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Sprawozdanie Zarz�du jednostki dominuj�cej - 
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.  
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku 
z działalno�ci Grupy Kapitałowej 
 
 

1. Informacje podstawowe dotycz�ce jednostki dominuj�cej 
 
Fundusz prowadzi działalno�� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzie� 30 czerwca 2005 roku miał 
swoj� siedzib� przy ulicy �urawiej 22, 00-515 Warszawa. 
 
W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz został zarejestrowany w KRS w S�dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod 
numerem 0000025172. 
 
Na dzie� 30 czerwca 2005 roku kapitał zakładowy Grupy Kapitałowej był równy kapitałowi podstawowemu 
Zachodniego NFI S.A. i wynosił  2.134.714,30 zł, dziel�c si� na 21.347.143 akcje o warto�ci nominalnej 0,10 zł 
ka�da akcja. 
Ogólna liczba głosów po zarejestrowaniu zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego wynosi 21.347.143. 
  
Przedmiot działalno�ci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostałe po�rednictwo finansowe i oznaczony jest 
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Działalno�ci. Jest nim nabywanie papierów warto�ciowych emitowanych 
przez Skarb Pa�stwa, a tak�e nabywanie b�d� obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i 
działaj�cych w Polsce oraz innych papierów warto�ciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie 
praw z tych akcji i udziałów oraz papierów warto�ciowych, jak równie� rozporz�dzanie nimi, udzielanie 
po�yczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym i działaj�cym w Polsce oraz zaci�ganie po�yczek i 
kredytów dla celów Funduszu, w szczególno�ci okre�lonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o 
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji. 
 
Ksi�gowo�� Funduszu prowadzona jest przez firm� Polskie Centrum Audytu i Rachunkowo�ci Sp. z o.o. 
 
W dniu 29.09.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu dokonała zmiany podmiotu uprawnionego do dokonania 
przegl�du �ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za 
pierwsze półrocze 2005 roku, sporz�dzonego zgodnie z MSR/MSSF. 
Zgodnie z powy�sz� zmian�, podmiotem uprawnionym do dokonania przegl�du �ródrocznego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za pierwsze półrocze 2005 roku, 
sporz�dzonego zgodnie z MSR/MSSF została spółka pod firm� BDO Polska Spółka z ograniczon� 
odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie.  
 
 

2. Akcjonariusze jednostki dominuj�cej 
Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez  Fundusz, w trybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie papierami 
warto�ciowymi, od jego akcjonariuszy, na dzie� 30 czerwca 2005 roku akcjonariuszami posiadaj�cymi ponad 
5% głosów na Walnym Zgromadzeniu  Akcjonariuszy były nast�puj�ce podmioty: 
 

Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji Procent posiadanych głosów na WZA 

Zakłady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. 5 285 518 24,76% 

Sykstus S.A.  3 550 806 16,63% 
Poland Opportunity Fund Ltd. 2 793 407 13,09% 
Everest Capital Master Fund L.P. 2 519 503 11,80% 
Wood & Company s.r.o. 2 373 058 11,12% 

Everest Capital Frontier Fund L.P. 2 217 957 10,39% 
BRE Bank S.A. 1 500 000 7,03% 
Foxone Sp. z o.o. 1 164 892 5,46% 
*) powy�sza informacja prezentowana jest wył�cznie na podstawie oficjalnych o�wiadcze� otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy. 
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Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu 

 
W dniu 13 wrze�nia 2005 roku Zarz�d Funduszu otrzymał zawiadomienie od BRE BANK SA o zbyciu przez 
Bank pakietu 33.000 akcji Funduszu w drodze transakcji giełdowej rozliczonej w dniu 12 wrze�nia br. Zbywane 
akcje stanowiły 0,15% kapitału zakładowego Funduszu i uprawniały do 33.000 głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Funduszu. Po powy�szej transakcji Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co stanowi 4,87% 
kapitału zakładowego Funduszu i uprawnia do wykonywania 1.039.089 głosów na Walnym Zgromadzeniu 
Funduszu. 
 

3. Rada Nadzorcza i Zarz�d 
 
Zarz�d Funduszu na dzie� 30 czerwca 2005 roku był trzyosobowy, funkcj� Prezesa sprawował Janusz 
Lazarowicz , za� Wiceprezesami byli: Magdalena Rzymowska i Adam Krynicki.  
 
Zarz�d Funduszu w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca  2005 roku otrzymał wynagrodzenia z tytułu 
pełnienia funkcji w Funduszu w wysoko�ci 776 tys. zł.  
 
W okresie sprawozdawczym Zarz�d Funduszu otrzymał ł�czn� kwot� 295 tys. zł z tytułu zasiadania w organach 
spółek wiod�cych, zale�nych i stowarzyszonych. Z tytułu nagród i wynagrodzenia z zysku tych jednostek Zarz�d 
Funduszu nie otrzymał �adnych dochodów. 

 
Skład Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2005 roku przedstawiał si� nast�puj�co: 
 
Przewodnicz�cy:  Edmund Pietrzak 
Członkowie:         Małgorzata Kalicka  
                                          Henryk Ogryczak 

                               Michał  Skolimowski 
                          Jerzy Łopaci�ski 
 

Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Małgorzata Kalicka zło�yła rezygnacj� z funkcji członka Rady Nadzorczej 
Funduszu. Zgodnie z informacj� podan� przez Pani� Małgorzat� Kalick�, powodem rezygnacji był fakt zbycia 
akcji Funduszu nale��cych do Skarbu Pa�stwa. 
 
Wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku 
wyniosły ł�cznie 218 tys. zł. 
 
Zgodnie z posiadan� wiedz� Funduszu, członkowie organów nadzorczych Funduszu otrzymali w okresie 
od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku ł�czne wynagrodzenie z tytułu uczestnictwa w Radach 
Nadzorczych jednostek, w których Fundusz posiada udziały wiod�ce, zale�ne i stowarzyszone w wysoko�ci 23 
tys. zł. Z tytułu nagród i wynagrodzenia z zysku tych jednostek członkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie 
otrzymali �adnych dochodów. 
 
W lipcu 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu przyznała premi� uznaniow� dla Zarz�du Funduszu w wysoko�ci 
360 tys.zł. 
 

4. Zdarzenia istotnie wpływaj�ce na działalno�� Grupy Kapitałowej , jakie nast�piły w roku 

obrotowym. 
W dniu 12.01.2005 r. Fundusz otrzymał zawiadomienie od Zarz�du spółki Foxone Sp. z o.o., i� w dniu 
12.01.2005 roku na rachunku papierów warto�ciowych Spółki dokonano zapisu 250.000 sztuk akcji Funduszu, w 
wyniku którego Spółka posiada ł�cznie 1.164.892 sztuk akcji Funduszu, uprawniaj�cych do 1.164.892 głosów na 
walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stanowi�cych 5,46 % w kapitale zakładowym oraz w ogólnej liczbie 
głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu. 
 
W dniu 17.01.2005 r. Fundusz otrzymał zawiadomienie od Zarz�du Pekao Pionier Powszechne Towarzystwo 
Emerytalne S.A. z siedzib� w Warszawie zarz�dzaj�c� Spółk� Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny S.A, i� w 
dniu 12.01.2005 r. w wyniku zbycia akcji Funduszu, Pekao OFE posiadał ł�cznie 992.978 sztuk akcji Funduszu, 
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uprawniaj�cych do 992.978 głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stanowi�cych 4,65 % w kapitale 
zakładowym oraz w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu. 
 
W dniu 28 lutego 2005 Fundusz otrzymał zawiadomienie od Spółki BRE Bank S.A., i� w dniu 25 lutego 2005 
roku w wyniku pakietowej transakcji giełdowej Spółka nabyła 1.500.000 sztuk akcji Funduszu uprawniaj�cych 
do wykonywania 1.500.000 głosów na WZA Funduszu oraz stanowi�cych 7,03% w kapitale zakładowym oraz w 
ogólnej liczbie głosów na WZA Funduszu. 
 
W dniu 2 marca 2005 roku Zarz�d Funduszu otrzymał zawiadomienie od Pana Zbigniewa Jakubasa jako 
podmiotu dominuj�cego i jego spółki zale�nej Multico - Press Sp. z o.o. , i� w wyniku transakcji sprzeda�y 
Zbywcy zmniejszyli swoje zaanga�owanie w kapitale Funduszu o 7,04% i aktualnie nie posiadaj� akcji 
Funduszu. 
Powy�sze nast�piło na skutek zbycia przez :  
1)Zbigniewa Jakubasa - 1 500 000 sztuk akcji Funduszu za ł�czn� kwot� 10 800 000 zł, transakcja rozliczona w 
dniu 25 lutego 2005 roku; 
2)Multico - Press Sp. z o.o. - 1 800 sztuk akcji Funduszu za ł�czn� kwot� 9 810 zł, transakcja sprzeda�y z dnia 
25 lutego 2005 roku rozliczona w dniu 02 marca 2005 roku. 
 
W dniu 9 marca 2005 r. Fundusz został poinformowany przez biuro maklerskie., i� doszło do przeniesienia 
własno�ci akcji spółki Mostostal Wrocław S. A. z siedzib� we Wrocławiu, których wła�cicielem był Zachodni 
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Powy�sze nast�piło w wykonaniu umowy sprzeda�y podpisanej w dniu 10 
stycznia 2005 roku. W drodze wykonania ww. umowy sprzeda�y Fundusz zbył 210.226 akcji Spółki, na rzecz 
Spółki FAM - Technika Odlewnicza S.A. z siedzib� w Chełmnie. Warto�� nominalna sprzedawanych akcji 
wynosi 3,40 zł za jedn� akcj�. Ł�czna cena sprzeda�y akcji Spółki na rzecz Nabywcy wynosi 3.048.277,00 zł tj. 
14,5 zł za jedn� akcj�. Ł�czna warto�� sprzedanych akcji Spółki w ksi�gach ewidencyjnych Funduszu wynosiła 
3.048.277 zł. Sprzedane akcje Spółki reprezentuj� 27,71 % kapitału zakładowego Spółki i uprawniaj� do 
wykonywania 27,71 % ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. Pomi�dzy Funduszem, 
osobami zarz�dzaj�cymi oraz nadzoruj�cymi Funduszem a Nabywc� lub osobami zarz�dzaj�cymi Nabywc�, 
brak jest innych powi�za� ni� wskazane powy�ej powi�zania umowne. Kryterium uznania zbycia ww. akcji 
Spółki za aktywa o znacznej warto�ci jest udział tych aktywów w kapitale zakładowym Spółki przekraczaj�cy 
20%. 
 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które odbyło si� w dniu 21 marca 2005 roku ustaliło, �e 
sprawozdania finansowe Funduszu sporz�dzane b�d� zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami 
Rachunkowo�ci / Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz zwi�zanymi z nimi 
interpretacjami ogłoszonymi w formie rozporz�dze� Komisji Europejskiej. Jednocze�nie zarekomendowano 
wszystkim jednostkom zale�nym, dla których Fundusz jest jednostk� dominuj�c�, sporz�dzanie sprawozda� 
finansowych zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Rachunkowo�ci / Mi�dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz zwi�zanymi z nimi interpretacjami ogłoszonymi w formie rozporz�dze� 
Komisji Europejskiej i ustalono, �e wszystkie jednostki zale�ne, dla których Fundusz jest jednostk� dominuj�c�, 
b�d� sporz�dzały skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami 
Rachunkowo�ci, Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz zwi�zanymi z nimi 
interpretacjami ogłoszonymi w formie rozporz�dze� Komisji Europejskiej. Uchwała weszła w �ycie z dniem 
podj�cia, z moc� obowi�zuj�c� od dnia 1 stycznia 2005.  
 
W dniu 21 marca 2005 r. Fundusz nabył na podstawie umowy z dnia 21 marca 2005 r. ł�cznie 464.000 akcji 
spółki Premium Internet S.A. z siedzib� w Warszawie o ł�cznej warto�ci nominalnej 46.400.000 PLN 
(czterdzie�ci sze�� milionów czterysta tysi�cy złotych). Wskazane akcje Spółki zostały nabyte za ł�czn� cen� 
375.000 zł. Zbywcami akcji byli Pani El�bieta Marcinkowska-Berckmüller oraz Pan Maciej Marcinkowski. 
Nabyte akcje stanowi� 100% kapitału zakładowego Spółki i upowa�niaj� do wykonywania 100% ogólnej liczby 
głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. 	ródłem finansowania nabycia akcji Spółki były �rodki własne 
Funduszu. Kryterium uznania akcji Spółki za aktywa o znacznej warto�ci jest udział akcji w kapitale 
zakładowym Spółki przekraczaj�cy 20%. Pomi�dzy Funduszem i osobami zarz�dzaj�cymi lub nadzoruj�cymi 
Funduszem a zbywaj�cym akcje Spółki nie ma �adnych innych powi�za� ni� ww. umowa nabycia akcji Spółki. 
 
W nawi�zaniu do raportu bie��cego nr 12/2005 z dnia 22 marca 2005 r. w sprawie nabycia 464.000 akcji spółki 
Premium Internet S.A. z siedzib� w Warszawie Zarz�d Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. 
poinformował, �e Fundusz zmienił charakter tej inwestycji z długoterminowej na krótkoterminow�. W zwi�zku z 
powy�szym przedmiotowe akcje Spółki zostan� zbyte nie pó�niej ni� do ko�ca 2005 r. 
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W miesi�cu styczniu Fundusz na podstawie wyroku NSA otrzymał zwrot nadpłaconego podatku za rok 1998 w 
wysoko�ci 3 798 180 zł (dodatkowo odsetki w wysoko�ci 5.436.607,40 zł), natomiast w kwietniu bie��cego roku 
Fundusz otrzymał zwrot nadpłaconego podatku dochodowego za rok 2001 i 2002, w ł�cznej wysoko�ci 
2.788.536 zł. Urz�d Skarbowy dokonał przedmiotowego zwrotu bezdecyzyjnie, na wniosek Funduszu. 
 
W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz obj�ł obligacje zabezpieczone hipotek�, o nominale 19.900.000,00 zł, 
wyemitowane przez PZO Nieruchomo�ci, tym samym doszło do realizacji porozumienia z dnia 30 grudnia 2004 
roku zawartego pomi�dzy Funduszem i Spółk�. 
 
W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabył od Skarbu Pa�stwa 1.260.796 akcji własnych o warto�ci 
nominalnej równej 0,10 zł za jedn� akcj�, które stanowi� 5,91 % kapitału zakładowego i w przypadku 
wykonywania z nich prawa głosu uprawniaj� do wykonywania 1.260.796 głosów na Walnym Zgromadzeniu, za 
�redni� cen� równ� 4,71 zł za jedn� akcj�. Nabycie nast�piło w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej. W 
wyniku ww. transakcji Fundusz oraz jednostki zale�ne od Funduszu posiadaj� ł�cznie 3.370.796 akcji własnych, 
które stanowi� 15,79% kapitału zakładowego i w przypadku wykonywania z nich prawa głosu uprawniaj� do 
wykonywania 3.370.796 głosów na Walnym Zgromadzeniu - tj. 15,79% ogólnej liczby głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Funduszu. Nabycie ww. akcji nast�piło w celu ich umorzenia. Zgodnie z tre�ci� art. 364 § 2 Ksh, 
nie wykonuje si� prawa głosu z akcji własnych. 
 
Zarz�d Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poinformował o przeniesieniu na rzecz spółki Pakiety 
Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. - jednostki zale�nej od Funduszu 464.000 akcji spółki pod firm� Premium Internet 
S.A. w Warszawie o ł�cznej warto�ci nominalnej w wysoko�ci 46.400.000 zł reprezentuj�cych 100% kapitału 
zakładowego tej�e spółki i uprawniaj�cych do wykonywania 100% głosów na Walnym Zgromadzeniu tej�e 
spółki. Przeniesienie własno�ci ww. akcji nast�piło na podstawie umowy z dnia 4 lipca 2005 r. za cen� 
wynosz�c� 405.000,00 zł. Warto�� zbytych akcji w ksi�gach rachunkowych Funduszu wynosiła 375.000.00 zł. 
Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej warto�ci jest udział tych�e akcji w kapitale zakładowym 
spółki Inwestycje Telekomunikacyjne Spółka z o.o. przekraczaj�cy 20%. Akcje nabyte zostały przez Pakiety 
Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. za �rodki własne. Nabycie akcji przez Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. traktowane 
jest jako inwestycja krótkoterminowa. 
 
Dnia 8 lipca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powołało do składu Rady Nadzorczej Funduszu 
Pana Ryszarda Piegrzyka. 
Pan Ryszard Piegrzyk nie prowadzi działalno�ci konkurencyjnej wobec Funduszu, jak równie� nie uczestniczy w 
spółce konkurencyjnej jako wspólnik spółki cywilnej, spółki osobowej lub jako członek organu spółki 
kapitałowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako członek jej organu oraz nie jest 
wpisany w Rejestrze Dłu�ników Niewypłacalnych. 
 
Tre�� wa�niejszych uchwał, podj�tych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które odbyło si� w 
dniu 8 lipca 2005 roku. 
 
• Działaj�c na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmieniło art. 7 pkt 

2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu: Przedmiotem działalno�ci Funduszu jest: 2. nabywanie b�d� 
obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i działaj�cych w Polsce nadaj�c mu now� 
tre�� w brzmieniu: Przedmiotem działalno�ci Funduszu jest: 2. nabywanie b�d� obejmowanie udziałów lub 
akcji podmiotów zarejestrowanych i działaj�cych w Polsce i za granic�. 

• Działaj�c na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmieniło art. 8 
Statutu poprzez wykre�lenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: 
8.3. Fundusz nie mo�e nabywa� akcji Spółek, zajmuj�cych si� głównie inwestowaniem w nieruchomo�ci, 
je�eli w wyniku tego ponad 15 (pi�tna�cie) % warto�ci netto aktywów Funduszu według ostatniego bilansu 
zostałoby ulokowane w aktywach jednego podmiotu zajmuj�cego si� tak� działalno�ci�. Ograniczenie 
wskazane w zdaniach poprzedzaj�cych nie dotyczy nabywania tego typu aktywów, je�eli nabycie nast�puje 
w celu zabezpieczenia wierzytelno�ci Funduszu. 8.4. Ograniczenia okre�lone w art. 8.3. dotycz� inwestycji 
w chwili jej podj�cia. Ograniczenia te nie obowi�zuj�, je�eli ich naruszenie nast�puje w wyniku 
pó�niejszych zmian warto�ci netto aktywów Funduszu lub zmiany struktury kapitału spółki, w któr� 
Fundusz zainwestował. 

• Działaj�c na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmieniło art. 27 ust. 1 Statutu 
o dotychczasowym brzmieniu: 27.1 Porz�dek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarz�d w porozumieniu 
z Rad� Nadzorcz�. nadaj�c mu now� tre�� w brzmieniu: 27.1 Porz�dek obrad Walnego Zgromadzenia 
ustala Zarz�d Funduszu. 
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• Działaj�c na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmieniło art. 24.2 poprzez 
wykre�lenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym 
Zgromadzeniu Funduszu zwołanym po dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa tysi�ce pi�tego 
(31.12.2005) roku i na ka�dym nast�pnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej 
uchwały i zalecenia dotycz�cego likwidacji lub przekształcenia Funduszu w spółk� maj�c� charakter 
funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami wraz z 
zaleceniem dotycz�cym firmy zarz�dzaj�cej, je�eli Fundusz jest zwi�zany z tak� firm� umow� o 
zarz�dzanie. 

• Działaj�c na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaliło, �e Art. 37 w 
brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszcza swe ogłoszenia w dzienniku RZECZPOSPOLITA z wyj�tkiem 
ogłosze�, które z mocy obowi�zuj�cych przepisów prawa podlegaj� ogłoszeniu w Monitorze S�dowym i 
Gospodarczym lub Monitorze Polskim B. 37.2 Ogłoszenia Funduszu powinny by� równie� wywieszone w 
37.3 siedzibie przedsi�biorstwa Funduszu w miejscach dost�pnych 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 wymaga� 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.,skre�la si�. 

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 362 § 1 pkt 8 Kodeksu spółek handlowych 
upowa�niło Zarz�d Spółki do nabywania akcji własnych w celu ich dalszej odsprzeda�y na warunkach i w 
trybie ustalonych w niniejszej uchwale - Program Odkupu w Celu Odsprzeda�y. Programem Odkupu w 
Celu Odsprzeda�y s� obj�te akcje notowane na rynku podstawowym Giełdy Papierów Warto�ciowych S.A. 
w Warszawie Upowa�nienie do realizacji Programu odkupu w celu odsprzeda�y zostaje udzielone 
Zarz�dowi na okres od dnia 8 lipca 2005 r. do dnia 7 lipca 2006 r. 3. Zarz�d mo�e zako�czy� Program 
odkupu w celu odsprzeda�y przed wyga�ni�ciem upowa�nienia udzielonego przez Zgromadzenie 
Akcjonariuszy, kieruj�c si� interesem Spółki. W ramach realizacji Programu odkupu w celu odsprzeda�y, 
Spółka mo�e naby� akcje o ł�cznej warto�ci nominalnej nie przekraczaj�cej 5 % kapitału zakładowego. 
Cena, za któr� Zarz�d b�dzie nabywał Akcje Spółki w ramach Programu odkupu w celu odsprzeda�y, nie 
b�dzie wy�sza ni� cena ostatniego niezale�nego obrotu oraz najwy�sza bie��ca niezale�na oferta w miejscu 
obrotu, w którym dokonywany jest zakup. Ł�czna liczba Akcji posiadanych jednocze�nie przez Spółk�, w 
tym nabytych w ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzeda�y, a tak�e w ramach Programu odkupu w 
celu umorzenia, musi by� w ka�dym momencie ni�sza ni� odpowiadaj�ca 33% ogółu liczby głosów na 
Walnym Zgromadzeniu Spółki. W celu umo�liwienia Spółce prowadzenia Programu odkupu w celu 
odsprzeda�y w trakcie trwania Programu odkupu w celu umorzenia, Zarz�d zapewni zastosowanie barier 
informacyjnych pomi�dzy pracownikami Spółki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za obsług� informacji 
wewn�trznych odnosz�cych si� do Spółki a pracownikami Spółki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za 
wszelkie decyzje dotycz�ce obrotu akcjami własnymi. Przed przyst�pieniem do realizacji Programu 
Odkupu w Celu Odsprzeda�y, Spółka poda do publicznej wiadomo�ci: a) cel Programu, b) maksymaln� 
cen� Akcji, które mog� zosta� nabyte przez Spółk� w ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzeda�y, c) 
maksymaln� liczb� Akcji, które mog� zosta� nabyte przez Spółk� w ramach Programu Odkupu w Celu 
Odsprzeda�y, d) okres trwania Programu Odkupu w Celu Odsprzeda�y, w tym dat� przyst�pienia Spółki do 
jego realizacji. 

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowa�niło Zarz�d Spółki do nabywania akcji własnych w celu ich 
umorzenia i obni�enia kapitału zakładowego Spółki na warunkach i w trybie ustalonych w niniejszej 
uchwale - Program Odkupu w Celu Umorzenia. 
Programem Odkupu w Celu Umorzenia s� obj�te akcje notowane na rynku podstawowym Giełdy Papierów 
Warto�ciowych S.A. w Warszawie. Upowa�nienie do realizacji Programu Odkupu w Celu Umorzenia 
zostaje udzielone Zarz�dowi na okres do dnia 31 marca 2006 r. Zarz�d mo�e zako�czy� Program przed 
wyga�ni�ciem upowa�nienia udzielonego przez Walne Zgromadzenie, kieruj�c si� interesem Spółki. 
Informacj� o zamiarze zako�czenia Programu Zarz�d winien poda� do publicznej wiadomo�ci. W ramach 
realizacji Programu liczba akcji nabywanych przez Spółk� nie mo�e osi�gn�� 7.044.556 akcji Spółki, tj. nie 
mo�e przekroczy� 33% ogólnej liczby akcji Spółki. Liczba akcji wskazana powy�ej obejmuje równie� 
akcje własne Spółki nabyte celem ich umorzenia do chwili podj�cia niniejszej uchwały. Ł�czne 
wynagrodzenie za nabycie akcji własnych nie mo�e przekroczy� kwoty 32 mln zł. Powy�sza kwota nie 
obejmuje kosztów transakcji - prowizji maklerskich, opłat giełdowych, kosztów doradztwa prawnego i 
gospodarczego itp., których wysoko�� nie mo�e odbiega� od kosztów rynkowych dla tego typu transakcji. 
Walne Zgromadzenie Spółki wyraziło zgod� na nabywanie akcji własnych celem ich umorzenia. Niniejsza 
zgoda obejmuje równie� akcje własne nabyte do chwili podj�cia niniejszej uchwały. Spółka mo�e nabywa� 
akcje własne w ramach Programu zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami prawa w nast�puj�cy sposób: 1) w 
trybie, terminie i na warunkach okre�lonych w przepisach Unii Europejskiej w sprawie wyj�tków dla 
programów skupu akcji własnych celem umorzenia lub 2) poprzez nabywanie akcji na GPW w trybie 
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transakcji pakietowych, lub 3) w trybie publicznego ogłoszenia wezwania do zapisywania si� na sprzeda� 
lub zamian� akcji w liczbie przekraczaj�cej 10% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. 
Nabywanie akcji własnych w sposób wskazany w ust. 1 pkt 2 dopuszczalne jest w wypadku, gdy obrót 
akcjami Spółki na GPW w kolejno nast�puj�cych po sobie 10 dniach odbywania transakcji na GPW nie 
przekroczy 1.067.357 akcji Spółki. Cena i liczba nabywanych akcji w przypadku nabywania akcji winna 
by� zgodna z przepisami Unii Europejskiej w sprawie wyj�tków dla programów skupu akcji własnych 
celem umorzenia. Cena nabywania akcji nie mo�e odbiega� o wi�cej ni� 20% od �redniej ceny akcji 
wa�onej obrotem z 5 dni poprzedzaj�cych dokonanie transakcji pakietowej. Liczba nabywanych w tym 
trybie akcji własnych nie mo�e osi�gn�� jednorazowo wi�cej akcji ni� odpowiadaj�cych 10% ogólnej 
liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. Cena nabywania akcji powinna by� zgodna z przepisami 
dotycz�cymi obrotu akcjami spółki publicznej w wykonaniu publicznego ogłoszenia wezwania na sprzeda� 
lub zamian� akcji. Cena nie mo�e odbiega� o wi�cej ni� 20% od �redniej ceny akcji wa�onej obrotem z 5 
dni poprzedzaj�cych dokonanie ogłoszenia wezwania. W zamian za nabywane akcje Spółka mo�e 
oferowa� inne aktywa stanowi�cej jej własno��. Liczba nabywanych w tym trybie akcji własnych nie mo�e 
przekroczy� jednorazowo 25% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. Przed 
przyst�pieniem do realizacji Programu, Spółka poda do publicznej wiadomo�ci: 1) cel Programu, 2) 
maksymaln� cen� akcji, które mog� zosta� nabyte przez Spółk� w ramach Programu. 3) maksymaln� liczb� 
akcji, które mog� zosta� nabyte przez Spółk� w ramach Programu 4) okres trwania Programu, w tym dat� 
przyst�pienia Spółki do jego realizacji. Po zako�czeniu Programu Zarz�d zwoła Walne Zgromadzenie w 
celu powzi�cia uchwał o umorzeniu akcji nabytych w ramach Programu i obni�eniu kapitału zakładowego 
Spółki 

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, działaj�c na podstawie art. 392 Kodeksu spółek 
handlowych oraz art. 25 Statutu Funduszu uchwaliło zasady wynagradzania członków Rady Nadzorczej 
Funduszu: 
Miesi�czne wynagrodzenie członków Rady Nadzorczej wynosi dla Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej - 
6.000,00 zł (sze�� tysi�cy złotych) brutto, Wiceprzewodnicz�cego Rady Nadzorczej - 4.500,00 zł (cztery 
tysi�ce pi��set złotych) brutto, pozostałych członków Rady Nadzorczej - 4.000,00 zł (cztery tysi�ce 
złotych) brutto. Członkom Rady Nadzorczej przysługuje wynagrodzenie, o którym mowa powy�ej bez 
wzgl�du na cz�stotliwo�� formalnie zwołanych posiedze�. Wynagrodzenie jest  wypłacane z dołu do 10 
dnia ka�dego nast�pnego miesi�ca; wynagrodzenie obci��a koszty działalno�ci Spółki i obliczane 
proporcjonalnie do ilo�ci dni pełnienia funkcji w przypadku, gdy powołanie lub odwołanie nast�piło w 
czasie trwania miesi�ca kalendarzowego. Członkowi Rady Nadzorczej delegowanemu do wykonywania 
poszczególnych czynno�ci nadzorczych lub delegowanemu do zarz�du, Walne Zgromadzenie mo�e na 
wniosek Rady Nadzorczej lub z własnej inicjatywy przyzna� dodatkowe wynagrodzenie. Trac� moc 
dotychczasowe uregulowania w zakresie wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej Funduszu. 

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powołało do składu Rady Nadzorczej Pana Ryszarda Piegrzyka. 
 
• Z dniem 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy Łopaci�ski zło�ył rezygnacj� z funkcji członka Rady Nadzorczej 

Funduszu. 
 
• W dniu 26 lipca 2005 r. spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie zbyła 464.000 

akcji spółki pod firm� Premium Internet S.A. z siedzib� w Warszawie, o ł�cznej warto�ci nominalnej w 
wysoko�ci 46.400.000,00 zł reprezentuj�cych 100% kapitału zakładowego i uprawniaj�cych do 
wykonywania 100% głosów na Walnym Zgromadzeniu tej�e spółki. Zbycie ww. akcji nast�piło na rzecz 
spółki ERBE Inwestycje sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. Sprzeda� akcji nast�piła w wykonaniu przez 
PM opcji sprzeda�y akcji o warto�ci 2.565.000,00 zł, któr� PM uprzednio nabyły. Sprzeda� akcji nast�piła 
za cen� wynosz�c� 3.000.000,00 zł, przy czym zysk zrealizowany przez PM na tej transakcji uwzgl�dniaj�c 
cen� kupna akcji (405.000,00 zł) oraz koszt nabycia opcji sprzeda�y akcji (2.565.000,00 zł) wyniósł 
30.000,00 zł. Warto�� zbytych akcji w ksi�gach rachunkowych PM wynosiła 2.970.000,00 zł. 
Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej warto�ci jest udział tych�e akcji w kapitale zakładowym 
spółki Premium Internet S.A. przekraczaj�cy 20%. Spółka ERBE Inwestycje sp. z o.o. nie jest powi�zana z 
Funduszem lub PM. 
 

• Na mocy postanowienia z dnia 3.08.2005 r. S�du Rejonowego dla m.st. Warszawy, XIX Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, o dokonaniu wpisu (rejestracji) w KRS zmian Statutu 
Funduszu w zwi�zku z podj�tymi w tej sprawie uchwałami Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
Funduszu, które odbyło si� w dniu 8 lipca 2005 r. Zgodnie z powzi�tymi uchwałami zmieniono nast�puj�ce 
przepisy Statutu Funduszu: I. Zmieniono art. 7 pkt 2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu: 
Przedmiotem działalno�ci Funduszu jest: 2. nabywanie b�d� obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów 
zarejestrowanych i działaj�cych w Polsce, nadaj�c mu now� tre�� w brzmieniu: Przedmiotem działalno�ci 
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Funduszu jest: 2. nabywanie b�d� obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i 
działaj�cych w Polsce i za granic�, 
II. Zmieniono art. 8 Statutu poprzez wykre�lenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: 
8.3. Fundusz nie mo�e nabywa� akcji Spółek, zajmuj�cych si� głównie inwestowaniem w nieruchomo�ci, 
je�eli w wyniku tego ponad 15 (pi�tna�cie) % warto�ci netto aktywów Funduszu według ostatniego bilansu 
zostałoby ulokowane w aktywach jednego podmiotu zajmuj�cego si� tak� działalno�ci�. Ograniczenie 
wskazane w zdaniach poprzedzaj�cych nie dotyczy nabywania tego typu aktywów, je�eli nabycie nast�puje 
w celu zabezpieczenia wierzytelno�ci Funduszu. 8.4. Ograniczenia okre�lone w art. 8.3. dotycz� inwestycji 
w chwili jej podj�cia. Ograniczenia te nie obowi�zuj�, je�eli ich naruszenie nast�puje w wyniku 
pó�niejszych zmian warto�ci netto aktywów Funduszu lub zmiany struktury kapitału spółki, w któr� 
Fundusz zainwestował. 
III. Zmieniono art. 27 ust. 1 Statutu o dotychczasowym brzmieniu: 27.1 Porz�dek obrad Walnego 
Zgromadzenia ustala Zarz�d w porozumieniu z Rad� Nadzorcz�. nadaj�c mu now� tre�� w brzmieniu: 27.1 
Porz�dek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarz�d Funduszu. 
IV. Zmieniono art. 24.2 poprzez wykre�lenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie akcjonariuszom, na 
pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwołanym po dniu trzydziestego pierwszego 
grudnia dwa tysi�ce pi�tego (31.12.2005) roku i na ka�dym nast�pnym zwyczajnym Walnym 
Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwały i zalecenia dotycz�cego likwidacji lub przekształcenia 
Funduszu w spółk� maj�c� charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z 
obowi�zuj�cymi przepisami wraz z zaleceniem dotycz�cym firmy zarz�dzaj�cej, je�eli Fundusz jest 
zwi�zany z tak� firm� umow� o zarz�dzanie. 
V. Skre�lono art. 37 w brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszcza swe ogłoszenia w dzienniku 
RZECZPOSPOLITA z wyj�tkiem ogłosze�, które z mocy obowi�zuj�cych przepisów prawa podlegaj� 
ogłoszeniu w Monitorze S�dowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B. 37.2 Ogłoszenia Funduszu 
powinny by� równie� wywieszone w 37.3 siedzibie przedsi�biorstwa Funduszu w miejscach dost�pnych 
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 wymaga� 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., 
 

• Tre�� wa�niejszych uchwał, podj�tych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które odbyło 
si� w dniu 16 sierpnia 2005 roku. 
Uchwała Nr 4  
§ 1 Walne Zgromadzenie spółki pod firm� Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z siedzib� w 
Warszawie (Fundusz) działaj�c na podstawie art. 345 § 2 Kodeksu spółek handlowych postanawia 
utworzy� kapitał rezerwowy w celu ułatwienia pracownikom Funduszu b�d�cych członkami Zarz�du 
Funduszu nabywania lub obejmowania akcji Funduszu w wysoko�ci 9.000.000,00 zł. 
§ 2 Na kapitał rezerwowy tworzony na podstawie § 1 przekazuj� si� kwot� pochodz�c� za kapitału 
zapasowego Funduszu, który zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spółek handlowych mo�e by� przeznaczony 
do podziału. 
§ 3 Uchwała wchodzi w �ycie z dniem powzi�cia. 
Uchwała Nr 5  
Celem podj�cia niniejszej uchwały jest ułatwienie nabycia przez pracowników Fundusz b�d�cych 
członkami zarz�du Funduszu akcji Funduszu z zachowaniem nast�puj�cych zasad: 1) udzielona pomoc 
odpowiada� winna warunkom rynkowym - pomoc ta nie powinna by� rozumiana jako darowizna lub inne 
dotowanie pracowników, 2) zwi�zanie osób sprawuj�cych funkcje członków Zarz�du Funduszu z 
Funduszem poprzez umo�liwienie im nabycia akcji Funduszu istotnie przyczyni si� do zwi�zania tych osób 
z Funduszem i zmotywowania ich do poprawy wyników finansowych Funduszu, 3) nabycie akcji nie 
powinno nast�powa� w krótkoterminowym celu spekulacyjnym, dlatego te� nabyte akcje nie powinny by� 
zbyte przez okres co najmniej 2 lat, a w szczególno�ci zbycie tych akcji nie powinno nast�powa� w ramach 
programów odkupu akcji własnych, 4) cena nabycia akcji powinna odpowiada� ich wycenie rynkowej w 
celu unikni�cia zarzutu wykorzystywania przez nabywców informacji dotycz�cych Funduszu, 5) nabycie i 
zbycie akcji nie powinno nast�powa� w okresie, w którym Fundusz zawiera umowy lub realizuje 
transakcje, o których informacja mo�e mie� wpływ na wycen� tych akcji. 
§ 1 Walne Zgromadzenie spółki pod firm� Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z siedzib� w 
Warszawie (Fundusz) działaj�c na podstawie art. 15 § 1, art. 345 § 2 Kodeksu spółek handlowych oraz w 
zwi�zku z tre�ci� uchwały z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie utworzenia kapitału rezerwowego z 
przeznaczeniem na po�yczk� dla członków Zarz�du z przeznaczeniem na zakup akcji własnych, postanawia 
wyrazi� zgod� na udzielenie przez Fundusz: 1) po�yczki w kwocie 3.000.000,00 zł na rzecz Pana Janusza 
Lazarowicza - Prezesa Zarz�du, 2) po�yczki w kwocie 1.000.000,00 zł na rzecz Pana Adama Krynickiego - 
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Wiceprezesa Zarz�du, 3) po�yczki w kwocie 1.000.000,00 zł na rzecz Pani Magdaleny Rzymowskiej - 
Wiceprezesa Zarz�du, celem udzielenia pomocy w nabyciu akcji Funduszu. 
§ 2 Po�yczki wskazane w § 1 udzielone b�d� na nast�puj�cych warunkach: 1) wskazani § 1 członkowie 
Zarz�du b�d� w dacie udzielenia po�yczki pracownikami Funduszu w rozumieniu art. 345 § 2 Kodeksu 
spółek handlowych, 2) po�yczka zostanie w cało�ci przeznaczona przez po�yczkobiorców na zakup akcji 
Funduszu, z tym �e z kwoty po�yczki po�yczkobiorcy mog� opłaci� koszty transakcji nabycia akcji i 
podatku od czynno�ci cywilnoprawnych zwi�zanych z zawarciem umowy po�yczki, 3) akcje nabyte przez 
po�yczkobiorców nie mog� by� przez nie sprzedawane przez okres 2 lat licz�c od daty ich nabycia, za 
wyj�tkiem sytuacji likwidacji Funduszu, w szczególno�ci po�yczkobiorcy nie mog� sprzedawa� nabytych 
akcji w ramach realizowanych przez Fundusz programu skupu akcji własnych, 4) akcje Funduszu nie mog� 
by� nabywane za cen� odbiegaj�c� o 10% o �redniego kursu akcji z ostatnich 10 dni notowa� 
poprzedzaj�cych taki zakup, 5) akcje Funduszu nie mog� by� nabywane od Funduszu lub spółek zale�nych 
od Funduszu, 6) akcje Funduszu mog� zosta� nabyte po zako�czeniu realizacji programu skupu akcji 
własnych realizowanego na podstawie uchwały Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 8 lipca 2005 r., 7) 
po�yczka udzielona zostaje na czas oznaczony 3 lat licz�c od daty zawarcia umowy po�yczki lub od dnia 
31 pa�dziernika 2005 r., zale�nie od tego które z tych dat b�dzie wcze�niejsza, z tym zastrze�eniem, �e 
po�yczka staje si� wymagalna w terminie 2 miesi�cy od dnia podj�cia przez Walne Zgromadzenie 
Funduszu uchwały o likwidacji Funduszu, po�yczkobiorcy uprawnieni s� do wcze�niejszego zwrotu 
po�yczki, 8) oprocentowanie po�yczki b�dzie stałe i wynosi� b�dzie WIBOR 1R z dnia udzielenia po�yczki 
powi�kszony 1 punkt procentowy w skali roku, 9) odsetki od po�yczki płatne b�d� rocznie, 10) 
zabezpieczeniem spłaty po�yczki b�dzie weksel własny, 11) podatek od czynno�ci cywilnoprawnych 
zwi�zany z zawarciem umowy po�yczki ponosz� po�yczkobiorcy, 12) kwota po�yczki pochodzi� mo�e 
wył�cznie z kapitału rezerwowego, o którym mowa w uchwale z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie 
utworzenia kapitału rezerwowego z przeznaczeniem na po�yczk� dla członków Zarz�du z przeznaczeniem 
na zakup akcji własnych. 
§ 3 W zakresie nieuregulowanym postanowieniami niniejszej uchwały warunki po�yczki oraz tre�� umowy 
po�yczki okre�li Rada Nadzorcza Funduszu. W umowie po�yczki z członkami Zarz�du Fundusz 
reprezentowa� b�dzie Rada Nadzorcza, która zobowi�zana jest wdro�y� procedury gwarantuj�ce 
przestrzeganie ogranicze� wskazanych w § 2. 
§ 4 Uchwała wchodzi w �ycie z dniem powzi�cia. 
Uchwała Nr 6 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu na podstawie art. 385 § 1 Kodeksu spółek 
handlowych oraz art. 19 ust. 2 Statutu Funduszu uchwala co nast�puje: 
§1 Powołuje do składu Rady Nadzorczej Pana Anthony Hickey. 
§2 Uchwała wchodzi w �ycie z dniem powzi�cia. 

 
• W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz podj�ł wiadomo�� o rejestracji spółki pod firm� PM Nieruchomo�ci 

Sp. z o.o., w której 99,9% udziałów w kapitale zakładowym obj�ły Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. - 
jednostka zale�na od Funduszu (Fundusz posiada 100% udziałów w Pakietach Mniejszo�ciowych Sp. z 
o.o.) 
Kapitał zakładowy spółki PM Nieruchomo�ci Sp. z o.o. wynosi 50.000,00 zł, cena obj�cia udziałów w tej 
spółce przez Pakiety Mniejszo�ciowe wynosi 49.500,00 zł - udziały reprezentuj� 99,9% kapitału 
zakładowego i uprawniaj� do wykonywania 99,9% głosów na Zgromadzeniu Wspólników. 
Przedmiotem działalno�ci spółki PM Nieruchomo�ci Sp. z o.o. jest prowadzenia działalno�ci na rynku 
nieruchomo�ci. 
Postanowienie o rejestracji PM Nieruchomo�ci Sp. z o.o. wydane zostało w dniu 10 sierpnia 2005 r. i 
dor�czone w dniu 22 sierpnia 2005 r. 
	ródłem nabycia ww. aktywów s� �rodki własne. Inwestycje ww. udziały ma charakter inwestycji 
długoterminowej. 
Kryterium uznania ww. udziałów za aktywa o znacznej warto�ci jest fakt, �e stanowi� one wi�cej ni� 20% 
udziałów w kapitale zakładowym spółki PM Nieruchomo�ci Sp. z o.o. 
 

• W dniu 13 wrze�nia 2005 roku Zarz�d Funduszu otrzymał zawiadomienie od BRE BANK SA o zbyciu 
przez Bank pakietu 33.000 akcji Funduszu w drodze transakcji giełdowej rozliczonej w dniu 12 wrze�nia br. 
Zbywane akcje stanowiły 0,15% kapitału zakładowego Funduszu i uprawniały do 33.000 głosów na 
Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Po powy�szej transakcji Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co 
stanowi 4,87% kapitału zakładowego Funduszu i uprawnia do wykonywania 1.039.089 głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Funduszu. 

 
• W dniu 29.09.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu dokonała zmiany podmiotu uprawnionego do dokonania 

przegl�du �ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za 
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pierwsze półrocze 2005 roku, sporz�dzonego zgodnie z MSR/MSSF. 
Zgodnie z powy�sz� zmian�, podmiotem uprawnionym do dokonania przegl�du �ródrocznego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za pierwsze półrocze 2005 
roku, sporz�dzonego zgodnie z MSR/MSSF została spółka pod firm� BDO Polska Spółka z o.o. z siedzib� 
w Warszawie.  

 
• Tre�� wa�niejszych uchwał, podj�tych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które odbyło si� w 

dniu 05.10.2005 r. 
 

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzeniu sprawozdania Zarz�du zatwierdziło 
sprawozdanie Zarz�du z działalno�ci Funduszu oraz sprawozdanie Zarz�du z działalno�ci Grupy 
kapitałowej Funduszu w roku obrotowym 2004. 

 
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzeniu sprawozdania finansowego zatwierdziło 
sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdanie Grupy kapitałowej  za rok obrotowy 2004. 
 
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanawiło pokry� strat� netto Funduszu za 2004 rok w 
kwocie 7.544.231,97 zł (słownie: siedem milionów pi��set czterdzie�ci cztery tysi�ce sto osiemdziesi�t 
złotych, dziewi��dziesi�t siedem groszy) w sposób nast�puj�cy: 
a) zrealizowan� strat� za 2004 rok w wysoko�ci 5.086.842,60 zł pokry� kapitałem zapasowym, b) 
niezrealizowan� strat� netto za 2004 rok w wysoko�ci 2.457.389,37 zł pokry� w nast�pnych okresach 
sprawozdawczych, c) zrealizowan� strat� z lat ubiegłych w wysoko�ci 30.406.477,57 zł pokry� 
kapitałem zapasowym (reklasyfikacja niezrealizowanych zysków na zrealizowane) 
 
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu udzieliło Członkom Zarz�du oraz Członkom Rady 
Nadzorczej Funduszu absolutorium z wykonania przez nich obowi�zków za okres piastowania funkcji 
w roku 2004. 
 
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zaakceptowało przyj�cie do stosowania przez Fundusz 
zasad ładu korporacyjnego w zakresie przyj�tym przez Zarz�d Funduszu i zaakceptowanym przez Rad� 
Nadzorcz� Funduszu. 

 
• W dniu 06.10.2005 r. S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydział Gospodarczy KRS, dokonał 

rejestracji zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego Spółki PZO Investment S.A. - spółka zale�na od 
Funduszu. 
Kapitał zakładowy Spółki wynosi obecnie 30.602.962,21 zł i dzieli si� na 10.444.697 akcji o warto�ci 
nominalnej 2,93 zł ka�da akcja. 
Ogólna liczba głosów po zarejestrowaniu zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego wynosi 10.444.697 . 
Spółka powstała w wyniku poł�czenia spółki Zakłady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. z siedzib� 
(spółka przejmuj�ca) ze spółk� Polskie Zakłady Optyczne S.A. (spółka przejmowana) 
Fundusz posiada wraz ze spółk� zale�n� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. 5.179.454 akcji Spółki co 
stanowi 49,59 % kapitału zakładowego Spółki 

 
• W dniu 17.10.2005 Fundusz otrzymał informacj� o wniesieniu do S�du Okr�gowego w Warszawie, XX 

Wydział Gospodarczy, pozwu o uchylenie uchwał Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu, 
które odbyło si� w dniu 16.08.2005 r. 
Powództwo obejmuje ��danie uchylenia Uchwały nr 4 w sprawie utworzenia kapitału rezerwowego z 
przeznaczeniem na po�yczk� dla członków Zarz�du Funduszu z przeznaczeniem na zakup akcji własnych 
oraz Uchwały nr 5 w sprawie wyra�enia zgody na udzielenie członkom Zarz�du po�yczek z przeznaczeniem 
na zakup akcji Funduszu 

       Powodem jest Spółka Private Equity Poland Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie 
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5. Przewidywany rozwój Grupy Kapitałowej 
 
Zgodnie z dotychczasowymi zapisami w Statucie Funduszu, na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu 
zwołanym po 31 grudnia 2005 roku, Rada Nadzorcza Funduszu miała obowi�zek przedstawi� Walnemu 
Zgromadzeniu projekt uchwały o kontynuacji istnienia lub likwidacji Funduszu. W dniu 8 lipca 2005 r. 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu podj�ło uchwał� w sprawie zmian w Statucie Funduszu. Zgodnie 
z podj�tymi uchwałami w tym przedmiocie, przepis formułuj�cy powy�szy obowi�zek Rady Nadzorczej został 
wykre�lony. W ocenie Zarz�du istniej� warunki dla dalszego wzrostu warto�ci aktywów Funduszu po roku 2005. 
Zarz�d zakłada kontynuowanie działalno�ci Funduszu po 2005 roku, tak wi�c strategia dotycz�ca spółek 
portfelowych jak równie� strategia inwestycyjna wykracza poza rok 2005.  
 
W dniu 26 sierpnia 2005 roku  Fundusz otrzymał postanowienie z dnia 3.08.2005 r. S�du Rejonowego dla m.st. 
Warszawy, XIX Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, o dokonaniu wpisu (rejestracji) w KRS 
zmian Statutu Funduszu w zwi�zku z podj�tymi w tej sprawie uchwałami Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia Funduszu, które odbyło si� w dniu 8 lipca 2005 r. 
 
Zarz�dzanie spółkami wiod�cymi, zale�nymi i stowarzyszonymi. 
 
Fundusz d��y do podniesienia warto�ci posiadanych spółek. Moment spieni��enia posiadanych udziałów 
Fundusz uzale�nia od ryzyka zwi�zanego z niesprzedaniem spółki i spadkiem jej warto�ci. Jednocze�nie zostały 
ocenione szanse wzrostu warto�ci poszczególnych spółek w przyszło�ci jak i mo�liwo�ci oddziaływania na 
przeprowadzenie w nich pozytywnych zmian. Ze wzgl�du na trwaj�ce inwestycje w spółce Stradom, Fundusz 
zamierza utrzyma� w portfelu jej akcje. Sprzeda� akcji jest mo�liwa w przypadku otrzymania satysfakcjonuj�cej 
oferty, której wysoko�� uwzgl�dni spodziewane efekty wspomnianych inwestycji w spółce.  
Dnia 6 pa�dziernika b.r. zostało zrealizowane poł�czenie dwóch spółek z portfela Funduszu: Zakładów 
Elektrotechniki Motoryzacyjnej oraz Polskich Zakładów Optycznych. Trwa poszukiwanie inwestorów dla 
realizacji projektów podnosz�cych warto�� nieruchomo�ci posiadanych przez grup�. Powstała spółka posiada 
akcje spółki zale�nej PZO Nieruchomo�ci S.A. które mog� by� sprzedane inwestorowi zainteresowanemu 
nieruchomo�ciami posiadanymi przez spółk�. Mo�liwe jest równie� przyst�pienie do wspólnych inwestycji na 
posiadanym terenie.  
Spółki powołane dla okre�lonych celów (Pakiety Mniejszo�ciowe wraz z EMER Inwestycje i ASKK Inwestycje) 
zostan� zlikwidowane po zako�czeniu długookresowych projektów dla których zostały powołane lub zostan� im 
powierzone nowe zadania.  
Fundusz nie sprawuje kontroli nad spółk� Jedynka Wrocławska ze wzgl�du na postawienie jej w stan upadło�ci. 
Fundusz podj�ł działania zmierzaj�ce do odzyskania zainwestowanych w spółk� �rodków. 
 
Zarz�dzanie portfelem spółek mniejszo�ciowych 
 
Fundusz posiada w swoim portfelu akcje 53 spółek mniejszo�ciowych z czego 48 jest w upadło�ci lub 
likwidacji. Fundusz d��y do sprzeda�y posiadanych pakietów przy zachowaniu kryterium maksymalizacji 
warto�ci dla Funduszu. Sprzeda� pakietów jest w du�ej mierze uzale�niona od decyzji Funduszu wiod�cego. 
Zakładanie terminu wyj�cia z inwestycji w poszczególne spółki jest wi�c niemo�liwe. Posiadane akcje spółek 
notowanych s� obecnie sprzedawane. 
 
Inwestycje 
 
Inwestycje długoterminowe 
Fundusz w chwili obecnej nie posiada przygotowanych nowych projektów inwestycji długoterminowych. Zarz�d 
Funduszu nie wyklucza podj�cia nowych inwestycji w przypadku pozyskania/opracowania interesuj�cych 
projektów. 
 
Inwestycje krótkoterminowe 
 
Przej�ciowe nadwy�ki �rodków pieni��nych b�d� inwestowane w bezpieczne papiery warto�ciowe. 
 
6. Wa�niejsze osi�gni�cia w dziedzinie bada� i rozwoju, 

 
Grupa kapitałowa nie odnotowała w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku istotnych osi�gni�� w 
dziedzinie bada� i rozwoju. 
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7. Nabycie udziałów (akcji) własnych, a w szczególno�ci cel ich nabycia, liczba i warto�� 

nominalna, ze wskazaniem, jak� cz��� kapitału zakładowego reprezentuj�, cena nabycia oraz 
cena sprzeda�y tych udziałów (akcji) w przypadku ich zbycia, 

 
W dniu 2 czerwca 2005 r. Zachodni NFI S.A. nabył od Skarbu Pa�stwa 1.260.796 akcji własnych o warto�ci 
nominalnej równej 0,10 zł za jedn� akcj�, które stanowi� 5,91 % kapitału zakładowego i w przypadku 
wykonywania z nich prawa głosu uprawniaj� do wykonywania 1.260.796 głosów na Walnym Zgromadzeniu, za 
�redni� cen� równ� 4,71 zł za jedn� akcj�. Nabycie nast�piło w drodze pozasesyjnej transakcji pakietowej. W 
wyniku ww. transakcji Fundusz oraz jednostki zale�ne od Funduszu posiadaj� ł�cznie 3.370.796 akcji własnych, 
które stanowi� 15,79% kapitału zakładowego i w przypadku wykonywania z nich prawa głosu uprawniaj� do 
wykonywania 3.370.796 głosów na Walnym Zgromadzeniu - tj. 15,79% ogólnej liczby głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Funduszu. Nabycie ww. akcji nast�piło w celu ich umorzenia. Zgodnie z tre�ci� art. 364 § 2 Ksh, 
nie wykonuje si� prawa głosu z akcji własnych. 
 

8. Posiadane oddziały (zakłady). 
 
W I półroczu 2005 roku spółki Grupy Kapitałowej nie posiadały oddziałów (zakładów). 
 

9. Instrumenty finansowe w zakresie: 
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakłóce� przepływów �rodków pieni��nych 

oraz utraty płynno�ci finansowej, na jakie nara�ona jest Grupa Kapitałowa, 
b) przyj�tych przez Grup� Kapitałow� celach i metodach zarz�dzania ryzykiem finansowym, 

ł�cznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajów planowanych transakcji, dla 
których stosowana jest rachunkowo�� zabezpiecze�. 

 
W  I półroczu 2005 roku nie stosowano instrumentów finansowych w powy�szym zakresie. 
 

10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa. 
 
W I półroczu 2005 roku Grupa Kapitałowa osi�gn�ła zysk netto w wysoko�ci  11.889 tys. zł. 
Rachunek przepływów pieni��nych za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku wykazał spadek 
stanu �rodków pieni��nych netto o 1.032 tys. zł. w stosunku do ko�ca roku 2004. Na dzie� 30 czerwca 2005 
roku Grupa Kapitałowa Funduszu posiadała płynne �rodki finansowe w wysoko�ci 12.230 tys. zł. 
 
11. Charakterystyka struktury aktywów i pasywów skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu 

widzenia płynno�ci Grupy Kapitałowej Emitenta. 
Na aktywa Grupy Kapitałowej składaj� si�: 

Wyszczególnienie 
Warto�� w tys. 

zł Struktura 
Notowane krajowe akcje, inne papiery warto�ciowe i instrumenty 
finansowe 237 0,17% 
Nienotowane krajowe papiery warto�ciowe, udziały i inne instrumenty 
finansowe 81 501 56,83% 

Nale�no�ci 39 532 27,57% 


rodki pieni��ne 12 230 8,52% 

Inne aktywa 9 903 6,91% 

Ogółem 143 403 100,00% 

Na nienotowane krajowe papiery warto�ciowe, udziały i inne instrumenty finansowe składaj� si� inwestycje 

w dłu�ne papiery warto�ciowe, akcje i udziały wiod�ce, mniejszo�ciowe oraz stowarzyszone. 
Grupa Kapitałowa posiada ponad 12 mln zł najbardziej płynnych aktywów tj. �rodków pieni��nych, co z 

punktu widzenia Grupy nie wskazuje na kłopoty z płynno�ci� finansow�. Jednak�e ponad 9 mln zł nale�y do 
jednostki dominuj�cej. 
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Na pasywa Grupy Kapitałowej Składaj� si�: 

Wyszczególnienie 
Warto�� w tys. 

zł Struktura 

Zobowi�zania 2 343 1,64% 

Rozliczenia mi�dzyokresowe i przychody przyszłych okresów 272 0,18% 

Rezerwy 1 539 1,08% 

Kapitały mniejszo�ci 8 761 6,10% 

Kapitał własny 130 488 91,00% 

PASYWA RAZEM  143 403 100,00% 

 
Struktura pasywów wskazuje na du�e zaanga�owanie kapitałów własnych w finansowanie działalno�ci Grupy.  
 
12. Wa�niejsze zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na działalno�� oraz wyniki finansowe Grupy 

Kapitałowej w roku obrotowym lub których wpływ jest mo�liwy w nast�pnych latach. 
 
Wa�niejsze zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na działalno�� oraz wyniki finansowe Grupy Kapitałowej w roku 
obrotowym lub których wpływ jest mo�liwy w nast�pnych latach zostały przedstawione w pkt 4 sprawozdania. 
 

13. Opis struktury głównych lokat kapitałowych lub głównych inwestycji kapitałowych 
dokonanych w ramach Grupy Kapitałowej Emitenta w danym roku obrotowym. 

 
W okresie sprawozdawczym Spółki zale�ne obj�te konsolidacj�  metod� pełn� poniosły nast�puj�ce nakłady 
inwestycyjne: 
 
- zakup udziałów i akcji w pozostałych jednostkach                                              174 tys. zł 
- zakup udziałów i akcji w jednostkach zale�nych                                                   50 tys. zł 
- niefinansowe aktywa trwałe                                                                               1.373 tys. zł 
 
Jednostki zale�ne od Funduszu w okresie sprawozdawczym lokowały �rodki pieni��ne na lokatach bankowych 
oraz w dłu�nych papierach warto�ciowych.  
 
W I półroczu 2005 roku Fundusz poniósł nast�puj�ce nakłady inwestycyjne: 
 
- zakup akcji i udziałów pozostałych:                  375 tys. zł 
- zakup udziałów stowarzyszonych                                                                       559 tys. zł 
- zakup akcji własnych                 5 938 tys. zł 
Razem:                   6 872 tys. zł 
 
Nadwy�k� �rodków pieni��nych lokowano w lokaty bankowe oraz dłu�ne papiery warto�ciowe. 
Wydatek zaliczany jest do nakładów inwestycyjnych w momencie przeniesienia prawa własno�ci do udziałów i 
akcji. 
 

14. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitałowej Emitenta oraz ich przyczyn. 
 
Struktura portfela inwestycyjnego na dzie� 30 czerwca 2005 roku przedstawiała si� nast�puj�co: 

1 spółka wiod�ca 11 100 13,57% 

3 spółki stowarzyszone 27 344 33,46% 

53 spółki mniejszo�ciowe 542 0,66% 

akcje i udziały innych jednostek nienotowanych 378 0,46% 

nienotowane dłu�ne papiery warto�ciowe 42 374 51,85% 

Razem warto�� bilansowa: 81 738 100,00 % 
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w tys. zł 

Warto�� portfela inwestycyjnego na 30 czerwca 2005 roku wyniosła 81 738 tys. zł. Wzrost warto�ci portfela 
inwestycyjnego o 10 793 tys. zł w stosunku do ko�ca 2004 roku był głównie zwi�zany z zaanga�owaniem cz��ci 
wolnych �rodków finansowych w dłu�ne papiery warto�ciowe. 
 
Sprzeda� spółek 

W I półroczu 2005 roku w Grupie Kapitałowej Funduszu sprzedano 1 spółk� stowarzyszon�  
 

Spółka Przychody Zrealizowany zysk 

Mostostal Wrocław S.A. 3 048 0 

Razem 3 048 0 

w tys. zł 

Fundusz sprzedał udziały w 2 spółkach mniejszo�ciowych i otrzymał ł�czne przychody z tego tytułu w 
wysoko�ci 523 tys. zł a zrealizowany zysk wyniósł 200 tys. zł.  
Pakiety Mniejszo�ciowe sprzedały udziały w 5 spółkach, w których posiadały udział mniejszo�ciowy. W wyniku 
tych transakcji Spółka otrzymała ł�czne przychody w wysoko�ci 852 tys. zł, realizuj�c zysk na poziomie 251 tys. 
zł. 
ZEM S.A. dokonał transakcji sprzeda�y udziałów w jednej spółce, wynik na sprzeda�y wyniósł -119 tys. zł. 
 
15. Charakterystyka polityki w zakresie kierunków rozwoju Grupy Kapitałowej Emitenta. 
 
Polityka w zakresie kierunków rozwoju Grupy Kapitałowej Emitenta przedstawiona jest w pkt 5 Sprawozdania. 
 
16. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj�ciu podmiotowym, przedmiotowym i 

warto�ciowym. 
 
Na dzie� 30 czerwca 2005 roku w Grupie Kapitałowej Funduszu nie wyst�piły nale�no�ci i zobowi�zania 
pozabilansowe, z wyj�tkiem wykazanego w pozycjach pozabilansowych zobowi�zania Funduszu, z tytułu 
sprawy s�dowej, w wysoko�ci 23 tys. zł. 
 
Na dzie� 30 czerwca 2005 roku zobowi�zania pozabilansowe w jednostkach powi�zanych nie wyst�piły. 
 
17. Transakcje z podmiotami powi�zanymi.  
 
Fundusz w minionym roku udzielił wsparcia finansowego swoim spółkom zale�nym i stowarzyszonym. Zawarte 
umowy po�yczek zostały opisane w sprawozdaniu finansowym. 
 
W okresie do 30 czerwca 2005 roku Fundusz zawarł ze spółk� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o.- jednostk� 
zale�n� od Funduszu, w której Fundusz posiada 100% udziałów, trzy umowy po�yczek o ł�cznej warto�ci 5 150 
tys. zł. Skutki przedmiotowych umów zostały wyeliminowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 
 
W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz obj�ł obligacje PZO Nieruchomo�ci, wyemitowane zgodnie z 
porozumieniem z dnia 30 grudnia 2004 roku. 

 
18. Udzielone po�yczki 

 
W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku Fundusz udzielił nast�puj�cych po�yczek:  
 
 
W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku Fundusz udzielił po�yczek Spółce Pakiety Mniejszo�ciowe na 
ł�czn� kwot� 5 150 tys. zł. Skutki tych po�yczek, w postaci zrealizowanych odsetek, zostały wył�czone w 
sprawozdaniu skonsolidowanym. 
 
Pozostałym podmiotom Fundusz udzielił w I półroczu 2005 roku po�yczek o ł�cznej  warto�ci 2 194 tys.zł. 
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19. Emisja papierów dłu�nych 
  
W pierwszym półroczu 2005 roku �adna ze spółek nale��cych do grupy nie emitowała dłu�nych papierów 
warto�ciowych. 
W roku 2004 dłu�ne papiery warto�ciowe emitowane były jedynie w ramach Grupy Kapitałowej.  
Emisje dłu�nych papierów warto�ciowych, które miały miejsce w ramach Grupy opisane zostały w 
sprawozdaniu finansowym za rok 2004. Przedmiotowe papiery dłu�ne wraz z odsetkami podlegały wył�czeniu 
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, z uwagi na fakt obejmowania ich emisji jedynie przez spółki 
wchodz�ce w skład Grupy. 
 

20. Czynniki nietypowe 
 
W I półroczu 2005 roku nie wyst�piły czynniki nietypowe, maj�ce istotny wpływ na wynik finansowy Grupy. 
 

21. O�wiadczenia Zarz�du 
 
Zarz�d Funduszu o�wiadcza, �e podmiot uprawniony do badania sprawozda� finansowych, dokonuj�cy 
przegl�du jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu i skonsolidowanego sprawozdania finansowego  
Grupy Kapitałowej Funduszu za I półrocze 2005 roku został wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, �e 
podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonuj�cy tego przegl�du spełniali warunki do wydania bezstronnego i 
niezale�nego raportu z przegl�du zgodnie z wła�ciwymi przepisami prawa krajowego. 
 
Według najlepszej wiedzy Zarz�du Funduszu, jednostkowe sprawozdanie finansowe Funduszu i skonsolidowane 
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej Funduszu za I półrocze 2005 roku oraz prezentowane dane 
porównywalne sporz�dzone zostały zgodnie z obowi�zuj�cymi zasadami rachunkowo�ci odzwierciedlaj� one w 
sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj� maj�tkow� i finansow� Spółki oraz jej wynik finansowy. 
Zarz�d Funduszu o�wiadcza, �e półroczne Sprawozdanie z działalno�ci Zarz�du zawiera prawdziwy obraz 
rozwoju, osi�gni�� Spółki oraz jej sytuacji, w tym tak�e opis podstawowych ryzyk i zagro�e�. 
 
 
 
 
 
 
_______________   ___________________   ___________________ 
 
Janusz Lazarowicz                                       Magdalena Rzymowska        Adam Krynicki 
 
Prezes Zarz�du                                             Wiceprezes Zarz�du   Wiceprezes Zarz�du 
 
27 pa�dziernika  2005 roku 


