Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Dodatkowe informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku

(w tysiacach ztotych)

DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

1.Informacje o instrumentach finansowych

1.1 Podziat instrumentéw finansowych, zatozenia dotyczace ustalania ich warto$ci

a) gotéwka

Gotéwka obejmuje $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych. Struktura srodkéw
pieni¢znych zostata przedstawiona w notach objasniajacych do rachunku przeplywéw
pieni¢znych.

b) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu to inwestycje krétkoterminowe typu buy/sell back

w papiery skarbowe oraz komercyjne dluzne papiery warto§ciowe. Na dzien 30 czerwca 2005
roku Grupa nie posiadata tego typu instrumentéw finansowych.

Stan na 01 stycznia 2005 0
Zwigkszenia ( z tytutu) 83 058
- nabycie 82977
- naliczone odsetki 81
Zmniejszenia (z tytutu) 83 058
- sprzedaz 83 058
Stan na dzief 30 czerwca 2005 0

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu zostaly wycenione w warto$ci godziwe;.

Warto$¢ godziwa aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu, ktére beda odsprzedane
w terminie trzech miesigcy od dnia nabycia, okresla si¢ wg ceny nabycia powigkszonej o
nalezne odsetki.

c) zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Grupa Kapitalowa Zachodniego NFI S.A. nie posiadata tego
typu instrumentu finansowego.
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d) pozyczki udzielone i naleznosci wiasne

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Grupa Kapitalowa Zachodniego NFI S.A. posiadata tego typu
instrumenty finansowe o tacznej wartosci rynkowej 24 413 tys. z1.

Stan na 01 stycznia 2005 29 127
Zwigkszenia ( z tytulu) 7 449
wzrost naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek 6 284
wzrost naleznosci z tytutu odsetek 1 165
Zmniejszenia (z tytutu) 12 163
sptata pozyczek 10 481
sptata odsetek 1 682
Stan na dzien 30 czerwca 2005 24 413

W dniu 1 czerwca 2005 roku, w wyniku objecia przez Fundusz obligacji PZO Nieruchomosci
S.A., wyemitowanych zgodnie z porozumieniem z dnia 30 grudnia 2004 roku, doszio do
splaty pozyczki udzielonej tej spotce przez Fundusz we wczesniejszym okresie
obrachunkowym.

Na dzien 30 czerwca 2005 roku dwie spotki zalezne od Funduszu posiadaja naleznosci z
tytutu, udzielonych w 2004 roku pozyczek, dla jednego podmiotu, ktérych warto$¢ tacznie z
odsetkami wynosi 12.018 tys. zl.

e) instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci
Na dzien 30 czerwca 2005 roku Grupa kapitalowa Funduszu posiadata tego typu

instrumenty finansowe (dtuzne papiery warto$ciowe o terminie wykupu powyzej trzech
miesigcy od dnia nabycia) o facznej wartosci rynkowej 42 374 tys. zt.

Stan na 01 stycznia 2005 28 353
Zwigkszenia ( z tytutu) 24 393
- nabycie 22900
- naliczone odsetki 1 493
Zmniejszenia (z tytutu) 10 372
- sprzedaz 10 372
Stan na dzien 30 czerwca 2005 42 374

f)  aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy stanowig akcje i udziaty Grupy Kapitalowej w
nastepujacych podmiotach:

— spotki mniejszo$ciowe nienotowane , wniesionych przez Skarb Panstwa;

— pozostale jednostki krajowe — nienotowane

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy zostaly wykazane w wartosci godziwej w tych
wypadkach, gdzie mozliwe bylo jej wiarygodne okreslenie.
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Warto$¢ godziwa akcji i udziatéw w jednostkach nienotowanych, wniesionych przez Skarb
Panstwa oraz nabytych przez Grupg okreSlono na podstawie wewngtrznych wycen
dyrektoréw inwestycyjnych, uwzgledniajacych podpisane umowy sprzedazy.

W przypadku aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy, bedacych akcjami spotek
nienotowanych, wycenianych wg ich wartosci godziwej skutki ich przeszacowania w gore
odnosi si¢ na kapitat z aktualizacji wyceny (z chwila zawarcia umowy sprzedazy akcji takich
spotek), do momentu realizacji transakcji sprzedazy. Z chwila przeniesienia praw wtasnosci
do tych akcji, skutki wcze$niejszego przeszacowania w goérg odnoszone sa na rachunek
zyskow 1 strat 1 prezentowane jako zyski (straty) z inwestycji. Skutki przeszacowania w dot,
instrumentéw  finansowych dostgpnych do sprzedazy, bedacych akcjami spétek
nienotowanych, odnosi si¢ w rachunek zyskow i strat i prezentuje jako rezerwy i odpisy
aktualizujace.

W przypadku udziatéw mniejszosciowych stanowiacych akcje spoétek nie notowanych na
regulowanym rynku gietdowym (warto$¢ bilansowa: 305 tys. z1), brak jest poréwnywalnych
transakcji na rynku, ktére stanowilyby wyznacznik wartosci tych akcji. Z tego wzgledu, a
takze z uwagi na fakt posiadania matych pakietow akcji ww. spdtek, wartos¢ godziwa tych
akcji i udziatldw nie moze by¢ wiarygodnie zmierzona. Aktywa te wycenione sa w cenie
nabycia skorygowanej o odpisy z tytutu aktualizacji ich wartoéci. Podobnie postgpuje si¢ w
przypadku akcji i udzialéw w innych jednostkach nienotowanych (warto$¢ bilansowa 378 tys.
zh).

Fundusz ustala warto$¢ godziwa swoich aktywéw na podstawie wyceny bilansowej. Wyniki
wyceny bilansowej daja podstawg do stwierdzenia, czy nastgpita utrata wartosci spotek,
pociagajaca za soba konieczno$¢ utworzenia odpiséw aktualizujacych w cigzar rachunku
zyskow 1 strat. Jezeli wycena bilansowa wykaze wzrost wartoSci spétki, warto$¢ ta w
ksiggach pozostaje nie zmieniona do czasu zawarcia umowy sprzedazy akcji takiej spotki.

Udziaty Akcje i udziaty w Razem
mniejszo$ciowe pozostatych
nienotowane nienotowanych
jednostkach
krajowych
Stan na poczatek okresu 832 3044 3876
a. Zwigkszenia (z tytulu) - 549 549
Rozwiazanie rezerwy - - -
Zakup - 549 549
Wycena - - -
Inne zmiany - - -
b. Zmniejszenia (z tytulu) 527 3215 3742
Sprzedaz 523 3215 3738
Wycena - - -
Rezerwy 4 - 4
Inne zmiany - -
Stan na koniec okresu 305 378 683
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g) aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Grupa kapitalowa Funduszu posiadata tego typu instrumenty
finansowe (akcje spotek mniejszosciowych notowanych) o wartosci 237 tys. zt.

Warto$¢ akcji spétek mniejszosciowych i pozostalych jednostek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie i na CeTO okreslono na podstawie ich notowan na
dzien 30 czerwca 2005 roku Przy braku transakcji w dniu bilansowym — $redni kurs z dnia , w
ktérym byty dokonane ostatnie transakcje na akcjach spétki).

Udzialy mniejszoSciowe notowane na GPW wyceniane sa wedlug kursu zamknigcia
(notowania ciagte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

W przypadku instrumentéw, bedacych akcjami spétek notowanych, wycenianych wg ich
warto$ci godziwej skutki ich przeszacowania odnosi si¢ w rachunek zyskéw i strat i
prezentuje jako zyski (straty) z inwestycji.

Instrumenty finansowe nabyte na rynku regulowanym sa wprowadzane do ksiag w dniu
rozliczenia transakcji w cenie nabycia.

Stan na 01 stycznia 2005 261
Zwigkszenia ( z tytulu) 19
- wycena 19
Zmniejszenia (z tytutu) 43
- wycena 28
— rezerwy i odpisy aktualizujace 15
Stan na dzien 30 czerwca 2005 237

Informacje finansowe oraz charakterystyka w.w. grupy instrumentéw finansowych zostala
zaprezentowana w czgsci tabelarycznej sprawozdania finansowego.

Obciazenie ryzykiem stopy procentowej

Aktywa i zobowiazania odsetkowe na dzien 30 czerwca 2005 roku przedstawiono w ponizszej
tabeli:

Aktywa/(zobowiazania) o oprocentowaniu statym

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek | Zaangazowanie na 30 Oprocentowanie
(z odsetkami) czerwca 2005
(tys. zb)

Pozyczkobiorca A 3993 6,18%
Pozyczkobiorca A 990 6,40%
Pozyczkobiorca C 2192 8,00%
Pozyczkobiorca C 701 7,00%
Pozyczkobiorca D 35 5,50%
Pozyczkobiorca E 8 2,00%
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Pozyczkobiorca F 13 2,50%
Pozyczkobiorca G 12018 12,00%
Pozyczkobiorca H 1539 12,10%
Pozyczkobiorca I 32 2.,00%
Razem aktywa o oprocentowaniu statym 21522
Zobowiazania Nie Wystqujq -
Razem zobowiazania o oprocentowaniu statym - -
Aktywa/(zobowiazania) o oprocentowaniu zmiennym
Naleznoséci z tytulu udzielonych pozyczek (z| Zaangazowanie na 30 Oprocentowanie

odsetkami)

czerwca 2005

zmiennym

(tys. zb)
Pozyczkobiorca J - Objete 100 %-owa
rezerwa z powodu
upadlosci spétki
PoZyc zkobiorca A 552 WIBOR 1M z pierwszego dnia
roboczego kazdego okresu
obrachunkowego + 1
Pozyczkobiorca A 433 WIBOR 1M z pierwszego dnia
roboczego kazdego okresu
obrachunkowego + 1
Pozyczkobiorca B 105 WIBOR 3M+6%
Pozyczkobiorca C 1 087 WIBOR 1Y+1
Pozyczkobiorca C 715 WIBOR 3M+1
Razem aktywa o oprocentowaniu zmiennym 2 892 -
Zobowiazania Nie wystepuja -
Razem  zobowiazania o  oprocentowaniu - -

Nalezno$ci o oprocentowaniu stalym stanowia 17,88% kapitatow wtasnych przypadajacych
akcjonariuszom jednostki dominujacej, a nalezno$ci o oprocentowaniu zmiennym stanowia

2,40% na dzien 30 czerwca 2005 roku.

Obciazenie ryzykiem kredytowym

Zaangazowanie z tytulu udzielonych pozyczek wraz z odsetkami, bez pomniejszen
zwigzanych przyjetymi zabezpieczeniami wynosi 24 414 tys. zt na dzien 30.06.2005 roku.
Koncentracje ryzyka kredytowego na dzien bilansowy przedstawiono w ponizszej tabeli:

Pozyczkobiorca Zaangazowanie na Zaangazowanie w stosunku
30 czerwca 2005 do kapitaléw wlasnych
przypadajacych na
(tys. 2D akcjonariuszy Funduszu na
30 czerwca 2005
(%)
Pozyczkobiorca A 5968 4,96%
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Pozyczkobiorca B 105 0,09%
Pozyczkobiorca C 4695 3,90%
Pozyczkobiorca D 35 0,03%
Pozyczkobiorca E 8 0,01%
Pozyczkobiorca F 13 0,01%
Pozyczkobiorca G 12018 9,98%
Pozyczkobiorca H 1539 1,28 %
Pozyczkobiorca I 32 0,03%
RAZEM 24 413 20,29%

Pozyczka w kwocie 3 988 tys. zt. udzielona Pozyczkobiorcy A zostata zabezpieczona umowa
zastawu rejestrowego na akcjach PZO Nieruchomosci obejmujace akcje imienne serii A PZO
Nieruchomosci, ktore stanowia zabezpieczenie wykonania uméw. Zabezpieczeniem pozyczek
w kwocie 552 tys.zl. oraz 433 tys.zl. jest zastaw rejestrowy na akcjach zwyktych imiennych,
Spoétki PZO Nieruchomosci.

Zabezpieczeniem pozyczki udzielonej podmiotowi B jest weksel in blanco wraz z deklaracja
wekslowa.

Zabezpieczeniem pozyczki udzielonej podmiotowi C jest zastaw na papierach warto§ciowych
bedacych w posiadaniu pozyczkobiorcy.

Pozyczki udzielone pozyczkobiorcom G oraz H zabezpieczone sa hipotekami na
nieruchomosciach bedacych w posiadaniu pozyczkobiorcéw.

1.2.2 Umowy w wyniku, ktorych aktywa finansowe przeksztalca si¢ w papiery
wartosciowe lub umowy odkupu

W okresie sprawozdawczym brak takich uméw.

1.2.3 Przekwalifikowanie aktywoéw wycenianych w wartosci godziwej dla aktywow
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia

W okresie sprawozdawczym nie wystapito przekwalifikowanie aktywéw wycenianych w
warto$ci godziwej dla aktywoéw wycenianych w skorygowanej cenie nabycia.

1.2.4 Odpisy aktualizujace

W okresie sprawozdawczym dokonano odpisu aktualizujacego warto$¢ spétek portfelowych
w wysokosci 20 tys. zl.

1.2.5 Przychody z odsetek dotyczace wybranych instrumentéw finansowych

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie sprawozdawczym (tys. zt) 81
Odsetki naliczone i niezrealizowane
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Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie sprawozdawczym (tys. zt) 46
Odsetki naliczone i niezrealizowane 1447

Pozyczki udzielone i1 naleznosci wlasne

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie sprawozdawczym (tys. z}) 28
Odsetki naliczone i niezrealizowane (tys. zt) 1003
- powyzej 12 miesigcy 38

1.2.6 Odpisy aktualizujace warto$¢ pozyczek udzielonych

W I pétroczu 2005 roku nie dokonano zadnych odpiséw aktualizujacych wartos$¢ udzielonych
pozyczek.

2. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegdélnosci zobowigzaniach
warunkowych, w tym réwniez udzielonych gwarancjach i porgczeniach (takze
wekslowych), z wyodre¢bnieniem udzielonych na rzecz jednostek, w ktorych
spotka posiada udzialy wiodace oraz jednostek zaleznych, wspétzaleznych i
stowarzyszonych.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku Grupa Kapitatowa nie udzielala
gwarancji i1 porgczen. Grupa Kapitalowa posiada zobowigzanie warunkowe w wysokosci 23
tys. zl. z tytutu toczacych sig spraw sadowych.

3. Wykaz zobowigzan wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu
terytorialnego z tytulu uzyskania prawa wlasnosci budynkéw i budowli

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Fundusz, ani jednostki powiazane nie posiadaly zobowigzan
wobec budzetu Panstwa lub gminy z tytutu uzyskania prawa wtasnosci budynkéw i budowli.

4. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialalnosci zaniechanej w
danym okresie lub przewidzianej do zaniechania w nastegpnym okresie

Wedlug wiedzy posiadanej przez Fundusz, jednostka dominujaca i jednostki powiazane nie
zaniechaty w okresie sprawozdawczym i nie przewiduja zaniechania zadnej z podstawowych
dziatalnosci.

5. Koszt wytworzenia srodkéow trwalych w budowie, srodkéw trwatych na wlasne
potrzeby

W okresie obrachunkowym Fundusz i jego jednostki powiazane nie poniosty nakladéw na
wytworzenie srodkéw trwatych na wilasne potrzeby.

6. Poniesione naklady inwestycyjne oraz planowane w okresie najblizszych 12
miesiegcy od dnia bilansowego naklady inwestycyjne, w tym na niefinansowe
aktywa trwale
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W okresie sprawozdawczym Spétki zalezne objgte konsolidacja poniosty nast¢pujace naktady
inwestycyjne:

- zakup udziatéw i akcji w pozostatych jednostkach 174 tys. z
- zakup udziatéw i akcji w jednostkach zaleznych 50 tys. zt
- niefinansowe aktywa trwale 1.373 tys.

Jednostki zalezne od Funduszu w okresie sprawozdawczym lokowaly $rodki pieni¢zne na
lokatach bankowych oraz w dluznych papierach wartosciowych.

Jednostka dominujaca -

zakup akcji 1 udzialéw pozostatych 375 tys. zt
zakup udzialéw stowarzyszonych 559 tys. zt
zakup akcji wlasnych 5938 tys. zt
Razem 6 872 tys. zt

Jednostka dominujaca lokowata nadwyzke Srodkéw pienieznych na lokatach bankowych oraz
w dluznych papierach wartosciowych.

W okresie najblizszych 12 miesigcy od dnia bilansowego Grupa Kapitalowa planuje dokona¢
nakladéw inwestycyjnych uzaleznionych od wysokosci srodkéw pienigznych, ktérymi bedzie
dysponowata.

7. Informacje o transakcjach spétki z podmiotami powiazanymi, dotyczacych
przeniesienia praw i zobowigzan.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku nie wystapily Zzadne transakcje
pomigdzy Funduszem a cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Funduszu.

W lutym 2005 roku Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z 0.0. udzielity Prezesowi swojego Zarzadu
pozyczki w wysokos$ci 40 tys. zt, o terminie sptaty przypadajacym na dzien 28 lutego 2007
roku.

Transakcje z podmiotami powiazanymi, ktére nie zostaty rozliczone do dnia bilansowego:

e W roku 2003 Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. udzielity pozyczki w kwocie 13.800 tys.
zt Spétce, ktéra w roku 2004 stala sie spotka zalezna od Funduszu. Pozyczka ta wraz z
odsetkami zostata wylaczona w sprawozdaniu skonsolidowanym.

® Dnia 27 wrze$nia 2004 r. Fundusz zawart porozumienie w sprawie emisji przez Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z 0.0. (PM) do Funduszu obligacji o tacznej wartosci 10.000.000 zi.
Powyzsza umowa stanowi umowe¢ z podmiotem powiazanym, ktdéra nie ma charakteru
transakcji typowej i rutynowej. Przedmiotem umowy jest zobowiazanie PM do emisji
obligacji i zobowiazanie Funduszu do objegcia tych obligacji. Celem emisji obligacji jest
pozyskanie $rodkéw przez PM na finansowanie inwestycji budowlanej na ul.
Mokotowskiej 73. Obligacje beda obligacjami zabezpieczonymi zastawem rejestrowym
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na wierzytelnosci wynikajacej z umowy pozyczki udzielonej przez PM spétce Mardex sp.
z 0.0. Oprocentowanie obligacji wynosi¢ bedzie 9% w skali roku. Obligacje wykupione
beda do dnia 31 grudnia 2005 r. Wydanie obligacji Funduszowi nastapi po dokonaniu
zabezpieczenia wskazanego w warunkach emisji obligacji. Kwota 10.000.000 tytutem
ceny nabycia obligacji zostala przekazana PM w dniu 27 wrze$nia 2004 r.

Przedmiotowe obligacje podlegaly wylaczeniu w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

¢ W dniu 20 grudnia 2004 roku Fundusz podpisal ze spotka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z
0.0., aneks powodujacy zmian¢ znaczacej umowy - umowy pozyczki z dnia 12 grudnia
2003 roku. Aneks powoduje zmian¢ terminu sptaty przedmiotowej pozyczki oraz
warunkOow oprocentowania. Zgodnie z przedmiotowym aneksem pozyczka zostata
udzielona na okres dwoch lat, a jej oprocentowanie wynosi: a) w okresie od dnia
udzielenia pozyczki do dnia 12 grudnia 2004 roku - 5,8 % w skali roku; b) w okresie od
dnia 13 grudnia 2004 roku do dnia zwrotu pozyczki - 8,0 % w skali roku. Pozostate
warunki umowy pozostaly bez zmian. Kwota giéwna pozyczki na dzien bilansowy
wynosi 11 628 tys. zl. Pozyczka wraz z odsetkami zostata wylaczona w sprawozdaniu
skonsolidowanym.

e W dniu 22 lipca 2004 roku Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. udzielilty pozyczki Spotce
EMER Inwestycje Sp. z 0.0., w kwocie 1.000 tys. zt. Pozyczka wraz z odsetkami zostala
wylaczona w sprawozdaniu skonsolidowanym.

e W 2004 roku Fundusz udzielit spéice PZO S.A. pozyczek:

— W dniu 4 lutego 2004 roku na kwot¢ 1 mln zlotych, odsetki od pozyczki ptatne
sa co miesigc a splata kwoty gtéwnej odbywac si¢ begdzie w 3 ratach poczawszy
od dnia 29 pazdziernika 2004 roku. (Do dnia 31 grudnia 2004 roku Spétka
sptacita 450 tys. zi. nalezno$ci gtéwnej oraz odsetki w wysokosci 50 tys. z1.)

— W dniu 14 maja 2004 roku na kwote 400 tys. zt. Na mocy aneksu z dnia 30
grudnia 2004 roku Spétka zobowiazata si¢ zwrdci¢ kwotg udzielonej pozyczki
wraz z odsetkami do dnia 31 grudnia 2005 roku.

- W wyniku zawarcia w dniu 30 grudnia 2004 roku porozumienia pomi¢dzy PZO
S.A, Zachodnim NFI S.A. oraz PZO Nieruchomosci, Spétka PZO S.A. przystapita
do dlugu po stronie PZO Nieruchomosci do kwoty 959 tys. zi. a PZO
Nieruchomosci zostato zwolnione przez Fundusz ze zobowigzania do wysokosci
wynikajacej z przystapienia do dtugu przez PZO S.A.

Zabezpieczeniem w/w pozyczek jest zastaw rejestrowy na akcjach zwyklych imiennych
spotki PZO Nieruchomosci.

W marcu 2004 roku Fundusz zawart ze spétka EMER Inwestycje Sp. z 0.0. - podmiotem
powiazanym z Funduszem porozumienie dotyczace emisji przez spoétke na rzecz Funduszu
obligacji serii B o wartosci nominalnej 5.740.350,00 zl. Pieniadze pozyskane z tytutu emisji
wyzej wskazanych obligacji przeznaczone zostana przez Spotke na sfinansowanie inwestycji
polegajacej na budowie budynku mieszkalno-biurowego w Warszawie. Srodki przeznaczone
przez Spotke na inwestycje, zabezpieczone zostaty hipoteka na nieruchomosci, na ktorej
stanag¢ ma budynek. Ustanowiono réwniez zastaw rejestrowy na udziatach spéiki oraz zastaw
rejestrowy na dtuznych papierach wartosciowych bedacych w posiadaniu Spéiki. Powigzanie
pomigdzy Funduszem a Spdtka polega na tym, ze udzialowcem Spoéiki posiadajacym 99%
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udzialéow Spoéiki sa Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. - spdtka zalezna od Funduszu.
Transakcja zawarta zostala na typowych, rynkowych warunkach. Przedmiotowe obligacje
zostaty zabezpieczone zastawem rejestrowym ustanowionym na rzecz Funduszu na udziatach
spotki EMER Inwestycje Sp. z 0.0.. WyZej wymienione obligacje wraz z odsetkami podlegaty
wylaczeniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W dniu 7 lipca 2004 roku Fundusz, po przyjgciu propozycji nabycia obligacji spétki EMER
Inwestycje Sp. z o.0., nabyl obligacj¢ serii C o warto$ci nominalnej 6.362.250,00 zi.
Pieniadze pozyskane z tytutu emisji wyzej wskazanych obligacji przeznaczone zostang przez
Spoétke na sfinansowanie inwestycji polegajacej na budowie budynku mieszkalno-biurowego
w Warszawie. Ustanowiono zastaw rejestrowy na dluznych papierach warto§ciowych
bedacych w posiadaniu Spétki Srodki przeznaczone przez Spétke na inwestycje
zabezpieczono hipoteka na nieruchomos$ci, na ktorej stana¢ ma budynek. Powigzanie
pomigdzy Funduszem a Spdtka polega na tym, ze udzialowcem Spoéiki posiadajacym 99%
udzialéow Spoéiki sa Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. - spdtka zalezna od Funduszu.
Transakcja zawarta zostala na typowych, rynkowych warunkach. Przedmiotowe obligacje
wraz z odsetkami podlegaty wylaczeniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W dniu 2 wrzesnia 2004 roku Fundusz zawart porozumienie z PZO S.A. na mocy ktérego w
dniu 7 wrze$nia 2004 roku zostaly wykupione bony dluzne o nominale 3.900 tys. zt
wyemitowane przez Spotke. W tym samym dniu Fundusz przyjat propozycje nabycia
obligacji PZO S.A. o warto$ci nominalnej 3.900 tys. zl. Przedmiotowe obligacje
oprocentowane byty w wysokosci 9,61% w skali roku a termin wykupu obligacji przypadat
na dzien 07 wrzes$nia 2005 roku. W dniu 7 wrzesnia spétka sptacita odsetki nalezne od
obligacji w kwocie 375 tys. zi. Po dniu bilansowym strony zawarly Aneks do ww. umowy na
mocy ktérego przesunigto termin wykupu obligacji do dnia 31 marca 2006 roku a
oprocentowanie ustalono na poziomie 6,50% w skali roku.

W I pétroczu 2005 roku Fundusz udzielit nastgpujacych pozyczek swoim spétkom zaleznym i
stowarzyszonym:

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku Fundusz udzielit pozyczek Spétce Pakiety
Mniejszo$ciowe na laczna kwote 5 150 tys. zt. Skutki tych pozyczek zostaty wyltaczone w
sprawozdaniu skonsolidowanym.

W dniu 1 czerwca 2005 roku, w wyniku objecia przez Fundusz obligacji PZO Nieruchomosci
S.A., wyemitowanych zgodnie z porozumieniem z dnia 30 grudnia 2004 roku, doszio do
splaty pozyczki wudzielonej tej spotce przez Fundusz we wczesniejszym okresie
obrachunkowym.

Po dniu bilansowym Fundusz podpisat z PZO Investments S.A. Aneks do umowy przelewu
wierzytelnosci zawartej w dniu 12 wrze$nia 2003 roku. Na mocy Aneksu przesunigto termin
splaty naleznos$ci przystugujacej Zachodniemu NFI S.A. na dzien 31 marca 2006 roku a
oprocentowanie ustalono na poziome 6,50% w skali roku.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku nie wystapily Zzadne transakcje
pomigdzy Funduszem a malzonkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej do
drugiego stopnia cztonkéw Zarzadu i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktérych
Fundusz posiada udziaty wiodace, zalezne od Funduszu i z nimi stowarzyszone.
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W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku nie wystapily Zadne transakcje
pomigdzy Funduszem, a osobami zwiazanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kurateli z
cztonkami Zarzadu i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek w ktérych Fundusz posiada
udzialy wiodace jednostek, zaleznych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

8. Informacje o wspélnych przedsigwzigeciach, ktore nie podlegaja konsolidacji, w
tym: a) nazwie, zakresie dzialalnosci wspolnego przedsi¢wziecia b) procentowym
udziale c¢) czeSci wspolnie kontrolowanych rzeczowych skladnikéw aktywow
trwalych, wartosci niematerialnych i prawnych d) zobowigzaniach zaciagnietych
na potrzeby przedsiewzigcia lub zakupu uzywanych rzeczowych skladnikéw
aktywow trwalych e) czesci zobowigzan wspdélnie zaciggnigetych f) dochodach
otrzymanych ze wspolnego przedsigwziecia i kosztach z nimi zwigzanych g)
zobowigzaniach warunkowych i inwestycyjnych dotyczacych wspolnego
przedsi¢gwzigcia

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Grupa Kapitalowa Zachodniego NFI S.A. nie prowadzila
wspolnych przedsigwzige.

9. Informacje o przecigtnym zatrudnieniu

Srednie zatrudnienie w Grupie Kapitalowej Zachodniego NFI S.A. wynositlo 71
pracownikow.

10. Informacje o wynagrodzeniach, facznie z wynagrodzeniami z zysku, wyplaconych
lub naleznych osobom wchodzacym w sklad organéow zarzadzajacych i
nadzorujacych spotke w tys zi:

Zarzad Funduszu w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku otrzymat
wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w Funduszu w wysokos$ci 776 tys. zt oraz 295 tys.
z}. z tytulu uczestnictwa w organach spétek wiodacych, zaleznych i stowarzyszonych:

Z tytulu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek Zarzad Funduszu nie otrzymat
zadnych dochoddéw.

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca
2005 roku wyniosty facznie 218 tys. zt.

Zgodnie z posiadana wiedza Funduszu, czlonkowie organdéw nadzorczych Funduszu
otrzymali w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku taczne wynagrodzenie
z tytulu uczestnictwa w Radach Nadzorczych jednostek, w ktorych Fundusz posiada udziaty
wiodace, zalezne i stowarzyszone w wysokosci 23 tys. zl.

Z tytutu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek czionkowie Rady Nadzorczej
Funduszu nie otrzymali Zadnych dochodéw.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie wyptacit Zadnych
nagréd ani wynagrodzenia z zysku cztonkom Zarzadu Funduszu oraz cztonkom organéw

nadzorczych Funduszu.

W lipcu 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu przyznala premie uznaniowe Czlonkom
Zarzadu Funduszu w wysokosci 360 tys.zt.
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Wynagrodzenie Czlonkéw organdéw zarzadzajacych i nadzorujacych w jednostkach
podporzadkowanych w pierwszym poiroczu 2005 roku ksztattowato si¢ nastepujaco:

Organy Zarzadzajace — 277 tys. zt
Organy Nadzorcze — 114 tys. zt
Lacznie — 391 tys. zt

11. Informacje o pozyczkach, kredytach, zaliczkach i gwarancjach udzielonych
osobom wchodzacym w sklad organéw zarzadzajacych i nadzorujacych w
spotkach handlowych (dla kazdej grupy osobno), ze wskazaniem warunkéw
oprocentowania i terminéw splaty

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku nie zostaty udzielone cztonkom
Zarzadu jednostek powigzanych oraz cztonkom organéw nadzorczych jednostek powiazanych
zadne pozyczki, gwarancje i poreczenia, przez jednostke dominujaca oraz odrgbnie przez
jednostki, w ktérych jednostka dominujaca posiada udziaty wiodace, zaleznych od niej i z nim
stowarzyszonych, nie zostaly udzielone zadne pozyczki, gwarancje i porgczenia, przez
jednostke dominujaca oraz odrgbnie przez jednostki, w ktérych jednostka dominujaca posiada
udzialy wiodace, zaleznych od niej i z nim stowarzyszonych, malzonkom, krewnym lub
powinowatym w linii prostej do drugiego stopnia cztlonkéw Zarzadu i organéw nadzorczych
Funduszu, nie zostaly udzielone zadne pozyczki, gwarancje i porgczenia, przez jednostke
dominujaca oraz odrgbnie przez jednostki, w ktérych jednostka dominujaca posiadata udziaty
wiodace, zalezne od niej i z nim stowarzyszone osobom zwiazanym z tytutu opieki,
przysposobienia lub kurateli z cztonkami zarzadu i organéw nadzorczych jednostki
dominujacej z wyjatkiem pozyczki udzielonej w lutym 2005 roku przez Pakiety
Mniejszos$ciowe Sp. z 0.0. Prezesowi Zarzadu tej spoiki.

12. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie wystapily zdarzenia
dotyczace lat ubieglych w istotny sposéb znieksztalcajace wynik.

13. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily w okresie bilansowym oraz
po dniu bilansowym.

W dniu 12.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Zarzadu spo6tki Foxone Sp. z o.0.,
iz w dniu 12.01.2005 roku na rachunku papieréw wartosciowych Spétki dokonano zapisu
250.000 sztuk akcji Funduszu, w wyniku ktérego Spoétka posiada tacznie 1.164.892 sztuk
akcji Funduszu, uprawniajacych do 1.164.892 gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu
oraz stanowigcych 5,46 % w kapitale zaktadowym oraz w ogélnej liczbie gtoséw na walnym
zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 17.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Zarzadu Pekao Pionier
Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. z siedziba w Warszawie zarzadzajaca Spotka
Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny S.A, iz w dniu 12.01.2005 r. w wyniku zbycia akcji
Funduszu, Pekao OFE posiadal facznie 992.978 sztuk akcji Funduszu, uprawniajacych do
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Dodatkowe informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku

(w tysiacach ztotych)

992.978 gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stanowiacych 4,65 % w kapitale

zakladowym oraz w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

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

W dniu 2 marca 2005 roku Zarzad Funduszu otrzymal zawiadomienie od Pana Zbigniewa
Jakubasa jako podmiotu dominujacego i jego spotki zaleznej Multico - Press Sp. z 0.0. , iz w
wyniku transakcji sprzedazy Zbywcy zmniejszyli swoje zaangazowanie w kapitale Funduszu
0 7,04% 1 aktualnie nie posiadaja akcji Funduszu.

Powyzsze nastapito na skutek zbycia przez :

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

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

W dniu 9 marca 2005 r. Fundusz zostal poinformowany przez biuro maklerskie., iz doszto do
przeniesienia wtasno$ci akcji spdotki Mostostal Wroclaw S. A. z siedziba we Wroctawiu,
ktérych wiascicielem byt Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Powyzsze nastapilo w
wykonaniu umowy sprzedazy podpisanej w dniu 10 stycznia 2005 roku. W drodze wykonania
ww. umowy sprzedazy Fundusz zbyt 210.226 akcji Spotki, na rzecz Spétki FAM - Technika
Odlewnicza S.A. z siedziba w Chelmnie. Warto$¢ nominalna sprzedawanych akcji wynosi
3,40 zt za jedna akcjg¢. Laczna cena sprzedazy akcji Spotki na rzecz Nabywcy wynosi
3.048.277,00 zt tj. 14,5 zt za jedna akcjg. Laczna warto$¢ sprzedanych akcji Spotki w
ksiggach ewidencyjnych Funduszu wynosita 3.048.277 zl. Sprzedane akcje Spoitki
reprezentuja 27,71 % kapitatu zaktadowego Spéitki i uprawniaja do wykonywania 27,71 %
og6lnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Pomigdzy Funduszem, osobami
zarzadzajacymi oraz nadzorujacymi Funduszem a Nabywca lub osobami zarzadzajacymi
Nabywca, brak jest innych powigzan niz wskazane powyzej powigzania umowne. Kryterium
uznania zbycia ww. akcji Spétki za aktywa o znacznej wartosci jest udzial tych aktywow w
kapitale zaktadowym Spoéiki przekraczajacy 20%.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére odbylo si¢ w dniu 21 marca 2005 roku
ustalifo, Ze sprawozdania finansowe Funduszu sporzadzane beda zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci / Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej. Jednocze$nie zarekomendowano wszystkim
jednostkom zaleznym, dla ktérych Fundusz jest jednostka dominujaca, sporzadzanie
sprawozdan finansowych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci /
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej i ustalono, ze
wszystkie jednostki zalezne, dla ktérych Fundusz jest jednostka dominujaca, beda
sporzadzaty skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami  Rachunkowosci, Migdzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen
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Komisji Europejskiej. Uchwata weszta w zycie z dniem podjgcia, z moca obowiazujaca od
dnia 1 stycznia 2005.

W dniu 21 marca 2005 r. Fundusz nabyt na podstawie umowy z dnia 21 marca 2005 r. facznie
464.000 akcji spotki Premium Internet S.A. z siedziba w Warszawie o tacznej warto$ci
nominalnej 46.400.000 PLN (czterdzieSci sze$¢ miliondw czterysta tysigey zlotych).
Wskazane akcje Spétki zostaly nabyte za taczna ceng 375.000 zt. Zbywcami akcji byli Pani
Elzbieta Marcinkowska-Berckmiiller oraz Pan Maciej Marcinkowski. Nabyte akcje stanowia
100% kapitatu zaktadowego Spotki i upowazniaja do wykonywania 100% ogodlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Zrédtem finansowania nabycia akcji Spétki byty
srodki wlasne Funduszu. Kryterium uznania akcji Spotki za aktywa o znacznej wartosci jest
udzial akcji w kapitale zakladowym Spotki przekraczajacy 20%. Pomigdzy Funduszem i
osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi Funduszem a zbywajacym akcje Spoéiki nie ma
zadnych innych powigzan niz ww. umowa nabycia akcji Spoiki.

W nawiazaniu do raportu biezacego nr 12/2005 z dnia 22 marca 2005 r. w sprawie nabycia
464.000 akcji spotki Premium Internet S.A. z siedziba w Warszawie Zarzad Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poinformowal, Zze Fundusz zmienil charakter tej
inwestycji z dlugoterminowej na krétkoterminowa. W zwiazku z powyzszym przedmiotowe
akcje Spolki zostang zbyte nie pdzniej niz do konca 2005 r.

W miesiacu kwietniu biezacego roku Fundusz otrzymal zwrot nadplaconego podatku
dochodowego za rok 2001 i 2002, w tacznej wysokosci 2.788.536 zi. Urzad Skarbowy
dokonatl przedmiotowego zwrotu bezdecyzyjnie, na wniosek Funduszu.

W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz objal obligacje zabezpieczone hipoteka, o nominale
19.900.000,00 zt, wyemitowane przez PZO Nieruchomosci, tym samym doszto do realizacji
porozumienia z dnia 30 grudnia 2004 roku zawartego pomig¢dzy Funduszem i Spétka.

W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabyt od Skarbu Panstwa 1.260.796 akcji
wilasnych o warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt za jedng akcjg, ktére stanowia 5,91 % kapitatu
zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu uprawniaja do wykonywania
1.260.796 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, za srednia ceng réwna 4,71 zt za jedna akcjg.
Nabycie nastapilo w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej. W wyniku ww. transakcji
Fundusz oraz jednostki zalezne od Funduszu posiadaja tacznie 3.370.796 akcji wtasnych,
ktére stanowia 15,79% kapitatu zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu
uprawniaja do wykonywania 3.370.796 gltosow na Walnym Zgromadzeniu - tj. 15,79%
ogo6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Nabycie ww. akcji nastapito w
celu ich umorzenia. Zgodnie z trescig art. 364 § 2 Ksh, nie wykonuje si¢ prawa glosu z akcji
wilasnych.

Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Matgorzata Kalicka ztozyta rezygnacjg¢ z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu. Zgodnie z informacja podang przez Pania Malgorzate Kalicka,
powodem rezygnacji byl fakt zbycia akcji Funduszu nalezacych do Skarbu Panstwa.

Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poinformowal o przeniesieniu na
rzecz spotki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. - jednostki zaleznej od Funduszu 464.000
akcji spoitki pod firma Premium Internet S.A. w Warszawie o tacznej warto$ci nominalnej w
wysokosci 46.400.000 zi reprezentujacych 100% kapitalu zaktadowego tejze spdtki i
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uprawniajacych do wykonywania 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu tejze spotki.
Przeniesienie wlasnosci ww. akcji nastgpito na podstawie umowy z dnia 4 lipca 2005 r. za
cen¢ wynoszaca 405.000,00 zt. Wartos¢ zbytych akcji w ksiggach rachunkowych Funduszu
wynosita 375.000.00 zt.

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej warto$ci jest udziat tychze akcji w
kapitale zakladowym spéiki Inwestycje Telekomunikacyjne Spétka z o.0. przekraczajacy
20%. Akcje nabyte zostaly przez Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. za $rodki wilasne.
Nabycie akcji przez Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. traktowane jest jako inwestycja
krétkoterminowa.

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

Pan Ryszard Piegrzyk nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec Funduszu, jak
roéwniez nie uczestniczy w spoélce konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej, spotki
osobowej lub jako cztonek organu spotki kapitalowej i nie uczestniczy w innej
konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek jej organu oraz nie jest wpisany w Rejestrze
Dtuznikéw Niewyptacalnych.

Tres¢ wazniejszych uchwal, podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktére odbyto si¢ w dniu 8 lipca 2005 roku.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienito art. 7 pkt 2 Statutu o
dotychczasowym brzmieniu: Przedmiotem dzialalno$ci Funduszu jest: 2. nabywanie badz
obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dzialajacych w Polsce
nadajac mu nowa tre§¢ w brzmieniu: Przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest: 2.
nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce i za granica.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienilo art. 8 Statutu poprzez
wykreslenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: ,,Fundusz nie moze nabywac akcji Spétek,
zajmujacych si¢ gléwnie inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad
15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug ostatniego bilansu zostatoby
ulokowane w aktywach jednego podmiotu zajmujacego si¢ taka dziatalnoScia.
Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedzajacych nie dotyczy nabywania tego typu
aktywow, jezeli nabycie nastgpuje w celu zabezpieczenia wierzytelno$ci Funduszu. 8.4.
Ograniczenia okreslone w art. 8.3. dotycza inwestycji w chwili jej podjgcia. Ograniczenia
te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku pézniejszych zmian wartosci
netto aktywéw Funduszu lub zmiany struktury kapitalu spoétki, w ktéra Fundusz
zainwestowal.”

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienito art. 27 ust. 1 Statutu o dotychczasowym
brzmieniu: : "Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad w porozumieniu z
Rada Nadzorcza” nadajac mu nowa tres¢ w brzmieniu: ,,Porzadek obrad Walnego
Zgromadzenia ustala Zarzad Funduszu”.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienilo art. 24.2 poprzez wykreslenie pkt h) w
brzmieniu: ,,przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa
tysigce piatego (31.12.2005) roku i na kazdym nastgpnym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaly i zalecenia dotyczacego likwidacji lub
przeksztalcenia Funduszu w spétke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego
podobnego funduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami wraz z zaleceniem
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dotyczacym firmy zarzadzajacej, jezeli Fundusz jest zwiazany z taka firm¢ umowa o
zarzadzanie”.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalito, ze Art. 37 w brzmieniu: ,,Fundusz
zamieszcza swe ogloszenia w dzienniku RZECZPOSPOLITA z wyjatkiem ogloszen,
ktére z mocy obowiazujacych przepisow prawa podlegaja ogloszeniu w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B. 37.2 Ogloszenia Funduszu
powinny by¢ réwniez wywieszone w 37.3 siedzibie przedsigbiorstwa Funduszu w
miejscach dostepnych dla wszystkich akcjonariuszy. 37.4 Na podstawie ustawy z dnia 30
kwietnia 1993 r. o0 narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr
44, poz. 202 i z 1994 r. Nr 84, poz. 385) Fundusz zwolniony jest z wymagan
przewidzianych w art. 159 par. 2, art. 312, 313, 315, art. 340 par. 1, art. 347, 367 par. 1,
art. 381 par. 1, art. 390 par. 1, art. 420 par. 1, art. 425 i art. 440-442 Kodeksu
Handlowego” - skresla sig.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajac na podstawie art. 362 § 1 pkt 8 Kodeksu
spotek handlowych upowaznito Zarzad Spétki do nabywania akcji wiasnych w celu ich
dalszej odsprzedazy na warunkach i w trybie ustalonych w niniejszej uchwale - Program
Odkupu w Celu Odsprzedazy. Programem Odkupu w Celu Odsprzedazy sa objete akcje
notowane na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie
Upowaznienie do realizacji Programu odkupu w celu odsprzedazy zostaje udzielone
Zarzadowi na okres od dnia 8 lipca 2005 r. do dnia 7 lipca 2006 r. 3. Zarzad moze
zakonczy¢ Program odkupu w celu odsprzedazy przed wygasnigciem upowaznienia
udzielonego przez Zgromadzenie Akcjonariuszy, kierujac si¢ interesem Spétki. W
ramach realizacji Programu odkupu w celu odsprzedazy, Spétka moze naby¢ akcje o
tacznej wartosci nominalnej nie przekraczajacej 5 % kapitatu zaktadowego. Cena, za
ktéra Zarzad bedzie nabywal Akcje Spdétki w ramach Programu odkupu w celu
odsprzedazy, nie bgdzie wyzsza niz cena ostatniego niezaleznego obrotu oraz najwyzsza
biezaca niezalezna oferta w miejscu obrotu, w ktérym dokonywany jest zakup. Laczna
liczba Akcji posiadanych jednoczesnie przez Spoétke, w tym nabytych w ramach
Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, a takze w ramach Programu odkupu w celu
umorzenia, musi by¢ w kazdym momencie nizsza niz odpowiadajaca 33% ogétu liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W celu umozliwienia Spétce prowadzenia
Programu odkupu w celu odsprzedazy w trakcie trwania Programu odkupu w celu
umorzenia, Zarzad zapewni zastosowanie barier informacyjnych pomigdzy pracownikami
Spotki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za obstuge informacji wewngtrznych
odnoszacych si¢ do Spotki a pracownikami Spétki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za
wszelkie decyzje dotyczace obrotu akcjami wiasnymi. Przed przystapieniem do realizacji
Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, Spétka poda do publicznej wiadomosci: a) cel
Programu, b) maksymalng cen¢ Akcji, ktére moga zosta¢ nabyte przez Spétke w ramach
Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, c) maksymalna liczbg Akcji, ktére moga zostaé
nabyte przez Spotke w ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, d) okres trwania
Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, w tym dat¢ przystapienia Spoétki do jego
realizacji.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznilo Zarzad Spétki do nabywania akcji
wiasnych w celu ich umorzenia i obnizenia kapitatu zaktadowego Spétki na warunkach i
w trybie ustalonych w niniejszej uchwale - Program Odkupu w Celu Umorzenia.
Programem Odkupu w Celu Umorzenia sa obje¢te akcje notowane na rynku podstawowym
Gieldy Papierow Warto$ciowych S.A. w Warszawie. Upowaznienie do realizacji
Programu Odkupu w Celu Umorzenia zostaje udzielone Zarzadowi na okres do dnia 31
marca 2006 r. Zarzad moze zakonczy¢ Program przed wygasnigciem upowaznienia
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udzielonego przez Walne Zgromadzenie, kierujac si¢ interesem Spotki. Informacje o
zamiarze zakonczenia Programu Zarzad winien poda¢ do publicznej wiadomosci. W
ramach realizacji Programu liczba akcji nabywanych przez Spétke nie moze osiagnaé
7.044.556 akcji Spoiki, tj. nie moze przekroczy¢ 33% ogdlnej liczby akcji Spoiki. Liczba
akcji wskazana powyzej obejmuje réwniez akcje wiasne Spéiki nabyte celem ich
umorzenia do chwili podjgcia niniejszej uchwatly. Laczne wynagrodzenie za nabycie akcji
wiasnych nie moze przekroczy¢ kwoty 32 miln zi. Powyzsza kwota nie obejmuje kosztéw
transakcji - prowizji maklerskich, optat gieldowych, kosztéw doradztwa prawnego i
gospodarczego itp., ktérych wysoko$¢ nie moze odbiega¢ od kosztéw rynkowych dla tego
typu transakcji. Walne Zgromadzenie Spétki wyrazilo zgode na nabywanie akcji
wiasnych celem ich umorzenia. Niniejsza zgoda obejmuje réwniez akcje wtasne nabyte
do chwili podjecia niniejszej uchwaly. Spétka moze nabywa¢ akcje wlasne w ramach
Programu zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa w nastgpujacy sposob: 1) w
trybie, terminie i na warunkach okreslonych w przepisach Unii Europejskiej w sprawie
wyjatkéw dla programéw skupu akcji wilasnych celem umorzenia lub 2) poprzez
nabywanie akcji na GPW w trybie transakcji pakietowych, lub 3) w trybie publicznego
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji w liczbie
przekraczajacej 10% ogodlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.
Nabywanie akcji wlasnych w sposéb wskazany w ust. 1 pkt 2 dopuszczalne jest w
wypadku, gdy obrét akcjami Spétki na GPW w kolejno nastgpujacych po sobie 10 dniach
odbywania transakcji na GPW nie przekroczy 1.067.357 akcji Spoétki. Cena i liczba
nabywanych akcji w przypadku nabywania akcji winna by¢ zgodna z przepisami Unii
Europejskiej w sprawie wyjatkow dla programéw skupu akcji wilasnych celem
umorzenia. Cena nabywania akcji nie moze odbiegac¢ o wigcej niz 20% od $redniej ceny
akcji wazonej obrotem z 5 dni poprzedzajacych dokonanie transakcji pakietowej. Liczba
nabywanych w tym trybie akcji wlasnych nie moze osiagna¢ jednorazowo wigcej akcji
niz odpowiadajacych 10% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Cena
nabywania akcji powinna by¢ zgodna z przepisami dotyczacymi obrotu akcjami spoétki
publicznej w wykonaniu publicznego ogloszenia wezwania na sprzedaz lub zamiang
akcji. Cena nie moze odbiega¢ o wigcej niz 20% od $redniej ceny akcji wazonej obrotem
z 5 dni poprzedzajacych dokonanie ogloszenia wezwania. W zamian za nabywane akcje
Spoétka moze oferowac inne aktywa stanowiacej jej wlasno$¢. Liczba nabywanych w tym
trybie akcji wlasnych nie moze przekroczy¢ jednorazowo 25% ogoélnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki. Przed przystapieniem do realizacji Programu, Spétka
poda do publicznej wiadomosci: 1) cel Programu, 2) maksymalng ceng akcji, ktére moga
zosta¢ nabyte przez Spotke w ramach Programu. 3) maksymalna liczbe akcji, ktére moga
zosta¢ nabyte przez Spétke w ramach Programu 4) okres trwania Programu, w tym datg
przystapienia Spotki do jego realizacji. Po zakonczeniu Programu Zarzad zwota Walne
Zgromadzenie w celu powzigcia uchwat o umorzeniu akcji nabytych w ramach Programu
i obnizeniu kapitatu zaktadowego Spétki

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, dzialajac uchwalilo zasady
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu tak, ze miesigczne wynagrodzenie
cztonkéw Rady Nadzorczej wynosi dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej - 6.000,00 zt
(szes¢ tysiecy zlotych) brutto, Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej - 4.500,00 zt
(cztery tysiace pigcset ztotych) brutto, pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej - 4.000,00
zt (cztery tysigce zlotych) brutto. Czlonkom Rady Nadzorczej przystuguje
wynagrodzenie, o ktérym mowa powyzej bez wzgledu na czgstotliwos¢ formalnie
zwolanych posiedzen. Wynagrodzenie jest wyplacane z dolu do 10 dnia kazdego
nastgpnego miesiaca; wynagrodzenie obciaza koszty dzialalnosci Spétki i obliczane
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proporcjonalnie do ilosci dni pelnienia funkcji w przypadku, gdy powolanie lub
odwotanie nastapito w czasie trwania miesigca kalendarzowego. Cztonkowi Rady
Nadzorczej delegowanemu do wykonywania poszczegdlnych czynnosci nadzorczych lub
delegowanemu do zarzadu, Walne Zgromadzenie moze na wniosek Rady Nadzorczej lub
z wlasnej inicjatywy przyzna¢ dodatkowe wynagrodzenie. Traca moc dotychczasowe
uregulowania w zakresie wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotalo do sktadu Rady Nadzorczej Pana
Ryszarda Piegrzyka.

. W dniu 14 lipca 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu wybrala spétke pod firma HLB
Frackowiak 1 Wspdlnicy Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w
Poznaniu, jako podmiot uprawniony do dokonania badania rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Funduszu za rok 2004, sporzadzonego
zgodnie z Ustawa o rachunkowos$ci oraz do dokonania przegladu $rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za
pierwsze pétrocze 2005 roku, sporzadzonego zgodnie z MSR/MSSF. Spoétka pod firma
HLB Frackowiak i Wspdlnicy Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w
Poznaniu, Pl. Wiosny Ludéw 2 jest uprawniona do wykonywania badan sprawozdan
finansowych na podstawie wpisu na list¢ Podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem ewidencyjnym 238. Wyboru HLB Frackowiak i
Wspélnicy Sp. z o.0. jako podmiotu uprawnionego do badania ww. sprawozdan
finansowych Funduszu dokonata Rada Nadzorcza dziatajac zgodnie z obowiazujacymi
przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. Jednoczes$nie Zarzad Funduszu informuje, iz
zgodnie z raportem biezacym nr 29/2004 z dnia 18 sierpnia 2004 r., podmiotem
uprawnionym do badan jednostkowych sprawozdan finansowych Funduszu za lata 2004
i 2005 jest spétka pod firma BDO Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cig z
siedzibg w Warszawie.

e 7 dniem 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy Lopacinski zlozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu.

e W dniu 26 lipca 2005 r. spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie zbyta 464.000 akcji spotki pod firma Premium Internet S.A. z siedziba w
Warszawie, o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 46.400.000,00 zi
reprezentujacych 100% kapitalu zaktadowego i uprawniajacych do wykonywania 100%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu tejze spétki. Zbycie ww. akcji nastapilo na rzecz
spotki ERBE Inwestycje sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie. Sprzedaz akcji nastapila w
wykonaniu przez PM opcji sprzedazy akcji o warto$ci 2.565.000,00 zi, ktéra PM
uprzednio nabyty. Sprzedaz akcji nastapita za ceng wynoszaca 3.000.000,00 zi, przy
czym zysk zrealizowany przez PM na tej transakcji uwzgledniajac cene kupna akcji
(405.000,00 zt) oraz koszt nabycia opcji sprzedazy akcji (2.565.000,00 zt) wyniost
30.000,00 zi. Wartos¢ zbytych akcji w ksiggach rachunkowych PM wynosita
2.970.000,00 zt.

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej wartosci jest udziat tychze akcji w
kapitale zaktadowym sp6tki Premium Internet S.A.. przekraczajacy 20%. Spétka ERBE
Inwestycje sp. z 0.0. nie jest powiazana z Funduszem lub PM.

e Na mocy postanowienia z dnia 3.08.2005 r. Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy, XIX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, o dokonaniu wpisu (rejestracji) w
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KRS zmian Statutu Funduszu w zwiazku z podjetymi w tej sprawie uchwatami
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbyto si¢ w dniu 8 lipca 2005
1. Zgodnie z powzigtymi uchwatami zmieniono nast¢pujace przepisy Statutu Funduszu: 1.
Zmieniono art. 7 pkt 2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu:

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest: 2. nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub
akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce, nadajac mu nowa tres¢ w
brzmieniu: Przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest: 2. nabywanie badz obejmowanie
udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce i za granica,
II. Zmieniono art. 8 Statutu poprzez wykreslenie ust. 8.3 i ust. 84 w brzmieniu:
8.3. Fundusz nie moze nabywac¢ akcji Spétek, zajmujacych si¢ gldwnie inwestowaniem w
nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywow
Funduszu wedtug ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w aktywach jednego podmiotu
zajmujacego si¢ taka dziatalnoscig. Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedzajacych
nie dotyczy nabywania tego typu aktywdéw, jezeli nabycie nastgpuje w celu
zabezpieczenia wierzytelnosci Funduszu. 8.4. Ograniczenia okreslone w art. 8.3. dotycza
inwestycji w chwili jej podjecia. Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie
nastgpuje w wyniku pézniejszych zmian wartosci netto aktywow Funduszu lub zmiany
struktury kapitatu spéiki, w ktéra Fundusz zainwestowat.

III. Zmieniono art. 27 ust. 1 Statutu o dotychczasowym brzmieniu: 27.1 Porzadek obrad
Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad w porozumieniu z Rada Nadzorcza. nadajac mu
nowa tre§¢ w brzmieniu: 27.1 Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad
Funduszu.

IV. Zmieniono art. 24.2 poprzez wykres§lenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie
akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym
po dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa tysigce piatego (31.12.2005) roku i na
kazdym nastgpnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaty
i zalecenia dotyczacego likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w spotke majaca
charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z
obowiazujacymi przepisami wraz z zaleceniem dotyczacym firmy zarzadzajacej, jezeli
Fundusz jest zwiazany z taka firmg umowa o zarzadzanie.

V. Skreslono art. 37 w brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszcza swe ogloszenia w dzienniku
RZECZPOSPOLITA z wyjatkiem ogloszen, ktére z mocy obowiazujacych przepisow
prawa podlegaja ogloszeniu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym lub Monitorze
Polskim B. 37.2 Ogtoszenia Funduszu powinny by¢ réwniez wywieszone w 37.3 siedzibie
przedsigbiorstwa Funduszu w miejscach dostgpnych dla wszystkich akcjonariuszy. 37.4
Na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 i z 1994 r. Nr 84, poz. 385)
Fundusz zwolniony jest z wymagan przewidzianych w art. 159 par. 2, art. 312, 313, 315,
art. 340 par. 1, art. 347, 367 par. 1, art. 381 par. 1, art. 390 par. 1, art. 420 par. 1, art. 425 i
art. 440-442 Kodeksu

e Tres¢ wazniejszych uchwal, podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu, ktére odbylo si¢ w dniu 16 sierpnia 2005 roku.
Uchwata Nr 4
§ 1 Walne Zgromadzenie spétki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z
siedziba w Warszawie postanawito utworzy¢ kapital rezerwowy w celu ulatwienia
pracownikom Funduszu bedacych cztonkami Zarzadu Funduszu nabywania lub
obejmowania akcji Funduszu w wysokosci 9.000.000,00 zt.
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§ 2 Na kapitat rezerwowy tworzony na podstawie § 1 przekazuje si¢ kwot¢ pochodzaca z
kapitalu zapasowego Funduszu, ktéry zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spétek handlowych
moze by¢ przeznaczony do podziatu.

Uchwata Nr 5

Celem podjecia uchwaly jest utatwienie nabycia przez pracownikéw Fundusz bgdacych
cztonkami zarzadu Funduszu akcji Funduszu z zachowaniem nastgpujacych zasad: 1)
udzielona pomoc odpowiada¢ winna warunkom rynkowym - pomoc ta nie powinna by¢
rozumiana jako darowizna lub inne dotowanie pracownikéw, 2) zwigzanie 0s6b
sprawujacych funkcje cztonkéw Zarzadu Funduszu z Funduszem poprzez umozliwienie
im nabycia akcji Funduszu istotnie przyczyni si¢ do zwigzania tych oséb z Funduszem i
zmotywowania ich do poprawy wynikéw finansowych Funduszu, 3) nabycie akcji nie
powinno nastgpowacé w krétkoterminowym celu spekulacyjnym, dlatego tez nabyte akcje
nie powinny by¢ zbyte przez okres co najmniej 2 lat, a w szczegdlnosci zbycie tych akcji
nie powinno nastgpowa¢ w ramach programéw odkupu akcji wlasnych, 4) cena nabycia
akcji powinna odpowiada¢ ich wycenie rynkowej w celu uniknigcia zarzutu
wykorzystywania przez nabywcow informacji dotyczacych Funduszu, 5) nabycie i zbycie
akcji nie powinno nastgpowac w okresie, w ktorym Fundusz zawiera umowy lub realizuje
transakcje, o ktorych informacja moze mie¢ wptyw na wyceng tych akcji.

§ 1 Walne Zgromadzenie sp6iki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z
siedziba w Warszawie wyrazitlo zgod¢ na udzielenie przez Fundusz: 1) pozyczki w
kwocie 3.000.000,00 zt na rzecz Pana Janusza Lazarowicza - Prezesa Zarzadu, 2)
pozyczki w kwocie 1.000.000,00 zt na rzecz Pana Adama Krynickiego - Wiceprezesa
Zarzadu, 3) pozyczki w kwocie 1.000.000,00 zt na rzecz Pani Magdaleny Rzymowskiej -
Wiceprezesa Zarzadu, celem udzielenia pomocy w nabyciu akcji Funduszu.

§ 2 Pozyczki wskazane w § 1 udzielone beda na nastgpujacych warunkach: 1) wskazani
w § 1 czlonkowie Zarzadu beda w dacie udzielenia pozyczki pracownikami Funduszu w
rozumieniu art. 345 § 2 Kodeksu spétek handlowych, 2) pozyczka zostanie w cato$ci
przeznaczona przez pozyczkobiorcéw na zakup akcji Funduszu, z tym ze z kwoty
pozyczki pozyczkobiorcy moga optaci¢ koszty transakcji nabycia akcji i podatku od
czynnos$ci cywilnoprawnych zwigzanych z zawarciem umowy pozyczki, 3) akcje nabyte
przez pozyczkobiorcOw nie moga by¢ przez nie sprzedawane przez okres 2 lat liczac od
daty ich nabycia, za wyjatkiem sytuacji likwidacji Funduszu, w szczegdlnosci
pozyczkobiorcy nie moga sprzedawac¢ nabytych akcji w ramach realizowanych przez
Fundusz programu skupu akcji wlasnych, 4) akcje Funduszu nie moga by¢ nabywane za
cen¢ odbiegajaca o 10% o s$redniego kursu akcji z ostatnich 10 dni notowan
poprzedzajacych taki zakup, 5) akcje Funduszu nie moga by¢ nabywane od Funduszu lub
spolek zaleznych od Funduszu, 6) akcje Funduszu moga zosta¢ nabyte po zakonczeniu
realizacji programu skupu akcji wlasnych realizowanego na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia Funduszu z dnia 8 lipca 2005 r., 7) pozyczka udzielona zostaje na czas
oznaczony 3 lat liczac od daty zawarcia umowy pozyczki lub od dnia 31 pazdziernika
2005 r., zaleznie od tego ktére z tych dat bedzie wczes$niejsza, z tym zastrzezeniem, ze
pozyczka staje si¢ wymagalna w terminie 2 miesigcy od dnia podjgcia przez Walne
Zgromadzenie Funduszu uchwatly o likwidacji Funduszu, pozyczkobiorcy uprawnieni sg
do wczesniejszego zwrotu pozyczki, 8) oprocentowanie pozyczki bgdzie state i wynosic¢
bedzie WIBOR 1R z dnia udzielenia pozyczki powigkszony 1 punkt procentowy w skali
roku, 9) odsetki od pozyczki ptatne beda rocznie, 10) zabezpieczeniem sptaty pozyczki
bedzie weksel wilasny, 11) podatek od czynno$ci cywilnoprawnych zwiazany z
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zawarciem umowy pozyczki ponosza pozyczkobiorcy, 12) kwota pozyczki pochodzié
moze wylacznie z kapitatu rezerwowego, o ktérym mowa w uchwale z dnia 16 sierpnia
2005 r. w sprawie utworzenia kapitalu rezerwowego z przeznaczeniem na pozyczke dla
cztonkéw Zarzadu z przeznaczeniem na zakup akcji wlasnych.

§ 3 W zakresie nieuregulowanym postanowieniami niniejszej uchwaly warunki pozyczki
oraz tre$¢ umowy pozyczki okresli Rada Nadzorcza Funduszu. W umowie pozyczki z
czlonkami Zarzadu Fundusz reprezentowa¢ bedzie Rada Nadzorcza, ktéra zobowiazana
jest wdrozy¢ procedury gwarantujace przestrzeganie ograniczen wskazanych w § 2.

Uchwata Nr 6
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powotalo do sktadu Rady Nadzorcze;j
Pana Anthony Hickey.

® W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz podjal wiadomos$¢ o rejestracji spétki pod firma
PM Nieruchomosci Sp. z 0.0., w ktérej 99,9% udzialéw w kapitale zakladowym objety
Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Funduszu (Fundusz posiada
100% udziatéw w Pakietach Mniejszosciowych Sp. z 0.0.)
Kapital zaktadowy sp6tki PM Nieruchomosci Sp. z 0.0. wynosi 50.000,00 zi, cena objgcia
udziatéow w tej spélce przez Pakiety MniejszoSciowe wynosi 49.500,00 zi - udziaty
reprezentuja 99,9% kapitatu zaktadowego i uprawniaja do wykonywania 99,9% gloséw na
Zgromadzeniu Wspolnikow.
Przedmiotem dziatalnosci spotki PM Nieruchomosci Sp. z o.0. jest prowadzenia
dziatalnosci na rynku nieruchomosci.
Postanowienie o rejestracji PM Nieruchomos$ci Sp. z o0.0. wydane zostalo w dniu 10
sierpnia 2005 r. i dorgczone w dniu 22 sierpnia 2005 r.
Zrédtem nabycia ww. aktywéw sa $rodki wiasne. Inwestycje ww. udziaty ma charakter
inwestycji dtugoterminowe;j.
Kryterium uznania ww. udziatéw za aktywa o znacznej wartosci jest fakt, Zze stanowia one
wigcej niz 20% udziatow w kapitale zaktadowym spétki udziat PM Nieruchomosci Sp. z
0.0.

e W dniu 13 wrzesnia 2005 roku Zarzad Funduszu otrzymal zawiadomienie od BRE BANK
SA o zbyciu przez Bank pakietu 33.000 akcji Funduszu w drodze transakcji gieldowe;j
rozliczonej w dniu 12 wrze$nia br. Zbywane akcje stanowity 0,15% kapitatu zaktadowego
Funduszu i uprawniaty do 33.000 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Po
powyzszej transakcji Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co stanowi 4,87% kapitatu
zaktadowego Funduszu i uprawnia do wykonywania 1.039.089 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu.

e W dniu 29.09.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu dokonata zmiany podmiotu
uprawnionego do dokonania przegladu $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za pierwsze potrocze 2005 roku,
sporzadzonego zgodnie zZ MSR/MSSF.
Zgodnie z powyzsza zmiang, podmiotem uprawnionym do dokonania przegladu
srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu
za pierwsze potrocze 2005 roku, sporzadzonego zgodnie z MSR/MSSF zostala spétka pod
firma BDO Polska Spétka z o.0. z siedziba w Warszawie.
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Tre$¢ wazniejszych uchwal, podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktére odbyto si¢ w dniu 05.10.2005 r.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzeniu sprawozdania Zarzadu
zatwierdzilo sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu oraz sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnoSci Grupy kapitatlowej Funduszu w roku obrotowym 2004.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzeniu sprawozdania finansowego
zatwierdzilo sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdanie Grupy kapitatowe;j
za rok obrotowy 2004.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanawito pokry¢ stratg netto Funduszu za
2004 rok w kwocie 7.544.231,97 zt (stownie: siedem miliondéw pigéset czterdziesci
cztery tysiace sto osiemdziesiat zltotych, dziewiecdziesiat siedem groszy) w sposob
nastepujacy:

a) zrealizowang strate za 2004 rok w wysokosci 5.086.842,60 zt pokry¢ kapitatlem
zapasowym, b) niezrealizowana strat¢ netto za 2004 rok w wysokosci 2.457.389,37 zi
pokry¢ w nastgpnych okresach sprawozdawczych, c) zrealizowana strate z lat ubiegltych
w  wysokosci 30.406.477,57 zt pokry¢ kapitalem zapasowym (reklasyfikacja
niezrealizowanych zyskow na zrealizowane)

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu udzielito Cztonkom Zarzadu oraz Cztonkom
Rady Nadzorczej Funduszu absolutorium z wykonania przez nich obowiazkéw za okres
piastowania funkcji w roku 2004.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zaakceptowato przyjecie do stosowania
przez Fundusz zasad tadu korporacyjnego w zakresie przyjetym przez Zarzad Funduszu
i zaakceptowanym przez Rade¢ Nadzorcza Funduszu.

W dniu 06.10.2005 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy
KRS, dokonat rejestracji zmiany wysokosci kapitalu zaktadowego Spétki PZO
Investment S.A. - spétka zalezna od Funduszu.

Kapital zaktadowy Spétki wynosi obecnie 30.602.962,21 zt i dzieli si¢ na 10.444.697
akcji o wartosci nominalnej 2,93 zt kazda akcja.

Ogdlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego
wynosi 10.444.697 .

Spotka powstata w wyniku potaczenia spo6tki Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej
S.A. z siedziba (spdtka przejmujaca) ze spotka Polskie Zaktady Optyczne S.A. (spétka
przejmowana)

Fundusz posiada wraz ze spotka zalezna Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. 5.179.454
akcji Spoiki co stanowi 49,59 % kapitatu zaktadowego Spoéiki.

Potaczenie polegato, zgodnie z art. 492 § 1 ust. 1 kodeksu spétek handlowych, na
przeniesieniu catego majatku Spétki Polskie Zaktady Optyczne S.A. (Spotki
Przejmowanej) na Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. (Spétke Przejmujaca)
w zamian za akcje, ktore Spdtka Przejmujaca wyda akcjonariuszom Spotki
Przejmowanej, z podwyzszeniem kapitalu zaktadowego ZEM S.A. PZO S.A. przeni6st
na ZEM S.A. caly swdj] majatek wraz ze wszystkimi korzysciami i ci¢zarami,
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rozwigzujac PZO S.A. bez przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego, zgodnie z
art. 493 § 1 Ksh, w zamian za akcje, ktére ZEM S.A. wyda akcjonariuszom PZO S.A.
Potaczenie spotek formalnie dokonane zostalo w dniu 6 pazdziernika 2005 r. poprzez
wpisanie polaczenia do rejestru wtasciwego wedlug siedziby ZEM S.A.

Po potaczeniu spétka przejmujaca prowadzi przedsigbiorstwo pod firma PZO
Investment S.A.

Akcje PZO Investment S.A. zostaly przyznane akcjonariuszom PZO S.A., wedlug stanu
posiadania akcji PZO S.A. na dzien polaczenia. Liczbg akcji PZO Investment S.A.,
ktére otrzyma akcjonariusz PZO S.A., ustala si¢ przez pomnozenie posiadanej przez
niego liczby akcji PZO S.A. w dniu polaczenia przez Parytet Wymiany. Przez
akcjonariuszy PZO S.A. rozumie si¢ osoby, ktére w dniu potaczenia byly wiascicielami
akcji PZO S.A.

Wydanie akcji PZO Investment S.A. nastapi z chwila zapisania ich na rachunkach
papieréw wartosciowych wskazanych przez akcjonariuszy PZO S.A. prowadzonych
przez banki lub domy maklerskie.

Parytet wymiany akcji wynosi 1: 6,90451, czyli akcjonariusze spétki przejmowanej w
zamian za 1 akcj¢ spotki przejmowanej o wartosci nominalnej 1,99 zt otrzymaja
6,90451 akcji spotki przejmujacej o wartosci nominalnej 2,93 zt kazda. W zwiazku z
brakiem mozliwosci wydania ulamkowej czgsci akcji, w przypadku, gdy po
zastosowaniu powyzszego parytetu ilo$¢ akcji przystugujacych akcjonariuszom nie
stanowilaby liczby catkowitej, to woéwczas liczba wydawanych im akcji PZO
Investment S.A. zostanie zaokraglona w dot do najblizszej liczby catkowitej, a w
zamian za przyslugujaca czes¢ utamkowa akcji otrzymaja oni doptate gotéwkowa. W
sumie akcjonariusze spotki przejmowanej, w zamian za 1.200.000 akcji spotki
przejmowanej o tacznej warto$ci nominalnej 2.388.000 zi, otrzymaja 8.285.327 akcji
spotki przejmujacej o tacznej warto$ci nominalnej 24.276.008,11 zt oraz otrzymaja
doptaty w tacznej kwocie 602,99 zi.

Podstawa okreslenia Parytetu Wymiany byta wycena majatku taczacych si¢ Spétek na
dzien 1 marca 2005 r. Akcje obu spétek wyceniono metoda skorygowanych aktywow
netto, ktéra zastosowano ze wzgledu na charakter majatku obu spétek (PZO -
nieruchomosci i majatek finansowy, ZEM S.A. - majatek finansowy). Parytet Wymiany
zostal pozytywnie oceniony przez biegtego sadowego.

Po dokonaniu polaczenia akcjonariusze PZO S.A. stang si¢ posiadaczami okoto 80%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu PZO Investment S.A., natomiast dotychczasowi
akcjonariusze ZEM S.A. posiada¢ beda okoto 20% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
PZO Investment S.A.

Dniem, od ktérego akcje przyznane w Spotce Przejmujacej uprawniajg do uczestnictwa
w zysku spotki jest dzien rejestracji potaczenia spétek w Krajowym Rejestrze
Sadowym.

Ze wzgledu na dotychczasowy brak szczegdlnych uprawnien jakichkolwiek
akcjonariuszy, po polaczeniu wszystkie akcje beda dawaly réwne prawa. Spotka
Przejmujaca nie przyzna takze Zadnych uprawnien innym, poza akcjonariuszami,
osobom uprawnionym z akcji. Nie przewiduje si¢ takze przyznania szczegllnych
korzysci cztonkom organéw Spoétek, ani innym osobom uczestniczacym w polaczeniu.
W zwiazku z przejeciem PZO S.A. statut Spétki Przejmujacej - ZEM S.A. ulegnie
zmianie z uwagi na m. in. podwyzszenie kapitatu zaktadowego i zmiang firmy Spotki
Przejmujacej na PZO Investment S.A.

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zaréwno dla laczacych si¢ Spétek jak i ich
akcjonariuszy wskazuja na zasadnos$¢ potaczenia PZO S.A. z ZEM S.A. Polaczenie jest
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14.

1)

2)

celowe zaréwno w kategoriach strategicznych, operacyjnych i kosztowych, jak réwniez
wynikajacych z do§wiadczen i know-how taczacych si¢ Spotek.

Zarzad ZEM S.A. w 2005 roku podjat dziatania majace na celu zbycie 5.369 udziatow w
spolce ZEM Namystéw Sp. z o.0. stanowigcych 100% udzialu w kapitale zaktadowym
spotki. W tym celu rozpoczgto negocjacje z dotychczasowym Prezesem Spétki, ktdry
wyrazil zainteresowanie zakupem przedmiotowych udzialéw. Efektem negocjacji byta
decyzja o umorzeniu 2.437 udziatéw o wartosci 1.000 zt kazdy tj. o kwotg 2.437.000 zi
poprzez zaptate gotéwki w kwocie 1.850.000 zt i przekazanie nieruchomosci. Pozostale
udziaty tj. 2.932 sprzedano za kwotg¢ 150.000 zt dotychczasowemu Prezesowi Spotki.
Laczna warto$§¢ do uzyskania przez ZEM S.A. na skutek umorzenia oraz sprzedazy
wyniesie 2.587.000 zt (2 mln zt w gotéwce i 587 tys. zI w nieruchomosciach) i jest
nieznacznie nizsza od warto$ci ksiggowej udzialéw w spétce ZEM Namystéow Sp. z o.0.
rownej kwocie 2.684.500 zt.

Do chwili obecnej ZEM S.A. otrzymat kwote 1.650.000 zt z tytulu umorzenia udziatéw
i 150.000 zt ze sprzedazy pozostatych udziatow. Pozostate srodki w kwocie 200.000 zt
ZEM S.A. otrzyma do 31 grudnia 2005 roku.

W ocenie Zarzadu cena uzyskana z umorzenia i sprzedazy odzwierciedla wartos¢
rynkowa Spotki.

W dniu 17.10.2005 Fundusz otrzymat informacje¢ o wniesieniu do Sadu Okrggowego w
Warszawie, XX Wydzial Gospodarczy, pozwu o uchylenie uchwat Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbyto si¢ w dniu 16.08.2005 r.

Powddztwo obejmuje zadanie uchylenia Uchwaly nr 4 w sprawie utworzenia kapitatu
rezerwowego z przeznaczeniem na pozyczke dla czlonkéw Zarzadu Funduszu z
przeznaczeniem na zakup akcji wlasnych oraz Uchwaly nr 5 w sprawie wyrazenia zgody
na udzielenie cztonkom Zarzadu pozyczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu.
Powodem jest Spétka Private Equity Poland Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie

Sprawy przed sadem

Sprawa z powddztwa Funduszu przeciwko Przedsigbiorstwu Zbozowo-Mtynarskiemu Sp.
7 0.0. 7 siedziba w Poznaniu, o zaptate:

kwoty 1.730.017,53 zt wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 8 maja 2003 roku do dnia
zaptaty;

kwoty 7.835,62 zt tytulem odsetek ustawowych, za 22 dni opdznienia w zaptacie, od
kwoty 1.000.000,00 zt od dnia 8 maja 2003 roku do dnia 29 maja 2003 roku;

zwrotu kosztéw postgpowania w wysokosci 124.015,00 zi, w tym zwrotu kosztéw
zastgpstwa prawnego w wysokosci 24.015,00 z, zgodnie ze ztozonym zestawieniem.

Sprawa zawieszona z powodu wszczgcia postgpowania upadiosciowego PZM Sp. z o.0.

Sprawa z powddztwa CT Creative Team S.A. przeciwko Zachodniemu NFI S.A. oraz
VIA Management Sp. z 0.0. o ustalenie, ze VIA Management Sp. z 0.0. jest
akcjonariuszem CT Creative Team S.A.- sygnatura akt XX GC 811/04. Powod nie podat
warto$ci sporu. W dniu 24 lutego 2005 roku Sad Okrggowy w Warszawie oddalit
powddztwo oraz obciazyt powoda kosztami postgpowania.
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3)

4)

Sprawa z powddztwa Funduszu przeciwko Swarzedz Meble S.A. o zaptate 30.395,81 zi
plus odsetki — Sygn. Akt: GCo 89/05/4. Sad wydat w dniu 7 marca 2005 roku
postanowienie o nadaniu klauzuli wykonalno$ci wyrokowi Sadu Polubownego,
wydanemu przez Sad Arbitrazowy przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie, z
dnia 30 lipca 2003 roku.

Roszczenia spétki Presspublica Sp. z o.0. wobec Z.M. Blaszczyka sa roszczeniami
odszkodowawczymi, dotyczacymi szkody jaka spotka poniosta na wskutek dziatania Z.M.
Btaszczyka jako cztonka zarzadu Funduszu (juz po jego odwolania 18 grudnia 2002 roku).

Pomigdzy powodem a Funduszem, zostala zawarta w dniu 30 lipca 2004 roku ugoda
sadowa (sprawa toczyla si¢ przed Sadem Rejonowym dla m.st. Warszawy Wydziat XIV
Gospodarczy, sygn. akt XIV GC 540/04) dotyczaca roszczeh wynikajacych z faktur VAT,
na ktére powotuje si¢ powdd w niniejszym postgpowaniu. Roszczenia te dotycza
zobowiazan jakie zaciagnat Z.M. Blaszczyk w okresie od 18 grudnia 2002 roku do 11
marca 2003 roku, dziatajac jako czlonek zarzadu Funduszu.

Fundusz zglosit interwencje uboczna po stronie p. Z.M. Blaszczyka, domagajac sig
oddalenia powddztwa w catosci.

W dniu 22 stycznia 2004 roku, pozwany Zbigniew M. Btaszczyk zawart z Funduszem
dwa porozumienia dotyczace uregulowania wzajemnych stosunkéw. W wyniku zawartych
porozumien, Fundusz zobowiazal si¢ do zwolnienia pozwanego ze zobowigzan wobec
0s6b trzecich, jakie ten podejmowat w imieniu Funduszu w okresie od 18 grudnia 2002
roku, do dnia 11 marca 2003 roku (dnia wykreslenia pozwanego z KRS). Fundusz uznat
tym samym, iZ jest zobowiazany do zaspokojenia roszczen oséb trzecich dziatajacych w
dobrej wierze, ktére zawarty umowy z pozwanym, dziatajacym jako czlonek Zarzadu
Funduszu.

Ze wzgledu na tre$¢ tych porozumien, w przypadku niekorzystnego dla pozwanego
rozstrzygnigcia niniejszej sprawy, pozwanemu bedzie przyslugiwalo roszczenie
odszkodowawcze przeciwko Funduszowi. W takiej sytuacji Fundusz miat interes prawny
w rozstrzygnigciu sprawy na korzy$¢ pozwanego i jego przystapienie do sprawy po
stronie pozwanego byto uzasadnione.

Presspublica ztozyla opozycje wobec interwencji ubocznej Funduszu. Opozycja zostata
przez Sad oddalona w dniu 19 maja 2005 roku.

Wyrokiem z dnia 20 lipca 2005 r. sad zasadzit od pozwanego Z.M. Btaszczyka na rzecz
powddki — Presspublica Sp. z 0.0. kwotg 8.921,72 zt wraz z odsetkami ustawowymi
liczonymi od kwoty:

e 3.204,33 zt od dnia 8 lutego 2003 r.;

e 4.523,76 zt od dnia 9 wrzesnia 2004 r.;

e 1.193,77 zt od dnia 6 marca 2003 r.

oraz kosztami procesu w kwocie 1.928,80 zt.

W  uzasadnieniu wyroku sad wskazal, iz pozwany podejmowal czynnosci ze
$wiadomos$cia braku umocowania do dziatania w imieniu Funduszu (dziatanie jako tzw.
»~fzekomy organ” osoby prawnej), wobec tego zasadne jest zadanie naprawienia przez
niego szkody wyrzadzonej osobie trzeciej — powddce, jaka poniosta z tytutu zawarcia
umowy przez osoba nieuprawniona.
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W dniu 29 wrze$nia 2005 r. pozwany wnidst apelacj¢ od w/w wyroku.

Do chwili obecnej nie zostal wyznaczony termin rozpoznania sprawy w Il instancji.

5) Sprawa z powddztwa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. p-ko spétce pod
firma COBO-CONSULTING Sp. z o0.0. o zaplatg kwoty 27.450,00 z1, toczaca si¢ przed
Sadem Rejonowym dla m.st. Warszawy XIV Wydziat Gospodarczy (sygn. akt XIV GNc
3239/05).

Sprawa dotyczy nienaleznego §wiadczenia jakie otrzymata pozwana spétka od Funduszu.
Pozew zostat ztozony w dniu 25 maja 2005 roku w trybie nakazowym.

W dniu 23 czerwca 2005 r. sad wydat nakaz zaplaty kwoty 27.450 zt wraz z ustawowymi
odsetkami od dnia 15 kwietnia 2005 r. oraz kosztami postgpowania w kwocie 2.920,40 z1.

W dniu 22 lipca 2005 r. pozwana ztozyta zarzuty od nakazu zaptaty. Do chwili obecne;j
odpis pisma zawierajacego zarzuty nie zostal dorgczony powodowi.

6) Sprawa z powddztwa spoétki WOLFRAM Sp. zo.o. z siedziba w Krakowie przeciwko
Funduszowi o zwrot kwoty 22.750,00 zt wraz z ustawowymi odsetkami od dnia
01.08.2001. Spotka WOLFRAM  Sp. z o.0. wystapita z powddztwem przeciwko
dziesigciu NFI o zwrot kwot wptaconych na poczet ceny kupna od pozwanych NFI akcji
spo6tki Fabryka Reduktoréw i Motoreduktoréw ,,BEFARED” S.A. z siedziba w Bielsku-
Biatej. Sad Okregowy w Warszawie wyrokiem z dnia 12.05.2005 r. oddalit pozew w
catosci 1 zasadzit od powoda zwrot kosztéw postgpowania. Na Zachodni NFI przypada
zwrot kwoty w wysokosci 345,00 zt. Na dzien dzisiejszy brak informacji o dalszych
krokach prawnych podjetych przez powoda

15. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzania
sprawozdania finansowego, dokonanych w stosunku do poprzedniego roku
obrotowego (lat obrotowych), ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym
skutkéow finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik
finansowy i rentownos¢.

Prezentowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF/MSR), wydanymi przez Radg¢ ds.
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci oraz interpretacjami opublikowanymi przez
Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska do dnia 31 grudnia 2004 roku.

Poczawszy od roku 2005, skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatlowe]
Zachodniego NFI S.A. sporzadzane sa zgodnie z MSSF, a dane poréwnawcze za rok 2004
zostaty przeksztalcone w celu zachowania poréwnywalnosci.

Opis przejscia z Ustawy o rachunkowos$ci na MSSF przedstawiono w punkcie 16 wstepu do
sprawozdania finansowego.

16. Korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym

skutkéow finansowych na sytuacje majatkowa i finansows, plynno$¢ oraz wynik
finansowy i rentownos¢
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W okresie sprawozdawczym nie wystapity korekty bledéw podstawowych.

17. W przypadku wystepowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania
dzialalno$ci, opis tych niepewnosci oraz stwierdzenie, Ze taka niepewnos$¢ wystepuje,
oraz wskazanie, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane.
Informacja powinna zawiera¢ réwniez opis podejmowanych, badz planowanych
przez spotke dzialan majacych na celu eliminacj¢ niepewnosci .

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci
gospodarczej przez emitenta i spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Funduszu. Nie
istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

18. Rozliczenia podatkowe

Rozliczenia podatkowe moga by¢ przedmiotem kontroli przez okres pigciu lat, poczawszy od

konca roku w ktérym nastapila zaptata podatku. W wyniku przeprowadzanych kontroli
dotychczasowe rozliczenia podatkowe Spétki moga ulec zmianie.
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