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

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku
z dzialalnos$ci Grupy Kapitalowej

1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dziefi 30 czerwca 2005 roku miat
swoja siedzibe przy ulicy Zurawiej 22, 00-515 Warszawa.

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

Na dzien 30 czerwca 2005 roku kapital zaktadowy Grupy Kapitalowej byt réwny kapitalowi podstawowemu
Zachodniego NFI S.A. i wynosit 2.134.714,30 zi, dzielac si¢ na 21.347.143 akcje o warto$ci nominalnej 0,10 zt
kazda akcja.

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

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

Ksiggowo$¢ Funduszu prowadzona jest przez firmg Polskie Centrum Audytu i Rachunkowosci Sp. z o.o.

W dniu 29.09.2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu dokonata zmiany podmiotu uprawnionego do dokonania
przegladu $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za
pierwsze pétrocze 2005 roku, sporzadzonego zgodnie z MSR/MSSF.

Zgodnie z powyzsza zmiang, podmiotem uprawnionym do dokonania przegladu S$rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za pierwsze péirocze 2005 roku,
sporzadzonego zgodnie z MSR/MSSF zostata spdétka pod firma BDO Polska Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie.

2. Akcjonariusze jednostki dominujgcej

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, w trybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi, od jego akcjonariuszy, na dzien 30 czerwca 2005 roku akcjonariuszami posiadajacymi ponad
5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy byty nastgpujace podmioty:

Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji Procent posiadanych gloséw na WZA
Zaklady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. 5285518 24,76%
Sykstus S.A. 3550 806 16,63%
Poland Opportunity Fund Ltd. 2 793 407 13,09%
Everest Capital Master Fund L.P. 2519 503 11,80%
Wood & Company s.1.0. 2373058 11,12%
Everest Capital Frontier Fund L.P. 2217957 10,39%
BRE Bank S.A. 1 500 000 7,03%
Foxone Sp. z 0.0. 1164 892 5,46%

*) powyzsza informacja prezentowana jest wytacznie na podstawie oficjalnych o§wiadczen otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy.



Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

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 gietdowej rozliczonej w dniu 12 wrze$nia br. Zbywane
akcje stanowily 0,15% kapitalu zakladowego Funduszu i uprawnialy do 33.000 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu. Po powyzszej transakcji Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co stanowi 4,87%
kapitatu zakladowego Funduszu i uprawnia do wykonywania 1.039.089 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 30 czerwca 2005 roku byl trzyosobowy, funkcj¢ Prezesa sprawowal Janusz
Lazarowicz , za$§ Wiceprezesami byli: Magdalena Rzymowska i Adam Krynicki.

Zarzad Funduszu w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku otrzymal wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji w Funduszu w wysoko$ci 776 tys. zi.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Funduszu otrzymat taczng kwotg 295 tys. zt z tytulu zasiadania w organach

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

Sktad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2005 roku przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Przewodniczacy: Edmund Pietrzak

Cztonkowie: Matgorzata Kalicka
Henryk Ogryczak
Michat Skolimowski
Jerzy Lopacinski

Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Matgorzata Kalicka zlozyla rezygnacj¢ z funkcji czlonka Rady Nadzorczej
Funduszu. Zgodnie z informacja podana przez Pania Matgorzatg Kalicka, powodem rezygnacji byt fakt zbycia
akcji Funduszu nalezacych do Skarbu Panstwa.

Wynagrodzenia czlonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku
wyniosty tacznie 218 tys. zi.

Zgodnie z posiadana wiedza Funduszu, cztonkowie organéw nadzorczych Funduszu otrzymali w okresie
od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku laczne wynagrodzenie z tytulu uczestnictwa w Radach
Nadzorczych jednostek, w ktérych Fundusz posiada udzialy wiodace, zalezne i stowarzyszone w wysokosci 23
tys. zt. Z tytulu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie
otrzymali zadnych dochod6w.

W lipcu 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu przyznala premig¢ uznaniowa dla Zarzadu Funduszu w wysokosci
360 tys.zl.

4. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$¢ Grupy Kapitalowej , jakie nastapily w roku

obrotowym.

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

W dniu 17.01.2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Zarzadu Pekao Pionier Powszechne Towarzystwo
Emerytalne S.A. z siedziba w Warszawie zarzadzajaca Spotka Pekao Otwarty Fundusz Emerytalny S.A, iz w
dniu 12.01.2005 r. w wyniku zbycia akcji Funduszu, Pekao OFE posiadat tacznie 992.978 sztuk akcji Funduszu,



uprawniajacych do 992.978 gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu oraz stanowiacych 4,65 % w kapitale
zakladowym oraz w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

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

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

Powyzsze nastapito na skutek zbycia przez :

1)Zbigniewa Jakubasa - 1 500 000 sztuk akcji Funduszu za taczna kwotg 10 800 000 z1, transakcja rozliczona w
dniu 25 lutego 2005 roku;

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

W dniu 9 marca 2005 r. Fundusz zostal poinformowany przez biuro maklerskie., iz doszto do przeniesienia
wlasnosci akcji spétki Mostostal Wroctaw S. A. z siedziba we Wroclawiu, ktérych wtascicielem byt Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Powyzsze nastapito w wykonaniu umowy sprzedazy podpisanej w dniu 10
stycznia 2005 roku. W drodze wykonania ww. umowy sprzedazy Fundusz zbyl 210.226 akcji Spétki, na rzecz
Spotki FAM - Technika Odlewnicza S.A. z siedziba w Chelmnie. Warto§¢ nominalna sprzedawanych akcji
wynosi 3,40 zl za jedna akcj¢. Laczna cena sprzedazy akcji Spétki na rzecz Nabywcy wynosi 3.048.277,00 zt tj.
14,5 zt za jedna akcjg. Laczna warto$¢ sprzedanych akcji Spétki w ksiggach ewidencyjnych Funduszu wynosita
3.048.277 z1. Sprzedane akcje Spotki reprezentuja 27,71 % kapitalu zakladowego Spoétki i uprawniaja do
wykonywania 27,71 % og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Pomiedzy Funduszem,
osobami zarzadzajacymi oraz nadzorujacymi Funduszem a Nabywca lub osobami zarzadzajacymi Nabywca,
brak jest innych powiazan niz wskazane powyzej powiazania umowne. Kryterium uznania zbycia ww. akcji
Spotki za aktywa o znacznej wartosci jest udziat tych aktywow w kapitale zakladowym Spétki przekraczajacy
20%.

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

W dniu 21 marca 2005 r. Fundusz nabyt na podstawie umowy z dnia 21 marca 2005 r. tacznie 464.000 akcji
spotki Premium Internet S.A. z siedziba w Warszawie o tacznej wartosci nominalnej 46.400.000 PLN
(czterdziesci sze$¢ milionéw czterysta tysigcy ztotych). Wskazane akcje Spétki zostaty nabyte za laczng ceng
375.000 zt. Zbywcami akcji byli Pani ElZzbieta Marcinkowska-Berckmiiller oraz Pan Maciej Marcinkowski.
Nabyte akcje stanowia 100% kapitatu zaktadowego Spéiki i upowazniaja do wykonywania 100% ogdlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Zrédlem finansowania nabycia akcji Spétki byty srodki wtasne
Funduszu. Kryterium uznania akcji Spétki za aktywa o znacznej wartosci jest udziat akcji w kapitale
zakladowym Spétki przekraczajacy 20%. Pomigdzy Funduszem i osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi
Funduszem a zbywajacym akcje Spétki nie ma zadnych innych powiazan niz ww. umowa nabycia akcji Spotki.

W nawiazaniu do raportu biezacego nr 12/2005 z dnia 22 marca 2005 r. w sprawie nabycia 464.000 akcji spétki
Premium Internet S.A. z siedziba w Warszawie Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
poinformowal, ze Fundusz zmienit charakter tej inwestycji z dlugoterminowej na krétkoterminowa. W zwiazku z
powyzszym przedmiotowe akcje Spotki zostang zbyte nie p6zniej niz do konca 2005 r.



W miesiacu styczniu Fundusz na podstawie wyroku NSA otrzymat zwrot nadptaconego podatku za rok 1998 w
wysokosci 3 798 180 zt (dodatkowo odsetki w wysokos$ci 5.436.607,40 zt), natomiast w kwietniu biezacego roku
Fundusz otrzymat zwrot nadplaconego podatku dochodowego za rok 2001 i 2002, w tacznej wysokosci
2.788.536 z1. Urzad Skarbowy dokonal przedmiotowego zwrotu bezdecyzyjnie, na wniosek Funduszu.

W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz objat obligacje zabezpieczone hipoteka, o nominale 19.900.000,00 zt,
wyemitowane przez PZO Nieruchomodci, tym samym doszio do realizacji porozumienia z dnia 30 grudnia 2004
roku zawartego pomigdzy Funduszem i Spétka.

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

Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poinformowal o przeniesieniu na rzecz spétki Pakiety
Mniejszo$ciowe Sp. z o.0. - jednostki zaleznej od Funduszu 464.000 akcji spotki pod firmg Premium Internet
S.A. w Warszawie o lacznej warto$ci nominalnej w wysokosci 46.400.000 zt reprezentujacych 100% kapitatu
zakladowego tejze spotki i uprawniajacych do wykonywania 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu tejze
spotki. Przeniesienie wlasnosci ww. akcji nastgpilo na podstawie umowy z dnia 4 lipca 2005 r. za ceng
wynoszaca 405.000,00 zi. Warto$¢ zbytych akcji w ksiggach rachunkowych Funduszu wynosita 375.000.00 zi.
Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej warto$ci jest udziat tychze akcji w kapitale zaktadowym
spotki Inwestycje Telekomunikacyjne Spétka z o.o. przekraczajacy 20%. Akcje nabyte zostaly przez Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z o.0. za $rodki wlasne. 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 dziatalno$ci konkurencyjnej wobec Funduszu, jak réwniez nie uczestniczy w
spétce konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej, spétki osobowej lub jako czlonek organu spétki
kapitalowej i nie uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek jej organu oraz nie jest
wpisany w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych.

Tre§¢ wazniejszych uchwatl, podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére odbylo sig w
dniu 8 lipca 2005 roku.

e  Dziatajac na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienito art. 7 pkt
2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu: Przedmiotem dzialalno$ci Funduszu jest: 2. nabywanie badz
obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce nadajac mu nowa
tre§¢ w brzmieniu: Przedmiotem dziatalnos$ci Funduszu jest: 2. nabywanie badZz obejmowanie udzialéw lub
akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce i za granica.

e Dzialajac na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienilo art. 8

Statutu poprzez wykreslenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu:
8.3. Fundusz nie moze nabywac¢ akcji Spétek, zajmujacych sig¢ gléwnie inwestowaniem w nieruchomosci,
jezeli w wyniku tego ponad 15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywow Funduszu wedtug ostatniego bilansu
zostaloby ulokowane w aktywach jednego podmiotu zajmujacego si¢ taka dziatalno$cia. Ograniczenie
wskazane w zdaniach poprzedzajacych nie dotyczy nabywania tego typu aktywéw, jezeli nabycie nastgpuje
w celu zabezpieczenia wierzytelno$ci Funduszu. 8.4. Ograniczenia okre§lone 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 kapitatu spétki, w ktéra
Fundusz zainwestowat.

e  Dzialajac na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienilo art. 27 ust. 1 Statutu
o dotychczasowym brzmieniu: 27.1 Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad w porozumieniu
z Rada Nadzorcza. nadajac mu nowa tres¢ w brzmieniu: 27.1 Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia
ustala Zarzad Funduszu.



Dziatajac na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmienito art. 24.2 poprzez
wykreslenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwolanym po dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa tysiace piatego
(31.12.2005) roku i na kazdym nastepnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej
uchwaty i zalecenia dotyczacego likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w spétke majaca charakter
funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami wraz z
zaleceniem dotyczacym firmy zarzadzajacej, jezeli Fundusz jest zwiazany z taka firm¢ umowa o
zarzadzanie.

Dziatajac na podstawie art. 430 § 1 Ksh, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalilo, ze Art. 37 w
brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszcza swe ogloszenia w dzienniku RZECZPOSPOLITA z wyjatkiem
ogtoszen, ktére z mocy obowiazujacych przepiséw prawa podlegaja ogtoszeniu 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 Handlowego.,skresla sig.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajac na podstawie art. 362 § 1 pkt 8§ Kodeksu spétek handlowych
upowaznito Zarzad Spéiki do nabywania akcji wlasnych 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 Gietdy 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 Spotki. W ramach realizacji Programu odkupu w celu odsprzedazy,
Spétka moze naby¢ akcje o tacznej warto$ci nominalnej nie przekraczajacej 5 % kapitatu zaktadowego.
Cena, za ktéra Zarzad bedzie nabywat Akcje Spotki w ramach Programu odkupu w celu odsprzedazy, nie
bedzie wyzsza niz cena ostatniego niezaleznego obrotu oraz najwyzsza biezaca niezalezna oferta w miejscu
obrotu, w ktérym dokonywany jest zakup. Laczna liczba Akcji posiadanych jednocze$nie przez Spétke, 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 Spoétki. 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 Spétki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za obstuge informacji
wewnetrznych odnoszacych si¢ do Spétki a pracownikami Spéiki oraz podmiotami odpowiedzialnymi za
wszelkie decyzje dotyczace obrotu akcjami wilasnymi. Przed przystapieniem do realizacji Programu
Odkupu w Celu Odsprzedazy, Spétka poda do publicznej wiadomosci: a) cel Programu, b) maksymalna
ceng Akcji, ktére moga zosta¢ nabyte przez Spétke¢ w ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, c)
maksymalna liczbe Akcji, ktére moga zosta¢ nabyte przez Spétke w ramach Programu Odkupu w Celu
Odsprzedazy, d) okres trwania Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, w tym datg przystapienia Spétki do
jego realizacji.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznilo Zarzad Spétki do nabywania akcji wlasnych w celu ich
umorzenia i obnizenia kapitalu zaktadowego Spoétki na warunkach i w trybie ustalonych w niniejszej
uchwale - Program Odkupu w Celu Umorzenia.

Programem Odkupu w Celu Umorzenia sa objgte akcje notowane na rynku podstawowym Gietdy Papieréw
Wartosciowych 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 udzielonego przez Walne Zgromadzenie, kierujac si¢ interesem Spotki.
Informacje o zamiarze zakonczenia Programu Zarzad winien poda¢ do publicznej wiadomos$ci. W ramach
realizacji Programu liczba akcji nabywanych przez Spétke nie moze osiagna¢ 7.044.556 akcji Spéiki, tj. nie
moze przekroczy¢ 33% ogdlnej liczby akcji Spotki. Liczba akcji wskazana powyzej obejmuje réwniez
akcje wiasne Spoétki nabyte celem ich umorzenia do chwili podjgcia niniejszej uchwaly. Laczne
wynagrodzenie za nabycie akcji wlasnych nie moze przekroczy¢ kwoty 32 min zt. Powyzsza kwota nie
obejmuje kosztéw transakcji - prowizji maklerskich, optat gietdowych, kosztéw doradztwa prawnego i
gospodarczego itp., ktérych wysoko$¢ nie moze odbiega¢ od kosztéw rynkowych dla tego typu transakcji.
Walne Zgromadzenie Spétki wyrazito zgode na nabywanie akcji wtasnych celem ich umorzenia. Niniejsza
zgoda obejmuje réwniez akcje wiasne nabyte do chwili podjgcia niniejszej uchwaty. Spétka moze nabywac
akcje wlasne w ramach Programu zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa w nastgpujacy sposéb: 1) w
trybie, terminie i na warunkach okre$lonych w przepisach Unii Europejskiej w sprawie wyjatkéw dla
programéw skupu akcji wiasnych 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% og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.
Nabywanie akcji wlasnych w sposéb wskazany w ust. 1 pkt 2 dopuszczalne jest w wypadku, gdy obrot
akcjami Spoétki na GPW w kolejno nastgpujacych po sobie 10 dniach odbywania transakcji na GPW nie
przekroczy 1.067.357 akcji Spétki. Cena i liczba nabywanych akcji w przypadku nabywania akcji winna
by¢ zgodna z przepisami Unii Europejskiej w sprawie wyjatkéw dla programéw skupu akcji wiasnych
celem umorzenia. Cena nabywania akcji nie moze odbiega¢ 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% og6lnej
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Cena nabywania akcji powinna by¢ zgodna z przepisami
dotyczacymi obrotu akcjami spétki 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 Spétka moze
oferowac¢ inne aktywa stanowigcej jej wlasnos¢. Liczba nabywanych w tym trybie akcji wlasnych nie moze
przekroczy¢ jednorazowo 25% ogélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spéiki. Przed
przystapieniem do realizacji Programu, Spéitka poda do publicznej wiadomosci: 1) cel Programu, 2)
maksymalng ceng akcji, ktére moga zosta¢ nabyte przez Spétke¢ w ramach Programu. 3) maksymalna liczbg
akcji, ktére moga zosta¢ nabyte przez Spétke w ramach Programu 4) okres trwania Programu, w tym datg
przystapienia Spétki do jego realizacji. Po zakonczeniu Programu Zarzad zwola Walne Zgromadzenie w
celu powzigcia uchwat o umorzeniu akcji nabytych w ramach Programu i obnizeniu kapitatu zaktadowego
Spotki

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, dzialajac na podstawie art. 392 Kodeksu spétek
handlowych oraz art. 25 Statutu Funduszu uchwalilo zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej
Funduszu:

Miesigczne wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej wynosi dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej -
6.000,00 zt (szes¢ tysigey ztotych) brutto, Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej - 4.500,00 zt (cztery
tysiace pigéset zlotych) brutto, pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej - 4.000,00 zt (cztery tysiace
ztotych) brutto. Cztonkom Rady Nadzorczej przystuguje wynagrodzenie, o ktdrym mowa powyzej bez
wzgledu na czgstotliwo$¢ formalnie zwolanych posiedzen. Wynagrodzenie jest wyptacane z dotu do 10
dnia kazdego nastgpnego miesiaca; wynagrodzenie obciaza koszty dzialalnosci Spétki i obliczane
proporcjonalnie do ilosci dni pelnienia funkcji w przypadku, gdy powotanie lub odwotanie nastapitlo 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 wilasnej inicjatywy przyzna¢ dodatkowe wynagrodzenie. Traca moc
dotychczasowe uregulowania w zakresie wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato do skladu Rady Nadzorczej Pana Ryszarda Piegrzyka.

Z dniem 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy Lopacifiski zlozyl rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej
Funduszu.

W dniu 26 lipca 2005 r. spétka Pakiety MniejszoSciowe Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie zbyla 464.000
akcji spotki pod firma Premium Internet S.A. z siedziba w Warszawie, o tacznej wartosci nominalnej w
wysokos$ci  46.400.000,00 zt reprezentujacych 100% kapitalu zakladowego i uprawniajacych do
wykonywania 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu tejze spotki. Zbycie ww. akcji nastapito na rzecz
spotki ERBE Inwestycje sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie. Sprzedaz akcji nastgpita w wykonaniu przez
PM opcji sprzedazy akcji o wartosci 2.565.000,00 zi, ktéra PM uprzednio nabyty. Sprzedaz akcji nastapita
za ceng wynoszaca 3.000.000,00 zt, przy czym zysk zrealizowany przez PM na tej transakcji uwzgledniajac
ceng kupna akcji (405.000,00 zt) oraz koszt nabycia opcji sprzedazy akcji (2.565.000,00 zt) wynidst
30.000,00 zi. Warto$¢ 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 zakladowym
sp6tki Premium Internet S.A. przekraczajacy 20%. Spétka ERBE Inwestycje sp. z 0.0. nie jest powigzana z
Funduszem lub PM.

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

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest: 2. nabywanie badZz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw
zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce, nadajac mu nowa tre§¢ w brzmieniu: Przedmiotem dzialalno$ci



Funduszu jest: 2. nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce i za granica,

II. Zmieniono art. 8 Statutu poprzez wykreslenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu:

8.3. Fundusz nie moze nabywac akcji Spétek, zajmujacych si¢ gtéwnie inwestowaniem w nieruchomosci,
jezeli w wyniku tego ponad 15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug ostatniego bilansu
zostaloby 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 wierzytelnosci Funduszu. 8.4. Ograniczenia okre§lone w art. 8.3. dotycza inwestycji
w chwili jej podjecia. Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku
pézniejszych zmian warto$ci netto aktywow Funduszu lub zmiany struktury kapitalu spétki, w ktéra
Fundusz zainwestowat.

IIl. 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 wykre$lenie pkt h) w brzmieniu: h) przedstawianie akcjonariuszom, na
pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwolanym po dniu trzydziestego pierwszego
grudnia dwa tysiace pigtego (31.12.2005) roku i na kazdym nastgpnym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaty i zalecenia dotyczacego likwidacji lub przeksztatcenia
Funduszu w spétke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z
obowiazujacymi przepisami wraz z zaleceniem dotyczacym firmy zarzadzajacej, jezeli Fundusz jest
zwiazany z taka firm¢ umowa o zarzadzanie.

V. Skre$§lono art. 37 w brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszcza swe ogloszenia w dzienniku
RZECZPOSPOLITA z wyjatkiem ogloszen, ktére z mocy obowiazujacych przepiséw prawa podlegaja
ogtoszeniu 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 Handlowego.,

Tres¢ wazniejszych uchwat, podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére odbyto
si¢ w dniu 16 sierpnia 2005 roku.

Uchwata Nr 4

§ 1 Walne Zgromadzenie spoétki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z siedziba w
Warszawie (Fundusz) dziatajac na podstawie art. 345 § 2 Kodeksu spétek handlowych postanawia
utworzy¢ kapitat rezerwowy w celu ulatwienia pracownikom Funduszu bgdacych czionkami Zarzadu
Funduszu nabywania lub obejmowania akcji Funduszu w wysoko$ci 9.000.000,00 zi.

§ 2 Na kapital rezerwowy tworzony na podstawie § 1 przekazuje¢ sig¢ kwote pochodzaca za kapitatu
zapasowego Funduszu, ktéry zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spétek handlowych moze by¢ przeznaczony
do podziatu.

§ 3 Uchwata wchodzi w Zycie z dniem powzigcia.

Uchwata Nr 5

Celem podjecia niniejszej uchwaly jest ulatwienie nabycia przez pracownikéw Fundusz bedacych
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 os6b sprawujacych funkcje czionkéw 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 nastgpowaé 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 nabywcéw informacji dotyczacych Funduszu, 5) nabycie i
zbycie akcji nie powinno nastgpowaé w okresie, w ktérym Fundusz zawiera umowy lub realizuje
transakcje, o ktérych informacja moze mie¢ wptyw na wyceng tych akcji.

§ 1 Walne Zgromadzenie spétki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z siedzibag w
Warszawie (Fundusz) dzialajac na podstawie art. 15 § 1, art. 345 § 2 Kodeksu spétek handlowych oraz w
zwiazku z tre$cia uchwaty z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie utworzenia kapitalu rezerwowego z
przeznaczeniem na pozyczke dla cztonkéw Zarzadu z przeznaczeniem na zakup akcji wlasnych, postanawia
wyrazi¢ zgode 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 bgda na nastgpujacych warunkach: 1) wskazani § 1 cztonkowie
Zarzadu beda w dacie udzielenia pozyczki pracownikami Funduszu w rozumieniu art. 345 § 2 Kodeksu
spotek handlowych, 2) pozyczka zostanie w calo$ci przeznaczona przez pozyczkobiorcéw na zakup akcji
Funduszu, z tym ze z kwoty pozyczki pozyczkobiorcy moga optaci¢ koszty transakcji nabycia akcji i
podatku od czynnosci cywilnoprawnych zwigzanych z zawarciem umowy pozyczki, 3) akcje nabyte przez
pozyczkobiorcéw 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 sprzedawa¢ nabytych
akcji w ramach realizowanych przez Fundusz programu skupu akcji wlasnych, 4) akcje Funduszu nie moga
by¢ nabywane za cen¢ odbiegajaca o 10% o $redniego kursu akcji z ostatnich 10 dni notowan
poprzedzajacych taki zakup, 5) akcje Funduszu nie moga by¢ nabywane od Funduszu lub spétek zaleznych
od Funduszu, 6) akcje Funduszu moga zosta¢ nabyte po zakoficzeniu realizacji programu skupu akcji
wlasnych realizowanego na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 8 lipca 2005 1., 7)
pozyczka udzielona zostaje na czas oznaczony 3 lat liczac od daty zawarcia umowy pozyczki lub od dnia
31 pazdziernika 2005 r., zaleznie od tego ktdre z tych dat bedzie wcze$niejsza, z tym zastrzeZeniem, ze
pozyczka staje si¢ wymagalna w terminie 2 miesigcy od dnia podjecia przez Walne Zgromadzenie
Funduszu uchwaty o likwidacji Funduszu, pozyczkobiorcy uprawnieni sa do wcze$niejszego zwrotu
pozyczki, 8) oprocentowanie pozyczki bedzie stale i wynosi¢ bedzie WIBOR 1R z dnia udzielenia pozyczki
powigkszony 1 punkt procentowy w skali roku, 9) odsetki od pozyczki ptatne beda rocznie, 10)
zabezpieczeniem splaty pozyczki bedzie weksel wilasny, 11) podatek od czynno$ci cywilnoprawnych
zwigzany z zawarciem umowy pozyczki ponosza pozyczkobiorcy, 12) kwota pozyczki pochodzi¢ moze
wylacznie z kapitatu rezerwowego, o ktérym mowa w uchwale z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie
utworzenia kapitatu 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 zobowigzana jest wdrozy¢ procedury gwarantujace
przestrzeganie ograniczen wskazanych w § 2.

§ 4 Uchwata wchodzi w zycie z dniem powzigcia.

Uchwata Nr 6 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu na podstawie art. 385 § 1 Kodeksu spétek
handlowych oraz art. 19 ust. 2 Statutu Funduszu uchwala co nastgpuje:

§1 Powoluje do sktadu Rady Nadzorczej Pana Anthony Hickey.

§2 Uchwala wchodzi w zycie z dniem powzigcia.

W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz podjal wiadomo$¢ o rejestracji spotki pod firma PM Nieruchomosci
Sp. z 0.0., w ktorej 99,9% udziatéw w kapitale zakladowym objety Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z o.0. -
jednostka zalezna od Funduszu (Fundusz posiada 100% udziatéw w Pakietach Mniejszosciowych Sp. z
0.0.)

Kapitat zaktadowy spétki PM Nieruchomosci Sp. z 0.0. wynosi 50.000,00 zi, cena objgcia udzialéw w tej
spolce przez Pakiety Mniejszo$ciowe wynosi 49.500,00 zi - udzialy reprezentuja 99,9% kapitatu
zakladowego i uprawniajq do wykonywania 99,9% gltoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow.

Przedmiotem dziatalnosci spétki PM Nieruchomos$ci Sp. z o.0. jest prowadzenia dziatalnosci na rynku
nieruchomosci.

Postanowienie o rejestracji PM Nieruchomosci Sp. z o0.0. wydane zostalo w dniu 10 sierpnia 2005 r. i
dorgczone w dniu 22 sierpnia 2005 r.

Zrédlem nabycia ww. aktywéw sa $rodki wiasne. Inwestycje ww. udzialy ma charakter inwestycji
dlugoterminowe;j.

Kryterium uznania ww. udzialéw za aktywa o znacznej wartosci jest fakt, Zze stanowia one wigcej niz 20%
udziatléw w kapitale zakladowym sp6tki PM Nieruchomoéci Sp. z o.0.

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

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 poirocze 2005 roku, sporzadzonego zgodnie z MSR/MSSF.
Zgodnie z powyzsza zmiang, podmiotem uprawnionym do dokonania przegladu $rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za pierwsze péirocze 2005
roku, sporzadzonego zgodnie z MSR/MSSF zostata spétka pod firma BDO Polska Spétka z o.0. z siedziba
w Warszawie.

Tre$¢ wazniejszych uchwal, podjgtych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére odbylo si¢ w
dniu 05.10.2005 r.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzeniu sprawozdania Zarzadu zatwierdzito
sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Funduszu oraz sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Grupy
kapitalowej Funduszu w roku obrotowym 2004.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu po rozpatrzeniu sprawozdania finansowego zatwierdzito
sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdanie Grupy kapitatowej za rok obrotowy 2004.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanawilo pokry¢ stratg¢ netto Funduszu za 2004 rok w
kwocie 7.544.231,97 zt (stownie: siedem miliondw pigéset czterdziesci cztery tysiace sto osiemdziesiat
ztotych, dziewigédziesiat siedem groszy) w sposéb nastepujacy:

a) zrealizowana stratg za 2004 rok w wysokosci 5.086.842,60 zt pokry¢ kapitalem zapasowym, b)
niezrealizowang stratg netto za 2004 rok w wysokosci 2.457.389,37 zt pokry¢ w nastgpnych okresach
sprawozdawczych, c¢) zrealizowang stratg z lat ubiegtych w wysokosci 30.406.477,57 zt pokryé
kapitalem  zapasowym  (reklasyfikacja  niezrealizowanych  zyskéw na  zrealizowane)

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu udzielito Czlonkom 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 zakltadowego Spétki PZO Investment S.A. - spétka zalezna od
Funduszu.

Kapital zakltadowy Spétki wynosi obecnie 30.602.962,21 zt i dzieli si¢ na 10.444.697 akcji o wartoSci
nominalnej 2,93 z1 kazda akcja.

Ogdlna liczba gtoséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego wynosi 10.444.697 .
Spétka powstala w wyniku potaczenia spétki Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. z siedzibg
(spétka  przejmujaca) ze spdélka Polskie Zaklady Optyczne S.A. (spétka przejmowana)
Fundusz posiada wraz ze spotka zalezna Pakiety MniejszoSciowe Sp. z 0.0. 5.179.454 akcji Spéiki co
stanowi 49,59 % kapitatu zaktadowego Spotki

W dniu 17.10.2005 Fundusz otrzymat informacj¢ 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 .

Powdédztwo obejmuje zadanie uchylenia Uchwaly nr 4 w sprawie utworzenia kapitalu rezerwowego z
przeznaczeniem na pozyczke dla cztonkéw Zarzadu Funduszu z przeznaczeniem na zakup akcji wtasnych
oraz Uchwaty nr 5 w sprawie wyrazenia zgody na udzielenie cztonkom Zarzadu pozyczek z przeznaczeniem
na zakup akcji Funduszu

Powodem jest Spoétka Private Equity Poland Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie



5. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitalowej

Zgodnie z dotychczasowymi zapisami w Statucie Funduszu, na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
zwolanym po 31 grudnia 2005 roku, Rada Nadzorcza Funduszu miata obowiazek przedstawi¢ Walnemu
Zgromadzeniu projekt uchwaty o kontynuacji istnienia lub likwidacji Funduszu. W dniu 8 lipca 2005 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu podjelo uchwalg w sprawie zmian w Statucie Funduszu. Zgodnie
z podjetymi uchwatami w tym przedmiocie, przepis formutujacy powyzszy obowiazek Rady Nadzorczej zostat
wykreslony. W ocenie Zarzadu istnieja warunki dla dalszego wzrostu wartosci aktywéw Funduszu po roku 2005.
Zarzad zaklada kontynuowanie dziatalnosci Funduszu po 2005 roku, tak wigc strategia dotyczaca spétek
porttelowych jak réwniez strategia inwestycyjna wykracza poza rok 2005.

W dniu 26 sierpnia 2005 roku Fundusz otrzymat postanowienie z dnia 3.08.2005 r. Sadu Rejonowego dla m.st.
Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, o dokonaniu wpisu (rejestracji) w KRS
zmian Statutu Funduszu w zwiazku z podjegtymi w tej sprawie uchwatami Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Funduszu, ktére odbyto si¢ w dniu 8 lipca 2005 r.

Zarzadzanie spétkami wiodacymi, zaleznymi i stowarzyszonymi.

Fundusz dazy do podniesienia warto$ci posiadanych spélek. Moment spienigzenia posiadanych udzialéw
Fundusz uzaleznia od ryzyka zwiazanego z niesprzedaniem spéiki i spadkiem jej warto$ci. Jednocze$nie zostaly
ocenione szanse wzrostu wartosci poszczegdlnych spétek w przysziosci jak i mozliwosci oddziatywania na
przeprowadzenie w nich pozytywnych zmian. Ze wzgledu na trwajace inwestycje w spétce Stradom, Fundusz
zamierza utrzymacé w portfelu jej akcje. Sprzedaz akcji jest mozliwa w przypadku otrzymania satysfakcjonujace;j
oferty, ktoérej wysoko$¢ uwzgledni spodziewane efekty wspomnianych inwestycji w spéice.

Dnia 6 pazdziernika b.r. zostalo zrealizowane polaczenie dwoch spétek z portfela Funduszu: Zaktadéw
Elektrotechniki Motoryzacyjnej oraz Polskich Zakltadéw Optycznych. Trwa poszukiwanie inwestorow dla
realizacji projektdw podnoszacych warto$¢ nieruchomosci posiadanych przez grupg. Powstala spdtka posiada
akcje spotki zaleznej PZO Nieruchomosci S.A. ktére moga by¢ sprzedane inwestorowi zainteresowanemu
nieruchomo$ciami posiadanymi przez spétkg. Mozliwe jest rowniez przystapienie do wspélnych inwestycji na
posiadanym terenie.

Spétki powotane dla okreslonych celéw (Pakiety Mniejszosciowe wraz z EMER Inwestycje i ASKK Inwestycje)
zostang zlikwidowane po zakonczeniu dtugookresowych projektéw dla ktérych zostaty powotane lub zostana im
powierzone nowe zadania.

Fundusz nie sprawuje kontroli nad spdtka Jedynka Wroctawska ze wzgledu na postawienie jej w stan upadiosci.
Fundusz podjat dziatania zmierzajace do odzyskania zainwestowanych w spotke srodkow.

Zarzadzanie portfelem spélek mniejszosciowych

Fundusz posiada w swoim portfelu akcje 53 spétek mniejszoSciowych z czego 48 jest w upadtosci lub
likwidacji. Fundusz dazy do sprzedazy posiadanych pakietow przy zachowaniu kryterium maksymalizacji
wartoéci dla Funduszu. Sprzedaz pakietéw jest w duzej mierze uzalezniona od decyzji Funduszu wiodacego.
Zakladanie terminu wyjscia z inwestycji w poszczegdlne spéiki jest wige niemozliwe. Posiadane akcje spétek
notowanych sa obecnie sprzedawane.

Inwestycje

Inwestycje dlugoterminowe

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

Inwestycje krétkoterminowe

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

6. Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju,

Grupa kapitatlowa nie odnotowata w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku istotnych osiagnie¢ w
dziedzinie badan i rozwoju.
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7. Nabycie udzialow (akcji) wlasnych, a w szczegdlnosci cel ich nabycia, liczba i wartos¢
nominalna, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia oraz
cena sprzedazy tych udzialéow (akcji) w przypadku ich zbycia,

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

8. Posiadane oddzialy (zaklady).

W I pétroczu 2005 roku spétki Grupy Kapitatowej nie posiadaty oddziatéw (zaktadow).

9. Instrumenty finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen przeplywow Srodkow pieni¢znych
oraz utraty pltynnosci finansowej, na jakie narazona jest Grupa Kapitatowa,
b) przyjetych przez Grupe¢ Kapitalowa celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym,
lacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla
ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

W I pétroczu 2005 roku nie stosowano instrumentéw finansowych w powyzszym zakresie.

10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W I péiroczu 2005 roku Grupa Kapitatowa osiagngta zysk netto w wysokosci 11.889 tys. zt.

Rachunek przepltywdéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku wykazat spadek
stanu $rodkéw pienieznych netto o 1.032 tys. zt. w stosunku do konca roku 2004. Na dzien 30 czerwca 2005
roku Grupa Kapitatowa Funduszu posiadata ptynne $rodki finansowe w wysokos$ci 12.230 tys. zt.

11. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu
widzenia plynnosci Grupy Kapitatlowej Emitenta.

Na aktywa Grupy Kapitatowej skladajq sig:

Warto$¢ w tys.
Wyszczegolnienie zt Struktura

Notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i instrumenty

finansowe 237 0,17%
Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udziaty i inne instrumenty

finansowe 81501 56,83%
Naleznosci 39532 27,57%
Srodki pienigzne 12 230 8,52%
Inne aktywa 9903 6,91%
Ogétem 143 403 100,00%

Na nienotowane krajowe papiery warto$ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe skladaja si¢ inwestycje
w dluzne papiery warto$ciowe, akcje i udziaty wiodace, mniejszosciowe oraz stowarzyszone.

Grupa Kapitatowa posiada ponad 12 mln zt najbardziej ptynnych aktywéw tj. srodkéw pienigznych, co z
punktu widzenia Grupy nie wskazuje na klopoty z ptynnoécia finansowa. Jednakze ponad 9 min zt nalezy do

jednostki dominujacej.
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Na pasywa Grupy Kapitatowej Sktadaja si¢:

Wartos$¢ w tys.
Wyszczeg6lnienie 71 Struktura
Zobowiazania 2343 1,64%
Rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych okreséw 272 0,18%
Rezerwy 1539 1,08%
Kapitaty mniejszosci 8761 6,10%
Kapitat wiasny 130 488 91,00%
PASYWA RAZEM 143 403 100,00%

Struktura pasywow wskazuje na duze zaangazowanie kapitaléw wlasnych w finansowanie dziatalnosci Grupy.

12. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalnos$¢ oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastepnych latach.

Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy Kapitalowej w roku
obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastgpnych latach zostaty przedstawione w pkt 4 sprawozdania.

13. Opis struktury glownych lokat kapitatowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

W okresie sprawozdawczym Spoéiki zalezne objgte konsolidacja metoda pelna poniosty nastgpujace naktady

inwestycyjne:

- zakup udzialéw i akcji w pozostatych jednostkach
- zakup udzialéw i akcji w jednostkach zaleznych
- niefinansowe aktywa trwate

174 tys. zt
50 tys. zt

1.373 tys. zt

Jednostki zalezne od Funduszu w okresie sprawozdawczym lokowaty $rodki pieni¢zne na lokatach bankowych

oraz w dtuznych papierach warto$ciowych.

W I péiroczu 2005 roku Fundusz ponidst nastgpujace naktady inwestycyjne:

- zakup akcji i udzialéw pozostatych:
- zakup udzialéw stowarzyszonych

- zakup akcji wlasnych

Razem:

Nadwyzke srodkéw pienigznych lokowano w lokaty bankowe oraz dluzne papiery warto$ciowe.

375 tys. zt
559 tys. zt
5938 tys. zt
6 872 tys. zt

Wydatek zaliczany jest do naktadéw inwestycyjnych w momencie przeniesienia prawa wlasnosci do udziatéw i

akcji.

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

Struktura portfela inwestycyjnego na dzien 30 czerwca 2005 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1 spdtka wiodaca

3 spétki stowarzyszone

53 spo6tki mniejszosciowe

akcje i udziaty innych jednostek nienotowanych
nienotowane dtuzne papiery warto$ciowe

Razem warto$¢ bilansowa:

11 100
27 344
542
378
42 374
81738

13,57%
33,46%
0,66%
0,46%
51,85%
100,00 %
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w tys. zt

Warto$¢ portfela inwestycyjnego na 30 czerwca 2005 roku wyniosta 81 738 tys. zi. Wzrost wartosci portfela
inwestycyjnego o 10 793 tys. zt w stosunku do konica 2004 roku byt gtéwnie zwigzany z zaangazowaniem czgsci
wolnych $rodkéw finansowych w dluzne papiery wartosciowe.

Sprzedaz spétek

W I péiroczu 2005 roku w Grupie Kapitatowej Funduszu sprzedano 1 spéike stowarzyszona

Spoétka Przychody Zrealizowany zysk

Mostostal Wroctaw S.A. 3048 0

Razem 3048 0

w tys. zt

Fundusz sprzedal udzialy w 2 spétkach mniejszoSciowych i otrzymal taczne przychody z tego tytulu w
wysokosci 523 tys. zt a zrealizowany zysk wynidst 200 tys. zt.

Pakiety Mniejszo$ciowe sprzedaly udziaty w 5 spétkach, w ktérych posiadaty udzial mniejszo$ciowy. W wyniku
tych transakcji Spétka otrzymata taczne przychody w wysokosci 852 tys. zi, realizujac zysk na poziomie 251 tys.
zt.

ZEM S.A. dokonat transakcji sprzedazy udzialéw w jednej spéice, wynik na sprzedazy wynidst -119 tys. zt.

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

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta przedstawiona jest w pkt 5 Sprawozdania.

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

Na dzien 30 czerwca 2005 roku w Grupie Kapitalowej Funduszu nie wystapity nalezno$ci i zobowiazania
pozabilansowe, z wyjatkiem wykazanego w pozycjach pozabilansowych zobowigzania Funduszu, z tytulu
sprawy sadowej, w wysokosci 23 tys. zl.

Na dzien 30 czerwca 2005 roku zobowiazania pozabilansowe w jednostkach powiazanych nie wystapity.

17. Transakcje z podmiotami powigzanymi.

Fundusz w minionym roku udzielit wsparcia finansowego swoim spétkom zaleznym i stowarzyszonym. Zawarte
umowy pozyczek zostaty opisane w sprawozdaniu finansowym.

W okresie do 30 czerwca 2005 roku Fundusz zawart ze spétka Pakiety MniejszoSciowe Sp. z o.0.- jednostka
zalezna od Funduszu, w ktérej Fundusz posiada 100% udzialéw, trzy umowy pozyczek o tacznej wartosci 5 150

tys. zt. Skutki przedmiotowych uméw zostalty wyeliminowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz objal obligacje PZO Nieruchomo$ci, wyemitowane zgodnie z
porozumieniem z dnia 30 grudnia 2004 roku.

18. Udzielone pozyczki

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku Fundusz udzielit nastgpujacych pozyczek:

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku Fundusz udzielit pozyczek Spéice Pakiety Mniejszo§ciowe na
faczna kwoteg 5 150 tys. zi. Skutki tych pozyczek, w postaci zrealizowanych odsetek, zostaly wylaczone w
sprawozdaniu skonsolidowanym.

Pozostalym podmiotom Fundusz udzielit w I pétroczu 2005 roku pozyczek o tacznej wartosci 2 194 tys.zt.
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19. Emisja papieréw dluznych

W pierwszym poétroczu 2005 roku Zadna ze spétek nalezacych do grupy nie emitowata dluznych papieréow
warto$ciowych.

W roku 2004 dtuzne papiery wartosciowe emitowane byly jedynie w ramach Grupy Kapitalowe;j.

Emisje dluznych papieréw warto$ciowych, ktére miaty miejsce w ramach Grupy opisane zostaly w
sprawozdaniu finansowym za rok 2004. Przedmiotowe papiery dtuzne wraz z odsetkami podlegaly wytaczeniu
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, z uwagi na fakt obejmowania ich emisji jedynie przez sp6tki
wchodzace w skiad Grupy.

20. Czynniki nietypowe

W I péiroczu 2005 roku nie wystapity czynniki nietypowe, majace istotny wptyw na wynik finansowy Grupy.
21. Os$wiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy
przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Funduszu za I pétrocze 2005 roku zostalt wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze
podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego przegladu spetniali warunki do wydania bezstronnego i
niezaleznego raportu z przegladu zgodnie z wla$ciwymi przepisami prawa krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, jednostkowe sprawozdanie finansowe Funduszu i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Funduszu za I pétrocze 2005 roku oraz prezentowane dane
poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci odzwierciedlaja one w
sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj¢ majatkowa i finansowa Spoétki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze pdiroczne Sprawozdanie z dzialalno$ci Zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju, osiagnig¢ Spolki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

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

27 pazdziernika 2005 roku
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