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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za III kwartat 2005 roku
Zasady przyjete przy sporzadzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1. Podstawy prawne sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zgodnie ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci, ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2005
roku Grupa sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowo$ci, Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j.
Grupa zastosowata MSSF wedlug stanu obowiazujacego na 30 wrze$nia 2005 roku i
przewiduje, ze beda one w tym ksztalcie obowiazywac na dzien 31 grudnia 2005 roku

Jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. zostato
zaprezentowane zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw warto$ciowych (Dz.U. Nr 209, poz. 1744),

Fundusz sporzadza sprawozdanie finansowe za okresy rozpoczynajace si¢ 1 stycznia 2005
roku (z dniem 1 stycznia 2004 roku, jako data przejscia) zgodnie z Mig¢dzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej na podstawie decyzji WZA Funduszu z dnia 21
marca 2005 roku.

Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym sa wykazane w tysiacach zlotych polskich.

2. Udzialy Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych konsolidacja
metoda pelna na dzien 30 wrzesnia 2005 roku.

Wykaz jednostek grupy kapitatowej Zachodni NFI S.A.
= Zachodni NFI S.A. — jednostka dominujaca
= Pakiety Mniejszos$ciowe Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
=  EMER Inwestycje Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
= Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. — jednostka zalezna

Udziaty Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych
konsolidacja metoda petna na dzien 30 wrzesnia 2005 roku.

Nazwa spotki Siedziba |Przedmiot dziatalnosci Udziat NFI | Udziat NFI w
w kapitale |ogdlnej
zakladowy |liczbie glosow
m spotki na WZ

Pakiety Mniejszo$ciowe Warszaw | Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%

Sp. z 0.0. a prowadzenia dziatalno$ci

gospodarczej i zarzadzania
EMER Inwestycje Sp. z Warszaw | Pozostale posrednictwo 99,00% 99,00%
0.0. a finansowe gdzie indziej nie
sklasyfikowane
ZEM S.A. Warszaw | Dziatalno$¢ finansowa gdzie 49,95% 49,95%
a indziej nie sklasyfikowana
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3. Stosowane zasady rachunkowosci

a. Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A. zostato
sporzadzone na podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniego NFI S.A. oraz na
podstawie sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych sprzadzonych przez jednostki
nizszego szczebla (spoiki zalezne i stowarzyszone) wchodzace w sktad grupy kapitatowe;.
Jednostki zalezne od jednostki dominujacej skonsolidowane zostaty metoda petna.

Akcje Funduszu bedace w posiadaniu jednostki zaleznej zostaty wylaczone z tej spoiki i
zaprezentowane w kapitatach wtasnych grupy kapitatlowej ze znakiem ujemnym (§ 13 ust. 6
Rozporzadzenia Konsolidacyjnego) jako akcje wtasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu, w pelnej wartosci, poszczegélnych pozycji
sprawozdania jednostki dominujacej i jednostek zaleznych, dokonaniu wytaczen oraz korekt.

Wylaczeniu podlega wyrazona w cenie nabycia warto$¢ udzialéw posiadanych przez
jednostke dominujaca i inne jednostki objgte konsolidacja w jednostkach zaleznych z ta
czgscig, (wycenionych wedtug wartosci godziwej aktywow netto jednostek zaleznych), ktéra
odpowiada udziatowi jednostki dominujacej i innych jednostek grupy kapitalowej objgtych
konsolidacja w jednostkach zaleznych, na dzien rozpoczgcia sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli warto$¢ posiadanych udziatéw i odpowiadajaca im czg§¢ aktywow netto jednostek
zaleznych, wycenionych wedtug ich wartosci godziwych, r6zni sig to:

° Nadwyzke wartosci udziatébw nad odpowiadajaca im czg$cia aktywoéw netto
wycenionych wedtug ich wartosci godziwych — warto§¢ firmy, wykazuje si¢ w
aktywach skonsolidowanego bilansu w odrgbnej pozycji ,,Warto$¢ firmy jednostek
podporzadkowanych”,

® Nadwyzke odpowiedniej czg$ci aktywOw netto wycenionych wedlug ich wartosci
godziwych nad warto$ci udziatéw — ujemna warto$¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w
momencie powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostka zalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w
wyniku kilku znaczacych transakcji lub transakcje te nastgpuja w znacznych odstgpach czasu,
to réznicg ustala si¢ na kazdy dzien nabycia poszczegdlnych czgsci udzialéw, przy czym po
raz pierwszy ustala si¢ je na dzien powstania stosunku podporzadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatlu jednostki dominujacej w aktywach netto
jednostki zaleznej w wyniku wydania (emisji) udziatéw, powstala réznicg zalicza si¢ w
catosci do przychodéw lub kosztow finansowych.

Wytaczeniu podlegaja w catosci:

®  Zyski lub straty powstale w wyniku operacji gospodarczych dokonanych migdzy
jednostkami objetymi konsolidacja ,

®  Dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostki zalezne jednostce dominujace;j.

Jezeli w ciggu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zaleznej, to w skonsolidowanym
rachunku zyskéw i strat wykazuje sig:
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®  Wyniki dzialalnosci osiagnigte przez t¢ jednostke zalezng do ostatniego dnia kwartatu
zakonczonego przed dniem zbycia udzialéw przez jednostke dominujaca,

®  Wynik ze zbycia udziatéw jednostki zaleznej, ustalony jako réznica mi¢dzy przychodem
ze zbycia udzialéw a odpowiadajaca im czg$cia aktywOw netto jednostki zaleznej,
skorygowana o nieodpisng cz¢§¢ wartosci firmy, dotyczaca zbytych udzialéw.

Udziaty w kapitale wlasnym jednostek zaleznych, nalezace do oséb lub jednostek innych niz
objete konsolidacja, wykazuje si¢ w odregbnej pozycji pasywow skonsolidowanego bilansu,
jako ,,Kapital mniejszosci”.

Spotki stowarzyszone podlegaja konsolidacji przy zastosowaniu metody praw wlasnosci.

Na dzien objgcia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitatlowej, spotki
stowarzyszone ujmowane s3 wedlug wartosci udziatu Funduszu lub innej jednostki
wchodzacej w sktad grupy kapitatowej, w kapitale wtasnym jednostki stowarzyszonej, na ten
dzien. Ewentualna réznica migdzy wartoscia nabycia akcji iudzialéw a odpowiadajaca im
czescig aktywow netto wedtug ich warto$ci godziwej wykazywana jest jako ,,Ujemna warto$¢
firmy” lub ,,Warto$¢ firmy z wyceny”, ktore to pozycje koryguja warto$¢ bilansowa spoiki.
Ujemna warto$¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udzialy stowarzyszone
wycenia si¢ co kwartal metoda praw wtasnos$ci, z uwzglednieniem rezerwy na trwata utrate
warto$ci. Warto$¢ tych udziatéw powigksza si¢ lub pomniejsza o odpowiednia czg$¢
zwigkszenia lub zmniejszenia kapitalu wilasnego tych jednostek oraz pomniejsza o
przypadajace na rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodzacej w sktad grupy kapitalowe;j,
dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétka stowarzyszona odstgpuje si¢ od stosowania wyceny
metoda praw wtasnosci, jednoczes$nie obejmujac warto$¢ takiej spdtki stuprocentowa rezerwa
na trwatg utrate wartosci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma wszystkich
udzialéw posiadanych w tej jednostce przez jednostke dominujaca i jej jednostki zalezne.
Udzialy posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przedsigwzigcia grupy nie
sa w tym celu uwzgledniane.

W przypadku spétek konsolidowanych metoda praw wtasno$ci, ktére zostaty sprzedane w
roku 2004 lub pierwszym kwartale 2005 roku, Grupa prezentuje w 2004 roku udziat w
wyniku tych spétek ustalony zgodnie z UoR. Fundusz, z powodu utraty kontroli nad tymi
spotkami, zwiazanej ze sprzedaza ich akcji, nie byl w stanie uzyska¢ danych zgodnych z
MSR/MSSF.

b. Udzialy mniejszosciowe

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszo$ciowe nienotowane zaliczone do aktywéw finansowych
dostgpnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wg wartos$ci godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapital z aktualizacji wyceny do momentu wylaczenia
sktadnika aktywéw finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio
ujete w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy nie mozna
ustali¢ wiarygodnej warto$ci godziwej, prezentowane sa wedtug ceny nabycia skorygowanej
o odpis na trwalg utratg wartoS$ci.
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Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszoSciowe notowane wycenia si¢ na dzien bilansowy wg
warto$ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik:

- udzialy mniejszo$ciowe notowane na CeTO wyceniane sa wg ceny rynkowej (kurs
zamknigcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu
bilansowym $redni kurs z dnia, w ktérym byly dokonywane ostatnie transakcje na
akcjach spotki).

-udzialy mniejszosciowe notowane na GPW wyceniane sa wedlug kursu zamknigcia
(notowania ciagte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

c. Srodki pieni¢zne

Srodki pienigzne w bilansie obejmuja $rodki pienigzne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty i krétkoterminowe papiery wartosciowe z terminem zapadalnosci do trzech
miesigcy.

d. Inwestycje

Inwestycje, za wyjatkiem udziatéw 1 akcji spdétek zaleznych 1 stowarzyszonych
(prezentowanych zgodnie z MSR 27 i 28), poczatkowo sa wykazywane wedtug ceny nabycia
obejmujacej koszty zwiazane z ich nabyciem.

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszosciowe nienotowane zaliczone do aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wg wartosci godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapital z aktualizacji wyceny do momentu wyltaczenia
sktadnika aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio
ujete w kapitale wtasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy nie mozna
ustali¢ wiarygodnej wartosci godziwej, prezentowane sa wedtug ceny nabycia skorygowanej
o odpis na trwalg utrate wartosci.

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszoSciowe notowane wycenia si¢ na dzien bilansowy wg
warto$ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik, jako przychody lub
koszty finansowe okresu sprawozdawczego.

e. Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale za wyjatkiem nieruchomos$ci wyceniane sg zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto$ci przeszacowanej, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Warto§¢ poczatkowa
srodkéw trwatych obejmuje ceng nabycia lub kosztow wytworzenia powigkszona o koszty
bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem skladnika majatku do stanu zdatnego do
uzywania. Koszty poniesione po dacie oddania $rodka trwalego do uzytkowania, ktdre
powoduja, ze warto$¢ uzytkowa $rodka trwalego po zakonczeniu ulepszenia przewyzsza jego
warto$¢ poczatkowa , zwigkszaja odpowiednio jego warto$é. Srodki trwate sa amortyzowane
przez okre§lony z géry okres ekonomicznego uzytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzedazy $rodkéw trwatych, wartos¢ netto jest wyksiggowywana, a wynik likwidacji lub
sprzedazy jest odnoszony w ci¢zar rachunku zyskow i strat. Rzeczowy majatek trwaly
amortyzowany jest metoda liniowa poczawszy od pierwszego dnia miesigca nastgpnego po
miesiacu, w ktérym $rodek trwaly zostal oddany do uzytkowania, stosujac stawki amortyzacji
odzwierciedlajace okres ekonomicznej uzytecznosci srodkdw trwatych.

Grupa dokonata na dzien przej$cia na MSR/MSSF tj. 01.01.2004r. przeszacowania srodkéw
trwaltych z grupy budynki do wartoSci godziwej odnoszac réznicg na dzien bilansowy
bezposrednio na kapitaty. Poniesione naktady, dotyczace $srodkéw trwatych bgdacych w toku
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budowy lub montazu sa wyceniane nie rzadziej niz na kazdy dzien bilansowy, wedlug cen
nabycia lub kosztow wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytutu trwalej utraty wartosci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla srodkéw trwatych sa nastepujace:

Budynki — 2,5 %

Budowle — 2,5-4%

Urzadzenia techniczne i maszyny — 6-30%
Srodki transportu — 14-20%

Pozostate $rodki trwate — 10-20%

f. WartoS$ci niematerialne

Warto$ci niematerialne wyceniane sa w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z
MSR 38. Sktadniki aktywéw ujmuje si¢ w bilansie tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne,
ze przyniosg one jednostce okreslone korzysci ekonomiczne.

Wartos$ci niematerialne amortyzowane sa w ciagu 2-5 lat.

g. Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia si¢ stosujac ceng nabycia lub koszt wytworzenia
pomniejszone o odpisy aktualizujace ich warto$¢ lub tez ceng sprzedazy netto mozliwa do
uzyskania w zalezno$ci od tego, ktéra z kwot jest nizsza. Rozchdd wyceniany jest metoda
FIFO.

h. Nieruchomosci oraz prawo wieczystego uzytkowania

Nieruchomosci wykorzystywane do dzialalnosci podstawowej wyceniane sa na dzien
przyjecia do uzytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego
zgodnie z MSR 16.

Poczatkowa warto§¢ tych nieruchomos$ci pomniejszana jest o zakumulowana amortyzacje
oraz zakumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

Natomiast nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa w wartosci godziwej zgodnie z MSR
40.

Prawo wieczystego uzytkowania wykorzystywane w ramach dziatalno$ci podstawowe]
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchomosci wykorzystywane do dziatalno$ci jednostki.
Odpisy amortyzacyjne dokonywane sa przez okres zgodny z okresem wieczystego
uzytkowania.

Prawo wieczystego uzytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniane jest wedlug
warto$ci godziwej (analogicznie do nieruchomosci inwestycyjnych).

Prawo wieczystego uzytkowania jest specyficznym, polskim rozwiazaniem nie spotykanym w
innych krajach, stanowiacym instrument hybrydowy taczacy cechy wartosci niematerialnej i
prawnej oraz Srodka trwalego. Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci i
Sprawozdawczo$ci Finansowej nie zawieraja rozwigzan dotyczacych metod wyceny i
ujmowania takiego instrumentu. Jednocze$nie idea przewodnia wprowadzanych
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci jest rzetelne i wiarygodne przedstawienie
sytuacji finansowej jednostki, a sprawozdanie finansowe ,,ma za zadanie spetnienie potrzeb
uzytkownikow ktérzy nie maja mozliwosci domagania si¢ raportéw dostosowanych do ich
szczegblnych potrzeb informacyjnych™. W bardzo rzadkich sytuacjach, w ktérych
kierownictwo zdecyduje, ze stosowanie uregulowania standardu lub interpretacji moze by¢ na

"MSR 1, art. 3
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tyle mylace, ze sprawozdanie finansowe nie speini swojego celu (...) jednostka moze odstapi¢
”2

od stosowania tego wymogu (...)”".

Prawo wieczystego uzytkowania, zgodnie z definicja aktywéw ,jest utrzymywane przez
jednostke gospodarcza w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach
towaréw i §wiadczeniu ustug, w celu oddania do uzywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, iz bedzie
wykorzystywane przez czas dhuzszy niz jeden okres™. Prawo wieczystego uzytkowania jest
nierozerwalnie zwiazane z gruntem, nie moze dotyczy¢ zadnego innego aktywu, stanowi
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchomos$ci, o mozliwej do ustalenia warto$ci
rynkowej (godziwej) podlega réwniez wycenie rzeczoznawcOw. Prawo wieczystego
uzytkowania moze takze stanowi¢ podstawowy skltadnik majatku przedsigbiorstwa. Nie ujgcie
go w aktywach przedsigbiorstwa moze w znacznym stopniu zafalszowaé warto$¢ podmiotu.

Jednostki posiadajace prawo uzytkowania wieczystego ujawnily je w swoich sprawozdaniach
finansowych jako posiadany majatek w aktywach bilansu.

Prawo uzytkowania wieczystego otrzymane przez spoiki nieodplatnie znalazto swoje
odzwierciedlenie po stronie pasywow w przychodach przyszitych okresow.

W ramach dostosowania zasad rachunkowosci do MSR/MSSF spétki dokonaly na dzien
1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruchomo$ci oraz prawa uzytkowania
wieczystego do wartosci godziwej, odnoszac skutek przeszacowania na wynik z lat ubieglych,
a w przypadku prawa wieczystego uzytkowania otrzymanego nieodptatnie na przychody
przysztych okresow.

J- Zobowijzania

Za zobowiazania uznaje si¢ obowiazek wykonania $wiadczen o wiarygodnie okreslonej
wartos$ci, ktore spowoduja wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywdéw Spoiki.
Na dzien powstania zobowiazania wycenia si¢ wg warto$ci nominalnej (wymaganej zaplaty).
Na dzien bilansowy zobowigzania wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaptaty.

k. Rezerwy

Rezerwy sa to zobowigzania, ktérych termin wymagalnosci lub kwota nie sa pewne. Tworzy
si¢ je na pewne lub prawdopodobne przyszle zobowiazania w cig¢zar pozostatych kosztow
operacyjnych, kosztow finansowych, strat nadzwyczajnych, zaleznie od okolicznosci,
z ktérymi przyszte zobowiazania si¢ wiaza.

l. Rezerwy na §wiadczenia pracownicze

Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i rentowe wyceniane sa w zalezno$ci od istotno$ci
metoda aktuarialng lub przy wykorzystaniu metod matematycznych.

m. Podatek dochodowy odroczony

Na przejsciowe roznice migdzy wartoscia ksiggowa aktywow i pasywdOw a ich wartoScia
podatkowa tworzone sa rezerwy i ustalane aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego od oséb prawnych.

2MSR 1, art. 17
3 MSR 16, art. 6

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd



SAF-QSr-3/2005
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwo$¢ uzasadnione i
wylacznie do wysokosci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy.

n. Kapitaly mniejszosci

Kapitaly mniejszo$ci ustala si¢ jako warto$¢ aktywoéw netto jednostki powigzanej
przypadajacych na dzien nabycia akcjonariuszom spoza grupy kapitalowej. Wartos¢ ta
zmniejsza/zwigksza si¢ o przypadajace na kapital mniejszosci zwigkszenia/zmniejszenia, z
tym ze, straty moga by¢ przyporzadkowane kapitatowi mniejszo$ci tylko do wysokosci kwoty
gwarantujacych ich pokrycie przez mniejszos¢. Nadwyzka strat podlega rozliczeniu z
kapitalem wtasnym grupy kapitatowe;.

o. Kapitaly wlasne
Kapitaly wtasne wycenia si¢ w warto$ci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje.

W wyniku przejScia z dniem 1 stycznia 2005 roku na Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF’), w prezentowanym sprawozdaniu finansowym NFI
nie stosuje si¢ juz podziatu zyskéw (odnosi si¢ to réwniez do zysku/straty z lat ubiegtych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

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

p. Rezerwy i odpisy aktualizujace

W zwiazku z dokonywana wycena posiadanych udzialéw jednostka dominujaca i jednostki
powiazane dokonuja odpisow aktualizujacych. Odpisy aktualizujace tworzone sa
w przypadku wystapienia lub prawdopodobienistwa wystapienia trwalej utraty wartosci
posiadanych akcji 1 udzialéw. Odpisy te obciazaja rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujace pomniejszaja warto$¢ bilansowa akcji 1 udziatéw. Korekta odpisu
warto$ci moze by¢ dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji wartosci udziatu poprzez
transakcj¢ rynkowa pomigdzy stronami niepowigzanymi dotyczaca znaczacego pakietu akcji
lub na podstawie notowan gieldowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana w przysztosci
bedzie miala wplyw na wykazana warto$¢ bilansowa akcji i udziatéw oraz rachunek zysku i
strat okresu, w ktérym bedzie dokonana.

4. Porownywalno$é danych

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 wrzesnia 2004
roku sa porownywalne z danymi za trzy kwartaty 2005 roku.

Skonsolidowane dane finansowe sporzadzone, zgodnie z MSR/MSSF, za okres od 1 stycznia
2004 roku do 30 wrzesnia 2004 roku sa ujawniane po raz pierwszy w prezentowanym,
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z MSR/MSSF za 3
kwartat 2005 roku.

5. Rezerwy i odpisy aktualizujace warto$é skladnikow aktywow.

W III kwartale 2005 roku Fundusz dokonatl oceny pakietéw akcji spétek portfela wiodacego,
zaleznego, stowarzyszonego i mniejszosciowego. W wyniku w/w oceny Fundusz nie utworzyt
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dodatkowych rezerw na trwala utrat¢ wartoSci spdtek portfelowych, jednocze$nie nie
rozwiazujac dotychczasowych rezerw.

W III kwartale 2005 roku Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. ( spotka zalezna od Funduszu)
dokonaly oceny posiadanych pakietow akcji i utworzyly rezerwy na trwala utratg¢ wartosci
spotek portfelowych w wysokosci 67 tys. zt, jednocze$nie nie rozwiazujac dotychczasowych
rezerw.

6. Zwiezly opis dokonan Grupy kapitalowej Zachodniego NFI S.A. w III kwartale
2005 roku.

Grupa kapitatowa Zachodniego NFI S.A. w III kwartale 2005 roku odnotowata strat¢ netto w
wysokos$ci (1.369 tys. zl). Na pogorszenie wyniku najwigkszy wplyw miata sprzedaz spotki
zaleznej ZEM Namystéw. Dodatkowy udzial w stracie stanowily koszty operacyjne Funduszu
i jego spotek zaleznych, ktére po uwzglednieniu udziatéw w wynikach spétek z grupy
Funduszu oraz przychodéw z odsetek i papierow wartosciowych daty wspomniang stratg.
Wynik Grupy za trzy kwartaty biezacego roku wynidst 10.520 tys. zi., dla poréwnania
analogiczny okres roku ubieglego zamknat sig strata na poziomie (9.690 tys. z}).

We wrzesniu br. dokonano sprzedazy Spétki ZEM Namystéw Sp. z o.0., spéiki zaleznej ZEM
S.A. W III kwartale br. toczyt si¢ proces faczenia spétek ZEM S.A. i PZO S.A. sfinalizowany
polaczeniem w dniu 6 pazdziernika 2005 r. O obydwu wymienionych wydarzeniach szersze
informacje zawarte sa w rozdziale 9 raportu.

7. Segmenty dzialalnosci

Dziatalno$¢ prowadzona przez Fundusz i spotki z grupy kapitatlowej mozna zgodnie z MSR
14 podzieli¢ na 3 segmenty branzowe: dzialalno$¢ finansowa, dziatalno$¢ produkcyjno-
ustugowa w zakresie wytwarzania wyposazenia silnikowego pojazdéw oraz dziatalnos¢
polegajaca na kupnie i sprzedazy nieruchomosci.

Dziatalno$cia finansowa gdzie indziej nie sklasyfikowana zajmuje si¢ Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A., Spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0., spétka ZEM S.A. oraz
EMER Inwestycje. W zwiazku ze sprzedaza akcji spdtki zaleznej od ZEM S.A., ktéra
prowadzila dziatalno$¢ produkcyjno-ustugowa w zakresie wytwarzania wyposazenia
silnikowego pojazdéw w sprawozdaniu wykazano przychody i wyniki tego segmentu wg
stanu na dzien 30 czerwca 2005 (ostatni dzien bilansowy wystgpowania spotki w grupie),
natomiast nie wykazano aktywéw segmentu ze wzgledu na ich sprzedaz.

Spotki Pakiety Mniejszosciowe i ZEM S.A. prowadza réwniez dzialalno$¢ polegajaca na
kupnie i sprzedazy nieruchomosci.

dziatalnos¢
dzialalnosé produkc.y‘]no-usl'ugow_a sprzedaz .
tys. PLN w zakresie wytwarzania . - Lacznie
finansowa L. nieruchomosci
wyposazZenia
silnikowego pojazdow

PRZYCHODY Z INWESTYCJI 12 546 1 0 12 547
POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYJNE 6334 3208 710 10 252
KOSZTY OPERACYJNE 6 552 3110 738 10 400

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd




SAF-QSr-3/2005
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

ZYSK/STRATA Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNE] 10 335 99 (28) 10 406
ZYSK (STRATA) BRUTTO
SEGMENTU 10 335 99 (28) 10 406
ZYSK (STRATA) NETTO
SEGMENTU 10478 70 (28) 10 520
AKTYWA 137 283 1843 139 126
PORTFEL INWESTYCYJNY 82533 0 82533
NALEZNOSCI 42 346 0 42 346
SRODKI PIENIEZNE 9502 0 9502
INNE AKTYWA 2902 1843 4745
1.Wartosci niematerialne i prawne 7 0 7
2.Rzeczowy majatek trwaty 2528 0 2528
3. Rozliczenia migdzyokresowe 367 0 367
4. Pozostate 0 1843 1843
ZOBOWIAZANIA 1222 0 1222
ROZLICZENIA
MIEDZYOKRESOWE I
PRZYCHODY PRZYSZLYCH 403 37 440
OKRESOW
KAPITAL. WEASNY
PRZYPADAJACY DLA 127 400 1805 129 205
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI
DOMINUJACEJ

| Amortyzacja | 451] 31 0 482
8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym.

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

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej warto$ci jest udziat tychze akcji w
kapitale zakladowym spolki Inwestycje Telekomunikacyjne Spétka z o.0. przekraczajacy
20%. Akcje nabyte zostaty przez Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. za $rodki wilasne.
Nabycie akcji przez Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. traktowane jest jako inwestycja
krétkoterminowa.

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

Pan Ryszard Piegrzyk nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej wobec Funduszu, jak
roéwniez nie uczestniczy w spolce konkurencyjnej jako wspdlnik spétki cywilnej, spotki
osobowej lub jako cztonek organu spotki kapitalowej i nie uczestniczy w innej
konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek jej organu oraz nie jest wpisany w Rejestrze
Dtuznikéw Niewyptacalnych.
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Tres¢ wazniejszych uchwal, podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktére odbyto si¢ w dniu 8 lipca 2005 roku.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienito art. 7 pkt 2 Statutu o
dotychczasowym brzmieniu: Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest: 2. nabywanie
badZz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w
Polsce nadajac mu nowa tres¢ w brzmieniu: Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest: 2.
nabywanie badZz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce i za granica.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu zmienito art. 8 Statutu poprzez
wykreélenie ust. 8.3 i ust. 8.4 w brzmieniu: ,,Fundusz nie moze nabywac¢ akcji Spétek,
zajmujacych si¢ gléwnie inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad
15 (pigtnascie) % warto$ci netto aktywéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu
zostatoby ulokowane w aktywach jednego podmiotu zajmujacego si¢ taka dzialalnoscia.
Ograniczenie wskazane w zdaniach poprzedzajacych nie dotyczy nabywania tego typu
aktywow, jezeli nabycie nastgpuje w celu zabezpieczenia wierzytelnosci Funduszu. 8.4.
Ograniczenia okreSlone w art. 8.3. dotycza inwestycji w chwili jej podjgcia.
Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku p6zniejszych
zmian warto$ci netto aktywéw Funduszu lub zmiany struktury kapitalu spétki, w ktdra
Fundusz zainwestowal.”

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

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalilo, ze Art. 37 w brzmieniu: ,,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¢ rowniez 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
spotek handlowych upowaznito Zarzad Spoétki do nabywania akcji wiasnych w celu ich
dalszej odsprzedazy na warunkach i w trybie ustalonych w niniejszej uchwale - Program
Odkupu w Celu Odsprzedazy. Programem Odkupu w Celu Odsprzedazy sa objete akcje
notowane na rynku podstawowym 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
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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$ci nominalnej nie przekraczajacej 5 % kapitalu zaktadowego. Cena, za
ktéra Zarzad bedzie nabywat Akcje Spotki w ramach Programu odkupu w celu
odsprzedazy, nie bedzie wyzsza niz cena ostatniego niezaleznego obrotu oraz najwyzsza
biezaca niezalezna oferta w miejscu obrotu, w ktéorym dokonywany jest zakup. f.aczna
liczba Akcji posiadanych jednocze$nie przez Spotke, 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% ogoétu liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W celu umozliwienia Spéice 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 obslugg informacji
wewnetrznych odnoszacych si¢ do Spétki a pracownikami Spétki 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 zostac
nabyte przez Spétke w ramach Programu Odkupu w Celu Odsprzedazy, c) maksymalna
liczbg 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 Spoiki do jego realizacji.

= Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznilo Zarzad Spoétki do nabywania akcji
wiasnych w celu ich umorzenia i obnizenia kapitatu zakltadowego Spétki 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.
Informacj¢ o zamiarze zakonczenia Programu Zarzad winien poda¢ do publicznej
wiadomosci. W ramach realizacji Programu liczba akcji nabywanych przez Spétke nie
moze osiagnac¢ 7.044.556 akcji Spoiki, tj. nie moze przekroczy¢ 33% ogdlnej liczby
akcji Spoitki. Liczba akcji wskazana powyzej obejmuje réwniez akcje wlasne Spotki
nabyte celem ich umorzenia do chwili podjgcia niniejszej uchwaly. Laczne
wynagrodzenie za nabycie akcji wlasnych nie moze przekroczy¢ kwoty 32 min zi.
Powyzsza kwota nie obejmuje kosztéw transakcji - prowizji maklerskich, optat
gietdowych, kosztéw doradztwa prawnego i gospodarczego itp., ktérych wysoko$¢ nie
moze odbiega¢ od kosztéw rynkowych dla tego typu transakcji. Walne Zgromadzenie
Spotki wyrazito zgodg na nabywanie akcji wlasnych celem ich umorzenia. Niniejsza
zgoda obejmuje rowniez akcje wtasne nabyte do chwili podjgcia niniejszej uchwaty.
Spétka moze nabywac¢ akcje wlasne w ramach Programu zgodnie z obowiazujacymi
przepisami prawa w nastgpujacy sposéb: 1) w trybie, terminie i na warunkach
okreslonych w przepisach Unii Europejskiej w sprawie wyjatkéw dla programéw skupu
akcji wlasnych celem umorzenia lub 2) poprzez nabywanie akcji na GPW w trybie
transakcji pakietowych, lub 3) w trybie publicznego ogloszenia wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji w liczbie przekraczajacej 10% ogolnej
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Nabywanie akcji wlasnych w sposéb
wskazany w ust. 1 pkt 2 dopuszczalne jest w wypadku, gdy obrdt akcjami Spoétki na
GPW w kolejno nastepujacych po sobie 10 dniach odbywania transakcji na GPW nie
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przekroczy 1.067.357 akcji Spotki. Cena i liczba nabywanych akcji w przypadku
nabywania akcji winna by¢ zgodna z przepisami Unii Europejskiej w sprawie wyjatkow
dla programéw skupu akcji wtasnych celem umorzenia. Cena nabywania akcji nie moze
odbiega¢ o wigcej niz 20% od S$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 Spéiki. Cena nabywania akcji
powinna by¢ zgodna z przepisami dotyczacymi obrotu akcjami spoiki publicznej w
wykonaniu publicznego ogloszenia wezwania na sprzedaz lub zamiang akcji. Cena nie
moze odbiega¢ o wigcej niz 20% od sredniej ceny akcji wazonej obrotem z 5 dni
poprzedzajacych dokonanie ogtoszenia wezwania. W zamian za nabywane akcje Spétka
moze oferowac inne aktywa stanowiacej jej wlasno$¢. Liczba nabywanych w tym trybie
akcji wlasnych nie moze przekroczy¢ jednorazowo 25% ogélnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spoéiki. Przed przystapieniem do realizacji Programu, Spétka
poda do publicznej wiadomosci: 1) cel Programu, 2) maksymalna ceng akcji, ktdre
moga zosta¢ nabyte przez Spotke w ramach Programu. 3) maksymalng liczbe akcji,
ktére moga zosta¢ nabyte przez Spétke w ramach Programu 4) okres trwania Programu,
w tym dat¢ przystapienia Spotki 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 Spoétki

= Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, dzialajac uchwalito zasady
wynagradzania czlonkow Rady Nadzorczej Funduszu tak, ze miesigczne
wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej wynosi dla Przewodniczacego Rady
Nadzorczej - 6.000,00 zt (sze$¢ tysigcy zlotych) brutto, Wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej - 4.500,00 zt (cztery tysiace pigcset zlotych) brutto, pozostatych czionkéw
Rady Nadzorczej - 4.000,00 zt (cztery tysiace ztotych) brutto. Czlonkom Rady
Nadzorczej przystuguje wynagrodzenie, o ktérym mowa powyzej bez wzgledu na
czestotliwos¢ formalnie zwotanych posiedzen. Wynagrodzenie jest wyptacane z dotu
do 10 dnia kazdego nastgpnego miesigca; wynagrodzenie obciaza koszty dziatalnosci
Spoétki 1 obliczane proporcjonalnie do ilosci dni petnienia funkcji w przypadku, gdy
powotanie lub odwolanie nastapilo w czasie trwania miesiaca kalendarzowego.
Czionkowi Rady Nadzorczej delegowanemu do wykonywania poszczegdlnych
czynnos$ci nadzorczych lub delegowanemu do zarzadu, Walne Zgromadzenie moze na
wniosek Rady Nadzorczej Ilub =z wilasnej inicjatywy przyzna¢ dodatkowe
wynagrodzenie. Traca moc dotychczasowe uregulowania w zakresie wynagrodzenia
cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu.

= Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotatlo do skltadu Rady Nadzorczej Pana
Ryszarda Piegrzyka.

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

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

W dniu 26 lipca 2005 r. spétka Pakiety MniejszoSciowe Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie
zbyta 464.000 akcji spoiki pod firma Premium Internet S.A. z siedziba w Warszawie, o
lacznej wartos$ci nominalnej w wysokos$ci 46.400.000,00 zt reprezentujacych 100% kapitatu
zakladowego i uprawniajacych do wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
tejze spolki. Zbycie ww. akcji nastapito na rzecz sp6tki ERBE Inwestycje sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie. Sprzedaz akcji nastapila w wykonaniu przez PM opcji sprzedazy akcji o
warto$ci 2.565.000,00 zt, ktéra PM uprzednio nabyly. Sprzedaz akcji nastapita za ceng
wynoszaca 3.000.000,00 zt, przy czym zysk zrealizowany przez PM na tej transakcji
uwzgledniajac cen¢ kupna akcji (405.000,00 zt) oraz koszt nabycia opcji sprzedazy akcji
(2.565.000,00 zt) wynidst 30.000,00 zt. Wartos¢ zbytych akcji w ksiggach rachunkowych PM
wynosita 2.970.000,00 zi.

Kryterium uznania ww. akcji za aktywa o znacznej warto$ci jest udziat tychze akcji w
kapitale zakltadowym spétki Premium Internet S.A.. przekraczajacy 20%. Spotka ERBE
Inwestycje sp. z 0.0. nie jest powiazana 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 uchwalami zmieniono nastgpujace przepisy Statutu Funduszu: 1. Zmieniono art. 7

pkt 2 Statutu o dotychczasowym brzmieniu:

. Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest: 2. nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub
akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce, nadajac mu nowa tres¢ w
brzmieniu: Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest: 2. nabywanie badz obejmowanie
udziatow lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce i za granica,

= 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 aktywow
Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w aktywach jednego
podmiotu zajmujacego si¢ taka dziatalnoscig. Ograniczenie wskazane w zdaniach
poprzedzajacych nie dotyczy nabywania tego typu aktywow, jezeli nabycie nast¢puje w
celu zabezpieczenia wierzytelnosci 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 pdzniejszych zmian wartosci netto aktywéw Funduszu
lub zmiany struktury kapitatu spétki, w ktéra Fundusz zainwestowat.

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

. Zmieniono art. 24.2 poprzez wykres$lenie 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)
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roku i na kazdym nastgpnym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu
odpowiedniej uchwaty i zalecenia dotyczacego likwidacji lub przeksztatcenia Funduszu
w spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu,
zgodnie z obowiazujacymi przepisami wraz z zaleceniem dotyczacym firmy
zarzadzajacej, jezeli Fundusz jest zwiazany z taka firm¢ umowa o zarzadzanie.

. Skreslono art. 37 w brzmieniu: 37.1 Fundusz zamieszcza swe ogloszenia w dzienniku
RZECZPOSPOLITA z wyjatkiem ogtoszen, ktére z mocy obowiazujacych przepisow
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. 2021z 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 1 art. 440-442 Kodeksu

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

- Uchwata Nr 4

§ 1 Walne Zgromadzenie spéiki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z
siedziba w Warszawie postanawito utworzy¢ kapital rezerwowy w celu ulatwienia
pracownikom Funduszu bedacych cztonkami Zarzadu Funduszu nabywania lub obejmowania
akcji Funduszu w wysokos$ci 9.000.000,00 zt.

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

. Uchwata Nr 5

Celem podjecia uchwaly jest ulatwienie nabycia przez pracownikow 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) zwiazanie 0os6b sprawujacych
funkcje cztonkéw Zarzadu Funduszu z Funduszem poprzez umozliwienie im nabycia akcji
Funduszu istotnie przyczyni si¢ do zwiazania 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 szczegdlno$ci zbycie tych akcji nie powinno nastgpowac w
ramach programéw odkupu akcji wlasnych, 4) cena nabycia akcji powinna odpowiada¢ ich
wycenie rynkowej w celu uniknigcia zarzutu wykorzystywania przez nabywcow informacji
dotyczacych Funduszu, 5) nabycie i zbycie akcji nie powinno nastgpowaé w okresie, w
ktérym Fundusz zawiera umowy lub realizuje transakcje, o ktérych informacja moze miec¢
wplyw na wyceng tych akcji.

§ 1 Walne Zgromadzenie spétki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z
siedziba w Warszawie wyrazito 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 w § 1
cztonkowie Zarzadu beda w dacie udzielenia pozyczki pracownikami Funduszu w rozumieniu
art. 345 § 2 Kodeksu spétek handlowych, 2) pozyczka zostanie w catosci przeznaczona przez
pozyczkobiorcéw na zakup akcji Funduszu, z tym ze z kwoty pozyczki pozyczkobiorcy moga
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optaci¢ koszty transakcji nabycia akcji 1 podatku od czynnosci cywilnoprawnych zwiazanych
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 sprzedawac nabytych akcji w ramach
realizowanych przez Fundusz programu skupu akcji wtasnych, 4) akcje Funduszu nie moga
by¢ nabywane za ceng¢ odbiegajaca o 10% o sredniego kursu akcji z ostatnich 10 dni notowan
poprzedzajacych taki zakup, 5) akcje Funduszu nie moga by¢ nabywane od Funduszu lub
spotek zaleznych od Funduszu, 6) akcje Funduszu moga zosta¢ nabyte po zakonczeniu
realizacji programu skupu akcji wiasnych realizowanego na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia Funduszu z dnia 8 lipca 2005 r., 7) pozyczka udzielona zostaje na czas
oznaczony 3 lat liczac od daty zawarcia umowy pozyczki lub od dnia 31 pazdziernika 2005 r.,
zaleznie od tego ktore z tych dat bedzie wczesniejsza, 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 wczesniejszego zwrotu
pozyczki, 8) oprocentowanie pozyczki bedzie state 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 wlasny, 11) podatek
od czynnosci cywilnoprawnych zwiazany z zawarciem umowy pozyczki ponosza
pozyczkobiorcy, 12) kwota pozyczki pochodzi¢ moze wylacznie z kapitatu rezerwowego, o
ktéorym mowa w uchwale z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie utworzenia kapitatu
rezerwowego z przeznaczeniem na pozyczk¢ dla cztonkéw Zarzadu z przeznaczeniem na
zakup akcji wlasnych.

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

. Uchwata Nr 6

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powotato do sktadu Rady Nadzorczej Pana
Anthony Hickey.

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

Kapitat zaktadowy spétki PM Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. wynosi 50.000,00 zi, cena objgcia
udzialéw w tej spdice przez Pakiety Mniejszosciowe wynosi 49.500,00 zt - udziaty
reprezentuja 99,9% kapitalu zaktadowego i uprawniaja do wykonywania 99,9% gloséw na
Zgromadzeniu Wsp6lnikow.

Przedmiotem dziatalno$ci sp6tki PM Nieruchomosci Sp. z o.0. jest prowadzenia dziatalno$ci
na rynku nieruchomosci.

Postanowienie o rejestracji PM Nieruchomosci Sp. z 0.0. wydane zostato w dniu 10 sierpnia
2005 1. i dorgczone w dniu 22 sierpnia 2005 r.

Zrédtem nabycia ww. aktywéw sa srodki whasne. Inwestycje ww. udziaty ma charakter
inwestycji dlugoterminowe;j.

Kryterium uznania ww. udziatéw za aktywa o znacznej wartosci jest fakt, ze stanowia one
wigcej niz 20% udziatow w kapitale zaktadowym spoétki udziat PM Nieruchomosci Sp. z o.0.

W dniu 13 wrzes$nia 2005 roku Zarzad Funduszu otrzymat zawiadomienie od BRE BANK SA
o zbyciu przez Bank pakietu 33.000 akcji Funduszu w drodze transakcji gietdowej rozliczonej
w dniu 12 wrze$nia br. Zbywane akcje stanowily 0,15% kapitatu zaktadowego Funduszu i
uprawnialy do 33.000 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Po powyzszej transakcji
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Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co stanowi 4,87% kapitalu zaktadowego 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 poétrocze 2005 roku, sporzadzonego zgodnie z
MSR/MSSF.

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

9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu.

Tres¢ wazniejszych uchwal, podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktére odbyto si¢ w dniu 05.10.2005 r.

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

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

= Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanawito pokry¢ strat¢ netto Funduszu za

2004 rok w kwocie 7.544.231,97 zt (stownie: siedem milionéw pigcset czterdziesci
cztery tysigce sto osiemdziesiat ztotych, dziewigldziesiat siedem groszy) w sposéb
nastgpujacy:
a) zrealizowang strate za 2004 rok w wysokosci 5.086.842,60 zt pokry¢ kapitatlem
zapasowym, b) niezrealizowana strat¢ netto za 2004 rok w wysokosci 2.457.389,37 zi
pokry¢ w nastegpnych okresach sprawozdawczych, c) zrealizowana strate z lat ubieglych
w  wysokosci 30.406.477,57 zt pokry¢ kapitalem zapasowym (reklasyfikacja
niezrealizowanych zyskow na zrealizowane)

. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu udzielito Cztonkom Zarzadu oraz Czionkom
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 kapitatu zaktadowego Spétki PZO Investment S.A. -
spotka zalezna od Funduszu.

Kapitat zakladowy Spotki wynosi obecnie 30.602.962,21 zt i dzieli si¢ na 10.444.697 akcji o
warto$ci nominalnej 2,93 zt kazda akcja.

Ogdlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokos$ci kapitatu zakladowego wynosi
10.444.697 .

Spoétka powstata w wyniku polaczenia spotki Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. z
siedzibg (spétka przejmujaca) ze spolka Polskie Zaklady Optyczne S.A. (spéika
przejmowana)

Fundusz posiada wraz ze spdtka zalezng Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. 5.179.454 akcji
Spotki co stanowi 49,59 % kapitatu zaktadowego Spotki.
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Potaczenie polegato, zgodnie z art. 492 § 1 ust. 1 kodeksu spdtek handlowych, na
przeniesieniu catego majatku Spétki Polskie Zaktady Optyczne S.A. (Spétki Przejmowanej)
na Zaklady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. (Spétke Przejmujaca) w zamian za akcje,
ktére Spotka Przejmujaca wyda akcjonariuszom Spéiki Przejmowanej, z podwyzZszeniem
kapitalu zaktadowego ZEM S.A. PZO S.A. przeniost na ZEM S.A. caly swdj majatek wraz ze
wszystkimi  korzy$ciami i ci¢zarami, rozwiazujac PZO S.A. bez przeprowadzenia
postgpowania likwidacyjnego, zgodnie z art. 493 § 1 Ksh, w zamian za akcje, ktére ZEM S.A.
wyda akcjonariuszom PZO S.A. Potaczenie spélek formalnie dokonane zostalo w dniu 6
pazdziernika 2005 r. poprzez wpisanie potaczenia do rejestru wlasciwego wedtug siedziby
ZEM S.A.

Po potaczeniu spoétka przejmujaca prowadzi przedsigbiorstwo pod firma PZO Investment S.A.
Akcje PZO Investment S.A. zostaly przyznane akcjonariuszom PZO S.A., wedlug stanu
posiadania akcji PZO S.A. na dzien potaczenia. Liczbg akcji PZO Investment S.A., ktdre
otrzyma akcjonariusz PZO S.A., ustala si¢ przez pomnozenie posiadanej przez niego liczby
akcji PZO S.A. w dniu potaczenia przez Parytet Wymiany. Przez akcjonariuszy PZO S.A.
rozumie si¢ osoby, ktére w dniu potaczenia byty wilascicielami akcji PZO S.A.

Wydanie akcji PZO Investment S.A. nastapi z chwilg zapisania ich na rachunkach papieréw
warto$ciowych wskazanych przez akcjonariuszy PZO S.A. prowadzonych przez banki lub
domy maklerskie.

Parytet wymiany akcji wynosi 1: 6,90451, czyli akcjonariusze spotki przejmowanej w zamian
za 1 akcje spotki przejmowanej o wartosci nominalnej 1,99 zt otrzymaja 6,90451 akcji spotki
przejmujacej o wartosci nominalnej 2,93 zt kazda. W zwiazku z brakiem mozliwo$ci wydania
utamkowej czesci akcji, w przypadku, gdy po zastosowaniu powyzszego parytetu ilo$¢ akcji
przystugujacych akcjonariuszom nie stanowitaby liczby calkowitej, to wowczas liczba
wydawanych im akcji PZO Investment S.A. zostanie zaokraglona w doét do najblizszej liczby
catkowitej, a w zamian za przyslugujaca czg$¢ utamkowa akcji otrzymaja oni doptate
gotowkowa. W sumie akcjonariusze spotki przejmowanej, w zamian za 1.200.000 akcji sp6tki
przejmowanej o tacznej wartosci nominalnej 2.388.000 zt, otrzymaja 8.285.327 akcji spotki
przejmujacej o tacznej warto$ci nominalnej 24.276.008,11 zt oraz otrzymaja doplaty w
facznej kwocie 602,99 zt.

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

Po dokonaniu potaczenia akcjonariusze PZO S.A. stang si¢ posiadaczami okoto 80% gloséw
na Walnym Zgromadzeniu PZO Investment S.A., natomiast dotychczasowi akcjonariusze
ZEM S.A. posiada¢ beda okoto 20% gloséw na Walnym Zgromadzeniu PZO Investment S.A.
Dniem, od ktérego akcje przyznane w Spélce Przejmujacej uprawniaja do uczestnictwa w
zysku spditki jest dzien rejestracji potaczenia spétek w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Ze wzgledu na dotychczasowy brak szczegdlnych uprawnien jakichkolwiek akcjonariuszy, po
polaczeniu wszystkie akcje bgda dawaly réwne prawa. Spétka Przejmujaca nie przyzna takze
zadnych uprawnien innym, poza akcjonariuszami, osobom uprawnionym z akcji. Nie
przewiduje si¢ takze przyznania szczeg6lnych korzysci cztonkom organéw Spétek, ani innym
osobom uczestniczacym w polaczeniu.

W zwiazku z przejeciem PZO S.A. statut Spoétki Przejmujacej - ZEM S.A. ulegnie zmianie z
uwagi na m. in. podwyzszenie kapitatu zakladowego i zmiang firmy Spoétki Przejmujacej na
PZO Investment S.A.

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zaréwno dla taczacych si¢ Spétek jak i ich
akcjonariuszy wskazuja na zasadno$¢ polaczenia PZO S.A. z ZEM S.A. Potaczenie jest
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celowe zarowno w kategoriach strategicznych, operacyjnych i kosztowych, jak réwniez
wynikajacych z doswiadczen i know-how taczacych si¢ Spétek.

Zarzad ZEM S.A. w 2005 roku podjal dziatania majace na celu zbycie 5.369 udzialéw w
spoétce ZEM Namysiéw Sp. z o.0. stanowiacych 100% udzialu w kapitale zaktadowym spoiki.
W tym celu rozpoczgto negocjacje z dotychczasowym Prezesem Spétki, ktory wyrazit
zainteresowanie zakupem przedmiotowych udzialéw. Efektem negocjacji byta decyzja o
umorzeniu 2.437 udziatéw o wartosci 1.000 zt kazdy tj. o kwote 2.437.000 zt poprzez zaplate
gotowki w kwocie 1.850.000 zt i przekazanie nieruchomos$ci. Pozostale udzialty tj. 2.932
sprzedano za kwotg 150.000 zt dotychczasowemu Prezesowi Spdétki. Laczna wartos¢ do
uzyskania przez ZEM S.A. na skutek umorzenia oraz sprzedazy wyniesie 2.587.000 zt (2 mln
zt w gotéwce i 587 tys. zt w nieruchomodciach) i jest nieznacznie nizsza od wartosci
ksiggowej udziatéw w spétce ZEM Namystow Sp. z 0.0. réwnej kwocie 2.684.500 zt.

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

W ocenie Zarzadu cena uzyskana z umorzenia i sprzedazy odzwierciedla warto$¢ rynkowa
Spoiki.

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

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

W dniu 31 pazdziernika 2005 roku Fundusz ztozyt odpowiedZ na pozew, zadajac oddalenia
powodztwa w catosci.

10. Czynniki i zdarzenia majace znaczacy wplyw na osiagniete wyniki w III kwartale
2005 roku.

Przychody z inwestycji w III kwartale 2005 roku wyniosty 2.603 tys. zl, co bylo
spowodowane udziatem w wyniku spétek wiodacych i stowarzyszonych na poziomie 895 tys.
zt, przychodami z dluznych papieréw wartosciowych w wysokosci 479 tys. zl oraz
przychodami z odsetek w kwocie 1.229 tys. zt. Koszty operacyjne poniesione w III kwartale
uksztaltowaty si¢ na poziomie (2.593) tys. zi. Wynik z inwestycji netto osiagnigty w
opisywanym okresie wynidst 183 tys. zt., a zrealizowana strata z inwestycji (2.934 tys. z}). Po
uwzglednieniu podatku dochodowego oraz wyniku mniejszo$ci Grupa wykazata za III
kwartat 2005 roku stratg netto w wysokosci (1.369 tys. zt).

11. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej w wyniku polaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej, inwestycji
dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

W III kwartale 2005 roku nastapito czgsciowe umorzenie udzialéw w spétce ZEM Namystow
Sp. z 0.0. (spbtce zaleznej od ZEM S.A.) za kwote 1.850 tys. zl, polaczone z realizacja
umowy sprzedazy udziatow w tej spolce, za kwotg 150 tys. zt.
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W wyniku opisanego zdarzenia Grupa Kapitatlowa na dzien 30 wrze$nia 2005 roku nie
posiada juz udziatéw w spétce ZEM Namystéw Sp. z o.0.

W okresie bilansowym nie wystapily inne z powyzszych zdarzen.

12. Realizacja prognozy wynikow finansowych.

Fundusz dotychczas nie publikowal prognoz wynikéw finansowych.

13. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% na WZA Funduszu na dzien
10 listopada 2005 roku.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzien 10 listopada 2005 roku
akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
byty nastgpujace podmioty:

Akcjonariusz [lo$¢ akcji [los¢ gltoséw na % udziat
WZA

Zaklady Elektrotechniki 5285518 5285518 24,76%
Motoryzacyjnej S.A.

Sykstus S.A. 3550 806 3550 806 16,63%
Poland Opportunity Fund Ltd.* 2793 407 2 793 407 13,09%
Everest Capital Master Fund L.P.* |2 519 503 2519 503 11,80%
Everest Capital Frontier Fund L.P.* |2 217 957 2217957 10,39%
FOXONE Sp. z o.0. 1 164 892 1 164 892 5,46%

*Spotki, wobec ktorych istnieja watpliwosci czy sa akcjonariuszami Funduszu. Fundusz posiada nieformalne informacje, ze spéiki te nie
posiadaja akcji Funduszu, jednakze nie zostat przez te Spétki oficjalnie poinformowany o tym fakcie. W zwiazku z tym w dniu 26 sierpnia
br. zwrécit sig do KPWiG z prosba o pomoc w wyjasnieniu faktycznego stanu. W dniu 10 listopada br. Fundusz otrzymat odpowiedz
Komisji, ktéra ustalita, ze spétka Wood & Company sro (wykazana jeszcze w raporcie potrocznym) nie istnieje (co zostato skorygowane w
biezacym raporcie). Na temat pozostatych Spétek Komisji nie udato sig ustali¢ stanu posiadania akcji Funduszu.

Zmiany struktury wlasnosci pakietéw w stosunku do konca poprzedniego kwartahu.

W dniu 13 wrzesnia 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 stanowily 0,15% kapitatu zakladowego Funduszu i
uprawnialy do 33.000 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Po powyzszej transakcji
Bank posiada 1.039.089 akcji Funduszu, co stanowi 4,87% kapitatu zaktadowego Funduszu i
uprawnia do wykonywania 1.039.089 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu.

14. 7Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami.

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzien 30 wrze$nia 2005 roku osoby
zarzadzajace i nadzorujace Fundusz nie posiadaty zadnych akcji Funduszu ani uprawnien do
nich.
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15. Informacje o wszczeciu przed sadem lub organem administracji publicznej jednego
lub wiecej postepowan, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta lub
jednostek od niego zaleznych, ktorych laczna wartos§¢ stanowi co najmniej 10 %
kapitalow wlasnych emitenta.

W III kwartale 2005 roku nie wszczgto przed sadem lub organem administracji publicznej
postgpowan dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Funduszu lub jednostek od niego
zaleznych, ktérych laczna warto$¢ stanowilaby co najmniej 10% kapitaléw wiasnych
Funduszu.

16. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli wartos¢ tych transakcji (faczna
warto$¢ wszystkich transakcji zawartych w okresie od poczatku roku obrotowego)
przekracza wyrazona w_zlotych réwnowartosé kwoty 500.000 euro - jezeli nie sa
one transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych
pomiedzy jednostkami powigzanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezacej
dzialalno$ci operacyjnej, prowadzonej przez emitenta lub jednostke od niego

zalezna

Z godnie z wiedza Funduszu Zachodni NFI S.A., ani zadna ze spétek z grupy kapitalowej nie
zawieraly miedzy soba, w biezacym okresie, transakcji o warto$ci przekraczajacej
roéwnowartos¢ 500 000 euro na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych.

17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zalezne
poreczen kredytu lub pozyczki badz udzieleniu gwarancii.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal porgczen kredytu lub pozyczki oraz nie
udzielat zadnych gwarancji.

Zgodnie z posiadang przez Fundusz wiedza zadna ze spdtek z grupy kapitatlowej nie udzielata
w okresie sprawozdawczym porgczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielata Zadnych
gwarancji.

18. Wskazanie czynnikéw, ktére w_ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Na osiggane przez grupg¢ kapitalowa Funduszu wyniki wptyw beda miaty glownie wyniki
osiagane przez spotki portfelowe. W IV kwartale biezacego roku Fundusz nie przewiduje
zbycia znaczacych pakietow posiadanych przez siebie akcji, totez nie powinien notowaé
zrealizowanych zyskéw/strat z inwestycji.

Wyniki osiagnigte przez spotke Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. uzaleznione sa od
realizacji transakcji sprzedazy akcji posiadanych przez t¢ spétke oraz innych skladnikow
majatku.

Na wyniki spétki stowarzyszonej Stradom S.A. wptywa dokonany w drugim kwartale 2005
roku odbidr inwestycji "linia do produkcji jedwabiu polipropylenowego".

Wynik spétki PZO Investment S.A. (wraz z zaleznymi PZO Nieruchomosci S.A. 1 PZO Sp. z
0.0.) jest uzalezniony od sprzedazy i wynajmu posiadanych nieruchomosci oraz od notowan
akcji Funduszu na koniec okresu obrachunkowego, stanowiacych istotne aktywo Spoétki. Na
sytuacj¢ finansowa grupy ma tez wplyw realizacja zaméwien produkcji wojskowej
realizowanej przez PZO Sp. z o.0. Pozostale spétki z grupy nie przewiduja zaistnienia
istotnych czynnikéw wplywajacych na ich wyniki finansowe.
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19. Zastosowane kursy EURO

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostaly przeliczone na EURO
wedlug nastepujacych zasad:

- poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow — wedlug Sredniego kursu ogltoszonego na dzien
30 wrzesnia 2005 roku przez Narodowy Bank Polski (3,9166 zt / EURO),

- poszczegodlne pozycje rachunku zyskow 1 strat oraz rachunku przeptywow S$rodkéw
pieni¢znych — wedtug kursu stanowiacego $rednia arytmetyczna $rednich kurséw ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesiaca okresu
sprawozdawczego (4,0583 zi / EURO).
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Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego za I1I kwartat 2005
roku

Forma prawna NFL

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks
Spotek Handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037); do 31 grudnia 2000 roku Rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 roku Kodeks Handlowy (Dz. U.
Nr 57, poz. 503 z 1934 roku z pézniejszymi 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 Polska Klasyfikacja Dziatalnosci pod nr 6523 jest sklasyfikowana dziatalno$¢
narodowych funduszy inwestycyjnych. Dzialalno§¢ jest prowadzona na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie;j.

Zasady wyceny aktywow i pasywow

1. Udzialy wiodace i mniejszosciowe

Wedtug MSSF, spotki wiodace sa klasyfikowane jako spétki zalezne lub stowarzyszone — w
zaleznosci od stopnia kontroli Funduszu nad Spétka. Fundusz posiadang spétke wiodaca
prezentuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w cenie nabycia skorygowanej o
odpisy aktualizujace z tytulu trwalej utraty wartosci. Przechodzac z PSR na MSR
wyeliminowal metodg praw wilasnosci.

Spoétki wiodace prezentowane sg osobno w sprawozdaniu finansowym z uwagi na historyczne
uwarunkowania Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Posiadana przez Fundusz jednostka
wiodaca jest Jego spotka zalezna.

Spoétki mniejszosciowe, prezentowane sa zgodnie z MSR 39 w warto$ci godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to mozliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis
na trwalg utrate wartosci.

Stan posiadania udzialéw zwiazanych z PPP na dzien 30 wrzes$nia 2005 roku wyniost: 1
spotka wiodaca oraz 52 spétki mniejszo$ciowe.

Warto$¢ bilansowa udzialéw wiodacych na dzien 30.09.2005 roku 6.745 tys. zt
W tym: spétki nienotowane 6.745 tys. zt
Warto$¢ bilansowa udzialéw mniejszosciowych na dzien 30.09.2005r. 218 tys. zt
w tym udzialy mniejszo$ciowe nienotowane 20 tys. zt

udzialy mniejszo$ciowe notowane 198 tys. zt

2.  Jednostki zalezne i stowarzyszone

Wycena udzialéw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym dokonywana jest wedlug ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy
aktualizujace z tytutu trwatej utraty wartosci.

Na dzien 30.09.2005 roku Fundusz posiadat 2 jednostki zalezne.
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Warto$¢ bilansowa udzialéw zaleznych na dzien 30.09.2005 r. 23 045 tys. zt
w tym spoiki nienotowane 23 045 tys. zt

Jednostki stowarzyszone
Na dzien 30.09.2005 roku Fundusz posiadat 2 spoétki stowarzyszone (oprocz spotki wiodacej).

Warto$¢ bilansowa udzialéw stowarzyszonych na dzien 30.09.2005r 7071 tys. zt
w tym sp6iki nienotowane 7071 tys. zt

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym papiery wartoSciowe w momencie
przeniesienia praw do papieréw na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy kupna.

3. Wycena pozostalych inwestycji

Wyceny innych inwestycji dokonuje si¢ w nastgpujacy sposéb:
akcje notowane - wedlug ceny rynkowej,

akcje iudzialy nienotowane -wedlug warto$ci godziwej, a gdy nie jest mozliwe jej
oszacowanie wedlug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia lub oszacowanej wartos$ci
rynkowe;j

dluzne papiery wartosciowe notowane - wedlug ceny rynkowej powigkszonej o nalezne
odsetki,

dluzne papiery warto$ciowe nie notowane - wedlug ceny nabycia powigkszonej o nalezne
odsetki z zachowaniem zasady ostroznej wyceny,

4. Rzeczowy majatek trwaly

Po poczatkowym ujgciu pozycje rzeczowych aktywow trwatych jako sktadnika aktywow
wykazuje si¢ wedlug ceny nabycia lub wytworzenia, pomniejszonej o zakumulowang
amortyzacj¢ oraz o zaktualizowane odpisy z tytulu utraty wartosci.

5.  Naleznosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagajacej zaplaty. Odpisy aktualizujace na
nalezno$ci tworzone sa w oparciu o analizg $ciagalnosci nalezno$ci od poszczegdlnych
dtuznikéw. Odpisy aktualizujace na roszczenia sporne tworzone sa, gdy istnieje zagrozenie
$ciagnigcia nalezno$ci.

6. Opodatkowanie

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest na przejsciowe rdéznice z tytutu
podatku dochodowego od oséb prawnych, spowodowane odmiennoscia momentu uznania
przychodu za osiagnigty lub kosztu za poniesiony, w my$l Ustawy o rachunkowosci
i przepis6w podatkowych. Rezerwa na dodatnie réznice z tytulu podatku dochodowego od
0s6b prawnych ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym w pozycji “rezerwy na podatek
dochodowy od 0s6b prawnych”.
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Poniewaz dochdéd do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwestycyjnych w duzej mierze
okreslony jest przez struktur¢ przychodéw, w tym udzial przychodéw zwolnionych z
opodatkowania podatkiem od os6b prawnych, zasada ta jest uwzgledniania przy kalkulacji
réznic ujemnych. Z uwagi na brak mozliwosci precyzyjnego oszacowania wskaznika
struktury przychodéw przyjmuje si¢ wskaznik z ostatnich 12 miesigcy.

Aktywa ztytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwo$¢ uzasadnione i
wylacznie do wysokosci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy.

7.  ZysKki (straty) zrealizowane i niezrealizowane oraz wynik do podzialu

W wyniku przejscia na MSR wszystkie wyniki finansowe prezentuje si¢ w sprawozdaniu jako
zrealizowane.

8. Rezerwy i odpisy aktualizujace

W zwiazku z dokonywanga wycena posiadanych udzialéw Fundusz dokonuje odpiséw
aktualizujacych. Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub
prawdopodobienstwa wystapienia trwalej utraty warto$ci posiadanych akcji i udziatow.
Odpisy te obciazaja rachunek zyskéw i strat Funduszu.

9. Zasada wykazywania zyskow ze sprzedazy akcji/udzialow

Fundusz wykazuje zysk/stratg ze sprzedazy akcji/udziatéw w momencie przeniesienia praw
wlasnosci akcji/udzialéw na kupujacego, a nie w momencie podpisania umowy
kupna/sprzedazy. W czgsci przypadkow zamknigcie transakcji (moment przeniesienia praw
wlasnos$ci akcji) jest poprzedzone przedptata otrzymana od kupujacego. Otrzymane
przedplaty na poczet sprzedazy akcji/udzialéw wykazywane sa w pozycji ,,Pozostale
zobowiazania”, a wynik na sprzedazy wykazywany jest w rachunku zyskéw i strat dopiero z
chwila przeniesienia praw wiasnosci akcji/udzialéw na kupujacego.

10. Kapital zakladowy

Kapital zakladowy wykazywany jest w wartoSci nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na dzien 31 marca 2005 roku kapitat zaktadowy w wysokosci 2 135
tys. zt tworzyto 21 347 143 akcji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

11. Akcje wlasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wtasne w kapitatach wtasnych, w cenie nabycia, do ktérej nie
zalicza sig kosztow prowizji maklerskich, jako wielko$¢ ujemna.

Akcje wlasne wyceniane sa w cenie nabycia (bez kosztéw prowizji bankowych) i
prezentowane sa w kapitatach wtasnych jako wielko$¢ ujemna w momencie przeniesienia
praw do tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy. Ujecie w kapitatach
jest zgodne z najlepsza praktyka potwierdzona Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci. Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych Fundusz nie bedzie
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wykonywal praw udziatlowych z wlasnych akcji, z wyjatkiem uprawnien do ich zbycia lub
wykonania czynnosci, ktére zmierzaja do zachowania tych praw.

12. Zbywalnos$é skladnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestycyjnego wedlug ich zbywalno$ci przyjgto
nastepujace kryteria podziatu:

- ,»Z ograniczong zbywalnoscia” - to udzialy i papiery warto$ciowe, ktére nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

- »Z mnieograniczona zbywalnoscia” - to papiery wartoSciowe dopuszczone do
publicznego obrotu i znajdujace si¢ w publicznym obrocie moca decyzji administracyjnej
(akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe),

- ,,obrét gietdowy” - papiery warto§ciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- »~regulowany obrét pozagietdowy” - papiery warto§ciowe kwotowane w regulowanym
obrocie pozagietdowym; w przypadku papieréw kwotowanych w Polsce dotyczy to papieréw
warto$ciowych bedacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonym przez instytucje,
ktorej dziatalno$¢ jest regulowana przepisami prawa, a obrot prowadzony za jej
posrednictwem ma charakter permanentny,

,hie notowane” - papiery wartoSciowe nie bgdace w obrocie na gieldzie lub w
regulowanym obrocie pozagietdowym

13. Przeksztalcenie sprawozdan finansowych w celu zapewnienia poréownywalnos$ci
danych

Dane finansowe dotyczace roku biezacego sa poréwnywalne z analogicznym okresem
poprzedniego roku obrotowego

14. Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spétek w III kwartale 2005 r.

Liczba spotek Liczba spotek
P Liczba spétek na sprzedanych lub sprzedanych
Wyszezegolnienie koniec kwartatu umorzonych w catoséci | czgsciowo w 111
w III kwartale kwartale
Portfel wiodacy 1 0 0
W tym: notowane 0 0
nienotowane 1 0 0
W tym: w upadtosci 0 0 0
w likwidacji 0 0 0
Portfel mniejszosciowy 52 1 0
W tym: notowane 3 0
nienotowane 49 1 0
Spotki zalezne 2 0 0
W tym: notowane 0 0 0
nienotowane 2 0 0
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Spoétki stowarzyszone 2 0 0

W tym: notowane 0 0 0
nienotowane 2 0 0

W tym: w upadiosci 1 0 0
w likwidacji 0 0 0

Pozostate jednostki 0 1 0

krajowe

W tym: notowane 0 0
nienotowane 0 1 0

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

Spoétka Przychody ze sprzedazy Zysk/strata ze sprzedazy
Portfel wiodacy 0 0
Spotki zalezne 0 0
Spotki stowarzyszone 0 0
Portfel mniejszo$ciowy 285 285
Pozostate jednostki krajowe 405 30
Jednostki uczestnictwa 0 0
Inwestycje (w tys. PLN) w III kwartale 2005 r.

Kwota inwestycji Uwagi
Portfel wiodacy 3 Stradom
Spotki zalezne 0
Spoétki stowarzyszone 0
Portfel mniejszosciowy 0
Pozostate jednostki krajowe |0
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