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Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za III kwartał 2005 roku 

Zasady przyj�te przy sporz�dzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego. 

1. Podstawy prawne sporz�dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
 

Zgodnie ze znowelizowan� ustaw� o rachunkowo�ci, która weszła w �ycie 1 stycznia 2005 
roku Grupa sporz�dza sprawozdanie finansowe zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami 
Rachunkowo�ci, Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz 
zwi�zanych z nimi interpretacjami ogłoszonymi w formie rozporz�dze� Komisji Europejskiej. 
Grupa zastosowała MSSF według stanu obowi�zuj�cego na 30 wrze�nia 2005 roku i 
przewiduje, �e b�d� one w tym kształcie obowi�zywa� na dzie� 31 grudnia 2005 roku 
 

Jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. zostało 
zaprezentowane zgodnie z Rozporz�dzeniem Ministra Finansów z dnia 19 pa�dziernika 2005 
roku w sprawie informacji bie��cych i okresowych przekazywanych przez emitentów 
papierów warto�ciowych (Dz.U. Nr 209, poz. 1744), 
 
Fundusz sporz�dza sprawozdanie finansowe za okresy rozpoczynaj�ce si� 1 stycznia 2005 
roku (z dniem 1 stycznia 2004 roku, jako dat� przej�cia) zgodnie z Mi�dzynarodowymi 
Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej na podstawie decyzji WZA Funduszu z dnia 21 
marca 2005 roku. 
Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym s� wykazane w tysi�cach złotych polskich. 

2. Udziały Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zale�nych obj�tych konsolidacj� 
metod� pełn� na dzie� 30 wrze�nia 2005 roku. 

 

Wykaz jednostek grupy kapitałowej Zachodni NFI S.A. 
���� Zachodni NFI S.A. – jednostka dominuj�ca 
���� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. – jednostka zale�na 
���� EMER Inwestycje Sp. z o.o. – jednostka zale�na 
���� Zakłady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. – jednostka zale�na 

 

Udziały Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zale�nych obj�tych 
konsolidacj� metod� pełn� na dzie� 30 wrze�nia 2005 roku. 
Nazwa spółki Siedziba Przedmiot działalno�ci Udział NFI 

w kapitale 
zakładowy
m spółki 

Udział NFI w 
ogólnej 
liczbie głosów 
na WZ 

Pakiety Mniejszo�ciowe 
Sp. z o.o. 

Warszaw
a 

Doradztwo w zakresie 
prowadzenia działalno�ci 
gospodarczej i zarz�dzania 

100,00% 100,00% 

EMER Inwestycje Sp. z 
o.o. 

Warszaw
a 

Pozostałe po�rednictwo 
finansowe gdzie indziej nie 
sklasyfikowane 

99,00% 99,00% 

ZEM S.A. Warszaw
a 

Działalno�� finansowa gdzie 
indziej nie sklasyfikowana 

49,95% 49,95% 
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3. Stosowane zasady rachunkowo�ci  
 

a. Zasady konsolidacji 
 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej Zachodniego NFI S.A. zostało 
sporz�dzone na podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniego NFI S.A. oraz na 
podstawie sprawozda� jednostkowych i skonsolidowanych sprz�dzonych przez jednostki 
ni�szego szczebla (spółki zale�ne i stowarzyszone) wchodz�ce w skład grupy kapitałowej. 
Jednostki  zale�ne od jednostki dominuj�cej skonsolidowane zostały metod� pełn�.  

 

Akcje Funduszu b�d�ce w posiadaniu jednostki zale�nej zostały wył�czone z tej spółki i 
zaprezentowane w kapitałach własnych grupy kapitałowej ze znakiem ujemnym (§ 13 ust. 6 
Rozporz�dzenia Konsolidacyjnego) jako akcje własne. 
 

Metoda konsolidacji pełnej polega na sumowaniu, w pełnej warto�ci, poszczególnych pozycji 
sprawozdania jednostki dominuj�cej i jednostek zale�nych, dokonaniu wył�cze� oraz korekt.  
 

Wył�czeniu podlega wyra�ona w cenie nabycia warto�� udziałów posiadanych przez 
jednostk� dominuj�c� i inne jednostki obj�te konsolidacj� w jednostkach zale�nych z t� 
cz��ci�, (wycenionych według warto�ci godziwej aktywów netto jednostek zale�nych), która 
odpowiada udziałowi jednostki dominuj�cej i innych jednostek grupy kapitałowej obj�tych 
konsolidacj� w jednostkach zale�nych, na dzie� rozpocz�cia sprawowania nad nimi kontroli. 
 

Je�eli warto�� posiadanych udziałów i odpowiadaj�ca im cz��� aktywów netto jednostek 
zale�nych, wycenionych według ich warto�ci godziwych, ró�ni si� to: 
 

• Nadwy�k� warto�ci udziałów nad odpowiadaj�c� im cz��ci� aktywów netto 
wycenionych według ich warto�ci godziwych – warto�� firmy, wykazuje si� w 
aktywach skonsolidowanego bilansu w odr�bnej pozycji „Warto�� firmy jednostek 
podporz�dkowanych”, 

• Nadwy�k� odpowiedniej cz��ci aktywów netto wycenionych według ich warto�ci 
godziwych nad warto�ci udziałów – ujemn� warto�� firmy odpisuje si� jednorazowo w 
momencie powstania. 

 

Je�eli sprawowanie kontroli nad jednostk� zale�n� powstaje lub zostaje wzmocnione w 
wyniku kilku znacz�cych transakcji lub transakcje te nast�puj� w znacznych odst�pach czasu, 
to ró�nic� ustala si� na ka�dy dzie� nabycia poszczególnych cz��ci udziałów, przy czym po 
raz pierwszy ustala si� je na dzie� powstania stosunku podporz�dkowania.  
 

W przypadku zmiany procentowego udziału jednostki dominuj�cej w aktywach netto 
jednostki zale�nej w wyniku wydania (emisji) udziałów, powstał� ró�nic� zalicza si� w 
cało�ci do przychodów lub kosztów finansowych.  
Wył�czeniu podlegaj� w cało�ci: 
 

• Zyski lub straty powstałe w wyniku operacji gospodarczych dokonanych mi�dzy 
jednostkami obj�tymi konsolidacj� , 

• Dywidendy naliczone lub wypłacone przez jednostki zale�ne jednostce dominuj�cej. 
 

Je�eli w ci�gu roku obrotowego zbyto udziały w jednostce zale�nej, to w skonsolidowanym 
rachunku zysków i strat wykazuje si�: 
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• Wyniki działalno�ci osi�gni�te przez t� jednostk� zale�n� do ostatniego dnia kwartału 
zako�czonego przed dniem zbycia udziałów przez jednostk� dominuj�c�, 

• Wynik ze zbycia udziałów jednostki zale�nej, ustalony jako ró�nica mi�dzy przychodem 
ze zbycia udziałów a odpowiadaj�c� im cz��ci� aktywów netto jednostki zale�nej, 
skorygowana o nieodpisn� cz��� warto�ci firmy, dotycz�c� zbytych udziałów. 
 

Udziały w kapitale własnym jednostek zale�nych, nale��ce do osób lub jednostek innych ni� 
obj�te konsolidacj�, wykazuje si� w odr�bnej pozycji pasywów skonsolidowanego bilansu, 
jako „Kapitał mniejszo�ci”. 
 

Spółki stowarzyszone podlegaj� konsolidacji przy zastosowaniu metody praw własno�ci.  
 

Na dzie� obj�cia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitałowej, spółki 
stowarzyszone ujmowane s� według warto�ci udziału Funduszu lub innej jednostki 
wchodz�cej w skład grupy kapitałowej, w kapitale własnym jednostki stowarzyszonej, na ten 
dzie�. Ewentualna ró�nica mi�dzy warto�ci� nabycia akcji i udziałów a odpowiadaj�c� im 
cz��ci� aktywów netto według ich warto�ci godziwej wykazywana jest jako „Ujemna warto�� 
firmy” lub „Warto�� firmy z wyceny”, które to pozycje koryguj� warto�� bilansow� spółki. 
Ujemn� warto�� firmy odpisuje si� jednorazowo w momencie powstania. 

 

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udziały stowarzyszone  
wycenia si� co kwartał metod� praw własno�ci, z uwzgl�dnieniem rezerwy na trwał� utrat� 
warto�ci. Warto�� tych udziałów powi�ksza si� lub pomniejsza o odpowiedni� cz��� 
zwi�kszenia lub zmniejszenia kapitału własnego tych jednostek oraz pomniejsza o 
przypadaj�ce na rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodz�cej w skład grupy kapitałowej, 
dywidendy lub inne udziały w zyskach.  

 

W przypadku utraty kontroli nad spółk� stowarzyszon� odst�puje si� od stosowania wyceny 
metod� praw własno�ci, jednocze�nie obejmuj�c warto�� takiej spółki stuprocentow� rezerw� 
na trwał� utrat� warto�ci. 
 

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udział grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma wszystkich 
udziałów posiadanych w tej jednostce przez jednostk� dominuj�c� i jej jednostki zale�ne. 
Udziały posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspólne przedsi�wzi�cia grupy nie 
s� w tym celu uwzgl�dniane. 
 

W przypadku spółek konsolidowanych metod� praw własno�ci, które zostały sprzedane w 
roku 2004 lub pierwszym kwartale 2005 roku, Grupa prezentuje w 2004 roku udział w 
wyniku tych spółek ustalony zgodnie z UoR. Fundusz, z powodu utraty kontroli nad tymi 
spółkami, zwi�zanej ze sprzeda�� ich akcji, nie był w stanie uzyska� danych zgodnych z 
MSR/MSSF. 
 

b. Udziały mniejszo�ciowe 
 
Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe nienotowane zaliczone do aktywów finansowych 
dost�pnych do sprzeda�y wycenia si� na dzie� bilansowy wg warto�ci godziwej ze skutkiem 
przeszacowania odnoszonym na kapitał z aktualizacji wyceny do momentu wył�czenia 
składnika aktywów finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio 
uj�te w kapitale własnym ujmuje si� w rachunku zysków i strat, a w sytuacji, gdy nie mo�na 
ustali� wiarygodnej warto�ci godziwej, prezentowane s� według ceny nabycia skorygowanej 
o odpis na trwał� utrat� warto�ci. 
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Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe notowane wycenia si� na dzie� bilansowy wg 
warto�ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik: 
 

- udziały mniejszo�ciowe notowane na CeTO wyceniane s� wg ceny rynkowej (kurs 
zamkni�cia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu 
bilansowym �redni kurs z dnia, w którym były dokonywane ostatnie transakcje na 
akcjach spółki). 

 
-udziały mniejszo�ciowe notowane na GPW wyceniane s� według kursu zamkni�cia 
(notowania ci�głe) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).  

 
c. �rodki pieni��ne 

 

�rodki pieni��ne w bilansie obejmuj� �rodki pieni��ne w kasie, na rachunkach bankowych 
oraz lokaty i krótkoterminowe papiery warto�ciowe z terminem zapadalno�ci do trzech 
miesi�cy. 
 

d. Inwestycje 
 
Inwestycje, za wyj�tkiem udziałów i akcji spółek zale�nych i stowarzyszonych 
(prezentowanych zgodnie z MSR 27 i 28), pocz�tkowo s� wykazywane według ceny nabycia 
obejmuj�cej koszty zwi�zane z ich nabyciem.  
Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe nienotowane zaliczone do aktywów finansowych 
dost�pnych do sprzeda�y wycenia si� na dzie� bilansowy wg warto�ci godziwej ze skutkiem 
przeszacowania odnoszonym na kapitał z aktualizacji wyceny do momentu wył�czenia 
składnika aktywów finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio 
uj�te w kapitale własnym ujmuje si� w rachunku zysków i strat, a w sytuacji, gdy nie mo�na 
ustali� wiarygodnej warto�ci godziwej, prezentowane s� według ceny nabycia skorygowanej 
o odpis na trwał� utrat� warto�ci. 
 

Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe notowane wycenia si� na dzie� bilansowy wg 
warto�ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik, jako przychody lub 
koszty finansowe okresu sprawozdawczego. 
 

e. Rzeczowe aktywa trwałe 
 

Rzeczowe aktywa trwałe za wyj�tkiem nieruchomo�ci  wyceniane s� zgodnie z MSR 16 w 
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto�ci przeszacowanej, pomniejszonych o 
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytułu trwałej utraty warto�ci. Warto�� pocz�tkowa 
�rodków trwałych obejmuje cen� nabycia lub kosztów wytworzenia powi�kszon� o koszty 
bezpo�rednio zwi�zane z zakupem i przystosowaniem składnika maj�tku do stanu zdatnego do 
u�ywania. Koszty poniesione po dacie oddania �rodka trwałego do u�ytkowania, które 
powoduj�, �e warto�� u�ytkowa �rodka trwałego po zako�czeniu ulepszenia przewy�sza jego 
warto�� pocz�tkow� , zwi�kszaj� odpowiednio jego warto��. �rodki trwałe s� amortyzowane 
przez okre�lony z góry okres ekonomicznego u�ytkowania. W momencie likwidacji lub 
sprzeda�y �rodków trwałych, warto�� netto jest wyksi�gowywana, a wynik likwidacji lub 
sprzeda�y jest odnoszony w ci��ar rachunku zysków i strat. Rzeczowy maj�tek trwały 
amortyzowany jest metod� liniow� pocz�wszy od pierwszego dnia miesi�ca nast�pnego po 
miesi�cu, w którym �rodek trwały został oddany do u�ytkowania, stosuj�c stawki amortyzacji 
odzwierciedlaj�ce okres ekonomicznej u�yteczno�ci �rodków trwałych.  
Grupa dokonała na dzie� przej�cia na MSR/MSSF tj. 01.01.2004r. przeszacowania �rodków 
trwałych z grupy budynki do warto�ci godziwej odnosz�c ró�nic� na dzie� bilansowy 
bezpo�rednio na kapitały. Poniesione nakłady, dotycz�ce �rodków trwałych b�d�cych w toku 
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budowy lub monta�u s� wyceniane nie rzadziej ni� na ka�dy dzie� bilansowy, według cen 
nabycia lub kosztów wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytułu trwałej utraty warto�ci. 
 

Stawki amortyzacyjne stosowane dla �rodków trwałych s� nast�puj�ce: 
 

Budynki – 2,5 % 
Budowle – 2,5-4% 
Urz�dzenia techniczne i maszyny – 6-30% 
�rodki transportu – 14-20% 
Pozostałe �rodki trwałe – 10-20% 
 

f. Warto�ci niematerialne  
 

Warto�ci niematerialne wyceniane s� w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z 
MSR 38. Składniki aktywów ujmuje si� w bilansie tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, 
�e przynios� one jednostce okre�lone korzy�ci ekonomiczne. 
Warto�ci niematerialne amortyzowane s� w ci�gu 2-5 lat. 
 

g. Zapasy 
 
Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia si� stosuj�c cen� nabycia lub koszt wytworzenia 
pomniejszone o odpisy aktualizuj�ce ich warto��  lub te� cen� sprzeda�y netto mo�liw� do 
uzyskania w zale�no�ci od tego, która z kwot jest ni�sza. Rozchód wyceniany jest metod� 
FIFO. 
 

h. Nieruchomo�ci oraz prawo wieczystego u�ytkowania 
 

Nieruchomo�ci wykorzystywane do działalno�ci podstawowej wyceniane s� na dzie� 
przyj�cia do u�ytkowania według historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego 
zgodnie z MSR 16.  
Pocz�tkowa warto�� tych nieruchomo�ci pomniejszana jest o zakumulowan� amortyzacj� 
oraz zakumulowane odpisy aktualizuj�ce z tytułu utraty warto�ci. 
Natomiast nieruchomo�ci inwestycyjne wyceniane s� w warto�ci godziwej zgodnie z MSR 
40. 
 

Prawo wieczystego u�ytkowania wykorzystywane w ramach działalno�ci podstawowej 
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchomo�ci wykorzystywane do działalno�ci jednostki. 
Odpisy amortyzacyjne dokonywane s� przez okres zgodny z okresem wieczystego 
u�ytkowania. 
Prawo wieczystego u�ytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniane jest według 
warto�ci godziwej (analogicznie do nieruchomo�ci inwestycyjnych). 
 

Prawo wieczystego u�ytkowania jest specyficznym, polskim rozwi�zaniem nie spotykanym w 
innych krajach, stanowi�cym instrument hybrydowy ł�cz�cy cechy warto�ci niematerialnej i 
prawnej oraz �rodka trwałego. Mi�dzynarodowe Standardy Rachunkowo�ci i 
Sprawozdawczo�ci Finansowej nie zawieraj� rozwi�za� dotycz�cych metod wyceny i 
ujmowania takiego instrumentu. Jednocze�nie ide� przewodni� wprowadzanych 
Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci jest rzetelne i wiarygodne przedstawienie 
sytuacji finansowej jednostki, a sprawozdanie finansowe „ma za zadanie spełnienie potrzeb 
u�ytkowników którzy nie maj� mo�liwo�ci domagania si� raportów dostosowanych do ich 
szczególnych potrzeb informacyjnych”1. „W bardzo rzadkich sytuacjach, w których 
kierownictwo zdecyduje, �e stosowanie uregulowania standardu lub interpretacji mo�e by� na 
                                                           
1 MSR 1, art. 3 
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tyle myl�ce, �e sprawozdanie finansowe nie spełni swojego celu (...) jednostka mo�e odst�pi� 
od stosowania tego wymogu (...)”2.  
 

Prawo wieczystego u�ytkowania, zgodnie z definicj� aktywów „jest utrzymywane przez 
jednostk� gospodarcz� w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach 
towarów i �wiadczeniu usług, w celu oddania do u�ywania innym podmiotom na podstawie 
umowy najmu, lub w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, i� b�dzie 
wykorzystywane przez czas dłu�szy ni� jeden okres”3. Prawo wieczystego u�ytkowania jest 
nierozerwalnie zwi�zane z gruntem, nie mo�e dotyczy� �adnego innego aktywu, stanowi 
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchomo�ci, o mo�liwej do ustalenia warto�ci 
rynkowej (godziwej) podlega równie� wycenie rzeczoznawców. Prawo wieczystego 
u�ytkowania mo�e tak�e stanowi� podstawowy składnik maj�tku przedsi�biorstwa. Nie uj�cie 
go w aktywach przedsi�biorstwa mo�e w znacznym stopniu zafałszowa� warto�� podmiotu.  
 

Jednostki posiadaj�ce prawo u�ytkowania wieczystego ujawniły je w swoich sprawozdaniach 
finansowych jako posiadany maj�tek w aktywach bilansu. 
Prawo u�ytkowania wieczystego otrzymane przez spółki nieodpłatnie znalazło swoje 
odzwierciedlenie po stronie pasywów w przychodach przyszłych okresów. 
 

W ramach dostosowania zasad rachunkowo�ci do MSR/MSSF spółki dokonały na dzie� 
1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruchomo�ci oraz prawa u�ytkowania 
wieczystego do warto�ci godziwej, odnosz�c skutek przeszacowania na wynik z lat ubiegłych, 
a w przypadku prawa wieczystego u�ytkowania otrzymanego nieodpłatnie na przychody 
przyszłych okresów. 
 

j. Zobowi�zania 
 
Za zobowi�zania uznaje si� obowi�zek wykonania �wiadcze� o wiarygodnie okre�lonej 
warto�ci, które spowoduj� wykorzystanie ju� posiadanych lub przyszłych aktywów Spółki. 
Na dzie� powstania zobowi�zania wycenia si� wg warto�ci nominalnej (wymaganej zapłaty). 
Na dzie� bilansowy zobowi�zania wykazywane s� w kwocie wymagaj�cej zapłaty. 
 

k. Rezerwy  
 
Rezerwy s� to zobowi�zania, których termin wymagalno�ci lub kwota nie s� pewne. Tworzy 
si� je na pewne lub prawdopodobne przyszłe zobowi�zania w ci��ar pozostałych kosztów 
operacyjnych, kosztów finansowych, strat nadzwyczajnych, zale�nie od okoliczno�ci, 
z którymi przyszłe zobowi�zania si� wi���. 
 

l. Rezerwy na �wiadczenia pracownicze  
 

Rezerwy na �wiadczenia emerytalne i rentowe wyceniane s� w zale�no�ci od istotno�ci 
metod� aktuarialn� lub przy wykorzystaniu metod matematycznych. 
 

m. Podatek dochodowy odroczony 
 
Na przej�ciowe ró�nice mi�dzy warto�ci� ksi�gow� aktywów i pasywów a ich warto�ci� 
podatkow� tworzone s� rezerwy i ustalane aktywa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego od osób prawnych.  

                                                           
2 MSR 1, art. 17 
3 MSR 16, art. 6 
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Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmowane s� w sprawozdaniu 
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelk� w�tpliwo�� uzasadnione i 
wył�cznie do wysoko�ci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy. 
 

n. Kapitały mniejszo�ci 
 
Kapitały mniejszo�ci ustala si� jako warto�� aktywów netto jednostki powi�zanej 
przypadaj�cych na dzie� nabycia akcjonariuszom spoza grupy kapitałowej. Warto�� t� 
zmniejsza/zwi�ksza si� o przypadaj�ce na kapitał mniejszo�ci zwi�kszenia/zmniejszenia, z 
tym �e, straty mog� by� przyporz�dkowane kapitałowi mniejszo�ci tylko do wysoko�ci kwoty 
gwarantuj�cych ich pokrycie przez mniejszo��. Nadwy�ka strat podlega rozliczeniu z 
kapitałem własnym grupy kapitałowej. 
  

o. Kapitały własne 
 
Kapitały własne wycenia si� w warto�ci nominalnej i wykazuje z podziałem na ich rodzaje. 
 

W wyniku przej�cia z dniem 1 stycznia 2005 roku na Mi�dzynarodowe Standardy 
Sprawozdawczo�ci Finansowej („MSSF”), w prezentowanym sprawozdaniu finansowym NFI 
nie stosuje si� ju� podziału zysków (odnosi si� to równie� do zysku/straty z lat ubiegłych) na 
zrealizowane oraz niezrealizowane.  

 

Decyzj� o podziale zysku lub pokryciu straty netto podejmuje Walne Zgromadzenie 
Funduszu.  

 

p. Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce 
 

W zwi�zku z dokonywan� wycen� posiadanych udziałów jednostka dominuj�ca i jednostki 
powi�zane dokonuj� odpisów aktualizuj�cych. Odpisy aktualizuj�ce tworzone s� 
w przypadku wyst�pienia lub prawdopodobie�stwa wyst�pienia trwałej utraty warto�ci 
posiadanych akcji i udziałów. Odpisy te obci��aj� rachunek zysków i strat.  
 

Odpisy aktualizuj�ce pomniejszaj� warto�� bilansow� akcji i udziałów. Korekta odpisu 
warto�ci mo�e by� dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji warto�ci udziału poprzez 
transakcj� rynkow� pomi�dzy stronami niepowi�zanymi dotycz�c� znacz�cego pakietu akcji 
lub na podstawie notowa� giełdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana w przyszło�ci 
b�dzie miała wpływ na wykazan� warto�� bilansow� akcji i udziałów oraz rachunek zysku i 
strat okresu, w którym b�dzie dokonana. 
 

4.  Porównywalno�� danych 
 

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 wrze�nia 2004 
roku s� porównywalne z danymi za trzy kwartały 2005 roku.  
Skonsolidowane dane finansowe sporz�dzone, zgodnie z MSR/MSSF, za okres od 1 stycznia 
2004 roku do 30 wrze�nia 2004 roku s� ujawniane po raz pierwszy w prezentowanym, 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz�dzonym zgodnie z MSR/MSSF za 3 
kwartał 2005 roku. 
 

5.  Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce warto�� składników aktywów. 
 

W III kwartale 2005 roku Fundusz dokonał oceny pakietów akcji spółek portfela wiod�cego, 
zale�nego, stowarzyszonego i mniejszo�ciowego. W wyniku w/w oceny Fundusz nie utworzył 
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dodatkowych rezerw na trwał� utrat� warto�ci spółek portfelowych, jednocze�nie nie 
rozwi�zuj�c dotychczasowych rezerw.  
 

W III kwartale 2005 roku Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. ( spółka zale�na od Funduszu) 
dokonały oceny posiadanych pakietów akcji i utworzyły rezerwy na trwał� utrat� warto�ci 
spółek portfelowych w wysoko�ci 67 tys. zł, jednocze�nie nie rozwi�zuj�c dotychczasowych 
rezerw.  
 

6.  Zwi�zły opis dokona� Grupy kapitałowej Zachodniego NFI S.A. w III kwartale 
2005 roku. 

 

Grupa kapitałowa Zachodniego NFI S.A. w III kwartale 2005 roku odnotowała strat� netto w 
wysoko�ci (1.369 tys. zł). Na pogorszenie wyniku najwi�kszy wpływ miała sprzeda� spółki 
zale�nej ZEM Namysłów. Dodatkowy udział w stracie stanowiły koszty operacyjne Funduszu 
i jego spółek zale�nych, które po uwzgl�dnieniu udziałów w wynikach spółek z grupy 
Funduszu oraz przychodów z odsetek i papierów warto�ciowych dały wspomnian� strat�. 
Wynik Grupy za trzy kwartały bie��cego roku wyniósł 10.520 tys. zł., dla porównania 
analogiczny okres roku ubiegłego zamkn�ł si� strat� na poziomie (9.690 tys. zł). 
 

We wrze�niu br. dokonano sprzeda�y Spółki ZEM Namysłów Sp. z o.o., spółki zale�nej ZEM 
S.A. W III kwartale br. toczył si� proces ł�czenia spółek ZEM S.A. i PZO S.A. sfinalizowany 
poł�czeniem w dniu 6 pa�dziernika 2005 r. O obydwu wymienionych wydarzeniach szersze 
informacje zawarte s� w rozdziale 9 raportu. 
 

7.  Segmenty działalno�ci 
 

Działalno�� prowadzon� przez Fundusz i spółki z grupy kapitałowej mo�na zgodnie z MSR 
14 podzieli� na 3 segmenty bran�owe: działalno�� finansow�, działalno�� produkcyjno-
usługow� w zakresie wytwarzania wyposa�enia silnikowego pojazdów oraz działalno�� 
polegaj�c� na kupnie i sprzeda�y nieruchomo�ci. 
Działalno�ci� finansow� gdzie indziej nie sklasyfikowan� zajmuje si� Zachodni Fundusz 
Inwestycyjny NFI S.A., Spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o., spółka ZEM S.A. oraz 
EMER Inwestycje. W zwi�zku ze sprzeda�� akcji spółki zale�nej od ZEM S.A., która 
prowadziła działalno�� produkcyjno-usługow� w zakresie wytwarzania wyposa�enia 
silnikowego pojazdów w sprawozdaniu wykazano przychody i wyniki tego segmentu wg 
stanu na dzie� 30 czerwca 2005 (ostatni dzie� bilansowy wyst�powania spółki w grupie), 
natomiast nie wykazano aktywów segmentu ze wzgl�du na ich sprzeda�. 
Spółki Pakiety Mniejszo�ciowe i ZEM S.A. prowadz� równie� działalno�� polegaj�c� na 
kupnie i sprzeda�y nieruchomo�ci. 
 

tys. PLN działalno�� 
finansowa  

działalno�� 
produkcyjno-usługowa 
w zakresie wytwarzania 

wyposa�enia 
silnikowego pojazdów 

sprzeda� 
nieruchomo�ci Ł�cznie 

PRZYCHODY Z INWESTYCJI  12 546   1   0   12 547   
POZOSTAŁE PRZYCHODY 
OPERACYJNE  6 334   3 208   710   10 252   

KOSZTY OPERACYJNE                              6 552   3 110   738   10 400   
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ZYSK/STRATA Z DZIAŁALNO�CI 
OPERACYJNEJ 10 335   99   (28)   10 406   

ZYSK (STRATA) BRUTTO 
SEGMENTU 10 335   99   (28)   10 406   

ZYSK (STRATA) NETTO 
SEGMENTU 10 478   70   (28)   10 520   

          
AKTYWA 137 283     1 843   139 126   
PORTFEL INWESTYCYJNY 82 533     0   82 533   

NALE�NO�CI  42 346     0   42 346   

�RODKI PIENI	�NE 9 502     0   9 502   

INNE AKTYWA  2 902     1 843   4 745   

1.Warto�ci niematerialne i prawne 7     0   7   

2.Rzeczowy maj�tek trwały 2 528     0   2 528   

3. Rozliczenia mi�dzyokresowe 367     0   367   

4. Pozostałe 0     1 843   1 843   

ZOBOWI
ZANIA   1 222     0   1 222   
ROZLICZENIA 
MI	DZYOKRESOWE I 
PRZYCHODY PRZYSZŁYCH 
OKRESÓW  

403     37   440   

KAPITAŁ WŁASNY 
PRZYPADAJ
CY DLA 
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI 
DOMINUJ
CEJ 

127 400     1 805   129 205   

     
Amortyzacja 451   31   0   482   

 

8.  Istotne wydarzenia w okresie bilansowym. 
 

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. 
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Tre�� wa�niejszych uchwał, podj�tych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, 
które odbyło si� w dniu 8 lipca 2005 roku. 
 

� 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�. 

� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmieniło art. 8 Statutu poprzez 
wykre�lenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: „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.” 

� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmieniło art. 27 ust. 1 Statutu o dotychczasowym 
brzmieniu: : ”Porz�dek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarz�d w porozumieniu z 
Rad� Nadzorcz�” nadaj�c mu now� tre�� w brzmieniu: „Porz�dek obrad Walnego 
Zgromadzenia ustala Zarz�d Funduszu”. 

� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zmieniło art. 24.2 poprzez wykre�lenie pkt h) w 
brzmieniu: „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”. 

� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaliło, �e Art. 37 w brzmieniu: „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 
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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 
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 
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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 uchwaliło zasady 
wynagradzania członków Rady Nadzorczej Funduszu tak, �e  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. 

 

W dniu 14 lipca 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu wybrała spółk� pod firm� HLB 
Fr�ckowiak i Wspólnicy Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Poznaniu, 
jako podmiot uprawniony do dokonania badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za rok 2004, sporz�dzonego zgodnie z Ustaw� o 
rachunkowo�ci oraz do dokonania przegl�du �ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za pierwsze półrocze 2005 roku, sporz�dzonego 
zgodnie z MSR/MSSF. Spółka pod firm� HLB Fr�ckowiak i Wspólnicy Spółka z ograniczona 
odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Poznaniu, Pl. Wiosny Ludów 2 jest uprawniona do 
wykonywania bada� sprawozda� finansowych na podstawie wpisu na list� Podmiotów 
uprawnionych do badania sprawozda� finansowych pod numerem ewidencyjnym 238. 
Wyboru HLB Fr�ckowiak i Wspólnicy Sp. z o.o. jako podmiotu uprawnionego do badania 
ww. sprawozda� finansowych Funduszu dokonała Rada Nadzorcza działaj�c zgodnie z 
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obowi�zuj�cymi przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. Jednocze�nie Zarz�d Funduszu 
informuje, i� zgodnie z raportem bie��cym nr 29/2004 z dnia 18 sierpnia 2004 r., podmiotem 
uprawnionym do bada� jednostkowych sprawozda� finansowych Funduszu za lata 2004 i 
2005 jest spółka pod firm� BDO Polska Spółka z ograniczona odpowiedzialno�ci� z siedzib� 
w Warszawie. 
 

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 Funduszu jest: 2. nabywanie b�d� obejmowanie 
udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i działaj�cych w Polsce i za granic�, 

� 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. 

� 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. 

� 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) 
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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. 

� 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  

 

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 postanawiło 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 przekazuje si� kwot� pochodz�c� z 
kapitału zapasowego Funduszu, który zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spółek handlowych 
mo�e by� przeznaczony do podziału. 
� Uchwała Nr 5  
Celem podj�cia 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 wyraziło 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 - 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 w § 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� 
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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. 
� Uchwała Nr 6  
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powołało do składu Rady Nadzorczej Pana 
Anthony Hickey. 
 

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 udział 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 
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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 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.  
 

9.  Istotne wydarzenia po dacie bilansu. 
 

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. 
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Poł�czenie polegało, zgodnie z art. 492 § 1 ust. 1 kodeksu spółek handlowych, na 
przeniesieniu całego maj�tku Spółki Polskie Zakłady Optyczne S.A. (Spółki Przejmowanej) 
na Zakłady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. (Spółk� Przejmuj�c�) w zamian za akcje, 
które Spółka Przejmuj�ca wyda akcjonariuszom Spółki Przejmowanej, z podwy�szeniem 
kapitału zakładowego ZEM S.A. PZO S.A. przeniósł na ZEM S.A. cały swój maj�tek wraz ze 
wszystkimi korzy�ciami i ci��arami, rozwi�zuj�c PZO S.A. bez przeprowadzenia 
post�powania likwidacyjnego, zgodnie z art. 493 § 1 Ksh, w zamian za akcje, które ZEM S.A. 
wyda akcjonariuszom PZO S.A. Poł�czenie spółek formalnie dokonane zostało w dniu 6 
pa�dziernika 2005 r. poprzez wpisanie poł�czenia do rejestru wła�ciwego według siedziby 
ZEM S.A. 
Po poł�czeniu spółka przejmuj�ca prowadzi przedsi�biorstwo pod firm� PZO Investment S.A. 
Akcje PZO Investment S.A. zostały przyznane akcjonariuszom PZO S.A., według stanu 
posiadania akcji PZO S.A. na dzie� poł�czenia. Liczb� akcji PZO Investment S.A., które 
otrzyma akcjonariusz PZO S.A., ustala si� przez pomno�enie posiadanej przez niego liczby 
akcji PZO S.A. w dniu poł�czenia przez Parytet Wymiany. Przez akcjonariuszy PZO S.A. 
rozumie si� osoby, które w dniu poł�czenia były wła�cicielami akcji PZO S.A.  
Wydanie akcji PZO Investment S.A. nast�pi z chwil� zapisania ich na rachunkach papierów 
warto�ciowych wskazanych przez akcjonariuszy PZO S.A. prowadzonych przez banki lub 
domy maklerskie. 
Parytet wymiany akcji wynosi 1: 6,90451, czyli akcjonariusze spółki przejmowanej w zamian 
za 1 akcj� spółki przejmowanej o warto�ci nominalnej 1,99 zł otrzymaj� 6,90451 akcji spółki 
przejmuj�cej o warto�ci nominalnej 2,93 zł ka�da. W zwi�zku z brakiem mo�liwo�ci wydania 
ułamkowej cz��ci akcji, w przypadku, gdy po zastosowaniu powy�szego parytetu ilo�� akcji 
przysługuj�cych akcjonariuszom nie stanowiłaby liczby całkowitej, to wówczas liczba 
wydawanych im akcji PZO Investment S.A. zostanie zaokr�glona w dół do najbli�szej liczby 
całkowitej, a w zamian za przysługuj�c� cz��� ułamkow� akcji otrzymaj� oni dopłat� 
gotówkow�. W sumie akcjonariusze spółki przejmowanej, w zamian za 1.200.000 akcji spółki 
przejmowanej o ł�cznej warto�ci nominalnej 2.388.000 zł, otrzymaj� 8.285.327 akcji spółki 
przejmuj�cej o ł�cznej warto�ci nominalnej  24.276.008,11 zł oraz otrzymaj� dopłaty w 
ł�cznej kwocie 602,99 zł. 
Podstaw� okre�lenia Parytetu Wymiany była wycena maj�tku ł�cz�cych si� Spółek na dzie� 
1 marca 2005 r. Akcje obu spółek wyceniono metod� skorygowanych aktywów netto, któr� 
zastosowano ze wzgl�du na charakter maj�tku obu spółek (PZO - nieruchomo�ci i maj�tek 
finansowy, ZEM S.A. - maj�tek finansowy). Parytet Wymiany został pozytywnie oceniony 
przez biegłego s�dowego.  
Po dokonaniu poł�czenia akcjonariusze PZO S.A. stan� si� posiadaczami około 80% głosów 
na Walnym Zgromadzeniu PZO Investment S.A., natomiast dotychczasowi akcjonariusze 
ZEM S.A. posiada� b�d� około 20% głosów na Walnym Zgromadzeniu PZO Investment S.A. 
Dniem, od którego akcje przyznane w Spółce Przejmuj�cej uprawniaj� do uczestnictwa w 
zysku spółki jest dzie� rejestracji poł�czenia spółek w Krajowym Rejestrze S�dowym. 
Ze wzgl�du na dotychczasowy brak szczególnych uprawnie� jakichkolwiek akcjonariuszy, po 
poł�czeniu wszystkie akcje b�d� dawały równe prawa. Spółka Przejmuj�ca nie przyzna tak�e 
�adnych uprawnie� innym, poza akcjonariuszami, osobom uprawnionym z akcji. Nie 
przewiduje si� tak�e przyznania szczególnych korzy�ci członkom organów Spółek, ani innym 
osobom uczestnicz�cym w poł�czeniu. 
W zwi�zku z przej�ciem PZO S.A. statut Spółki Przejmuj�cej - ZEM S.A. ulegnie zmianie z 
uwagi na m. in. podwy�szenie kapitału zakładowego i zmian� firmy Spółki Przejmuj�cej na 
PZO Investment S.A.  
Przesłanki ekonomiczne i finansowe, zarówno dla ł�cz�cych si� Spółek jak i ich 
akcjonariuszy wskazuj� na zasadno�� poł�czenia PZO S.A. z ZEM S.A. Poł�czenie jest 
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celowe zarówno w kategoriach strategicznych, operacyjnych i kosztowych, jak równie� 
wynikaj�cych z do�wiadcze� i know-how ł�cz�cych si� Spółek. 
 

Zarz�d ZEM S.A. w 2005 roku podj�ł działania maj�ce na celu zbycie 5.369 udziałów w 
spółce ZEM Namysłów Sp. z o.o. stanowi�cych 100% udziału w kapitale zakładowym spółki. 
W tym celu rozpocz�to negocjacje z dotychczasowym Prezesem Spółki, który wyraził 
zainteresowanie zakupem przedmiotowych udziałów. Efektem negocjacji była decyzja o 
umorzeniu 2.437 udziałów o warto�ci 1.000 zł ka�dy tj. o kwot� 2.437.000 zł poprzez zapłat� 
gotówki w kwocie 1.850.000 zł i przekazanie nieruchomo�ci. Pozostałe udziały tj. 2.932 
sprzedano za kwot� 150.000 zł dotychczasowemu Prezesowi Spółki. Ł�czna warto�� do 
uzyskania przez ZEM S.A. na skutek umorzenia oraz sprzeda�y wyniesie 2.587.000 zł (2 mln 
zł w gotówce i 587 tys. zł w nieruchomo�ciach) i jest nieznacznie ni�sza od warto�ci 
ksi�gowej udziałów w spółce ZEM Namysłów Sp. z o.o. równej kwocie 2.684.500 zł.  
Do chwili obecnej ZEM S.A. otrzymał kwot� 1.650.000 zł z tytułu umorzenia udziałów i 
150.000 zł ze sprzeda�y pozostałych udziałów. Pozostałe �rodki w kwocie 200.000 zł ZEM 
S.A. otrzyma do 31 grudnia 2005 roku. 
W ocenie Zarz�du cena uzyskana z umorzenia i sprzeda�y odzwierciedla warto�� rynkow� 
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. 
W dniu 31 pa�dziernika 2005 roku Fundusz zło�ył odpowied� na pozew, ��daj�c oddalenia 
powództwa w cało�ci. 
 

10.  Czynniki i zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na osi�gni�te wyniki w III kwartale 
2005 roku. 

 

Przychody z inwestycji w III kwartale 2005 roku wyniosły 2.603 tys. zł, co było 
spowodowane udziałem w wyniku spółek wiod�cych i stowarzyszonych na poziomie 895 tys. 
zł, przychodami z dłu�nych papierów warto�ciowych w wysoko�ci 479 tys. zł oraz 
przychodami z odsetek w kwocie 1.229 tys. zł. Koszty operacyjne poniesione w III kwartale 
ukształtowały si� na poziomie (2.593) tys. zł. Wynik z inwestycji netto osi�gni�ty w 
opisywanym okresie wyniósł 183 tys. zł., a zrealizowana strata z inwestycji (2.934 tys. zł). Po 
uwzgl�dnieniu podatku dochodowego oraz wyniku mniejszo�ci Grupa wykazała za III 
kwartał 2005 roku strat� netto w wysoko�ci (1.369 tys. zł). 
 

11.  Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej w wyniku poł�czenia jednostek 
gospodarczych, przej�cia lub sprzeda�y jednostek grupy kapitałowej, inwestycji 
długoterminowych, podziału, restrukturyzacji i zaniechania działalno�ci. 

 
W III kwartale 2005 roku nast�piło cz��ciowe umorzenie udziałów w spółce ZEM Namysłów 
Sp. z o.o. (spółce zale�nej od ZEM S.A.) za kwot� 1.850 tys. zł, poł�czone z realizacj� 
umowy sprzeda�y udziałów w tej spółce, za kwot� 150 tys. zł. 
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W wyniku opisanego zdarzenia Grupa Kapitałowa na dzie� 30 wrze�nia 2005 roku nie 
posiada ju� udziałów w spółce ZEM Namysłów Sp. z o.o. 
 
W okresie bilansowym nie wyst�piły inne z powy�szych zdarze�. 
 
12.  Realizacja prognozy wyników finansowych. 
 
Fundusz dotychczas nie publikował prognoz wyników finansowych. 
 
13.  Wykaz akcjonariuszy posiadaj�cych co najmniej 5% na WZA Funduszu na dzie� 

10 listopada 2005 roku. 
 
Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzie� 10 listopada 2005 roku 
akcjonariuszami posiadaj�cymi ponad 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy 
były nast�puj�ce podmioty: 
 

Akcjonariusz Ilo�� akcji  Ilo�� głosów na 
WZA 

% udział 

Zakłady Elektrotechniki 
Motoryzacyjnej S.A. 

5 285 518 5 285 518 24,76% 

Sykstus S.A.  3 550 806 3 550 806 16,63% 

Poland Opportunity Fund Ltd.* 2 793 407 2 793 407 13,09% 
Everest Capital Master Fund L.P.* 2 519 503 2 519 503 11,80% 
Everest Capital Frontier Fund L.P.* 2 217 957 2 217 957 10,39% 
FOXONE Sp. z o.o. 1 164 892 1 164 892   5,46% 
 
*Spółki, wobec których istniej� w�tpliwo�ci czy s� akcjonariuszami Funduszu. Fundusz posiada nieformalne informacje, �e spółki te nie 
posiadaj� akcji Funduszu, jednak�e nie został przez te Spółki oficjalnie poinformowany o tym fakcie. W zwi�zku z tym w dniu 26 sierpnia 
br. zwrócił si� do KPWiG z pro�b� o pomoc w wyja�nieniu faktycznego stanu. W dniu 10 listopada br. Fundusz otrzymał odpowied� 
Komisji, która ustaliła, �e spółka Wood & Company sro (wykazana jeszcze w raporcie półrocznym) nie istnieje (co zostało skorygowane w 
bie��cym raporcie). Na temat pozostałych Spółek Komisji nie udało si� ustali� stanu posiadania akcji Funduszu. 
 
Zmiany struktury własno�ci pakietów w stosunku do ko�ca poprzedniego kwartału. 
 

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. 

14.  Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnie� do nich (opcji) przez 
osoby zarz�dzaj�ce i nadzoruj�ce emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami. 

 

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzie� 30 wrze�nia 2005 roku osoby 
zarz�dzaj�ce i nadzoruj�ce Fundusz nie posiadały �adnych akcji Funduszu ani uprawnie� do 
nich. 
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15.  Informacje o wszcz�ciu przed s�dem lub organem administracji publicznej jednego 
lub wi�cej post�powa�, dotycz�cych zobowi�za� lub wierzytelno�ci emitenta lub 
jednostek od niego zale�nych, których ł�czna warto�� stanowi co najmniej 10% 
kapitałów własnych emitenta. 

 
W III kwartale 2005 roku nie wszcz�to przed s�dem lub organem administracji publicznej 
post�powa� dotycz�cych zobowi�za� lub wierzytelno�ci Funduszu lub jednostek od niego 
zale�nych, których ł�czna warto�� stanowiłaby co najmniej 10% kapitałów własnych 
Funduszu. 
 

16. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostk� od niego zale�n� jednej lub 
wielu transakcji z podmiotami powi�zanymi, je�eli warto�� tych transakcji (ł�czna 
warto�� wszystkich transakcji zawartych w okresie od pocz�tku roku obrotowego) 
przekracza wyra�on� w złotych równowarto�� kwoty 500.000 euro - je�eli nie s� 
one transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych 
pomi�dzy jednostkami powi�zanymi, a ich charakter i warunki wynikaj� z bie��cej 
działalno�ci operacyjnej, prowadzonej przez emitenta lub jednostk� od niego 
zale�n�  

 

Z godnie z wiedz� Funduszu Zachodni NFI S.A., ani �adna ze spółek z grupy kapitałowej nie 
zawierały mi�dzy sob�, w bie��cym okresie, transakcji o warto�ci przekraczaj�cej 
równowarto�� 500 000 euro na warunkach odbiegaj�cych od warunków rynkowych.  
 

17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zale�ne 
por�cze� kredytu lub po�yczki b�d� udzieleniu gwarancji. 

 

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielał por�cze� kredytu lub po�yczki oraz nie 
udzielał �adnych gwarancji. 
Zgodnie z posiadan� przez Fundusz wiedz� �adna ze spółek z grupy kapitałowej nie udzielała 
w okresie sprawozdawczym por�cze� kredytu lub po�yczki oraz nie udzielała �adnych 
gwarancji. 
 

18. Wskazanie czynników, które w ocenie emitenta b�d� miały wpływ na osi�gni�te 
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartału. 

 

Na osi�gane przez grup� kapitałow� Funduszu wyniki wpływ b�d� miały głownie wyniki 
osi�gane przez spółki portfelowe. W IV kwartale bie��cego roku Fundusz nie przewiduje 
zbycia znacz�cych pakietów posiadanych przez siebie akcji, tote� nie powinien notowa� 
zrealizowanych zysków/strat z inwestycji.  
Wyniki osi�gni�te przez spółk� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. uzale�nione s� od 
realizacji transakcji sprzeda�y akcji posiadanych przez t� spółk� oraz innych składników 
maj�tku.  
Na wyniki spółki stowarzyszonej Stradom S.A. wpływa dokonany w drugim kwartale 2005 
roku odbiór inwestycji "linia do produkcji jedwabiu polipropylenowego".  
Wynik spółki PZO Investment S.A. (wraz z zale�nymi PZO Nieruchomo�ci S.A. i PZO Sp. z 
o.o.) jest uzale�niony od sprzeda�y i wynajmu posiadanych nieruchomo�ci oraz od notowa� 
akcji Funduszu na koniec okresu obrachunkowego, stanowi�cych istotne aktywo Spółki. Na 
sytuacj� finansow� grupy ma te� wpływ realizacja zamówie� produkcji wojskowej 
realizowanej przez PZO Sp. z o.o. Pozostałe spółki z grupy nie przewiduj� zaistnienia 
istotnych czynników wpływaj�cych na ich wyniki finansowe. 
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19. Zastosowane kursy EURO 
 

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostały przeliczone na EURO 
według nast�puj�cych zasad: 
 

- poszczególne pozycje aktywów i pasywów – według �redniego kursu ogłoszonego na dzie� 
30 wrze�nia 2005 roku przez Narodowy Bank Polski (3,9166 zł / EURO),  
 

- poszczególne pozycje rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów �rodków 
pieni��nych – według kursu stanowi�cego �redni� arytmetyczn� �rednich kursów ustalonych 
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzie� ka�dego zako�czonego miesi�ca okresu 
sprawozdawczego (4,0583 zł / EURO). 
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Informacja dodatkowa do skróconego sprawozdania finansowego za III kwartał 2005 
roku 

Forma prawna NFI. 
  

Fundusz prowadzi działalno�� na podstawie Ustawy z dnia 15 wrze�nia 2000 roku Kodeks 
Spółek Handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037); do 31 grudnia 2000 roku Rozporz�dzenia 
Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 roku Kodeks Handlowy (Dz. U. 
Nr 57, poz. 503 z 1934 roku z pó�niejszymi zmianami) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 
roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 i z 
1994 roku Nr 84, poz. 385) i Statutu Funduszu.  
 

Zgodnie z Polsk� Klasyfikacj� Działalno�ci pod nr 6523 jest sklasyfikowana działalno�� 
narodowych funduszy inwestycyjnych. Działalno�� jest prowadzona na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej. 
 

Zasady wyceny aktywów i pasywów 
 

1. Udziały wiod�ce i mniejszo�ciowe 
 

Według MSSF, spółki wiod�ce s� klasyfikowane jako spółki zale�ne lub stowarzyszone – w 
zale�no�ci od stopnia kontroli Funduszu nad Spółk�. Fundusz posiadan� spółk� wiod�c� 
prezentuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w cenie nabycia skorygowanej o 
odpisy aktualizuj�ce z tytułu trwałej utraty warto�ci. Przechodz�c z PSR na MSR 
wyeliminował metod� praw własno�ci. 
Spółki wiod�ce prezentowane s� osobno w sprawozdaniu finansowym z uwagi na historyczne 
uwarunkowania Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Posiadana przez Fundusz jednostka 
wiod�ca jest Jego spółk� zale�n�. 
 

Spółki mniejszo�ciowe, prezentowane s� zgodnie z MSR 39 w warto�ci godziwej, a w tych 
wypadkach gdzie nie jest to mo�liwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis 
na trwał� utrat� warto�ci. 
 

Stan posiadania udziałów zwi�zanych z PPP na dzie� 30 wrze�nia 2005 roku wyniósł: 1 
spółka wiod�ca oraz 52 spółki mniejszo�ciowe.  
 

Warto�� bilansowa udziałów wiod�cych na dzie� 30.09.2005  roku            6.745 tys. zł 
W tym: spółki nienotowane                                                                         6.745 tys. zł 
 

Warto�� bilansowa udziałów mniejszo�ciowych na dzie� 30.09.2005r.      218 tys. zł 
 w tym udziały mniejszo�ciowe nienotowane                                           20 tys. zł 
          udziały mniejszo�ciowe notowane                                                    198 tys. zł 
 

2. Jednostki zale�ne i stowarzyszone 
 

Wycena udziałów w jednostkach zale�nych i stowarzyszonych w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym dokonywana jest według ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy 
aktualizuj�ce z tytułu trwałej utraty warto�ci. 
 

Na dzie� 30.09.2005 roku Fundusz posiadał 2 jednostki zale�ne. 
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Warto�� bilansowa udziałów zale�nych na dzie� 30.09.2005 r.                  23 045 tys. zł 
w tym spółki nienotowane                             23 045 tys. zł 
 

Jednostki stowarzyszone 
 

Na dzie� 30.09.2005 roku Fundusz posiadał 2 spółki stowarzyszone (oprócz spółki wiod�cej). 
 

Warto�� bilansowa udziałów stowarzyszonych na dzie� 30.09.2005r            7 071 tys. zł 
w tym spółki nienotowane                                                                           7 071 tys. zł 
 

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym papiery warto�ciowe w momencie 
przeniesienia praw do papierów na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy kupna. 
 

3. Wycena pozostałych inwestycji  
 

Wyceny innych inwestycji dokonuje si� w nast�puj�cy sposób: 
 

akcje notowane - według ceny rynkowej, 
 

akcje i udziały nienotowane -według warto�ci godziwej, a gdy nie jest mo�liwe jej 
oszacowanie według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia lub oszacowanej warto�ci 
rynkowej  
 

dłu�ne papiery warto�ciowe notowane -  według ceny rynkowej powi�kszonej o nale�ne 
odsetki, 
 

dłu�ne papiery warto�ciowe nie notowane - według ceny nabycia powi�kszonej o nale�ne 
odsetki z zachowaniem zasady ostro�nej wyceny, 
 

4. Rzeczowy maj�tek trwały 
 

Po pocz�tkowym uj�ciu pozycje rzeczowych aktywów trwałych jako składnika aktywów 
wykazuje si� według ceny nabycia lub wytworzenia, pomniejszonej o zakumulowan� 
amortyzacj� oraz o zaktualizowane odpisy z tytułu utraty warto�ci. 
 

5. Nale�no�ci 
 

Nale�no�ci s� wykazywane w kwocie wymagaj�cej zapłaty. Odpisy aktualizuj�ce na 
nale�no�ci tworzone s� w oparciu o analiz� �ci�galno�ci nale�no�ci od poszczególnych 
dłu�ników. Odpisy aktualizuj�ce na roszczenia sporne tworzone s�, gdy istnieje zagro�enie 
�ci�gni�cia nale�no�ci.  
 

6. Opodatkowanie 
 

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest na przej�ciowe ró�nice z tytułu 
podatku dochodowego od osób prawnych, spowodowane odmienno�ci� momentu uznania 
przychodu za osi�gni�ty lub kosztu za poniesiony, w my�l Ustawy o rachunkowo�ci 
i przepisów podatkowych. Rezerwa na dodatnie ró�nice z tytułu podatku dochodowego od 
osób prawnych ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym w pozycji “rezerwy na podatek 
dochodowy od osób prawnych”. 
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Poniewa� dochód do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwestycyjnych w du�ej mierze 
okre�lony jest przez struktur� przychodów, w tym udział przychodów zwolnionych z 
opodatkowania podatkiem od osób prawnych, zasada ta jest uwzgl�dniania przy kalkulacji 
ró�nic ujemnych. Z uwagi na brak mo�liwo�ci precyzyjnego oszacowania wska�nika 
struktury przychodów przyjmuje si� wska�nik z ostatnich 12 miesi�cy.  
 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmowane s� w sprawozdaniu 
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelk� w�tpliwo�� uzasadnione i 
wył�cznie do wysoko�ci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy. 
 

7. Zyski (straty) zrealizowane i niezrealizowane oraz wynik do podziału 
 

W wyniku przej�cia na MSR wszystkie wyniki finansowe prezentuje si� w sprawozdaniu jako 
zrealizowane. 
 

8. Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce 
 

W zwi�zku z dokonywan� wycen� posiadanych udziałów  Fundusz dokonuje odpisów 
aktualizuj�cych. Odpisy aktualizuj�ce s� tworzone w przypadku wyst�pienia lub 
prawdopodobie�stwa wyst�pienia trwałej utraty warto�ci posiadanych akcji i udziałów. 
Odpisy te obci��aj� rachunek zysków i strat Funduszu. 
 

9. Zasada  wykazywania zysków ze sprzeda�y akcji/udziałów  
 

Fundusz wykazuje zysk/strat� ze sprzeda�y akcji/udziałów w momencie przeniesienia praw 
własno�ci akcji/udziałów na kupuj�cego, a nie w momencie podpisania umowy 
kupna/sprzeda�y. W cz��ci przypadków zamkni�cie transakcji (moment przeniesienia praw 
własno�ci akcji) jest poprzedzone przedpłat� otrzyman� od kupuj�cego. Otrzymane 
przedpłaty na poczet sprzeda�y akcji/udziałów wykazywane s� w pozycji „Pozostałe 
zobowi�zania”, a wynik na sprzeda�y wykazywany jest w rachunku zysków i strat dopiero z 
chwil� przeniesienia praw własno�ci akcji/udziałów na kupuj�cego. 
 

10. Kapitał zakładowy 
 

Kapitał zakładowy wykazywany jest w warto�ci nominalnej wyemitowanych i 
zarejestrowanych akcji. Na dzie� 31 marca 2005 roku kapitał zakładowy w wysoko�ci 2 135 
tys. zł tworzyło 21 347 143 akcji zwykłych na okaziciela o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da. 
 

11. Akcje własne 
 

Fundusz wykazuje nabyte akcje własne w kapitałach własnych, w cenie nabycia, do której nie 
zalicza si� kosztów prowizji maklerskich, jako wielko�� ujemn�.  
 

Akcje własne wyceniane s� w cenie nabycia (bez kosztów prowizji bankowych) i 
prezentowane s� w kapitałach własnych jako wielko�� ujemna w momencie przeniesienia 
praw do tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy. Uj�cie w kapitałach 
jest zgodne z najlepsz� praktyk� potwierdzon� Mi�dzynarodowymi Standardami 
Rachunkowo�ci. Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych Fundusz nie b�dzie 
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wykonywał praw udziałowych z własnych akcji, z wyj�tkiem uprawnie� do ich zbycia lub 
wykonania czynno�ci, które zmierzaj� do zachowania tych praw. 
 

12. Zbywalno�� składników portfela inwestycyjnego 
 

Dla celów klasyfikacji składników portfela inwestycyjnego według ich zbywalno�ci przyj�to 
nast�puj�ce kryteria podziału: 
 

- „z ograniczon� zbywalno�ci�” - to udziały i papiery warto�ciowe, które nie zostały 
dopuszczone do publicznego obrotu, 
- „z nieograniczon� zbywalno�ci�” - to papiery warto�ciowe dopuszczone do 
publicznego obrotu i znajduj�ce si� w publicznym obrocie moc� decyzji administracyjnej 
(akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe), 
- „obrót giełdowy” - papiery warto�ciowe notowane na giełdzie lub giełdach, 
- „regulowany obrót pozagiełdowy” - papiery warto�ciowe kwotowane w regulowanym 
obrocie pozagiełdowym; w przypadku papierów kwotowanych w Polsce dotyczy to papierów 
warto�ciowych b�d�cych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonym przez instytucj�, 
której działalno�� jest regulowana przepisami prawa, a obrót prowadzony za jej 
po�rednictwem ma charakter permanentny, 
„nie notowane” - papiery warto�ciowe nie b�d�ce w obrocie na giełdzie lub w     
regulowanym obrocie pozagiełdowym 
 

13. Przekształcenie sprawozda� finansowych w celu zapewnienia porównywalno�ci  
danych 

 

Dane finansowe dotycz�ce roku bie��cego s� porównywalne z analogicznym okresem 
poprzedniego roku obrotowego 
 

14. Portfel inwestycyjny 
 

Zmiana liczby spółek w III kwartale 2005 r. 

Wyszczególnienie Liczba spółek na 
koniec kwartału 

Liczba spółek 
sprzedanych lub 

umorzonych w cało�ci 
w III kwartale 

Liczba spółek 
sprzedanych 

cz��ciowo w III 
kwartale 

Portfel wiod�cy 1 0 0 
W tym: notowane 0 0 0 
            nienotowane 1 0 0 
    
W tym: w upadło�ci 0 0 0 
            w likwidacji 0 0 0 
    
Portfel mniejszo�ciowy 52 1 0 
W tym: notowane 3 0 0 
            nienotowane 49 1 0 
    
Spółki zale�ne  2 0 0 
W tym: notowane 0 0 0 
            nienotowane 2 0 0 
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Spółki stowarzyszone 2 0 0 
W tym: notowane 0 0 0 
            nienotowane 2 0 0 
    
W tym: w upadło�ci 1 0 0 
            w likwidacji 0 0 0 
    
Pozostałe jednostki 
krajowe 

0 1 0 

W tym: notowane 0 0 0 
            nienotowane 0 1 0 

 

Sprzeda�e (w tys. PLN) w III kwartale 2005 r. 
Spółka Przychody ze sprzeda�y Zysk/strata ze sprzeda�y 
Portfel wiod�cy 0 0 
   
Spółki zale�ne 0 0 
   
Spółki stowarzyszone 0 0 
   
Portfel mniejszo�ciowy 285 285 
   
Pozostałe jednostki krajowe 405 30 
   
Jednostki uczestnictwa 0 0 
   
 

Inwestycje (w tys. PLN) w III kwartale 2005 r. 
 

 Kwota inwestycji Uwagi 
Portfel wiod�cy 3 Stradom 
   
Spółki zale�ne 0  
   
Spółki stowarzyszone 0  
   
Portfel mniejszo�ciowy 0  
   
Pozostałe jednostki krajowe 0  
 


