8.4. Ograniczenia olome w art. 8.3. dotyezinwestycji w chwili jej podgcia. Ograniczenia te nie
obowiazuja, jezeli ich naruszenie nagtuje w wyniku péniejszych zmian wartei netto aktywoéw Funduszu lub
zmiany struktury kapitatu spétki, w kipFundusz zainwestowat.

I1l. Zmieniono art. 27 ust. 1 Statutu o dotychczagm brzmieniu: 27.1 Poszlek obrad Walnego Zgromadzenia
ustala Zarzd w porozumieniu z RadNadzorca. nadajgc mu now tres¢ w brzmieniu: 27.1 Pourzlek obrad
Walnego Zgromadzenia ustala ZgdtZunduszu.

IV. Zmieniono art. 24.2 poprzez wyktenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie akcjamszom, na
pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszatanym po dniu trzydziestego pierwszego grudnia
dwa tysice patego (31.12.2005) roku i na #@dym nastpnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu
odpowiedniej uchwaly i zalecenia dotycego likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w Epdiajca



charakter funduszu powierniczego lub innego podgbrfanduszu, zgodnie z oba&ujacymi przepisami wraz

z zaleceniem dotyazym firmy zaradzapcej, jeeli Fundusz jest zwrany z tak firme¢ umowy o zaradzanie.

V. Skre&lono art. 37 w brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszg@m agtoszenia w dzienniku RZECZPOSPOLITA z
wyjatkiem ogloszé, ktére z mocy obowkujacych przepisbw prawa podlegapgtoszeniu w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B. 37T®toszenia Funduszu powinny dyowniez
wywieszone w 37.3 siedzibie przeglsiorstwa Funduszu w miejscach dgstych dla wszystkich akcjonariuszy.
37.4 Na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 rnarodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 i z 1994 r. R4, poz. 385) Fundusz zwolniony jest z wymaga
przewidzianych w art. 159 par. 2, art. 312, 313,3dt. 340 par. 1, art. 347, 367 par. 1, art. 3&1 1, art. 390
par. 1, art. 420 par. 1, art. 425 i art. 440-4421&u

Tres¢ wazniejszych uchwal, podfych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fundugate odbyto s w

dniu 16 sierpnia 2005 roku.

e Uchwata Nr 4 . § 1 Walne Zgromadzenie spotki pachdi Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z
siedzily w Warszawie postanawito utworzkapitat rezerwowy w celu utatwienia pracownikomnBuszu
bedacych cztonkami Zarmdu Funduszu nabywania lub obejmowania akcji Fundusz wysokdci
9.000.000,00 zt.

§ 2 Na kapitat rezerwowy tworzony na podstawie $riekazuje si kwote pochodzca z kapitatu
zapasowego Funduszu, ktory zgodnie z art. 348 ®deKsu spotek handlowych g by przeznaczony
do podziatu.

e Uchwata Nr 5 .Celem pogfia uchwaly jest utatwienie nabycia przez pracowmikFundusz &dacych
cztonkami zargdu Funduszu akcji Funduszu z zachowaniemepagicych zasad: 1) udzielona pomoc
odpowiadé winna warunkom rynkowym - pomoc ta nie powinna lbgzumiana jako darowizna lub inne
dotowanie pracownikow, 2) zuw#anie o0s6b sprawagych funkcje czionkéw Zasrlu Funduszu z
Funduszem poprzez uiavienie im nabycia akcji Funduszu istotnie przyozgic do zwihzania tych oséb
z Funduszem i zmotywowania ich do poprawy wynikdnafsowych Funduszu, 3) nabycie akcji nie
powinno nasfpowa® w krétkoterminowym celu spekulacyjnym, dlatege tebyte akcje nie powinny by
zbyte przez okres co najmniej 2 lat, a w szczedgirgbycie tych akcji nie powinno nagowa: w ramach
programéw odkupu akcji wkasnych, 4) cena nabycigiglowinna odpowiadaich wycenie rynkowej w
celu uniknicia zarzutu wykorzystywania przez nabywcow inforjndotyczacych Funduszu, 5) nabycie i
zbycie akcji nie powinno nagiowa: w okresie, w ktérym Fundusz zawiera umowy lubipegd transakcje,

o ktérych informacja mee miet wptyw na wycenr tych akcji.

e § 1 Walne Zgromadzenie spoétki pod fignZachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z siedzily
Warszawie wyrazito zgadna udzielenie przez Fundusz: 1yparki w kwocie 3.000.000,00 zt na rzecz
Pana Janusza Lazarowicza - Prezesaadar2?) payczki w kwocie 1.000.000,00 zt na rzecz Pana Adama
Krynickiego - Wiceprezesa Zamdu, 3) payczki w kwocie 1.000.000,00 zt na rzecz Pani Magdgl
Rzymowskiej - Wiceprezesa Zadi, celem udzielenia pomocy w nabyciu akcji Fundusz

* 8§ 2 Payczki wskazane w § 1 udzieloneda na nastpujacych warunkach: 1) wskazani w § 1 czlonkowie
Zarzdu beda w dacie udzielenia pgczki pracownikami Funduszu w rozumieniu art. 342 odeksu
spétek handlowych, 2) pgczka zostanie w cadoi przeznaczona przez pazkobiorcéw na zakup akcji
Funduszu, z tynve z kwoty payczki pazyczkobiorcy mog optact koszty transakcji nabycia akcji i
podatku od czynrigi cywilnoprawnych zwizanych z zawarciem umowy p@zki, 3) akcje nabyte przez
pozyczkobiorcow nie mog by¢ przez nie sprzedawane przez okres 2 latdiczd daty ich nabycia, za
wyjatkiem sytuacji likwidacji Funduszu, w szczeg@nobpazyczkobiorcy nie mog sprzedawé nabytych
akcji w ramach realizowanych przez Fundusz prograkupu akcji wiasnych, 4) akcje Funduszu nie mog
by¢ nabywane za cenodbiegaica 0o 10% o éredniego kursu akcji z ostatnich 10 dni notéawa
poprzedzajcych taki zakup, 5) akcje Funduszu nie mbgé nabywane od Funduszu lub spétek zaleh
od Funduszu, 6) akcje Funduszu mazpst& nabyte po zakirzeniu realizacji programu skupu akcji
whasnych realizowanego na podstawie uchwaty Walrgggomadzenia Funduszu z dnia 8 lipca 2005 r., 7)
pozyczka udzielona zostaje na czas oznaczony 3 lafliod daty zawarcia umowy pgczki lub od dnia 31
pazdziernika 2005 r., zalmie od tego ktére z tych datedizie wczéniejsza, z tym zastrzeniem, ze
pozyczka staje siwymagalna w terminie 2 miesly od dnia podjcia przez Walne Zgromadzenie Funduszu
uchwaty o likwidacji Funduszu, pgczkobiorcy uprawnieni s do wczéniejszego zwrotu pgczki, 8)
oprocentowanie piyczki bedzie state i wynosi bedzie WIBOR 1R z dnia udzielenia pezki
powigkszony 1 punkt procentowy w skali roku, 9) odsetld payczki ptatne kda rocznie, 10)
zabezpieczeniem sptaty pazki bedzie weksel wiasny, 11) podatek od czy§oiocywilnoprawnych
Zwiazany z zawarciem umowy pyczki ponosz pozyczkobiorcy, 12) kwota pgczki pochodzi moze
wytacznie z kapitalu rezerwowego, o ktérym mowa w udewa dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie
utworzenia kapitatu rezerwowego z przeznaczeniempaigczke dla czlonkéw Zaradu z przeznaczeniem
na zakup akcji wkasnych.
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§ 3 W zakresie nieuregulowanym postanowieniamiejsziej uchwaty warunki pyczki oraz tré¢ umowy
pozyczki okreli Rada Nadzorcza Funduszu. W umowiezyazki z czionkami Zarmu Fundusz
reprezentowd bedzie Rada Nadzorcza, ktéra zobemdna jest wdrdy¢ procedury gwarantage
przestrzeganie ograniaz&skazanych w § 2.

e Uchwata Nr 6 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fundymwotato do skladu Rady Nadzorczej Pana
Anthony Hickey.

W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz ppejiadomda¢ o rejestracji spotki pod firmPM Nieruchoméci Sp. z
0.0., w ktorej 99,9% udziatow w kapitale zakladowwdigty Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. - jednostka
zalezna od Funduszu (Fundusz posiada 100% udziatléw vefdak Mniejszéciowych Sp. z 0.0.)

Kapitat zaktadowy sp6tki PM Nieruchoré@ Sp. z 0.0. wynosi 50.000,00 zi, cenagelg udziatow w tej spotce
przez Pakiety Mniejszciowe wynosi 49.500,00 zt - udzialy reprezeat99,9% kapitatu zakladowego i
uprawnia do wykonywania 99,9% glos6w na Zgromadzeniu Wsgéim.

Przedmiotem dziataldoi spétki PM Nieruchoméri Sp. z o0.0. jest prowadzenia dziatalciona rynku
nieruchomeci.

Postanowienie o rejestracji PM NieruchaitioSp. z 0.0. wydane zostato w dniu 10 sierpnia5200 doeczone
w dniu 22 sierpnia 2005 r.

Zrodiem nabycia ww. aktywowassrodki wiasne. Inwestycje ww. udzialy miaty migharakter inwestycji
diugoterminowe;j.

Kryterium uznania ww. udzialow za aktywa o znaczwejtcici jest fakt,ze stanowq one wecej niz 20%
udzialéw w kapitale zaktadowym spotki udziat PM Niehomdci Sp. z o.0.

Spoétka PM Nieruchomimi do dnia dzisiejszego nie rozpetz dziatalndci. Spoétka nie posiada rachunku
bankowego, nie ma nadanego numeru NIP i REGON. #¥hiecobecnego Zaydu Funduszu udzialy z spotce
PM Nieruchoméci nalezy zby¢ w mazliwie krotkim czasie.

W dniu 13 wrzénia 2005 roku Zard Funduszu otrzymat zawiadomienie od BRE BANK Sahyciu przez
Bank pakietu 33.000 akcji Funduszu w drodze tragjsgietdowej rozliczonej w dniu 12 wrzeia br. Zbywane
akcje stanowity 0,15% kapitatlu zaktadowego Funduszwprawnialy do 33.000 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu. Po powsyej transakcji Bank posiada 1.039.089 akcji Funduso stanowi 4,87%
kapitalu zakladowego Funduszu i uprawnia do wykamyw 1.039.089 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu.

W dniu 29.09.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu dd&omaiany podmiotu uprawnionego do dokonania
przeghdu s$roédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finangow&rupy Kapitatowej Funduszu za
pierwsze poéitrocze 2005 roku, spausizonego zgodnie z MSR/MSSF. Zgodnie z paszy zmiara, podmiotem
uprawnionym do dokonania przedlu $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finangow8rupy
Kapitalowej Funduszu za pierwsze poétrocze 2005 ragwradzonego zgodnie z MSR/MSSF zostata spoétka
pod firma BDO Polska Spétka z o.0. z siedzily Warszawie.

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

e Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpdtrizesprawozdania Zagdu zatwierdzito
sprawozdanie Zasrdlu z dziatalnéci Funduszu oraz sprawozdanie Zguz z dziatalnéci Grupy
kapitalowej Funduszu w roku obrotowym 2004.

e Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpdtrzeprawozdania finansowego zatwierdzito
sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdanjgy&apitatowej za rok obrotowy 2004.

* Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanawikoyp strat netto Funduszu za 2004 rok w kwocie
7.544.231,97 zt (stownie: siedem milionéwe¢set czterdzigi cztery tysice sto osiemdziegi ztotych,
dziewie¢dziesht siedem groszy) w sposob ngsijacy: a) zrealizowas strat za 2004 rok w wysokai
5.086.842,60 zt poktykapitalem zapasowym, b) niezrealizowasirat netto za 2004 rok w wysokai
2.457.389,37 zt poktyw nasgpnych okresach sprawozdawczych, c) zrealizawsrat z lat ubiegtych w
wysokaici 30.406.477,57 zt pokéykapitalem zapasowym (reklasyfikacja niezrealizoyainzyskéw na
zrealizowane)

e Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu udzielitoo@izdm Zarzdu oraz Czionkom Rady Nadzorczej
Funduszu absolutorium z wykonania przez nich ohokdw za okres piastowania funkcji w roku 2004.

e Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zaakceptomatgiccie do stosowania przez Fundusz zasad
tadu korporacyjnego w zakresie prgym przez Zarad Funduszu i zaakceptowanym przez &ad
Nadzorca Funduszu.
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W dniu 06.10.2005 r. 8 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydzial Gospodsr&RS, dokonat rejestracji
zmiany wysokéci kapitatu zaktadowego Spétki PZO Investment S.8potka zaléna od Funduszu.

Kapitat zakltadowy Spétki wynosi obecnie 30.602.282,zt i dzieli s¢ na 10.444.697 akcji o wada
nominalnej 2,93 zt kala akcja.

Ogolna liczba gtoséw po zarejestrowaniu zmiany Wwgsoi kapitatu zaktadowego wynosi 10.444.697 .

Spotka powstata w wyniku pgdzenia spotki Zaktady Elektrotechniki MotoryzacyjjiA. z siedzih (spotka
przejmupca) ze spotk Polskie Zaktady Optyczne S.A. (sp6tka przejmowana)

Na ten dzié Fundusz posiadat wraz ze sppialezna Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. 5.179.454 akcji Spofki
co stanowito 49,59 % kapitatu zaktadowego Spotki.

Polczenie polegato, zgodnie z art. 492 § 1 ust. 1 ksdlespdtek handlowych, na przeniesieniu calegatiaj
Spoiki Polskie Zaktady Optyczne S.A. (Spotki Przeymanej) na Zaktady Elektrotechniki MotoryzacyjnepS
(Spotke Przejmujca) w zamian za akcje, ktore Spotka Przejmoaj wyda akcjonariuszom Spétki Przejmowanej,
z podwyszeniem kapitatu zaktadowego ZEM S.A. PZO S.A. piggl na ZEM S.A. caly swoj matek wraz ze
wszystkimi korzgciami i ciezarami, rozwazujac PZO S.A. bez przeprowadzenia gpsiwania likwidacyjnego,
zgodnie z art. 493 § 1 Ksh, w zamian za akcje,ek@EM S.A. wyda akcjonariuszom PZO S.A. ®aknie
spotek formalnie dokonane zostatlo w dniu &dzernika 2005 r. poprzez wpisanie gr#enia do rejestru
wihasciwego wedtug siedziby ZEM S.A.

Po pohczeniu spétka przejmaga prowadzi przedddiorstwo pod firm PZO Investment S.A.

Akcje PZO Investment S.A. zostaty przyznane akajousaom PZO S.A., wedtug stanu posiadania akcji PZO
S.A. na dzié polaczenia. Liczk akcji PZO Investment S.A., ktére otrzyma akcjonszi PZO S.A., ustalaesi
przez pomngenie posiadanej przez niego liczby akcji PZO S.Admiu pohczenia przez Parytet Wymiany.
Przez akcjonariuszy PZO S.A. rozumie asoby, ktére w dniu pa¢zenia byty wiicicielami akcji PZO S.A.
Wydanie akcji PZO Investment S.A. ngstz chwily zapisania ich na rachunkach papierow wartwych
wskazanych przez akcjonariuszy PZO S.A. prowadZopyzez banki lub domy maklerskie.

Parytet wymiany akcji wynosi 1: 6,90451, czyli akegariusze spotki przejmowanej w zamian za 1 @kpptki
przejmowanej o wartei nominalnej 1,99 zt otrzymaj6,90451 akcji spotki przejmagej o wartéci nominalne;
2,93 zt kada. W zwizku z brakiem maiwosci wydania utamkowej eZci akcji, w przypadku, gdy po
zastosowaniu powigzego parytetu iké akcji przystugujcych akcjonariuszom nie stanowitaby liczby
catkowitej, to wléwczas liczba wydawanych im akcg@® Investment S.A. zostanie zaeflona w dét do
najblizszej liczby catkowitej, a w zamian za przystugsj cze$¢ utamkows akcji otrzymag oni doptat
gotowkowa. W sumie akcjonariusze spoitki przejmowanej, w zanga 1.200.000 akcji spétki przejmowanej o
tacznej wartéci nominalnej 2.388.000 zi, otrzymaB.285.327 akcji spotki przejragej o hcznej wartdci
nominalnej 24.276.008,11 zt oraz otrzymdpptaty w 4cznej kwocie 602,99 zi.

Podstaw okreilenia Parytetu Wymiany byla wycena mju taczacych s¢ Spoétek na dzie 1 marca 2005 r.
Akcje obu spotek wyceniono metpdskorygowanych aktywow netto, ktdrzastosowano ze wzglu na
charakter majku obu spétek (PZO - nieruchodm i majatek finansowy, ZEM S.A. - majek finansowy).
Parytet Wymiany zostat pozytywnie oceniony przezghigo sdowego.

Po dokonaniu patzenia akcjonariusze PZO S.A. stasic posiadaczami okoto 80% gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu PZO Investment S.A., natomiast dotyabowi akcjonariusze ZEM S.A. posigdada okoto
20% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu PZO Investmefit S.

Dniem, od ktérego akcje przyznane w Spotce Przejosjijuprawniaj do uczestnictwa w zysku spoiki jest dzie
rejestracji paiczenia spotek w Krajowym Rejestrzeddwym.

Ze wzgkdu na dotychczasowy brak szczegdlnych upratvijakichkolwiek akcjonariuszy, po pgzeniu
wszystkie akcje &da dawaly rowne prawa. Spétka Przejang nie przyzna tade zadnych uprawni@ innym,
poza akcjonariuszami, osobom uprawnionym z akdg. Mzewiduje s takze przyznania szczeg6lnych kofzy
cztonkom organéw Spétek, ani innym osobom uczesinign w pohczeniu.

W zwiazku z przejciem PZO S.A. statut Spotki Przejmogj - ZEM S.A. ulegnie zmianie z uwagi na m. in.
podwyzszenie kapitatu zakladowego i zmigiitmy Spotki Przejmuicej na PZO Investment S.A.

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zarowno dtzacych si Spétek jak i ich akcjonariuszy wskazupa
zasadn& polkczenia PZO S.A. z ZEM S.A. Rgkenie jest celowe zaréwno w kategoriach strategidz,
operacyjnych i kosztowych, jak rowaigvynikajacych z déwiadczei i know-how hczacych s Spotek.

Zarzad ZEM S.A. w 2005 roku podl dziatania majce na celu zbycie 5.369 udzialéw w spétce ZEM Nadws
Sp. z 0.0. stanowtych 100% udziatlu w kapitale zakladowym spétki. Whtcelu rozpoczto negocjacje z
dotychczasowym Prezesem Spéiki, ktory wyrazit zaesowanie zakupem przedmiotowych udziatow. Efektem
negocjacji byta decyzja o umorzeniu 2.437 udziatdwartgci 1.000 zt kady tj. o kwot 2.437.000 zt poprzez
zaptat gotowki w kwocie 1.850.000 zt i przekazanie nidroimaici. Pozostate udzialy tj. 2.932 sprzedano za
kwote 150.000 zt dotychczasowemu Prezesowi Spottzha warté¢ do uzyskania przez ZEM S.A. na skutek
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umorzenia oraz sprzedawyniosta 2.587.000 zt (2 min zt w gotéwce i 588.tzt w nieruchomixiach) i byta
nieznacznie misza od wartéci ksiggowej udzialdbw w spotce ZEM Namystdw Sp. z 0.0. méy kwocie
2.684.500 zi.

W ocenie Zarzdu cena uzyskana z umorzenia i sprzgdsdzwierciedla wart& rynkowa Spoétki.

W dniu 17.10.2005 Fundusz otrzymat informeagjwniesieniu do &lu Okregowego w Warszawie, XX Wydziat
Gospodarczy, pozwu o uchylenie uchwat Nadzwyczajnéglnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbyo si
w dniu 16.08.2005 r.

Powddztwo obejmujezadanie uchylenia Uchwaly nr 4 w sprawie utworzeniapitalu rezerwowego z
przeznaczeniem na pgczke dla cztonkéw Zargdu Funduszu z przeznaczeniem na zakup akcji widisoyaz
Uchwaly nr 5 w sprawie wyegnia zgody na udzielenie cztonkom Zatu pazyczek z przeznaczeniem na zakup
akcji Funduszu. Powodem jest Spétka Private EqRiathand Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie.

W dniu 16 grudnia 2005 r.a8 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydzial Gospodsr&RS, dokonat
rejestracji zmiany statutu spotki PZO Investmenf.SW statucie spoétki zmieniono zapisy, ktére dawaty
akcjonariuszom takim jak Fundusz uprzywilejowapozycg przy obsadzaniu skltadu Rady Nadzorczej.
Uprzywilejowana pozycja (obsad ponad potowy Radgizaaczej), byta jedymn przestank dla uznania spoétki
jako podmiot zaleny.

W dniu 21 grudnia 2005 r. Fundusz nabyt na podstamnowy z tego samego dnia od Spétki PZO Investment
S.A. z siedzih w Warszawie, 240.869 udziatéw w kapitale zakladowgpotki pod firma Minska-Development
Sp. z 0.0. za cen50,00 zt za jeden udzial, to jest zgAm kwote 12.043.450,00 zt - nabywane udzialy
reprezentyj 57,53% kapitatu zaktadowego #ejspoiki i uprawniaj do wykonywania 57,53% ogdlnej liczby
gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow tej spotki. Nalgawie umowy z tego samego dnia Fundusz nabyt od
spotki Foxone Sp. z 0.0. z siedzity Warszawie, 177.788 udziatow w kapitale zaktadowspotki pod firm
Minska-Development Sp. z 0.0. za €€50,00 zt za jeden udzial, to jest zgzam kwote 8.889.000,00 zt -
nabywane udziaty reprezeniu}3,47% kapitatu zakladowego zejsp6iki i uprawniaj do wykonywania 43,47%
0golnej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikoysigdtki.

W wyniku powyszych transakcji Fundusz stale sivtascicielem hcznie 418.649 udziatébw w kapitale
zaktadowym spotki Miska-Development sp. z 0.0. z siedzibe Wroctawiu reprezentagych 100% kapitatu
zaktadowego i 100% ogélnej liczby gtoséw na Zgroeeadu Wspalnikow.

Przedmiotem dziataldoi spotki Minska-Development Sp. z 0.0. jest obr6t na wlasnyhuaek
nieruchoméciami i dzialalné¢ developerska. Glownym mgkiem tepe spotki jest prawo aytkowania
wieczystego oraz wtasédbudynkdéw nieruchomiei potozonych w Warszawie przy ul. Mskiej.

Nabycie ww. udziatow nagpito ze srodkéw wilasnych Funduszu, przy czymelszas¢é ceny (tj. 90,42%)
potracona zostata z przystugigymi Funduszowi wierzytelrdgiami wobec zbywcow. Nabycie udziatlow ww.
Spéice stanowi inwestygptugoterminovg Funduszu.

W dniu 4 stycznia 2006 r. Fundusz zawart ze spdO Nieruchoméci S.A. porozumienie zakladgaje
rozliczenie w terminie do 31 marca 2006 r. zadhia PZO Nieruchonigi S.A. wobec Funduszu, poprzez
przegcie przez Fundusz kontroli beZpedniej lub za p&rednictwem spoiki celowej, nad nieruchcsoiami
PZO Nieruchoméci S.A. polonymi w Warszawie przy ul. Mskiej, ktére to nieruchondoi sasiadup z
nieruchoméciami posiadanymi przez sp@tdMinska-Development Sp. z 0.0. - spgtkktdrej Fundusz jest
jedynym udziatowcem

W dniu 9 stycznia 2006 roku Fundusz podpisat zdkapBakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. porozumienie w
sprawie splaty przez PM wszystkich wierzytdltioFunduszu wynikagych z uméw payczek i obligaciji.
Porozumienie zmienito warunki umow pazek oraz zasad spfaty obligacji PM, ktogezhie spetniaj
Kryterium umowy znacge;.

Zgodnie z zawartym Porozumieniem, PM splacito svamjpowinzania wobec Funduszu w ngstijacy sposob:
1) cz$¢ wierzytelngei w kwocie 7.495.360,00 zt zostala sptacona w drawarcia Porozumienia w drodze
potracenia z wierzytelnécia PM ww. kwocie wobec Funduszu, 2)eé& wierzytelngci w kwocie 5.042.047,00
zt zostata sptacona przez PM do dnia 28 lutego 2008) pozostata €&¢ wierzytelngci w tacznej kwocie
20.152.579,14 zostanie sptacona do dnia 31 griod r.

Strony ustality, # pocawszy od dnia 1 stycznia 2006 r. od niesptaconefaizwierzytelngci naliczane bda
odsetki wysokéci 8% w skali roku. Odsetki te ptatng socznie 31 grudnia kalego roku obovdizywania
przedmiotowego Porozumienia.

W dniu 1 lutego r. &l Rejestrowy zarejestrowat zmiasiedziby spotki Miiska Development Sp. z o0.0. z
Wroctawia na Warszagv Obecnie spotka ma siedziprzy ul. Minskiej 25 w Warszawie.
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W dniu 1 marca 2006 r. odbyleedNadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu.

Porzdek obrad Zgromadzenia 1. Otwarcie Walnego Zgroewidz2. Wybér Przewodnigzego Walnego
Zgromadzenia 3. Stwierdzenie prawididgio zwotania Walnego Zgromadzenia i jego zdgébiodo
podejmowania uchwat 4. Wyb6r Komisji SkrutacyjnepPszygcie poradku obrad 6. Powotanie cztonkéw Rady
Nadzorczej Funduszu 7. Zamkoeie obrad Walnego Zgromadzenia

W wyniku wykonania porozumienia z dnia 17 luteg®@&0. Fundusz nabyt w dniu w dniu 27 lutego 2006ar.
podstawie umowy z tego samego dnia (speto@jkryteria umowy znaezej) od spotki PZO Nieruchordoi
S.A. 614 616 udziatow w kapitale zakladowym sp@itd firma Amster Sp. z 0.0. za ceB0 zt za jeden udziat,
to jest zadczm kwotg 30 730 800 zt — nabywane udzialy reprezentifi0% kapitatu zaktadowego zej spotki i
uprawniaj do wykonywania 100% ogolnej liczby gtoséw na Zgeatmeniu Wspolnikow.

Przedmiotem dziatalsoi spétki Amster Sp. z 0.0. jest obr6t na wtasnghanek nieruchonigiami, najem
nieruchoméci i dziatalng¢ developerska. Gltownym mgkiem tepe spoétki jest prawo aytkowania
wieczystego nieruchondoi o powierzchni 8,1766 ha paionej w Warszawie przy ul. Mskiej. Nieruchoméci
te sisiadujp z nieruchoméciami posiadanymi przez spétiviinska Development sp. z 0.0. — spdialezna w
100% od Funduszu.

Nabycie ww. udzialdw nagpito ze srodkéw wilasnych Funduszu, przy czym cena gmana zostala z
przystugujcymi Funduszowi wierzyteldgiami. Nabycie udziatbw ww. spoélce stanowi inwegtyc
dtugoterminows Funduszu.

Nie wystpuja powiazania pomidzy Funduszem i osobami zadzapcymi lub nadzorujcymi Funduszu a
zbywapcym aktywa opisane w niniejszym raporcie.

Podstaw uznania nabywanych aktywoéw za aktywa o znacznefoda jest wartd¢ tych aktywéw w stosunku
do kapitatow wtasnych Funduszu.

W dniu 23 lutego 2006 roku Rada Nadzorcza Funddgzmtapc na podstawie art. 24 ust. 2 lit. @) w Zzku z
art. 22 ust. 7 Statutu Funduszu wybrata sp@iéd firmg BDO Polska Spétka z ograniczpadpowiedzialnécia

z siedzih w Warszawie., jako podmiot uprawniony do dokonabedania rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszai rok 2005, sposzlzonego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkdeaio Fundusz korzystat ustug BDO Polska Sp. z o.cakresie
badania sprawozdafinansowych Funduszu. Wyboru BDO Polska Sp. z jako podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdafinansowych Funduszu dokonata Rada Nadzorcza ajgiakgodnie z obowzujacymi
przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. Spéikafipod BDO Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie, ul.
Postpu 12 jest uprawniona do wykonywania b@dsprawozda finansowych na podstawie wpisu na dist
Podmiotow uprawnionych do badania sprawdziitzansowych pod numerem ewidencyjnym 523.

W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz wraz ze spétkkiety Mniejszéciowe sp. z 0.0. zawart ze spotkami Foxone
Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A. porozumien@nsgace Kryterium umowy znagze;j.

Przedmiotem porozumienia bylo prgeip przez Foxone Sp. z 0.0. za zgoHunduszu oraz Pakietéw
Mniejszaciowych diugéw PZO Investment S.A. wobec FundusBakietéw Mniejszéciowych sp. z 0.0. jak
réwniez okreslenie zasad sptaty pra¢ggo dlugu oraz pozostatych zobawan Foxone Sp. z 0.0. wobec
Funduszu i Pakietow Mniejsgcowych Sp. z o.0.

W wyniku przegcia dlugu 4czne zadlzenie Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu wynosito3P2683,99 zt i
zostanie sptacone do dnia 27 lutego 2011 r. Od k@ldtwnej zobowizania Foxone uiszczdedzie odsetki w
wysokaici WIBOR 1Y + 2 %. Cat& zadlwenia Foxone wobec Funduszu zabezpieczona zostaleodze
zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1 612 28faelk w kapitale zaktadowym PZO Investment S.A.
posiadanych przez Foxone sp. z 0.0., ktére to alegjeezenty 15,44% kapitatu zakladowego PZO Investment
S.A. Pozostale zabezpieczenia ww. zobaaf zostaty zwolnione.

W wyniku przegcia diugu 4czne zadtzenie Foxone sp. z 0.0. wobec Pakietow Mnigjsimavych wynosito
10 293 601,41 zt i zostanie sptacone do dnia 20mR011 r. Od kwoty gtéwnej zobawania Foxone uiszcza
bedzie odsetki w wysols@i WIBOR 1Y + 2 %. Calé¢ zadhzenia Foxone wobec Pakietow Mniejszimwych
zabezpieczona zostata w drodze zawarcia umowy vzastajestrowego na 1 324 236 akcjach w kapitale
zaktadowym PZO Investment S.A. posiadanych przezke sp. z 0.0., ktére to akcje reprezentl®,68%
kapitatu zaktadowego PZO Investment S.A. Pozogalezpieczenia ww. zobaygian zostaty zwolnione.
Podstaw uznania porozumienia za umewnacaca jest warté¢ porozumienia w stosunku do kapitatow
wiasnych Funduszu.

W dniu 28 lutego 2006 r. rezygnadq funkcji Prezesa Zagdu Spotki ztayt Pan Janusz Lazarowicz.
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Dnia 28 lutego 2006 r. Spétka Pakiety Mniejgzowe Sp. z 0.0. - jednostka zate od Funduszu zbyta na rzecz
Spoétki Foxone Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie posiadany przez siebie pakiet udzia8poice ASKK
Inwestycje Sp. z o0.0. Pakiety Mniejszmwe zbyly 50 udzialtdbw w kapitale zakladowym spotk
reprezentujcych hcznie 50% kapitatu zakladowego Spétki. Cena spragegynosita 500 zt za 1 udziat, czyli
25.000,00 zt za sprzedawane udzialy. Wiirtcsiegowa sprzedawanych udziatéw na dzg&l grudnia 2005 r.
wynosita -57 498,93 zt.

Kryterium uznania ww. udziatbw za aktywa 0 znaczweytcsci jest fakt,ze stanowi one wecej niz 20%
udziatéw w kapitale zaktadowym sp6tki ASKK InwesSp. z 0.0.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktérgtodie w dniu 1 marca 2006 roku. powotato do sktadu
Rady Nadzorczej Janusza Lazarowicza, oraz Andkeginskiego.

Pani Danuta Puszkiel-Kafska, dziatgjca w imieniu akcjonariusza Funduszu p.Katarzyny zéaowskiej,
oswiadczyta,ze jest przeciw w/w uchwale.

W dniu 17 marca 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszwliathvze skladu Zasgu Funduszu pana Adama
Krynickiego (Wiceprezesa Zaydu), natomiast powotata w sktad Zatm Funduszu Pana Karola Kucha oraz
Pana Jarostawa Kaaogzpowierzajc im funkcje wiceprezeséw Zadu.

W 23 marca 2006 r. panowie: Janusz Lazarowicz; Hefrgryczak; Edmund Pietrzak; Michat Skolimowski;
Anthony Hickey; Ryszard Piegrzyk; i rezygnacg z funkcji cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu. Pani
Magdalena Rzymowska ztgta rezygnagj ze stanowiska cztonka Zadu Funduszu.

Dnia 28 marca 2005 roku Supernova Capital S.A.edzy w Warszawie, ul. Armii Ludowej 26, 00-609
Warszawa, ogtosita wezwanie do zapisywantansi sprzedaakcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI
S.A. Podmiot nabywagy zamierzat uzyskaw wyniku Wezwania - 4.400.000 Akcji dajych hczne prawo do
wykonywania 4.400.000 gloséw na walnym zgromadz&matki, co stanowi 20,61 % ogdlnej liczby gltoséav n
walnym zgromadzeniu Spéiki. Cena, po ktérej miayg habywane Akcje okfe Wezwaniem wynosita 5,88 z
za kada Akcje Spotki.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibw Poznaniu, jako podmiot peednicacy w wezwaniu ogtoszonym w
dniu 28 marca 2006 r. przez Supernova Capital 80Azapisywania sina sprzeda akcji sp6tki Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. poinformowat,podmiot nabywaijcy, tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. uzyskal w dniu 3 édwia 2006 r. zgad Rady Nadzorczej Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowgii&.A. na nabycie akcji spotki pod fisnZachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. na warunkach glarych w wyzej wymienionym wezwaniu.

W dniu 3 kwietnia 2006 roku Zaxd Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. kazat do publicznej
wiadomdci stanowisko Zargdu dotycace wezwania do zapisywania sia sprzedaakcji Funduszu z dnia 28
marca 2006 r. dokonywanego przez Supernova Capifal z siedzih w Warszawie. Przedmiotem Wezwania
byly akcje zwykle na okaziciela o waftd nominalnej 0,10 zt kala, wyemitowane przez spélZachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjna z siedzdy Warszawie, dopuszczone do publicznego obrotu i
notowane na Gietdzie Papierow Wdadimwych w Warszawie S.A., oznaczone kodem papiesantcsciowych

- PLNFI1400014. Jedna Akcja Funduszu daje prawiedonego gtosu na walnym zgromadzeniu. Wz s
byta Supernova Capital S.A. z siedgiv Warszawie

Podmiotem nabywagym Akcje w wyniku Wezwania byt Narodowy Fundusawvéstycyjny im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna z siedzilw Warszawie natomiast podmiotemspEdnicacym w wezwaniu
byt Dom Maklerski BZ WBK S.A. Podmiot nabywajy zamierzat oggm¢ w wyniku Wezwania - 4.400.000
Akcji Funduszu, dajcych hczne prawo do wykonywania 4.400.000 gloséw na walnggromadzeniu
Funduszu, co stanowi 20,61% ogdlnej liczby gtos@walnym zgromadzeniu Funduszu.

Cena w Wezwaniu wynosita 5,88 zt zala Akcje Funduszu.

Zgodnie z trécia Wezwania Wzywaijcy oraz fundusze zagdzane przez Supernova Management - podmiot
zalezny od Wzywajcego, specjalizaj sie w inwestycjach o profilu restrukturyzacyjnym, wcgegolngci w
podmioty charakteryzage st niedostatecznym poziomem zadzania oraz zasad tadu korporacyjnego i
przestrzegania interes6w wszystkich akcjonariusZganiem Wzywajcego Zachodni NFI jest takim
podmiotem. W tego rodzaju wypadkach Wzyyegj stara si uzysk& adekwatny wplyw na ksztatt Rady
Nadzorczej oraz poprzez cztonkostwo w Radzie Namxaprwptywa na zapewnienie odpowiedniego poziomu
zaradzania w spoéice celem ziliszenia wartéci dla wszystkich akcjonariuszy. W przypadku Spotki
Wzywajacy podejmie przewidziane prawem kroki zmiegzaj do uzyskania odpowiedniej reprezentacji w
organach Spoiki. Akcje Spdiki nabywane diugoterminowo, z zamiarem przeprowadzenia przedsié
restrukturyzacyjnych, o ktérych mowa w punkcie Egunim. Podmiot nabywgy akcje zaklada mitiwo$¢

15



odsprzedania do 2/3 nabytych akcji innym podmiotoatezacym do jego grupy kapitalowej - Drugiemu
Narodowemu Funduszowi Inwestycyjnemu S.A. i Naroelow Funduszowi Inwestycyjnemu Progress S.A. Nie
wptynie to jednak na realizacptrategii Wzywajcego wobec Spéiki. Zdaniem Zadu Funduszu, bazag na
wyzej przytoczonej trei zamiarOw Wzywajcego, realizacja Wezwania przycz§rsic moze do poprawy
efektywnaci zaradzania Funduszem i grap kapitalova Funduszu po przeprowadzeniu procesu
restrukturyzacji. Zgodnie z tfeia Wezwania inwestycja w Akcje Funduszu traktowarsa pgzez Wzywajcego

i Podmiot nabywajcy jako inwestycja dtugoterminowa, a celem inwegtgst zwiekszenie wartéci Akcji dla
wszystkich uczestnikéw (akcjonariuszy) FunduszuniKozn@¢ przeprowadzenia restrukturyzacji i zmiany
sposobu zagglzania mae wplyra¢ na zmniejszenie zatrudnienia w Funduszu. Zdanianmdu Funduszu cena
proponowana w wezwaniu jestzera nk wynikajaca z tréci sprawozda finansowych Funduszu, kiuzna
naley za warté¢ godziwg. Zgodnie z ostatnim raportem okresowym Fundusedn@stkowym) wart@
ksiggowa Funduszu wynosi 7,45 zt na jedikcje. Niemniej naley zwréck uwag;, ze proponowana cena w
Wezwaniu jest rowndredniej széciomiesicznej cenie gieldowej oraz jest #sza odsredniorocznego kursu
Akcji (wynoszicego na dzie ogtoszenia wezwania 5,54 zt). Najetakze zauwayé, ze sredni mies¢czny
wolumen obrotu Akcjami Funduszu wagu ostatniego roku wyniost ok. 0,5 min akcji.

W dniu 5 kwietnia 2006 r. Fundusz otrzymat zawiademe od cztonka Rady Nadzorczej Funduszu pana
Andrzeja Kosiiskiego informagj o nabyciu w dniu 29.03.2006 rok 43.483 szt. akajiduszu za cer8,12 zt za
jedm akck.

W dniu 7 kwietnia 2006r. Dom Maklerski BZ WBK S.A.siedzila w Poznaniu, jako podmiot pednicacy w
wezwaniu do zapisywaniacsna sprzedaakcji spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.8gtoszonym w
dniu 28 marca 2006 r. przez Supernova Capital pdinformowat, £ podmiot nabywajcy akcje, tj. Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowski&gé. dokonat zmiany ceny po jakiej mdjy¢ nabywane
akcje obgte Wezwaniem z dotychczasowej 5,88 zt na 7,50 zt.

Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot grednicacy w wezwaniu do zapisywaniaesna sprzedaakciji
spétki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A, oglosym w dniu 28 marca 2006 r. przez spoétk
SUPERNOVA CAPITAL S.A. poinformowalziw dniu 24 kwietnia 2006 roku zawarto transakcjevyiniku
ktérych podmiot nabywagy tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniugasiatkowskiego S.A, nabyt
4.100.300 akcji. Narodowy Fundusz Inwestycyjny BEugeniusza Kwiatkowskiego S.A nabyt wszystkie akcje
objcte zapisami.

Zarzd Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. foomowat, ze w dniu 28 kwietnia 2006 r. nabyt na
podstawie umowy z tego samego dnia od spotek IRz 8. oraz MCJ Inc. Sp. z o.actnie 510 udziatow (w
réwnych proporcjach) spo6tki Foxone sp. z 0.0. oteéar nominalnej rownej 25.500 zt stanawych 51% jej
kapitatu zaktadowego. Cena zakupu nabytych aktywdmiosta 17.753.610 ziotyclZrodiem sfinansowania
aktywow g srodki wkasne Funduszu orazzyezki zacagnicte w spétkach zaimych od Supernova Capital S.A.
- NFl im. E. Kwiatkowskiego S.A. i Drugim NFI S.A.

W dniu 26 kwietnia 2006 r. Zgromadzenie Wspoélniképotki Foxone sp. z 0.0. uchwalito umorzenie 490
udzialtbw wiasnych nabytych przez spgtklJednoczénie Zgromadzenie Wspdlnikbw w drodze uchwatly
dokonalo podwyszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji 490 yubwudzialdbw po cenie nominalnej
(24.500 zt). Nowe udziaty zostamaoferowane Funduszowi.

W zwiazku z tym udziat Funduszu w liczbie posiadanychs@te na zgromadzeniu wspoélnikow spotki Foxone
sp. z 0.0. wynosi 100% - Fundusz stat podmiotem bezpwednio dominujcym w stosunku do spéitki oraz
posrednio dominuicym w stosunku do spotek zalgch od Foxone sp. z 0.0. Nabyte udzialy stanowi
diugoterminovy lokat kapitatovg Funduszu.

Nabyciu udziatbw w Foxone sp. z 0.0. towarzyszyat catkowitego zadhenia tej spotki wobec Funduszu w
wysokaici 12.651.007,81 ztotych.

Brak jest powizan miedzy Funduszem i osobami zatizapcymi oraz nadzorggymi Funduszu a sp6tkami IRT
Sp. z 0.0., MCJ Inc. Sp. z 0.0. i osobami nimi zdrapcymi. Podstaw uznania nabywanych aktywow za
aktywa 0 znacznej wardoi jest ich udziat w kapitale zaktadowym nabywasedtki.

W wyniku transakcji, wskutek uzyskania przez Furddeminacji nad spéikFoxone Sp. z 0.0., wzrosta liczba
akcji wlasnych pérednio posiadanych przez Fundusz. Przed transakondusz posiadat bezgednio
3.370.796 akcji wlkasnych stanawych 15,79% w kapitale zakladowym Funduszu orazawprapcych do
wykonywania 3.370.796 gtosow stanaeych 15,79 % ogélnej liczby gtoséw w Funduszu. Whiky nabycia
udziatow w spoéitce Foxone Sp. z 0.0. Fundusz poswmEnie bezpwednio oraz za poednictwem spotek
zaleznych keznie 11.599.750 akcji wiasnych, stangavich 54,34% w kapitale zakladowym Funduszu oraz
uprawniagcych do wykonywania 11.599.750 gtosow, starmwech 54,34% ogolnej liczby gloséw w Funduszu.
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W dniu 28 kwietnia 2006 r. Fundusz podpisat przédmse umowy na nabycie akcji wlkasnych Funduszu ze
spétkami PZO Investment S.A., Foxone sp. z 0.cazd?ZO Nieruchom@i S.A. Przedmiotem umoéw jest
tacznie 6.901.216 akcji wlasnych Funduszu stanoydh 32,33% w jego kapitale zaktadowym. Cena zgeakc
wszystkich umowach zostata okiena na 11 ziotych. Warunkiem nabycia akcji jesyskanie zgody na
transakcje ze strony Walnego Zgromadzenia Funduppayskania finansowania. Poniewakcje obgte ww.
umowami hcznie przekraczaj 20% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu, haleizna& powyzsze
transakcje za znagee.

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjnaiedzity w Warszawie otrzymat zawiadomienie, w
wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wezwania dazspay akcji Funduszu, zmienit sistan posiadania przez
Supernow Capital i podmioty od niej zalee ogolnej liczby gtosow w Funduszu. Przed ww. iozeiniem
Supernova Capital S.A. nie posiadata bdéepdnio ani pérednio akcji Funduszu. W wyniku rozliczenia
wezwania Supernova Capital S.A. i Supernova Managei®p. z 0.0. posiadara pdrednictwem Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowgki&.A. 4.100.300 akcji Funduszu stangaych 19,21
% w jej kapitale zakladowym oraz uprawni@ych do wykonywania 4.100.300 gtoséw stargmych 19,21 %
ogolnej liczby gtoséw w Funduszu. Supernova Camt@hformowata,ze dziata w porozumieniu ze swoimi
podmiotami zalenymi: Supernova Management Sp. z 0.0., Drugi Namydé&undusz Inwestycyjny S.A.,
Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. orazobawy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego S.A.

Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem Supernova t&@lai.A. traktuje nabycie akcji Funduszu jako
inwestycf, strategicza i nie wyklucza zwgkszenia swojego zaangavania W przyszici.

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjnasiedzily w Warszawie otrzymat zawiadomienig, i
spotka Foxone Sp. z 0.0. z siedgik Warszawie, bezgoednio i poprzez spotki od siebie zaie - ROMB S.A.

i PZO Nieruchoméci S.A., w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wemia do sprzeds akcji Funduszu,
zmienita stan posiadania ogdlnej liczby gloséw @édmym zgromadzeniu Funduszu.

Przed rozliczeniem ww. wezwania Foxone Sp. z cosigulata bezpoednio oraz za goednictwem ww. spétek
zaleznych hcznie 5.215.698 akcji Funduszu, stargoych 24,43% w jej kapitale zakladowym oraz
uprawniajcych do wykonywania 5.215.698 glosow, starmych 24,43% ogolnej liczby gtoséw w Funduszu.
W wyniku rozliczenia wezwania, Foxone Sp. z o.cigda bezp@ednio oraz za goednictwem spoiki zalaej
PZO Nieruchoméci S.A. hcznie 1.115.698 akcji Funduszu stangwich 5,23% w jej kapitale zakladowym
oraz uprawniajcych do wykonywania 1.115.698 gloséw, starnmych 5,23% ogoélnej liczby gtoséw w
Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania PZO NieruchdoioS.A. posiadata bezgeednio hcznie 1.000.000 akcji
Funduszu stanowtych 4,68% w jej kapitale zakladowym oraz uprawguggh do wykonywania 1.000.000
glosow stanowicych 4,68% ogolnej liczby gloséw w Funduszu. W viynirozliczenia wezwania PZO
Nieruchoméci S.A. posiada bezpgmdnio 450.806 akcji Funduszu stangeyich 2,11% w jej kapitale
zaktadowym oraz uprawnigych do wykonywania 450.806 gtosow stangayich 2,11% ogdlnej liczby glosow
w Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania ROMB S.A. posiadata pb@ednio hcznie 3.550.806 akcji Funduszu
stanowacych 17,45% w jej kapitale zakladowym oraz uprayaoigch do wykonywania 3.550.806 gtosow
stanowacych 17,45% ogolnej liczby gtosow w Funduszu. W ikynrozliczenia wezwania ROMB S.A. nie
posiada akcji Funduszu.

Tres¢ wazniejszych uchwal, poglych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fundugate odbyto s w

dniu 16 maja 2006 roku:

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu dokonaiargy w Regulaminie Walnego Zgromadzenia
przyjetym Uchwah Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu 18.10.2004&mieniajc § 11 o
dotychczasowych brzmieniu: § 11. Walne Zgromadzemige wybr& trzyosobow Komisje Skrutacyjm.
Nadapc mu nowa tr& w brzmieniu: § 11. Walne Zgromadzenie z@owybra trzyosobow Komisje
Skrutacyjra. W sktad Komisji Skrutacyjnej magwchodzé pracownicy firmy zapewniagej elektroniczny
sposobb liczenia gtoséw oddanych na Walnym Zgromaidze

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwakt&ada Nadzorcza Funduszu sktadazspicciu
cztonkow.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powolatskthdu Rady Nadzorczej Pan6w Rafata Bauera,
Raimondo Egginka, Piotra Ragczaka oraz Andrzeja Zientar

» Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ustadikgpujace zasady wynagradzania cztonkéw Rady
Nadzorczej Funduszu:
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1. Mieskczne wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej wyndisii 1) Przewodniccego Rady
Nadzorczej - pi¢ tysigcy ztotych brutto 2) pozostatych czionkdéw Rady Nadzej - trzy tysice peéset
ztotych brutto.

2. Czlonkom Rady Nadzorczej przystuguje wynagro@zen ktérym mowa powsej bez wzgtdu na
czestotliwos¢ formalnie zwotanych posiedae

3. Wynagrodzenie, o ktérym mowa w ust. 1 jest aalie proporcjonalnie do #oi dni petnienia funkcji w
przypadku, gdy powotanie lub odwotanie ng#b w czasie trwania miegia kalendarzowego.

4. Cztonkowi Rady Nadzorczej delegowanemuvgibonywania poszczegoélnych

czynnéci nadzorczych lub delegowanemu do zdrg Walne Zgromadzenie i@ na

wniosek Rady Nadzorczej lub z wiasnej imigjvy przyzné dodatkowe wynagrodzenie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postamawighylc w caldci Uchwak nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenie Funduszu z #l6issierpnia 2005 r. w sprawie utworzenia
kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem naypoke dla cztonkow Zargdu z przeznaczeniem na zakup
akcji wtasnych. Jednocgaie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu pasitmrozwihzat kapitat
rezerwowy utworzony z kapitatu zapasowego w wy$ok8.000.000,00 zt na podstawie Uchwaly nr 4, o
ktorej mowa w § 1 niniejszej uchwaty.

Majac na uwadze,zi Fundusz nie udzielit cztonkom Zadu pazyczek z przeznaczeniem na zakup akcji
Funduszu, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fundpsatanawito uchyd w caldci Uchwak nr 5
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z hisierpnia 2005 r. w sprawie wygmia zgody
na udzielenie cztonkom Zaydu paryczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu.

Walne Zgromadzenie upowsaito Zarad Funduszu do nabywania akcji wlkasnych w celu inforzenia i
obnizenia kapitatlu zaktadowego Funduszu na warunkachtiybhie ustalonych w uchwale - (Program
Odkupu w Celu Umorzenia lub Program).

Programem Odkupu w Celu Umorzenjaobjete akcje Funduszu notowane na rynku regulowanym:
Gietdzie Papierow Wartsiowych w Warszawie S.A.. Upovmienie do realizacji Programu Odkupu w
Celu Umorzenia zostaje udzielone Zatawi na okres do dnia 16 maja 2007 r. Zdrmaze zak@czye
Program przed wygaicciem upowanienia udzielonego przez Walne Zgromadzenie, kiersig interesem
Funduszu. Informagjo zamiarze zaki@zenia Programu Zaad winien poda do publicznej wiadomiei.

W ramach realizacji Programu liczba akcji nabywdmpezez Fundusz nie me przekroczy 14 089 114
akcji Funduszu, tj. nie me przekroczy 66% ogdlnej liczby akcji Spétki. Liczba akcji wstana powyej
obejmuje réwnie akcje wlasne Funduszu nabyte celem ich umorzeniachlvili podgcia niniejszej
uchwaly. taczne wynagrodzenie (cena) za nabycie akcji wlasmyehmae przekrocz§ kwoty 154 980
254 zt. Powysza kwota nie obejmuje kosztow transakcji - prowizklerskich, optat gietdowych, kosztow
doradztwa prawnego i gospodarczego itp., ktérychokgé¢ nie mae odbiega od kosztow rynkowych dla
tego typu transakcji. Walne Zgromadzenie Fundusytax& zgo@ na nabywanie akcji wkasnych celem ich
umorzenia.

Fundusz ni® nabywa akcje wlasne w ramach Programu zgodnie z ofmyjdcymi przepisami
prawa w haspujacy sposob:
1) w trybie, terminie i na warunkach oklenych w przepisach Unii Europejskiej w sprawie atkpw dla
programéw skupu akcji wkasnych celem umorzenia lub
2) w trybie publicznego ogtoszenia wezwania do @apania si na sprzedalub zamiar akcji lub
3) w odniesieniu do podmiotéw zateych od Funduszu, w drodze transakcji realizowarpaba rynkiem
regulowanym.
Cena i liczba nabywanych akcji w przypadku nabyaankicji w trybie wskazanym w ust. 1 pkt 1 winna by
zgodna z przepisami Unii Europejskiej w sprawie atkgw dla programow skupu akcji wkasnych celem
umorzenia.
Cena nabywania akcji powinnadyggodna z przepisami dotyeymi obrotu akcjami spdtki publicznej w
wykonaniu publicznego ogtoszenia wezwania na sgezkedh zamiag akcji.
Wyraza sk zgod: na nabycie przez Fundusz akcji Funduszu od spgglknych po cenie nie wagzej ni
11 zt za jedn akcg. Powyzsza zgoda dotyczy w szczeg&obnabycia akcji Funduszu od spétek Stradom
S.A., PZO Nieruchomii S.A., Foxone sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A.

Przed przysgpieniem do realizacji Programu, Fundusz poda ddigurtej wiadomdci:
1) cel Programu,
2) maksymaln cere akcji, ktére mog zost& nabyte przez Fundusz w ramach Programu, w gramicac
okreslonych w niniejszej Uchwale,
3) maksymala liczbe akcji, ktére mog zost& nabyte przez Fundusz w ramach Programu, w gramicac
okreslonych w niniejszej Uchwale,
4) okres trwania Programu, w tym ea@trzystpienia Funduszu do jego realizacji.
Po zakaczeniu Programu Zagd zwota Walne Zgromadzenie w celu poyeza uchwatl o umorzeniu akgcji
nabytych w ramach Programu i obeniu kapitatu zaktadowego Funduszu.
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu skreAlito8 Statutu w brzmieniu: Zasd realizuje
przedmiot dzialalnéci funduszu z zastrzeniem nasfpujacych ogranicz& 8.1. Fundusz nie nie
posiadé udziatbw w spoéitkach cywilnych, jawnych oraz innygwodmiotach, w ktérych udziat
powodowatby nieograniczanodpowiedzialné Funduszu. 8.2. Fundusz nie ieonabywa metali
szlachetnych ani zawiera kontraktéw surowcowych, kontraktéw opcyjnych lubonkraktéw
terminowych, z wyitkiem: a) transakcji magych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach
dopuszczalnych przez polskie prawo, b) nabywaniaji agpotek zajmujcych sé produkcpy i
przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowcéow.

Nadzwyczajnie Walne Zgromadzenie Zachodniego Fundugmienito art. 11. 2 Statutu o
dotychczasowym brzmieniu: 11.2 Funduszzemamarzé akcje, nadajc mu now tres¢ w brzmieniu:
11.2. Akcje Funduszu magby¢ umarzane za zgadakcjonariusza w drodze ich nabywania przez
Fundusz (umorzenie dobrowolne).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w Art.Stdtutu dodato ugpy nr 11.3 i 11.4 w
brzmieniu: 11.3. Fundusz e nabywaé akcje wtasne w przypadkach o#anych przepisami ustawy z
dnia 15.09.2000 r. - Kodeks Spoétek Handlowych, m ty celu ich umorzenia. 11.4. Umorzenie akcji
Funduszu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, zzeasniem postanowieart. 363 par. 5 KSH.
Uchwata Walnego Zgromadzenia olee w szczegoélnii: podstaw prawra umorzenia, wysok
wynagrodzenia przystugagego akcjonariuszowi umorzonych akcjidh uzasadnienie umorzenia bez
wynagrodzenia, oraz sposob atemia kapitatu zakladowego Zmiany wprowadzone ucamaimag na
celu zadétuczynienie wymaganiom art. 304 § 1 ust. 3 Ksh, ngod ktérymi Statut powinien, pod
rygorem bezskuteczéa wobec Spdiki, zawieta postanowienia dotyaze warunkéw i sposobu
umorzenia akcji.

Artykut 12 Statutu w brzmieniu: Ar.12 ofychczasowi akcjonariusze nie maprawa
pierwszéstwa do objcia nowych akcji, okrdonego w art. 435 Kodeksu handlowego (prawo
poboru).zostat skétony.

Zmieniono Art. 15 Statutu o dotychczaagm brzmieniu: 15.1. Zand skltada s z jednej do
siedmiu oséb. Kadencja Zadu trwa dwa lata. 15.2. Rada Nadzorcza powotujed®a Zargdu oraz,
na wniosek Prezesa Zadu, pozostatych czionkéw Zaydu. 15.3. Rada Nadzorcza odlidiczbe
cztonkéw Zarzdu. 15.4. Rada Nadzorcza meoodwotd Prezesa Zaszlu, czionka Zargu lub caly
Zarzad przed uptywem kadencji Zadu. 15.5. Czionkowie Zagdu mog zostg odwotani lub
zawieszeni w czynrgiach przez Walne Zgromadzenie, nadamnu nove tres¢ w brzmieniu: 15.1.
Zarzd sktada si z od jednego do trzech czionkow, w tym Prezesaadar powotywanych na wspélna
dwuletni kadenc§. 15.2. Rada Nadzorcza okie w powyzszych granicach liczeb&® Zarzadu oraz
powoluje Prezesa i pozostalych czlonkéw ZAdiz 15.3. Rada Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie
moze odwold caly sklad Zargdu lub poszczegdlnych jego czionkéw, w tym Prezémaadu, przed
uptywem kadencji.

Zmieniono Art. 17.1 Statutu o dotyzAsowym brzmieniu: 17.1. Z zastze@iem postanowie
art. 17.2 Statutu, do skltadaniéwdadcze i podpisywania w imieniu Funduszu uprawniony jestzes
Zarzzdu samodzielnie lub dwdch cztonkéw Zgdm tacznie, a take cztonek Zargdu dziatajcy facznie
z prokurentem, nad&j mu nowy tres¢ w brzmieniu: 17.1. Do skladanidwiadczeé i podpisywania w
imieniu Funduszu, z zastrzniem zdania naginego, wymagane jest wspoétdziatanie dwéch cztonkow
Zarzmdu albo te jednego czionka Zasgdu fcznie z prokurentem. W przypadku Zge
jednoosobowego do skiadanidwdadczer i podpisywania w imieniu Funduszu wystarczy dzisa
jedynego cztonka Zagdu.

Skrdono Art. 17.2 Statutu w brzmieniu: 17.2z8& prokura zostata udzielona firmie
zarzadzapcej, o ktorej mowa w art. 24.3.éwiadczenia sktada i podpisuje w imieniu Funduszieje
cztonek Zaradu zawszedcznie z tym prokurentem. W przypadku reprezentowd@ninduszu przez
prokurenta, o ktérym mowa w zdaniu poprzedazgin, wspotdziatanie z czionkiem Zadu nie jest
wymagane.

Zmieniono Art. 19 Statutu o dotychczagowbrzmieniu: 19.1 Rada Nadzorcza skiada =i
maksymalnie 9 czionkéw. Wspdlna kadencja cztonkéadyR Nadzorczej trwa trzy lata. Kadencja
cztonkéw Rady Nadzorczej sprawaych funkcg w dniu 19 padziernika 2001 r. uptywa z dniem
odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdezapgo sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2092 1
Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walbgromadzenie. 19.3 Co najmniej 2/3 (dwie
trzecie) czionkéw Rady Nadzorczej, w tym jej przewizcy, powinni by obywatelami polskimi,
nadajc mu nowy tres¢ w brzmieniu: 19.1. Rada Nadzorcza sktadazsb (pkciu) lub wickszej liczby
cztonkéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywaaira okres wspolnej trzyletniej kadencji. 19.2.
Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walbgromadzenie. 19.3. Wbd czionkéw Rady
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Nadzorczej co najmniej potawpowinni stanowd czionkowie niezaleni. Niezaleni czionkowie
powinni byt wolni od powizan ze spotlg i akcjonariuszami lub pracownikami, ktére moghjibiotnie
wpltyna¢ na zdolné¢ niezalenego cztonka do podejmowania bezstronnych decWjszczegdélnéci

nie mog@ oni pozostawa z Funduszem, jego pracownikami, fyrmarzdzapca lub akcjonariuszami
posiadajcymi powyzej 5% w kapitale zakladowym Funduszu (wraz z podamd wobec nich
dominupcymi oraz zalenymi) w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosupkawnym, z ktGrym
taczy sk otrzymywanie wynagrodzenia (z wigkzeniem wynagrodzenia otrzymywanego z tytutu
cztonkostwa w radzie nadzorczej Funduszu).

Zmieniono Art. 30.2 Statutu o dotyeasowym brzmieniu: 30.2 W naptijacych sprawach
uchwaly Walnego Zgromadzenia podejmowane vgickszdicia 3/4 (trzech czwartych) glosow
oddanych: 1) emisja obligacji zamiennych i obligacprawem pierwszestwa obgcia akcji; 2) zmiana
statutu, w tym podwiszenie lub obrenie kapitalu zakladowego; 3) umorzenie akcji; dycte
przedsgbiorstwa Funduszu albo jego zorganizowanej@z 5) rozwhzanie Funduszu; 6) pmzenie
Funduszu z inp spétka handlow, 7) podziat Funduszu; 8) przeksztalcenie Funduszspole z
ograniczon odpowiedzialnécia; przy czym w sprawach wymienionych w pkt 6, 7 oBaakcjonariusze
glosupcy za podiciem uchwaly musg jednoczénie reprezentowa co najmniej 50% kapitatu
zaktadowego Funduszu, naglamu nowa tres¢ w brzmieniu: 30.2 Uchwaly Walnego Zgromadzenia w
sprawach wymienionych poi@j podejmowaneaswickszdicia (trzech czwartych) oddanych gltosow: a)
zmiana Statutu Funduszu, w tym emisja nowych akgjiemisja obligacji; c) zbycie przedbiorstwa
Funduszu; d) patzenie Funduszu z inna spdile) rozwazanie Funduszu. Uchwata Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Zachodniego Funduszu Inwestygg NFI S.A. z siedzibw Warszawie
(Fundusz) z dnia 16 maja 2006 roku w sprawie zmiam Statucie Funduszu
Upowazniono Rad Nadzorcz Funduszu do ustalania jednolitego tekstu zmiergorftatutu.

W dniu 17 maja 2006 r. w wyniku transakcji pakigych sprzeday akcji Funduszu zawartych przez
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwoatkkiego S.A. jako zbywecoraz Drugim
Narodowym Funduszem Inwestycyjnym i Narodowym Fugzdun Inwestycyjnym Progress S.A.,
zmienit sk stan posiadania przez ww. podmiotgdire podmiotami zalenymi od Supernova Capital
S.A., ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeRiinduszu. Transakcje odbyhe sk wykonaniu
porozumienia zawartego w dniu 27 marca 2006 r.atynniejsce w ramach jednej grupy kapitatowej.
Przed ww. transakcjami NFI Kwiatkowski posiadat pa&zednio 4.100.300 akcji Funduszu,
stanowicych 19,21% kapitatu zaktadowego Funduszu i uprajeych do 19,21% w ogolnej liczbie
glosow w Funduszu. Z chwilrozliczenia transakcji pakietowych stan posiadawi Kwiatkowski
ulegt zmniejszeniu do 1.366.766 akcji Spotki, staigych 6,40% kapitatu zakladowego Funduszu i
uprawniajcych do wykonywania 6,40% ogolnej liczby gtoséwwalnym zgromadzeniu. Przed ww.
transakcjami Drugi NFI nie posiadat akcji FundusZwchwila rozliczenia transakcji pakietowych stan
posiadania Drugiego NFI ulegt zykiszeniu do 1.366.767 akcji Funduszu, stamoywgh 6,40% kapitatu
zaktadowego Funduszu i uprawnigjch do wykonywania 6,40% ogélnej liczby glosow walnym
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami NFI Progrésgaosiadat akcji Funduszu. Z chwilozliczenia
transakcji pakietowych stan posiadania NFI Progrésgt zwikszeniu do 1.366.767 akcji Funduszu,
stanowicych 6,40% kapitatu zaktadowego Funduszu i upraweyah do wykonywania 6,40% ogélnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Ww. transaktdg miaty wptywu na bezgcedni ani péredni
stan posiadania akcji Funduszu przez SupernovatalaBiA. i jej spotg zalezna Supernova
Management Sp. z o0.0., wynasy 4.100.300 akcji Funduszu, stanaeyich 19,21% kapitatu
zakladowego Spdéiki i uprawnigych do 19,21% w ogolnej liczbie gtosow na walnygnamadzeniu
Funduszu.

W dniu 26 maja 2006 roku Fundusz zawart ze sp@KRADOM S.A. z siedzip w Czstochowie
umowe zobowhzujaca do sprzeday 1.327.738 akcji Funduszu. Strony ustality e@nwysokdci 11,00
zt za jedm akcg. Realizacja Umowy nagti nie p&niej niz w ciagu trzech miegscy od daty
podpisania.

27 kwietnia spotka Foxone sptacita cateswoich zobowizanh wobec Funduszu w wysom 12 651
tys. zt

W dniu 30 maja 2006 roku Fundusz udzielit prokuwgzhej panu Michatlowi Wojtaszkowi. W tym
samym dniu Rada Nadzorcza Funduszu gaduchwat w sprawie wyboru Przewodnigzego,
Wiceprzewodniczcego oraz Sekretarza Rady. Zgodnie z gaduchwad Przewodnicacym Rady
zostat p. Piotr Rzaiczak, Wiceprzewodnigzym Rady zostat p. Rafat Bauer a Sekretarzem Rady p
Andrzej Kosnski.
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Z dniem 31 maja 2006 r. pan Karol Kuch zlbrezygnact ze stanowiska czionka Zagu Funduszu.
Pan Karol Kuch petnit w Zagrdzie Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.

W dniu 9 czerwca 2006 r. spétka Foxone Sp. z ooxgRe) z siedzip w Warszawie — jednostka
zalezna od Funduszu, zbyta 100 udzialdw w spélce ASKKvdstycje Sp. z 0.0. z siedzibw
Warszawie (Spétka), o wadc nominalnej 500,00 zt kaly udziat, to jest wacznej wysokéci 50.000
zt. Zbyte udziaty stanowil00 % kapitatu zaktadowego Spétki i 100 % ogdlasghw na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw. Zbycie ww. udziatéw nagtito na rzecz spétki HFC INVESTYCJE Sp. z 0.0. edgiiky

w Warszawie. Sprzedaidziatldw nasipita za cen wynoszca 70.641,54 zt. Wartg zbytych udziatow
w ksiegach rachunkowych Foxone wynosita 50.500,00 ziiéfiym uznania ww. udziatéw za aktywa
0 znacznej warkei jest udziat tyche udziatow w kapitale zaktadowym spotki ASKK Inwgage Sp. z
0.0. z siedzib w Warszawie przekraczay 20%. HFC INVESTYCJE Sp. z 0.0 nie jest pazgina z
Funduszem lub Foxone.

W dniu 27 czerwca 2006 r. Fundusz zawart ze sp@kradom S.A. (Stradom) z siedzilw
Czestochowie, w drodze przeciwstawnych zie@ozonych Domowi Maklerskiemu Penetrator S.A.,
umowe ktérej przedmiotem jest nabycie w celu umorzetjiana podstawie art. 362 ust. 1 pkt 5
Kodeksu spétek handlowychycznie 1.327.738 akcji wlkasnych Funduszu szt kwote 14.605.118
zt, tj. 11 zlotych za jednakcg.

Umowa stanowi wykonanie zobowiaa stron z umowy zobowkrujacej z dnia 26 maja 2006 r.,
zmienionej aneksem z dnia 29 maja 2006 r. (RB 3B2DRB 35/2006), zawartej w zygku z
programem skupu akcji wlkasnych Funduszu ptego uchwat nr 9 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 r.

Zgodnie z jej warunkami, realizacja umowy i nabyaleji wtasnych przez Fundusz ngstw dniu 3
lipca 2006 r. Fundusz jest zobazany do dokonania zaptaty wynagrodzenia za akdjgwane celem
umorzenia w terminie do 14 lipca 2006 r.

W dniu 27 czerwca 2006 r. Fundusz zawart umowy guskpne sprzedgy (umowy ramowe)
wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spéiid firma Stradom S.A. (Stradom), ktérecknie
spetniaj kryterium umowy znacgej.

Na podstawie wskazanych wgj umoéw ramowych, Fundusz w terminie do dnia 14dig006 r. zawrze
ostateczne umowy sprzegaktore skutkowé beda przeniesieniem przez Fundusz na rzecz kigyeh
tacznie 407.549 akcji Stradom za ¢em wysokaci 65,10 zt za jednakcg, to jest zadczm cere w
wysokaici 26.531.439,90 zt. Sprzedawane akcje reprezensagnie 64,40% kapitatu zakladowego
Stradom i uprawniaj do wykonywania 64,40% og0lnej liczby gloséw na Wah Zgromadzeniu
Stradom.

Z tytutu sprzeday akcji Stradomia, Fundusz wygeneruje zysk kapitgtor wysokdaci ok. 14,5 min zt.
Sparéd ww. umoéw umow 0 najwikszej wartdci jest umowa zawarta ze sp@tkEAM - Technika
Odlewnicza S.A. (FAM), ktéra przewidujee w terminie do dnia 14 lipca 2006 r. FAM oraz Fusz
zawm umowa przyrzeczona sprzestaakcji, ktéra skutkowa bedzie przeniesieniem na whasisd-AM
taczenie 165.840 akcji Stradom za eem wysokdci 65,10 zt to jest zaa€zm cere 10.796.184,00 zt.
Nabywane przez FAM udzialy reprezent@vmda 26,20% kapitatu zaktadowego Stradom i uprawnia
beda do wykonywania 26,20% ogdlnej liczby gloséw na Wyah Zgromadzeniu Stradom.

Umowa z FAM zawiera postanowienie, na podstawiegdd uchylenie gizaréwno kupujcego jak i
sprzedawcy od zawarcia umowy przyrzeczonej spizedaacze skutkowd ztozeniem przez drug
strorg zadana zawarcia umowy przyrzeczonej albo dochodzeapaty odszkodowania umownego
wysokasci 3.000.000,00 zt.

6. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitatowej

Zarzad Funduszu zda§ sobie spraw ze skomplikowanej struktury grupy kapitalowej Fusdu oraz
dotychczasowej niskiej przejrzysto dziatania chciatby przedstatvinformacje dotycgce biezacej sytuacji
Funduszu oraz dziataktére zamierza pogl w najblizszej przysziéci.

Na dzier przekazania raportu grupa kapitatowa Funduszudakda z nas¢pujacych podmiotow:
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Schemat Grupy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego N

stan na 28 czerwca 2006 r.

FI S.A.

Stradom S.A. (zaw arte umow'y sprzedazy)

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

407 549)| 6440,00%

Minska Development Sp. z 0.0.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

418649  100,00%

Amster Sp. z 0.0.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

614 616 100,00%

Pakiety Mniejszo$ciow e Sp. z 0.0.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

Foxone Sp. z 0.0.

Foxone Sp. z 0.0.

20322 100,00%

v

EMER Inw estycje Sp. z 0.0.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A. | 1 ooo| woo0%w| | T T T T T T TT T Pakiety Mniejszosciow e Sp. z 0.0. 29 99,00%
; | | N Foxone Sp. z 0.0. 1 1,00%
Mardex Sp. z 0.0. | I AN -
150| 100,00% : : PZO Investment S.A.
v [ Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A. 2960575 28,35%
PZO Nieruchomosci Sp. z 0.0. | Foxone Sp. z 0.0. 2 936 522 28,11%
Foxone Sp. z 0.0. | 29 602| 100,00% | Pakiety Mniejszosciow e Sp. z 0.0. 1071726 10,26%
v l PZO Investment S.A. (akcje wiasne) 2888 720 27,66%
ROMB S.A. Suma 9857543 94,38%
PZO Nieruchomosci 159 151 370 99,22%
Foxone Sp. z 0.0. 1 250 000 0,78%
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Podstawowym majkiem skonsolidowanej grupy kapitatowe] (z watkiem spotek produkcyjnych) as
nieruchoméci. Zarzd Funduszu deklarujge zamierza dokoraszczegotowego przeglu wszystkich pozycji
bilansowych i przedstawi akcjonariuszom Funduszu, w formie raportuzigego informagj, dotyczca
przeprowadzonego przez Zadzprzeghdu.

Nadrzdnym celem jest maksymalizacja wanbaktywOw netto Funduszu przypasiajch na jeda akcg.
Zarzd Funduszu dokonat analizy i oceny z jednej stnposiadanych aktywow, a z drugiej - sytuacji otodaen
w ktorym dziata Fundusz. W rezultacie Zaizdoszedt do wnioskuzinajlepsa metod, oskgniecia celu
strategicznego dulzie przeksztalcenie Funduszu w tzw. fundusz nkeoesci, a wiec podmiot koncentragy
swoje dzialania na realizacji projektdw nieruchémiowych. Uwzgtdniajac specyfik Funduszu, strategia
dziatania w najbliszej przysziéci koncentrowa sig bedzie na trzech zasadniczych obszarach:

1. Poprawa efektywrsai dziatania.

2. Poprawa komunikacji z rynkiem finansowym.

3. Rozwoj posiadanych projektéw nieruchdgiowych.

Ad.1. Poprawa efektywroi dziatania polegabedzie na:

a) Likwidacji adz sprzeday wickszaici spotek w grupie kapitatowej. Zaygd Funduszu zamierza doprowadzi
do likwidacji spétek Romb S.A., PZO NieruchofudS.A., Foxone sp. z 0.0., Pakiety Mniej§ziowe sp. z 0.0.,
EMER Inwestycje sp. z 0.0., z tyse w poszczegdllnych wypadkach likwidacja dziatatmaych spétek moe
poleg& formalnie na ich inkorporacji, na podstawie art65odeksu spotek handlowych, przez inne spofki
zalezne Funduszu. Zamiarem Funduszu jest pozostawiengrupie kapitalowej jedynie spotek zatgch
realizupcych projekty nieruchonigiowe, o ktérych mowa dalej. Oznacza to w szczeméinréwniez zamiar
sprzeday - w horyzonciesrednioterminowym - wszystkich posiadanych akcjitkpStradom S.A. (Fundusz
zawart umowy sprzeds akcji spotki Stradom w dniu 27 czerwca 2006 razudziatéw spotki PZO sp. z 0.0.
Efektem powyszych dziata bedzie uproszczenie struktury grupy, zmniejszeniek@ztow dziatania oraz
skupienie wysitkéw jedynie na dziatakw podstawowej jak bedzie realizacja projektdw inwestycyjnych na
rynku nieruchoméci.

b) Dalszym skupie akcji wkasnych w celu ich umoliae@arad Funduszu zamierza w miavie najszybszym
czasie, ale nie giej niz do kaica 2006 roku, dokodaskupu wszystkich akcji Funduszu posiadanych olgecni
przez Stradom S.A. (w dniu 27 czerwca 2006 rokudasa zawart umownabycia akcji wkasnych posiadanych
przez Stradom), PZO Investment S.A., Foxone spozayaz PZO Nieruchondoi S.A. Po umorzeniu nabytych
w ten sposéb oraz posiadanych obecnie akcji widskgpitat zaktadowy Funduszu dzielik diedzie na 9.747
tys. akcji wobec 21.347 tys. akcji na dzidzisiejszy. Zarad Funduszu zwraca jednodmé&e uwag, iz w
zwiazku z przekroczeniem juobecnie progu 33% akcji wlasnych (posiadanych piZendusz oraz spoiki
zalezne), Fundusz zgodnie z obaaujacymi przepisami jest zobowdany do ogtoszenia wezwania na akcje
wtasne w liczbie, ktéraatznie z posiadanymi obecnie akcjami wkasnymi staadoedzie 66% wszystkich akcji
Funduszu. Nabyte ewentualnie w ten sposob akcjenieawbeda umorzone. Fundusz zawart umowy
zobowhzujace podmioty wymienione povigj do zbycia posiadanych akcji Funduszu po ceniet ¥a akcg.

c) Redukcji kosztéw dziatania ponoszonych przez $amdusz. Stanie gito poprzez zmniejszenie liczby
pracownikdéw, zmniejszenie wynagrod@z@v szczegoélnéci cztonkéw Zarzdu i Rady Nadzorczej), ograniczenie
kosztéw prawnych, wyprzedaiektérych zkdnych aktywéw (w szczegélbo samochody, mieszkania).

Ad.2. W celu poprawy komunikacji z rynkiem finansgw, Zarad Funduszu aky¢ bedzie przede wszystkim do
wdrozenia w maksymalnym stopniu Zasad Dobrych Praktgyjptych przez Gietd Papieréw Wartéciowych;

w szczegolnéci dotyczy to zasady,zico najmniej potow czionkéw Rady Nadzorczej stan@wpowinni
cztonkowie niezaleni. Dodatkowo zawarcie przez Fundusz lub jakikokvigodmiot zaleny transakcji z
podmiotem powizanym, a take dowolnej transakcji powj okrelonej wartgci, bedzie wymaga zgody
wigkszdci czionkow niezalenych. W ten sposob akcjonariusze uzyskagwndé, ze w przysziéci wszelkie
transakcje bda zawierane na warunkach rynkowych. Ponadto gthfzunduszu przewiduje przedstawianie w
komentarzach do przekazywanych raportéw finansowlelhdziej szczegétowych informacji dotycych
sytuacji finansowej Funduszu, w szczegdtiodotycacych realizacji projektéw nieruchormowych.
Zamiarem Zargdu Funduszu jest rownielokonywanie regularnych prezentacji dla akcjorsayu inwestorow.
Jednoczénie Fundusz zamierza uruch@mstrore internetowy, na ktorej znajdowa sie beda wszystkie
dokumenty korporacyjne, raporty finansowe, komutyikaezace oraz inne informacje potrzebne inwestorom do
oceny sytuacji finansowej Funduszu.

Wszystkie powysze dziatania majna celu z jednej strony zgkiszenie przejrzystei dziatania, a z drugiej
zapewnienie efektywnej wyceny akcji Funduszu nddgie papieréw warticiowych poprzez zapewnienie
powszechnego dagiu do wszystkich istotnych informacji maych wptyw na 4 wycere.

Ad.3. Obecnie Fundusz jest #ticielem czterech spolek celowych, ktérych gléwdziatalndcia jest
prowadzenie projektow nieruchogoowych.

a) Amster Sp. z o0.0. Gléwnym aktywem spoiki jesavpo wytkowania wieczystego dziatki o powierzchni
81.766 metréw kwadratowych palenej w Warszawie przy ul. Mskiej 25 oraz prawo wlasia budynkow
potozonych na tej nieruchondoi. Na dzialce tej znajduje siobecnie szereg obiektow o charakterze przede
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wszystkim sktadowo-magazynowym. Plan dziatania addt likwidacg tych obiektéw oraz wybudowanie
dwego osiedla mieszkaniowego. Obecnie dziatka nigagasplanu zagospodarowania przestrzennego, ale
spétka czyni wszelkie starania by uzyslsiosowne pozwolenia administracyjne nigiie do przeprowadzenia
inwestycji. Przewiduje §j iz realizacja | etapu projektu mieszkaniowegozen@ozpoczé sic w roku 2007.
Prawo uytkowania wieczystego nieruchokm zostato wycenione w kgjach sp6iki na 30 min zt.

b) Mardex sp. z 0.0. Spoika jestytkownikiem wieczystym dziatki o powierzchni 1.8W&etréw kwadratowych
potozonej w Warszawie u zbiegu ulic Ho i Mokotowska. Spotka uzyskata pozwolenie na budowoch
siedmiopétrowych budynkéw apartamentowo-biurowych aznej powierzchni komercyjnej okoto 6 tys.
metrow kwadratowych. Rozpogze realizacji prac budowlanych planowane jest geszw tym roku.
Nieruchomd¢ ta zostata wyceniona w kgiach spotki na 24 min zt.

c) PZO Investment S.A. Spoika jestytkownikiem wieczystym kilku dziatek oa¢znej powierzchni 8.032
metréw kwadratowych zlokalizowanych w Warszawie yprd. Grochowskiej oraz Kamionkowskiej oraz
wiascicielem budynkéw posadowionych na tych dziatkaBlonadto PZO Investment S.A. jest jedynym
wiascicielem spétki PZO Sp. z o0.0., ktdra to spotkaipda w swoich aktywach prawaytkowania wieczystego
jednej dziatki zlokalizowanej przy ulicy Kamionkokisj w Warszawie o powierzchni 3.514 metrow
kwadratowych oraz prawo wlasim budynkéw posadowionych na tej dzialce. Budynkijdupce st na
terenie, o ktdrym mowa povgj map charakter poprzemystowy. Aktualnie spétka czymirahia by dokona
rewitalizacji obiektéw znajdagych st na jednej z dziatek. Docelowo jednak plan zaktedsitalizacg catego
terenu ktérego rezultatengdizie wybudowanie powierzchni apartamentowo-ustugdwy hcznej powierzchni
uzytkowej okoto 18 tys. metrow kwadratowych. Nieruotagci powyzsze § wycenione w kgigach spétek na
taczm wartas¢ 22,8 min. zt.

d) Minska Development Sp. z 0.0. Gtéwnym aktywem spd@kt prawo wiasniei lokali uwzytkowych o hcznej
powierzchni 4. 682,72 metrow kwadratowych zlokaliamych w budynku biurowym przy ulicy Mskiej 25 w
Warszawie oraz zwrany z tym prawem 40,91% udziat w prawieytkowania wieczystego gruntu
stanowacego dziatk o powierzchni 1.965 metrow kwadratowych, na ktéryasadowiony jest ww. budynek.
Ponadto spétka posiada prawigytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanyglowierzchnidcznej
8212 metréw kwadratowych paionych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25a. Nieruchomigi sp6iki zostaty
wycenione w jej kgigach na odpowiednio 13.3 min zt oraz 2.6 min ztwZgledu na niski potencjat wzrostu
wartaici, Zarad Funduszu zaklada weginie sprzedaspoiki lub jej aktywdw.

W dalszej przyszkei Zarzd Funduszu rozwac bedzie take pozyskiwanie nowych projektéw inwestycyjnych
na rynku nieruchomei. Obecnie jednak nie jest to priorytetem ze wdglna bardzo dua skak oraz potencjat
projektéw, ktérych Fundusz jest wtacielem obecnie.

Realizacja strategii, 0 ktorej mowa %y, wymagé bedzie pozyskania przez Fundusadkow finansowych. W
szczegolnéci mimo, iz skup akcji wkasnych dokonywanydrie od spotek zakmych, wymaga bedzie w czsci
zaptaty gotowk, aczkolwiek naley zauway¢, ze gotdwka ta, po uregulowaniu stosownych podatkow,
pozostanie do dyspozycji grupy kapitalowej FundusBonadto realizacja ju posiadanych projektow
nieruchoméciowych wymagé bedzie zaangaowania przez Fundusz dodatkowysrbdkéw. Zarad Funduszu
bedzie prowadzit dalsze analizy dotyce skali koniecznego finansowania passych dziatéd oraz struktury
tego finansowania (zadtanie versus kapitat wlasny) i poinformuje akcjonazly o rezultatach tej analizy.
Obecnie Zargzd pragnie jedynie zasygnalizotvaiz najprawdopodobniej koniecznedzie dokonanie emisji
nowych akcji. Emisja taka - w ocenie Zadz - powinna b§ dokonana z zachowaniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy. Z tej przyczyny ngblizszym walnym zgromadzeniu Zadk bedzie
wnioskowa 0 zmiar statutu Funduszu, ktéry obecnie wg#a prawo poboru.

7. Wazniejsze osagniecia w dziedzinie bada i rozwoju,

Grupa kapitalowa nie odnotowata w okresie od 1 &ty do 31 grudnia 2005 roku istotnych agsiie¢ w
dziedzinie badai rozwoju.

8. Nabycie udzialébw (akcji) whasnych, a w szczegdélda cel ich nabycia, liczba i wartdé
nominalna, ze wskazaniem, jal czes¢ kapitatu zaktadowego reprezentuj), cena nabycia oraz
cena sprzeday tych udziatéw (akcji) w przypadku ich zbycia,

W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabytQkhrbu Pastwa 1.260.796 akcji wlasnych o waitd
nominalnej réwnej 0,10 zt za jesimakcg, ktdre stanowd 5,91 % kapitatu zakladowego i w przypadku
wykonywania z nich prawa gtosu uprawaiajo wykonywania 1.260.796 gtoséw na Walnym Zgronesilz, za
sredni cere rowrg 4,71 zt za jedsm akcg. Nabycie nagpito w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej. W
wyniku ww. transakcji Fundusz posiagdpcznie 3.370.796 akcji wkasnych, ktére stanpwib,79% kapitatu
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zakladowego i w przypadku wykonywania z nich praa@su uprawniaj do wykonywania 3.370.796 gloséw na
Walnym Zgromadzeniu - tj. 15,79% ogolnej liczby v na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Nabycie ww.
akcji nasgpito w celu ich umorzenia. Zgodnie z ¢oi art. 364 8 2 Ksh, nie wykonujeggprawa gtosu z akcji

whasnych.

Fundusz zawart umowy zobazujace do zbycia akcji Funduszu posiadanych przez potyraialezne po cenie
11 zt za akgj. Zestawienie zawartych umoéw przedstawiono pajni

udziat w kapitale
Data zawarcia | ilo$¢ akcji Funduszu
PZO Investment S.A. 28-kwi-2006 | 5785518 27,10%
Stradom S.A.* 26-maj-2006 | 1327 738 6,22%
Foxone Sp. z 0.0. 28-kwi-2006 664 892 3,11%
PZO Nieruchomosci S.A. |  28-kwi-2006 450 806 2,11%

8. Posiadane oddziaty (zaktady).
W roku 2005 spotki Grupy Kapitatowej nie posiadatjdziatéw (zakladow).

9. Instrumenty finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiden przeptywow srodkéw pienigznych
oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,
b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zagrizania ryzykiem finansowym, hcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowgeh transakciji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowg¢ zabezpiecza.

W roku 2005 nie stosowano instrumentow finansowygbowyzszym zakresie.
10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W 2005 roku Grupa Kapitalowa agimata zysk netto w wysoligi 15 255 tys. zt.

Rachunek przeptywow piegiinych za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudf@b roku wykazat spadek
stanusrodkow piengznych netto o 8 853 tys. zt w stosunku dadm@ roku 2004. Na dzte31 grudnia 2005 roku
Fundusz posiadat ptynreodki finansowe w wysokmi 4 411 tys. zt.

W styczniu 2005 roku jednostka domigeg otrzymata zwrot podatku dochodowego od 0s6b mpyeivza 1998
rok. Zwrot zostat dokonany po pozytywnym rozpatiagrzez Prezesa Sadu Napgyego skargi kasacyjne;j.
Ponadto jednostka dominujaca po otrzymaniu intéapjeUrzedu Skarbowego stosownych przepisow dokonat
w 2005 roku zmiany obliczania podatku dochodowegi@®bb prawnych za lata 1999, 2001 i 2002.

Powyzsze spowodowato zwrot na konto fundusmzehej kwoty 14.448 tys. zt

11. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skasolidowanego bilansu, w tym z punktu
widzenia ptynnasci Grupy Kapitatowej Emitenta.

Na aktywa Grupy Kapitatowej skladagie:

Wartasé
A Struktura

Wyszczegolnienie w tys. z
Notowane krajowe akcje, inne papiery 214 0.14%

wartasciowe i instrumenty finansowe
Nienotowane krajowe papiery
wartasciowe, udziaty i inne instrumenty 78994 50,42%

finansowe

Naleznosci 52 947] 33,79%
Srodki piengzne 4411 2,82%
Inne aktywa 20119 12,84%
Ogobtem 156 685 100,00%

Na nienotowane krajowe papiery watmwe, udzialy i inne instrumenty finansowe sktadsi§ inwestycje
w dtuzne papiery wartiiowe, akcje i udziaty wiogte, mniejszéciowe oraz stowarzyszone.
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Grupa Kapitatowa posiada ponad 4 min zt najbardglgnnych aktywow tj.srodkéw piengznych, co z
punktu widzenia Grupy nie wskazuje na klopoty znpigcia finansows. Jednake ponad 3,5 min zt natg
do jednostki dominuagcej

Na pasywa Grupy Kapitatowej skladajic:

Wyszczegolnienie Wartai¢ Struktura
w tys. zt

Zobowizania 1018 0,65%
Rozliczenia midzyokresowe i przychody 288 0,18%
przysztych okreséw
Rezerwy 2040 1,30%
Kapitat wlasny 153334 97,86%
PASYWA RAZEM 156 680 100,00%

Struktura pasywow wskazuje na zgéuzaangzowanie kapitaldw wlasnych w finansowanie dziatafio
Grupy

12. Wazniejsze zdarzenia magce znacacy wpltyw na dziatalnasé oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastgpnych latach.

Wazniejsze zdarzenia mgje znaczcy wpltyw na dziatalné oraz wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej w roku
obrotowym lub ktérych wptyw jest nitwy w nastpnych latach zostaly przedstawione w pkt 6 spraanizd

13. Opis struktury gtéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych
dokonanych w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta w danym roku obrotowym.

W roku 2005 roku Grupa Kapitalowa poniésta npsface naktady inwestycyjne (wadzono transakcje
wzajemne):

zakup akcji i udziatéw pozostatych 37%ys. zt
zakup akcji w jednostkach zateych 20932 tys. zt
zakup udziatéw stowarzyszonych 87%s. zt
zakup akcji wkasnych 5 938ys. zt
niefinansowe aktywa trwate 2 090@ys. zt
Razem 30 211 tys. zt

Nadwyzke srodkéw pienéznych lokowano w lokaty bankowe oraz zthe papiery warticiowe.

14. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta oraz ich przyczyn.

Struktura portfela inwestycyjnego na dziex 31 grudnia 2005 roku przedstawiata
sie nastepujaco:

1 spotka wiodca 15973 20,17%
2 spoiki stowarzyszone 19312 24,38%
11 spotek mniejszZeiowych 234 0,30%
nienotowane dine papiery wartiowe 43 494 54,91%
udzialy w innych jednostkach nienotowanych 195 0,25%
Razem wartc¢ bilansowa: 79 208 100,00%
w tys. zt

Wartas¢ portfela inwestycyjnego na 31 grudnia 2005 rokuniwgta 96 850 tys. zi. Wzrost waéto portfela
inwestycyjnego o 19 033 tys. zt w stosunku dade2004 roku byt gtéwnie zazany z zaangawaniem Czsci
wolnychérodkéw finansowych akcje spotek zatgch.
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Sprzedaz spotek (poza Grug)

W roku 2005 Grupa sprzedata 1 spoitowarzyszom oraz zbyt czé¢ akcji spotki PZO Investment na rzecz
spétki celem ich umorzenia (tabela zawieraaggenia konsolidacyjne)

Spotka Przychody Zrealizowany zysk
Mostostal Wroctaw S.A. 3882 234
PZO Investment S.A. 10 038 2438
Razem 13 086 2438

w tys. zt

Grupa sprzedata udziaty i akcje w 17 spotkach msa@giowych i otrzymatadczne przychody z tego tytutu w
wysokaici 922 tys. zt a zrealizowany zysk wynidst 503 fs.

Z dniem 31 grudnia 2005 roku Fundusz porzucenigi akt spotek mniejsz&ciowych kgdacych w stanie
upadiagci. Wartad¢ bilansowa porzuconych spotek wynosita 0. Wylerie zostalo dokonane poprzez
porzucenie wiasrigi zgodnie z art.180 kodeksu cywilnego. Dokawuglecyzji o porzuceniu akcji spotek w
upadicgci Zarad opierat s¢ na opinii prawnej przygotowanej przez Kancelgsrawry ,Grynhoff, Waozny i
Wspolnicy S.K.”. Zgodnie z opiaiporzucenie rzeczy bezwastiowej, lub ktérej warté¢ jest nisza nk koszty
utrzymania tej rzeczy, uzanalezy za dziatania racjonalne i miesace st w zakresie celdéw dziatania
Funduszu

Fundusz zbyt akcje sp6tki Premium Internet, trakiaej jako inwestycja krotkoterminowa realiguijprzychéd
405 tys. i zysk 30 tys. zt. Nabywbyta spétka Pakiety Mniejszoiowe (podmiot zaleny), ktéra nasfpnie zbyta
nabyte udzialy na rzecz podmiotu zetvanego. Zysk Grupy wynidst 60 tys. zi.

W roku 2005 Fundusz nabyt akcje spotek Stradom © RA@vestment (Fundusz zgkiszyt swoj udziat w obu
spotkach) oraz udziaty w spéice idka Development Sp. z 0.0. (tabela zawieragzgnia konsolidacyjne).

Spotka Cena nabycia
Stradom S.A. 318
PZO Investment S.A. 559
Minska Development Sp. z 0.0. 20932
Razem 21 809

w tys. zt

W dniu 06.10.2005 r. 48 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydzial Gospodsr&RS, dokonat rejestracji
zmiany wysokéci kapitatu zaktadowego Spétki PZO Investment S.A..

Spotka powstata w wyniku pgdzenia spotki Zaktady Elektrotechniki MotoryzacyjjiA. z siedzih (spotka
przejmupca) ze spotk Polskie Zaktady Optyczne S.A. (spétka przejmowana)

Obecnie Fundusz posiada wraz ze spaidezna Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. 4 008 248 akcji Spotki co
stanowi 38,38% kapitatlu zaktadowego Spoiki (spétkagrudniu 2005 roku nabyta akcje wlasne celem
umorzenia).

Pohkczenie polegato, zgodnie z art. 492 § 1 ust. 1 kedlespétek handlowych, na przeniesieniu calegatina;
Spoiki Polskie Zaktady Optyczne S.A. (Spotki Przeymanej) na Zaktady Elektrotechniki MotoryzacyjnepAS
(Spétke Przejmujca) w zamian za akcje, ktére Spotka Przejimoaj wyda akcjonariuszom Spéitki Przejmowanej,
z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego ZEM S.A. PZO S.A. piggt na ZEM S.A. caly swéj matek wraz ze
wszystkimi korzgciami i ciezarami, rozwazujac PZO S.A. bez przeprowadzenia gpsiwania likwidacyjnego,
zgodnie z art. 493 § 1 Ksh, w zamian za akcje,ekEM S.A. wyda akcjonariuszom PZO S.A. &aknie
spétek formalnie dokonane zostalo w dniu &dmernika 2005 r. poprzez wpisanie gr#enia do rejestru
wihasciwego wedtug siedziby ZEM S.A.

Po pohkczeniu spotka przejmaga prowadzi przedabiorstwo pod firna PZO Investment S.A.

Akcje PZO Investment S.A. zostaty przyznane akajomsaom PZO S.A., wedtug stanu posiadania akcji PZO
S.A. na dzié polczenia. Liczk akcji PZO Investment S.A., ktore otrzyma akcjonszi PZO S.A., ustalacsi
przez pomngenie posiadanej przez niego liczby akcji PZO S.Admiu pokczenia przez Parytet Wymiany.
Przez akcjonariuszy PZO S.A. rozumie gsoby, ktére w dniu patzenia byly wiacicielami akcji PZO S.A.
Wydanie akcji PZO Investment S.A. ngstz chwily zapisania ich na rachunkach papierow wartwych
wskazanych przez akcjonariuszy PZO S.A. prowadZopyzez banki lub domy maklerskie.
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Parytet wymiany akcji wynosi 1: 6,90451, czyli aktariusze spotki przejmowanej w zamian za 1 @kpptki
przejmowanej o wartei nominalnej 1,99 zt otrzymaj6,90451 akcji spotki przejmagej o wartéci nominalne;
2,93 zt kada. W zwizku z brakiem madiwosci wydania utamkowej eZci akcji, w przypadku, gdy po
zastosowaniu powgzego parytetu ikd akcji przystugujcych akcjonariuszom nie stanowitaby liczby
catkowitej, to woéwczas liczba wydawanych im akcg@® Investment S.A. zostanie zaeflona w dét do
najblizszej liczby catkowitej, a w zamian za przystugij cze$¢ utamkows akcji otrzymag oni doptat
gotowkowa. W sumie akcjonariusze spoiki przejmowanej, w zanga 1.200.000 akcji spétki przejmowanej o
tacznej wartéci nominalnej 2.388.000 zit, otrzymaB.285.327 akcji spotki przejragej o hcznej wartdci
nominalnej 24.276.008,11 z} oraz otrzymdpptaty w hcznej kwocie 602,99 zi.

Podstaw okreslenia Parytetu Wymiany byla wycena il taczacych s¢ Spoétek na dzie 1 marca 2005 r.
Akcje obu spotek wyceniono metpdskorygowanych aktywow netto, ktdrzastosowano ze wzglu na
charakter majku obu spoétek (PZO - nieruchodm i majatek finansowy, ZEM S.A. - majek finansowy).
Parytet Wymiany zostat pozytywnie oceniony przezghigo sdowego.

Po dokonaniu patzenia akcjonariusze PZO S.A. stasic posiadaczami okoto 80% gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu PZO Investment S.A., natomiast dozabowi akcjonariusze ZEM S.A. posiadaeda okoto
20% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu PZO Investmeft S.

Dniem, od ktérego akcje przyznane w Spétce Przejosjijuprawniaj do uczestnictwa w zysku spoiki jest dzie
rejestracji paiczenia spotek w Krajowym Rejestrzeddwym.

Ze wzgkdu na dotychczasowy brak szczegdlnych upratvijakichkolwiek akcjonariuszy, po pgzeniu
wszystkie akcje &da dawaly rowne prawa. Spétka Przejang nie przyzna tade zadnych uprawni@ innym,
poza akcjonariuszami, osobom uprawnionym z akadg. iMzewiduje s takze przyznania szczegdlnych kofey
cztonkom organéw Spétek, ani innym osobom uczesinien w pohczeniu.

W zwiazku z przejciem PZO S.A. statut Spotki Przejmogj - ZEM S.A. ulegnie zmianie z uwagi na m. in.
podwyzszenie kapitatu zakladowego i zmigitmy Spotki Przejmuicej na PZO Investment S.A.

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zarowno dtzacych si Spétek jak i ich akcjonariuszy wskazupa
zasadné¢ pofaczenia PZO S.A. z ZEM S.A. Ramizenie jest celowe zaréwno w kategoriach strategiiz,
operacyjnych i kosztowych, jak rowaigvynikajacych z déwiadczei i know-how hczacych seé Spoétek.

15. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitakej Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 Sprawoiedan

16. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w gfgiu podmiotowym, przedmiotowym i
wartosciowym.

Na dzier 31 grudnia 2005 roku jedygrwykazam w pozabilansowo pozygjsa zobowhzania Funduszu z tytutu
sprawy gdowej, w wysokéci 23 tys. zt.

Na dzier 31 grudnia 2005 roku zoboaziania pozabilansowe w jednostkach painych nie wyspity
17.  Transakcje z podmiotami powhzanymi.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@6ku nie wysipity zadne transakcje poguzy
Funduszem a cztonkami Zadu i Rady Nadzorczej Funduszu.

Transakcje z podmiotami poagianymi, ktére nie zostaly rozliczone do dnia bitamsgo:
Transakcje ze sp@kPakiety Mniejszéciowe Sp. z o. o.

Dnia 6 grudnia 2005 roku zostata zawarta umowaesi@y na mocy ktérej spotka Pakiety Mniejszmwe
Sp. z 0. 0. sprzedaje dla Zachodniego NFI S.A.@¥®akcji PZO Investment S.A. za kwd.696.250 zi. oraz
umowa na mocy ktorej spotka Pakiety Mniefgdowe Sp. z 0. 0. sprzedaje dla Zachodniego NFI 874345
akcji Stradom S.A.za kwetl.799.110 zt. Fundusz zobawat sk uisci¢ taczm cerg za wszystkie akcje do dnia
31 stycznia 2006 roku.

Od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku w wyniku gedpych uméw udzielono spétce Pakiety Mniejsimwve

pozyczek na 4czrm kwote 7.950.000 zt. W dniu 31 grudnia wierzytedioFunduszu wobec Pakietow
Mniejszaciowych sktadata siz nas¢pujacych payczek i obligaciji:
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1) obligacji z dnia 27 wrzsia 2004 r. na kwgt10 000 0000 zi,

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 kwat 150 000 zi,

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

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

oraz odsetek naliczonych ngtm kwotg 3.112.222,91 zt. W dniu 31 grudnia 2005 roku Zastawarta umowa
pomiedzy Funduszem a Pakietami Mniejsziowymi Sp. z 0.0. na mocy ktérej odsetki naliczood
powyzszych wierzytelnéci zostaly skapitalizowane i przeksztalcitg sv pazyczke w wysokaci 3.112.222,91
zt o terminie sptaty 31 grudnia 2007 roku i opraocevaniu 8% w skali roku ptatne do 31 grudniadego roku.
Zabezpieczeniem splaty pezki wraz z odsetkamieoizie weksel wtasny niezupetny, ktéry peozosta przez
Pazyczkodawe uzupetniony na kwat pozyczki oraz odsetki w przypadku opdenia w zwrocie kwoty
pozyczki lub odsetek.

9 stycznia 2006 roku zostato zawarte ,Porozumiervdesptacie wierzytelnii” zgodnie z ktérym

- pocawszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niesptaconytdchodniemu NFI S.A wierzytel§oi
wymienionych powyej beda naliczane odsetki w wysokd 8% w skali roku. Odsetkidola ptatne rocznie 31
grudnia kadego roku obowaizywania umowy;

- wierzytelndg¢ przystugujica Pakietom Mniejszgiowym wobec Zachodniego NFI S.A. wynikea z umowy
sprzeday z dnia 6 grudnia 2005 r. spotki Stradom S.A. arawy sprzedgy z dnia 6 grudnia 2005 r. spoiki
PZO Investment S.A. w kwocie 7.495.360 zt zostapmtracona z cgscia kwoty gtownej payczki
wynikajacej 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 spOHMER Inwestycje Sp. z 0.0. - podmiotem pag@nym z
Funduszem — porozumienie dotyce emisji przez Spdédkna rzecz Funduszu obligacji serii B 0 wacio
nominalnej 5.740.350,00 zt. Piadize pozyskane z tytutu emisji wgj wskazanych obligacji Spétka planowata
przeznacz§ na sfinansowanie inwestycji polegeg¢j na budowie budynku mieszkalno-biurowego w Wanse.
Srodki przeznaczone przez Spétka inwestyaj, zabezpieczone zostaly hipoieka nieruchomizi, na ktore;
stara¢ ma budynek. Ustanowiono rownigastaw rejestrowy na udziatlach spotki oraz zagsgjestrowy na
dluznych papierach warfoiowych kgdacych w posiadaniu Spoétki. Poygianie pomidzy Funduszem a Spaétk
polega na tymze udziatowcem Spoiki posiadaym 99% udzialdw SpotkiasPakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.

- spotka zaléna od Funduszu. Transakcja zawarta zostata na gggwynkowych warunkach. Przedmiotowe
obligacje zostaly zabezpieczone zastawem rejestrowgtanowionym na rzecz Funduszu na udziatach isp6otk
EMER Inwestycje Sp. z 0.0..

W dniu 7 lipca 2004 roku Fundusz, po peoji propozycji nabycia obligacji spétki EMER Inwegste Sp. z
0.0., nabyt obligagj serii C o wartéci nominalnej 6.362.250,00 zt. Pigdze pozyskane z tytutu emisji wsj
wskazanych obligacji przeznaczone zostpreez Spoétk na sfinansowanie inwestycji polegeg¢j na budowie
budynku mieszkalno-biurowego w Warszawie. Ustanowiozastaw rejestrowy na diwych papierach
wartdgciowych kedacych w posiadaniu Spotksrodki przeznaczone przez Spétka inwestyaj zabezpieczono
hipotelq na nieruchoméi, na ktérej stagt ma budynek.. Transakcja zawarta zostata na typbwynkowych
warunkach.

Transakcje ze spdkPZO S.A., PZO Nieruchondoi S.A., PZO Investment S.A.
W 2004 roku Fundusz Fundusz udzielit spétce PZO. adyczek
— W dniu 4 lutego 2004 roku na kwotl min zilotych, do kiica 2005 roku odsetki od pgczki

ptatne byty co miegc. Do 31 grudnia 2005 roku sptacono 450 tys. zlezmesci giownej oraz
odsetki w wysokeci 85 tys. zt.
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— W dniu 14 maja 2004 roku na kwod00 tys. z. Na mocy aneksu z dnia 30 grudnia 2@&4
Spotka zobowdzata s¢ zwrdcic kwote udzielonej payczki wraz z odsetkami do dnia 31 grudnia
2005 roku.
- W wyniku zawarcia w dniu 30 grudnia 2004 roku pamienia pomgdzy PZO S.A, Zachodnim
NFI S.A. oraz PZO Nieruchondo, Spotka PZO S.A. przygbita do dlugu po stronie PZO
Nieruchomdci do kwoty 959 tys. zt. a PZO Nierucho#ed zostato zwolnione przez Fundusz ze
zobowhzania do wysokéei wynikajacej z przysipienia do ditugu przez PZO S.A.
W wyniku pohkczenia spotki PZO S.A.(spo6tka przejracq) ze spotlk ZEM S.A. i utworzenia sp6tki pod nazw
PZO Investment S.A. nagtca prawnym spotki PZO S.A. stateesip6tka PZO Investment S.A.
W dniu 20 padziernika 2005 roku Fundusz podpisat z PZO Inveatm&.A. (nasgpca prawny PZO S.A)
porozumienie dotyege wierzytelnéci przeptych na podstawie umowy zawartej w dniu 12 ¥z 2003
roku. Na mocy Porozumienia dokonano kapitalizadgeiek do dnia 31 sierpnia 2005 roku, przegartermin
splaty nalenosci przystugujcej Zachodniemu NFI S.A. na dzie31 marca 2006 roku a oprocentowanie
ustalono na poziome 6,50% w skali roku.

W dniu 30 grudnia 2005 roku Fundusz zawart poroemigi ze spokkPZO Investment S.A.
na mocy ktérego zostatly ujednolicone zasady spiatypszych payczek i wierzytelnéci. Ustalono termin
sptaty do dnia 30 listopada 2006 roku oraz opraneabie w wysokéci 6,5% w skali roku.

W dniu 2 wrzénia 2004 roku Fundusz zawart porozumienie z PZO. 8aAmocy ktérego w dniu 7 wrgga
2004 roku zostaty wykupione bony dhe o nominale 3.900 tys. zt wyemitowane przez Spd¥ tym samym
dniu Fundusz przy} propozycg nabycia obligacji PZO S.A. o wasm nominalnej 3.900 tys. zt. Przedmiotowe
obligacje oprocentowane byty w wysckd9,61% w skali roku a termin wykupu obligacjzpgpadat na dzie

07 wrzénia 2005 roku. W dniu 7 wr#eia spoétka sptacita odsetki natee od obligacji w kwocie 375 tys. zt. W
dniu 20 padziernika 2005 roku Fundusz podpisat PorozumienieZ Investment S.A. na mocy ktérego
przesungto termin wykupu obligacji do dnia 31 marca 200Bu@ oprocentowanie ustalono na poziomie 6,50%
w skali roku.

W dniu 1 czerwca 2005 roku, w wyniku @bja przez Fundusz obligacji PZO NieruchdtioS.A.,
wyemitowanych zgodnie z porozumieniem z dnia 3@gia 2004 roku, doszto do sptatyzyozki udzielonej tej
spéice przez Fundusz we wéariejszym okresie obrachunkowym.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@6ku nie wysipity zadne transakcje poguzy
Funduszem a mabdnkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostepdirugiego stopnia cztonkéw Zadu

i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktoFygndusz posiada udzialy wig, zalene od Funduszu
i Z nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@6ku nie wysipity zadne transakcje poguzy
Funduszem, a osobami zwanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kuragetztonkami Zaradu i organéw
nadzorczych Funduszu, jednostek w ktorych Fundusgiaga udziaty wiogte jednostek, zataych od
Funduszu i z nim stowarzyszonych.

W dniu29 grudnia 2005 roku dokonano przeniesieniasm@ci 1.444.360 akcji na okaziciela spotki PZO
Investment S.A., ktérych widaicielem byt Zachodni Fundusz Investycyjny NFI S.Aa rzecz PZO Investment
S.A. Akcje zostaly nabyte w celu umorzenia na padist umowy z dnia 21 grudnia 2005 roku. Spétka pjen
umorzy akcje oraz obu¢ kapitat zakladowy do kixa czerwca 2006 roku. Fundusz zrealizowat zysk na
transakcji w wysokéci 2.438 tys. zt.

18. Udzielone payczki

Od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku w wyniku gedpych uméw udzielono spétce Pakiety Mniejsimwve
pozyczek na 4czrm kwote 7.950.000 zt. W dniu 31 grudnia wierzytedioFunduszu wobec Pakietow
Mniejszaciowych skfadata siz nas¢pujacych payczek i obligaciji:

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

30



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 zt,

5) umowy payczki z dnia 5 maja 2005 r. na kwd@ 000 000 zi,

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

oraz odsetek naliczonych ngczm kwote 3.112.222,91 zt. W dniu 31 grudnia 2005 roku zZestawarta umowa
pomiedzy Funduszem a Pakietami Mniejsziowymi Sp. z 0.0. na mocy ktérej odsetki naliczood
powyzszych wierzytelnéci zostaly skapitalizowane i przeksztalcitg sv pazyczke w wysokaci 3.112.222,91
zt o terminie sptaty 31 grudnia 2007 roku i oprdogvaniu 8% w skali roku ptatne do 31 grudniadkago roku.
Zabezpieczeniem splaty pazki wraz z odsetkamigdzie weksel wlasny niezupetny, ktory peozosté przez
Pazyczkodawe uzupetniony na kwet pozyczki oraz odsetki w przypadku ofgéenia w zwrocie kwoty
pozyczki lub odsetek.

W dniu 20 padziernika 2005 roku Fundusz podpisat z PZO Investm&.A. (nasgpca prawny PZO S.A)
porozumienie dotyege wierzytelnéci przeptych na podstawie umowy zawartej w dniu 12 ¥nzz 2003
roku. Na mocy Porozumienia dokonano kapitalizadgeiek do dnia 31 sierpnia 2005 roku, przegariermin
splaty nalencsci przystugujcej Zachodniemu NFI S.A. na dzie31 marca 2006 roku a oprocentowanie
ustalono na poziome 6,50% w skali roku.

W dniu 30 grudnia 2005 roku Fundusz zawart porozmigi ze spotk PZO Investment S.A. na mocy ktérego
zostaty ujednolicone zasady sptat pasgych payczek i wierzytelnéci. Ustalono termin sptaty do dnia 30
listopada 2006 roku oraz oprocentowanie w wy3o0k6,5% w skali roku.

W dniu 30 marca 2005 Fundusz udzielit spétce Foxmmgczki na kwog 2 150 tys. zt.

W dniu 8 wrzénia 2005 roku Fundusz udzielit pgezki spotce Tompark w kwocie 200 tys. Do 31 gradni
pozyczkobiorca wykorzystat pryczke w wysokaci 60 tys. zt

Emisja papieréw dtnych

W pierwszym roku 2005 spotki z Grupy Kapitatowej nduszu nie emitowaty dhimych papieréw
wartasciowych.

19. Wynagrodzenie wyptacone w roku 2005 spotkom audytorskim oraz spé&bm

doradztwa finansowego.

W roku 2005 Fundusz wyptacit spotkom audytorskirazospoétce doradztwa finansowegoznie 407 tys.zt
BDO Polska Sp. z 0.0. — 141 tys. zt.

HLB Frackowiak i Wspolnicy Sp. z 0.0. — 43 tys.zt.

KPMG Sp. z 0.0. — 223 tys.zk.

Spoika zalena Pakiety Mniejsziowe wyptacita spotkom audytorskincknie 10 tys zi.

20. Czynniki nietypowe

W roku 2005 nie wyabpity czynniki nietypowe, mage istotny wptyw na wynik finansowy Funduszu.
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21. Objasnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie

rocznym a wczéniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Spotki z Grupy Kapitalowej Funduszu nie publikowghpgnoz wynikow finansowych na rok 2005.

22.0cena, wraz z jej uzasadnieniem, doty@ra zarzdzania zasobami finansowymi
Grupy Kapitatowej, ze szczegllnym uwzgdnieniem zdolngci wywiazywania si z
zaciagnietych zobowhzan, oraz okreslenie ewentualnych zagraen i dziatan, jakie
emitent podjat lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagr@eniom
Zarzmdzanie zasobami finansowymi Funduszu wynika z gtegp planu restrukturyzacji Grupy Kapitatow;j
Zachodniego NFI oméwionej w punkcie 6. Przewidywaogwoéj Emitenta. Na dziebilansowy Fundusz, jak i

spotki z Grupy Kapitalowej nie posiadaty znacych zobowazah do podmiotow zewgtrznych, w dniu
publikacji raportu zobowzania wystpuja, jednak Zarzd nie widzi zagreenia ich nieterminowej spiaty.

23. Zmiany w podstawowych zasadach zaggzania przedsgbiorstwem emitenta i jego
grupa kapitatowa

Poza zmianami wynikagymi z ograniczania kosztow dziatakoo Funduszu, opisanych w punkcie 6 niniejszego
sprawozdania, Fundusz nie planuje dodatkowych zmiaasadach zagdzania.

24.Umowy zawarte medzy emitentem a osobami zargdzajacymi, przewidujace
rekompensag w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmovanego
stanowiska bez wanej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienienastepuje z
powodu pofczenia emitenta przez przajcie

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r. uméego typu pomsidzy spotkami z Grupy Kapitatowej a
osobami Zarzdzapcymi nie byty zawierane

25. Laczna liczba i wartgsci nominalne wszystkich akcji (udziatéw) emitenta caz akcji i
udzialtbw w jednostkach powizanych emitenta, lgdacych w posiadaniu os6b
zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie posiadanwiedza Zargdu Zachodniego NFI na dzie81 grudnia 2005 roku nikt z oséb zadzapcych
i nadzorujcych nie posiadat akcji emitenta lub akcji spételmzanych. Po dacie bilansu Fundusz otrzymat

informacje od Cztonka rady Nadzorczej, Pana Anérz&jsiiskiego o nabyciu w dniu 29.03.2006 rok 43.483
szt. akcji Funduszu za cgB,12 zt za jedmakci. Wartags¢ nominalna nabytych akcji wynosi 4.348,30 zt

26. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwiez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszicci nastgpi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonarizy i obligatariuszy

Fundusz zawart umowy zoboyzujace do odkupu akcji wkasnych od spoétek zaleh. Umowy te zostaty
doktadniej opisane w punkcie 8 dotycgm nabycia akcji wkasnych emitenta.

27. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warfoiowych, ktore daja specjalne
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uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz opisem tych uprawnie
Nie wysepuja.
28. Informacj ¢ o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Spoiki z Grupy Kapitatowej nie posiadgjrogramdw akcji pracowniczych.

29. Wskazanie wszelkich ogranicz@ dotyczacych przenoszenia prawa wilasrei
papierow wartosciowych emitenta oraz wszelkich ogranicae w zakresie

wykonywania prawa gtosu przypadaacych na akcje emitenta
Nie wysepuja.

30. Oswiadczenia Zarzdu

Zarzad Funduszu é@wiadcza,ze podmiot uprawniony do badania sprawaztiaansowych, dokonagy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Gruppit&lawej Funduszu za 2005 rok obrotowy zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa orae, podmiot ten oraz biegli rewidenci dokoguyj tego badania
spetiali warunki do wydania bezstronnej i niezakj opinii zgodnie z wikiwymi przepisami prawa
krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zadu Funduszu, skonsolidowane sprawozdanie finansGwgpy Kapitatowej
Funduszu za 2005 rok obrotowy oraz prezentowanee daréwnywalne spo#gzone zostaty zgodnie z
obowiazujacymi zasadami rachunkow@ odzwierciedlag one w spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny syteaci
majatkowa i finansowy Spétki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu gwiadcza,ze roczne Sprawozdanie z dziatalcioZarzdu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
oshignie¢ Spotki oraz jej sytuacii, w tym tak opis podstawowych ryzyk i zagses.

Jarostaw Kaczka

Wiceprezes Zardu

27 czerwca 2006 roku
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