Sprawozdanie Zarzdu jednostki dominujacej -
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
za okres od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca 20@ku

1. Informacje podstawowe dotycace jednostki dominujace;j

Fundusz prowadzi dziatalé® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzR0 czerwca 2006 roku miat
swoja siedzily przy ulicy Zurawiej 22, 00-515 Warszawa. Dnia 1 lipca 2006 réundusz zmienit adres
siedziby na ul. Grochowsglk316/320, 03-839 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestiroyww KRS w §dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

Na dzieh 30 czerwca 2006 roku kapitat zaktadowy Zachodnidgd S.A. wynosit 2.134.714,30 zt i dzielitesha
21.347.143 akcje o waga nominalnej 0,10 zt kada akcja. Ogdlna liczba glos6w wynosi 21.347.143.

Przedmiot dziatalniwi Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatgrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatakod Jest nim nabywanie papieréw wadimwych emitowanych
przez Skarb Restwa, a take nabywanie 4dz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestanych i
dziatapcych w Polsce oraz innych papierow wécdiowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie
praw z tych akcji i udzialéw oraz papierow wdadimwych, jak réwnie rozporzdzanie nimi, udzielanie
pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanynziathajcym w Polsce oraz zagjanie payczek i
kredytéw dla celéw Funduszu, w szczegdmmkreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietni®39. o
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatji

Ksiegowas¢ Funduszu prowadzona jest przez firforum Rachunkowi Sp. z 0.0.

W dniu 5 pddziernika 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu dokowgboru podmiotu uprawnionego do
dokonania przegtlu poétrocznego jednostkowego sprawozdania finangoweunduszu za pierwsze poétrocze
2006 roku, spordzonego zgodnie z MSR/MSSF. Podmiotem uprawniongnadakonania badania jest spotka
pod firma WBS Rachunkowi& Consulting Sp. z 0.0. z siedzity Warszawie.

2. Akcjonariusze jednostki dominujace;j

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Funduszrybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie pagieir
wartasciowymi, od jego akcjonariuszy, na dai80 czerwca 2006 roku akcjonariuszami posigdani ponad
5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy hy#gtpujace podmioty:

Stan na 30-06-2006*
Lp Firma akcjonariusza i i
Liczba akcji | Liczba gtosow Udziat w kapitale
zaktadowym
1 | Poland Opportunity Fund Ltd.** 2 793 407 2 793 407 13,09%)
2 | Everest Capital Master Fund L.P.** 2519503 2519503 11,80%)
3 | Everest Capital Frontier Fund L.P.** 2217957 2217 957 10,39%)
4 Narodowy Eundusz Inwestcyjny im. E. 1 366 766 1 366 766 6,40%
Kwiatkowskiego S.A.
5 | Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S./A. 136K 1 366 767 6,40%
6 | Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. 136676 1 366 767 6,40%

* Powyzsza informacja prezentowana jest yeginie na podstawie oficjalnychwiadczé otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy. W
zestawieniu nie uwzgtiniono podmiotéw zaleych od Funduszu, nie wykongych prawa gtosu z posiadanych akcji.

**Spoitki, wobec ktorych istniej watpliwosci czy s akcjonariuszami Funduszu. Fundusz posiada niefoemiaformacjeze spotki te nie
posiadaj akcji Funduszu, jednak nie zostat przez te spotki oficjalnie poinformawa tym fakcie. W zwizku z tym w dniu 26 sierpnia
2005 roku zwrdcit s do KPWIG z préba o pomoc w wyjénieniu faktycznego stanu. W dniu 10 listopada 2% Fundusz otrzymat
odpowied: Komisji, ktora ustalitaze sp6tka Wood & Company sro nie istnieje, co Zostavzgkdnione w bigéacym raporcie. Na temat
pozostatych spoétek Komisji do dnia dzisiejszegoudelo s¢ ustalt stanu posiadania akcji Funduszu.



Ponadto na dzie 30 czerwca 2006 roku Fundusz begpdnio i za pérednictwem podmiotéw zataeych
posiadat 4cznie 11.599.750 akcji wkasnych (stansevich 54,34% w kapitale zakladowym Funduszu oraz
reprezentujcych 11.599.750 gtoséw stanawych 54,34% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromedu
Funduszu). Podstavprawry nabycia akcji wkasnych jest przepis art. 362 &) kodeksu spétek handlowych
(nabycie celem umorzenia). Fundusz oraz podmiotezma od Funduszu nie wykonujprawa gitosu z
posiadanych akcji.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

W dniu 26 wrzénia 2006 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny im.Kiviatkowskiego S.A. zbyt w drodze
transakcji poza rynkiem regulowanym 1.309.687 akejnduszu, stanoucéych 6,14% kapitatu zakladowego
Funduszu oraz reprezenfaych 6,14% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromea Funduszu na rzecz
spotki Equity Service Poland Sp. z 0.0., podmiotiG0% zalenego od Supernova Capital S.A.

Zmiany w akcjonariacie w wyniku nabycia przez Fusdakcji wkasnych celem umorzenia od spotek z grupy
kapitalowe]j zostaty opisane w punkcie 8 niniejszesymortu.

3. Rada Nadzorcza i Zarad

Zarzmad Funduszu na dzie30 czerwca 2006 roku byt jednoosobowy, furkbyiceprezesa sprawowat Pan
Jarostaw Kaczka.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do dnia przygetaw niniejszego raportu w Zagzie Funduszu zaszty
nastpujace zmiany:
e W dniu 28 lutego 2006 roku rezygnacg funkcji Prezesa Zagdu Spéitki ziayt Pan Janusz
Lazarowicz.
* W dniu 17 marca 2006 roku Rada Nadzorcza Fundudmotata ze sktadu Zasdu Funduszu Pana
Adama Krynickiego (Wiceprezesa Zadu), natomiast powotata w sktad Zadm Funduszu Pana
Karola Kucha oraz Pana Jarostawa Kagakwierzajc im funkcje wiceprezesow Zajdu.
e Z dniem 23 marca 2006 roku Pani Magdalena Rzymowgkgta rezygnagj ze stanowiska czionka
Zarzadu Funduszu.
e Zarzmd Funduszu w dniu 30 maja 2006 roku udzielit proklacznej panu Michatowi Wojtaszkowi;
Prokura ta zostata wypowiedziana przez Pana Michaggaszka w dniu 22 sierpnia 2006 .
e Z dniem 31 maja 2006 roku pan Karol Kuch zfiorezygnact ze stanowiska czionka Zadu
Funduszu. Pan Karol Kuch pehit w Zadzie Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.
e Dnia 3 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu favma Wiceprezesa Zadu Funduszu Pana
Eryka Karskiego powierzag mu jednoczéie funkcg p.o. Prezesa Zaadu.
e Dnia 12 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszwfaa z dniem 21 sierpnia 2006 roku, w skiad
Zarzdu Funduszu Pana Marcina Rulnickiego powieizaju funkcje Wiceprezesa Zadu.

Zarzd Funduszu w okresie od 1 stycznia 2006 roku dozé®wca 2006 roku otrzymat wynagrodzenia z tytutu
petnienia funkcji w Funduszu w wysaoda 262,9 tys. zi.

W okresie sprawozdawczym Zadz Funduszu otrzymata¢zra kwote 165,4 tys. zt z tytutu zasiadania w

organach spoétek wiadych, zalenych i stowarzyszonych. Z tytutu nagréd i wynagmemia z zysku tych
jednostek Zarm Funduszu nie otrzymabdnych dochoddw.

Sklad Rady Nadzorczej na dzi80 czerwca 2006 roku przedstawiat sastpujaco:

Przewodnicacy: Piotr Rzeéniczak,
Wiceprzewodnicacy: Rafat Bauer,
Sekretarz: Andrzej Kosski,

Raimondo Eggink,
Andrzej Zientara.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do dnia przygetow niniejszego raportu w skiadzie Rady Nadzorczej
Funduszu zaszly nagtujace zmiany:

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktérgtoddie w dniu 1 marca 2006 roku powotato
do sktadu Rady Nadzorczej panéw Janusza Lazarowicaa Andrzeja Kosskiego.



e W 23 marca 2006 roku panowie: Janusz Lazarowicaryke Ogryczak; Edmund Pietrzak; Michat
Skolimowski; Anthony Hickey oraz Ryszard Piegrzfozyli rezygnacg z funkcji czlonkow Rady
Nadzorczej Funduszu.

e W dniu 16 maja 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgrareatk Funduszu powotato do sktadu Rady
Nadzorczej Pandéw: Rafata Bauera, Raimondo EggirfRimtra Rzéniczaka oraz Andrzeja Zientaa
takze ustalito zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzp Funduszu.

e W dniu 21 sierpnia 2006 roku Nadzwyczajne WalneoAwmdzenie Funduszu odwotato ze sktadu Rady
Nadzorczej Pana Andrzeja Ziergaraz powotato do sktadu Rady Pana Macieja Zientar

e W dniu 9 padziernika 2006 roku Pan Piotr Rréczak ziayt rezygnact z funkcji czionka Rady
Nadzorczej Funduszu.

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresielodtycznia 2006 roku do 30 czerwca 2006 roku
wyniosty lacznie 101,9 tys. zi.

Zgodnie z posiadanwiedz Funduszu, cztonkowie organéw nadzorczych Fundwszymali w okresie od 1
stycznia 2006 roku do 30 czerwca 2006 rokgzhe wynagrodzenie z tytulu uczestnictwa w Radach
Nadzorczych jednostek, w ktérych Fundusz posiadéabdwiodace, zaléne i stowarzyszone w wysod@ 19,3

tys. zt. Z tytutlu nagréd i wynagrodzenia z zyskehyjednostek czionkowie Rady Nadzorczej Funduseu ni
otrzymalizadnych dochodéw.

4. Zarzadzanie majtkiem podmiotu dominujacego

Fundusz na dzie30 czerwca 2006 roku nie posiadat firmy zazapcej majitkiem Funduszu.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalngé Grupy Kapitatowej, jakie nastapity w okresie od 1
stycznia 2006 do daty niniejszego sprawozdania.

W dniu 4 stycznia 2006 roku Fundusz zawart ze sp&KO Nieruchomgci S.A. porozumienie zakladgje
rozliczenie w terminie do 31 marca 2006 roku zaehia PZO Nieruchon$si S.A. wobec Funduszu, poprzez
przegcie przez Fundusz kontroli beZpedniej lub za p&rednictwem spoitki celowej, nad nieruchcsoiami
PZO Nieruchoméci S.A. polonymi w Warszawie przy ul. Mskiej, ktdre to nieruchondoi sasiadup z
nieruchoméciami posiadanymi przez spétMinska-Development Sp. z 0.0. - spdtktérej Fundusz jest
jedynym udziatowcem.

W dniu 9 stycznia 2006 roku Fundusz podpisat zékap@akiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. (PM) porozumienie
w sprawie splaty przez PM wszystkich wierzytéltioFunduszu wynikagcych z umow payczek i obligacji.
Zgodnie z zawartym porozumieniem, PM sptacito swagbowhzania wobec Funduszu w ngsijacy sposob:
1) czs¢ wierzytelngei w kwocie 7.495.360,00 zt zostata sptacona w drawarcia Porozumienia w drodze
potracenia z wierzytelnicia PM ww. kwocie wobec Funduszu, 2)eé& wierzytelngci w kwocie 5.042.047,00
zt zostata sptacona przez PM do dnia 28 lutego 2008) pozostata g&¢ wierzytelndgci w tacznej kwocie
20.152.579,14 zostanie sptacona do dnia 31 gri2fod r.

Strony ustality, * pocawszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niesptacongjot wierzytelngci naliczane bda
odsetki wysokéci 8% w skali roku. Odsetki te ptatna socznie, 31 grudnia kadego roku obowizywania
przedmiotowego porozumienia.

W dniu 23 lutego 2006 roku Rada Nadzorcza Funddgzmtapc na podstawie art. 24 ust. 2 lit. a) w Zzku z

art. 22 ust. 7 Statutu Funduszu wybrata spitid firma BDO Polska Spotka z ograniczpodpowiedzialnécia

z siedzilh w Warszawie, jako podmiot uprawniony do dokonab@dania rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Fundusza rok 2005, spog#zonego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkdaio Spotka BDO Polska Sp. z 0.0. jest uprawniona do
wykonywania bad@sprawozda finansowych na podstawie wpisu nadiBrodmiotow uprawnionych do badania
sprawozda finansowych pod numerem ewidencyjnym 523.

W wyniku wykonania porozumienia z dnia 17 luteg®@0oku Fundusz nabyt w dniu w dniu 27 lutego 2006

na podstawie umowy z tego samego dnia od spotki Ri&uchomdci S.A. 614.616 udziatdw w kapitale

zaktadowym spétki pod firm Amster Sp. z 0.0. zadzm cere 30.059.000 zt — nabywane udziaty reprezentu;
100% kapitatu zaktadowego #ej spéiki i uprawniagj do wykonywania 100% ogélnej liczby gloséw na
Zgromadzeniu Wspélnikow.



Przedmiotem dziatalsoi spétki Amster Sp. z 0.0. jest obr6t na whlasnghanek nieruchongiami, najem
nieruchoméci i dziatalng¢ developerska. Gltownym mgkiem tepe spotki jest prawo aytkowania
wieczystego nieruchondoi o powierzchni 8,1766 ha paionej w Warszawie przy ul. Mskiej. Nieruchoméci
te sisiadujp z nieruchoméciami posiadanymi przez spétiviinska Development sp. z 0.0. — spdialezna w
100% od Funduszu.

Nabycie ww. udzialdw nagpito ze srodkéw wilasnych Funduszu, przy czym cena guana zostala z
przystugujcymi Funduszowi wierzyteldgiami. Nabycie udziatbw ww. spoélce stanowi inwegtyc
dtugoterminows Funduszu.

W dniu 27 lutego 2006 roku Fundusz wraz ze spdtikiety Mniejszéciowe sp. z 0.0. zawart ze spotkami
Foxone Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A. porogoiidotycace przegcia przez Foxone Sp. z 0.0. za zgod
Funduszu oraz Pakietébw Mniejszmwych, diugbw PZO Investment S.A. wobec FunduszBakietow
Mniejszaciowych sp. z 0.0. jak rownieokreilenie zasad splaty przg¢go diugu oraz pozostatych zobaran
Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu i Pakietoéw Mmgégsawych Sp. z o0.0.

W wyniku przegcia dlugu hczne zadhzenie Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu wynosito322683,99 zt i
zostanie sptacone do dnia 27 lutego 2011 roku Cahkegtdwnej zobowizania Foxone uiszczdedzie odsetki

w wysokaci WIBOR 1Y + 2 %. Caté zadhzenia Foxone wobec Funduszu zabezpieczona zostdiadze
zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1.612.28Jaetk w kapitale zaktadowym PZO Investment S.A.
posiadanych przez Foxone sp. z 0.0., ktdre to akgeezentyj 15,44% kapitatu zakladowego PZO Investment
S.A. Pozostale zabezpieczenia ww. zohaafi zostaty zwolnione.

W wyniku przegcia dtugu 4czne zadlzenie Foxone sp. z 0.0. wobec Pakietow Mniejsimwych wynosito
10.293.601,41 zt i zostanie sptacone do dnia 2&gut2011 roku Od kwoty gtéwnej zobawania Foxone
uiszcz& bedzie odsetki w wysokei WIBOR 1Y + 2 %. Calé¢ zadhzenia Foxone wobec Pakietow
Mniejszasciowych zabezpieczona zostata w drodze zawarcianymzastawu rejestrowego na 1.324.236 akcjach
w kapitale zakladowym PZO Investment S.A. posiadanyrzez Foxone sp. z 0.0., ktore to akcje reptegen
12,68% kapitatu zakladowego PZO Investment S.A.oBt#e zabezpieczenia ww. zobewan zostaty
zwolnione.

Dnia 28 lutego 2006 roku spétka Pakiety Mniefgzowe Sp. z 0.0. - jednostka zab@ od Funduszu zbyta na
rzecz spotki Foxone Sp. z 0.0. z siedzib Warszawie posiadany przez siebie pakiet udziatdéspotce ASKK
Inwestycje Sp. z 0.0. Pakiety Mniejszmwe zbyly 50 udzialtdbw w Kkapitale zakladowym spotk
reprezentyjcych hcznie 50% kapitatlu zakladowego Spotki. Cena sprzgdgynosita 500 zt za 1 udziat, czyli
25.000,00 zt za sprzedawane udzialy. Wgrtksiggowa sprzedawanych udziatow na dzB0O czerwca 2006
roku wynosita -57.498,93 zt.

Dnia 28 marca 2006 roku Supernova Capital S.Aedziy w Warszawie oglosita wezwanie do zapisywanga si
na sprzeda akcji Funduszu. Podmiot nabywey zamierzat uzyskaw wyniku wezwania 4.400.000 akciji
dajacych hczne prawo do wykonywania 4.400.000 gtoséw na walagromadzeniu Spétki, co stanowi 20,61%
ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Spétena, po ktérej miaty ldynabywane akcje olte
wezwaniem wynosita 5,88 zt zadda akcg Spotki.

W dniu 3 kwietnia 2006 roku Zaad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. kazat do publicznej
wiadomdaci stanowisko Zarmu dotycace wezwania do zapisywania; sia sprzedaakcji Funduszu z dnia 28
marca 2006 r. dokonywanego przez Supernova Cépifal Zdaniem Zardu Funduszu cena proponowana w
wezwaniu byta risza ni wynikajaca z tréci sprawozda finansowych Funduszu, kpuzng& nalezy za wartdé¢
godziwg. Zgodnie z ostatnim raportem okresowym Fundusedn@stkowym) wart@ ksiggowa Funduszu
wynosi 7,45 zt na jednakci. Niemniej Zarad zwracal uwag ze proponowana cena w wezwaniu byta rowna
sredniej széciomiesicznej cenie gieldowej oraz byla wsza odsredniorocznego kursu akcji (wynagego na
dzien ogtoszenia wezwania 5,54 zf). Najetakze zauway¢, ze sredni miestczny wolumen obrotu akcjami
Funduszu w eigu ostatniego roku wyniost ok. 0,5 min akcji.

W dniu 7 kwietnia 2006r. Dom Maklerski BZ WBK S.Aoinformowat, ¥ podmiot nabywajcy akcje w
wezwaniu ogtoszonym przez Supernova Capital SjA.Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego S.A. dokonat zmiany ceny po jakiejjm by¢ nabywane akcje ofle Wezwaniem z
dotychczasowej 5,88 zt na 7,50 zi.

W wyniku rozliczenia w dniu 26 kwietnia 2006 rokezwania do sprzedq akcji Funduszu, Supernova Capital
S.A. i Supernova Management Sp. z 0.0. posiadalgageednictwem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. 4.100.300 akejinduszu stanoatych 19,21 % w jej kapitale
zakladowym oraz uprawni@gych do wykonywania 4.100.300 gtosow stanmych 19,21 % ogolnej liczby



glosbw w Funduszu. Supernova Capital poinformowaéa,dziata w porozumieniu ze swoimi podmiotami
zaleznymi: Supernova Management Sp. z o0.0., Drugi Namgdd-undusz Inwestycyjny S.A., Narodowy
Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Narodowydisz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
S.A. Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem Superr@apital S.A. traktuje nabycie akcji Funduszu jako
inwestycg strategicza i nie wyklucza zwgkszenia swojego zaangavania W przyszieci.

Spotka Foxone Sp. z 0.0., beZpednio i poprzez spoiki od siebie zate - ROMB S.A. i PZO Nieruchordoi
S.A., w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wezveado sprzedey akcji Funduszu, zmienita stan posiadania
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Furdus nastpujacy sposob:

Stan przed wezwaniem Zmiana w wyniku wezwania Stan po rozliczeniu wezwania
Akcjonariusz udziat udziat udziat udziat udziat udziat
liczba akciji w w liczba akciji w w liczba akciji w w

kapitale | glosach kapitale | gtosach kapitale | gtosach
Foxone Sp. z 0.0. 664892 | 3,12% | 3,12% 0| 0,00% | 0,00% 664892 | 3,12% | 3,12%
Romb S.A. 3550806 | 16,63% | 16,63% | 3550806 | 16,63% | 16,63% 0| 0,00% | 0,00%
PZO Nieruchomosci SA 1000000| 4,68% | 4,68% 549194 | 257% | 2,57% 450806 | 2,11% | 2,11%
RAZEM 5215698 | 24,43% | 24,43% | 4100000 | 19,21% | 19,21% | 1115698 | 5,23% | 5,23%

W dniu 26 kwietnia 2006 roku Zgromadzenie Wspoélmikgpotki Foxone sp. z 0.0. uchwalito umorzenie 490
udzialdbw wilasnych nabytych przez spgiklednoczéie Zgromadzenie Wspolnikow w drodze uchwaly
dokonalo podwyszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji 490 yubwudziatlébw po cenie nominalnej
(24.500 z). Nowe udziaty zostaty zaoferowane Fiazdwi.

W zwiazku z tym udziatl Funduszu w liczbie posiadanychs@te na zgromadzeniu wspoélnikow spotki Foxone
sp. z 0.0. wynosi 100% - Fundusz stat podmiotem bezpwednio dominujcym w stosunku do spéitki oraz
paosrednio dominujcym w stosunku do spétek zaigich od Foxone sp. z 0.0. Nabyte udziaty stanowi
dtugoterminowy lokate kapitatovg Funduszu.

Nabyciu udziatbw w Foxone sp. z 0.0. towarzyszyats catkowitego zadhenia tej spotki wobec Funduszu w
wysokaici 12.651.007,81 ziotych.

W wyniku transakcji, wskutek uzyskania przez Furddeminacji nad spéikFoxone Sp. z 0.0., wzrosta liczba
akcji wlasnych pérednio posiadanych przez Fundusz. Przed transakondusz posiadat bezfyednio
3.370.796 akcji wlkasnych stanawych 15,79% w kapitale zakladowym Funduszu orazawprapcych do
wykonywania 3.370.796 gtosow stanaeych 15,79 % ogélnej liczby gtoséw w Funduszu. Whiky nabycia
udziatow w spoéitce Foxone Sp. z 0.0. Fundusz poswmEnie bezpwednio oraz za poednictwem spotek
zaleznych keznie 11.599.750 akcji wiasnych, stangavich 54,34% w kapitale zakladowym Funduszu oraz
uprawniagcych do wykonywania 11.599.750 gtosow, starowech 54,34% ogolnej liczby gloséw w Funduszu.

W dniu 16 maja 2006 roku odbytoedNadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu. Z28ppirzedstawiamy

skrét najwaniejszych uchwat, podfych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie:

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwakdrada Nadzorcza Funduszu sktadazspieciu
cztonkéw, powotato do skladu Rady Nadzorczej PariRafata Bauera, Raimondo Egginka, Piotra
Rzeiniczaka oraz Andrzeja Zienta take ustalito zasady wynagradzania czionkéw Rady Niadzsp
Funduszu.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postaoowithyl¢c w caigci Uchwak nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenie Funduszu z fiigierpnia 2005 roku w sprawie utworzenia
kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem naypoke dla cztonkow Zargdu z przeznaczeniem na zakup
akcji wtasnych i w konsekwencji postanowito rozmat kapitat rezerwowy utworzony z kapitatu
zapasowego w wysoko 9.000.000,00 zi na podstawie Uchwaly nr 4, ordjtdmowa powyej. W
konsekwencji Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie pastda uchylic réwniez w catagci Uchwak nr 5
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z hisierpnia 2005 r. w sprawie wygmia zgody
na udzielenie cztonkom Zaydu paryczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu.

* Walne Zgromadzenie upowsito Zarzd Funduszu do nabywania akcji wtasnych w celu ioforzenia i

obnizenia kapitatu zaktadowego Funduszu na warunkachtiylve ustalonych w uchwale - (Program
Odkupu w Celu Umorzenia lub Program).
Upowaznienie do realizacji Programu Odkupu w Celu Umoiaeostato udzielone Zagdowi na okres do
dnia 16 maja 2007 r. Zajd maze zakdczy¢ Program przed wygaieciem upowanienia udzielonego
przez Walne Zgromadzenie, kiegojsk interesem Funduszu. Informa@ zamiarze zakmzenia Programu
Zarzad winien poda do publicznej wiadomii. W ramach realizacji Programu liczba akcji nabywch



przez Fundusz nie me przekrocz§ 14.089.114 akcji Funduszu, tj. nie #eoprzekroczy 66% ogdinej
liczby akcji Spotki. Liczba akcji wskazana poiey obejmuje rownie akcje witasne Funduszu nabyte celem
ich umorzenia do chwili poggia uchwaly. taczne wynagrodzenie (cena) za nabycie akcji wkasmjieh
moze przekrocz§ kwoty 154.980.254 zi.
Wyrazono zgod na nabycie przez Fundusz akcji Funduszu od saatkeknych po cenie nie waszej niz 11
zt za jedn akcg. Powysza zgoda dotyczy w szczeg@obnabycia akcji Funduszu od spotek Stradom
S.A., PZO Nieruchomii S.A., Foxone sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A.
Po zakaczeniu Programu Zagd zwota Walne Zgromadzenie w celu poyeza uchwat o umorzeniu akgcji
nabytych w ramach Programu i obemiu kapitatu zaktadowego Funduszu.

¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu wprowadziéreg zmian w statucie Funduszu, defigiuj
miedzy innymi sposéb dziatania i kompetencje organ@dzorczych Funduszu tak, aby nowe zapisy
odzwierciedlaty zasady tadu korporacyjnego.

W dniu 17 maja 2006 roku w wyniku transakcji patigych sprzeday akcji Funduszu zawartych przez
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwoatkkiego S.A. jako zbywacoraz Drugim Narodowym
Funduszem Inwestycyjnym i Narodowym Funduszem Ityegfnym Progress S.A., zmienikesstan posiadania
przez ww. podmioty, ¢dace podmiotami zalenymi od Supernova Capital S.A., ogdlnej liczby dhsna
walnym zgromadzeniu Funduszu. Transakcje odbyyvsivykonaniu porozumienia zawartego w dniu 27 marca
2006 r. i miaty miejsce w ramach jednej grupy kalorivej. Przed ww. transakcjami NFI Kwiatkowski peodit
bezpdrednio 4.100.300 akcji Funduszu, stargwych 19,21% kapitalu zakladowego Funduszu i
uprawniagcych do 19,21% w ogodlnej liczbie gloséw w Funduszwchwila rozliczenia transakcji pakietowych
stan posiadania NFI Kwiatkowski ulegt zmniejszedm 1.366.766 akcji Spotki, stanagiych 6,40% kapitatu
zakladowego Funduszu i uprawni@jch do wykonywania 6,40% ogdlnej liczby gloséw maalnym
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami Drugi NFI HRil Progress nie posiadaly akcji Funduszu. Z chwil
rozliczenia transakcji pakietowych stan posiadabiaigiego NFI ulegt zwikszeniu do 1.366.767 akcji
Funduszu, stanowiéych 6,40% kapitalu zakladowego Funduszu i upraweygh do wykonywania 6,40%
0golnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Stasiadania NFI Progress ulegt zkézeniu do 1.366.767
akcji Funduszu, stanowgych 6,40% kapitatu zaktadowego Funduszu i uprajweyah do wykonywania 6,40%
0golnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Whansakcje nie miaty wptywu na bezpedni ani péredni
stan posiadania akcji Funduszu przez Supernovadl&pA. i jej spotk zalezna Supernova Management Sp. z
0.0., wynoszcy 4.100.300 akcji Funduszu, stanagyich 19,21% kapitatu zakladowego Spoétki i upravwgaggh

do 19,21% w og0lnej liczbie gtoséw na walnym zgrdmeniu Funduszu.

W dniu 9 czerwca 2006 roku spoétka Foxone Sp. Zleoxone) z siedzibw Warszawie — jednostka zaie od
Funduszu, zbyta 100 udziatdbw w spotce ASKK InweyBp. z 0.0. z siedzbw Warszawie (Spétka), o
wartasci nominalnej 500,00 zt kaly udzial, to jest walcznej wysokéci 50.000 zt. Zbyte udziaty stanoywi00

% kapitatu zakladowego Spétki i 100 % ogotu gtosday Zgromadzeniu Wspolnikow. Zbycie ww. udziatow
nastpito na rzecz spotki HFC INVESTYCJE Sp. z o0.0.edzily w Warszawie. Sprzedaidziatéw nasipita za
cere wynosaca 70.641,54 zt. Wart@ zbytych udziatéw w kggach rachunkowych Foxone wynosita 50.500,00
zt. HFC INVESTYCJE Sp. z 0.0 nie jest paw@na z Funduszem lub Foxone.

W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawart umovaegwstpne sprzedsy (umowy ramowe) wszystkich
posiadanych przez Fundusz akcji spotki pod distradom S.A. (Stradom).

Na podstawie wskazanych wgj umow ramowych, Fundusz w terminie do dnia 14dig006 r. zobowgat sk
zawrzé ostateczne umowy sprzegaktore skutkowé beda przeniesieniem przez Fundusz na rzecz kigyah
tacznie 407.549 akcji Stradom za ¢em wysokdaci 65,10 zt za jedpakcy, to jest zadczm cery w wysoKaci
26.531.439,90 zi. Sprzedawane akcje reprezentowgdynie 64,40% kapitalu zakladowego Stradom
uprawniaty do wykonywania 64,40% ogolnej liczby sav na Walnym Zgromadzeniu Stradom.

W dniu 14 lipca 2006 roku, w wyniku realizacji umdzedwstpnych sprzedey (umoéw ramowych) opisanych
wyzej, za pérednictwem Domu Maklerskiego Penetrator S.A. (dgtmiusza akcji) nagpito przeniesienie
whasndci wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spakl firma Stradom.

Zbycie obejmowato 407.549 akcji Stradom zacgcemwysokaci 65,10 zt za jednakcg, to jest zadczm cere w
wysokaici 26.531.439,90 zt. Warté ewidencyjna zbywanych akcji w kgiach Funduszu wynosita
12.004.982,96 zt.

Zbycie akcji nasipito na rzecz piciu podmiotow, sp&rdd ktérych najistotniejszym nabywbyta spotka FAM -
Technika Odlewnicza S.A. (FAM). Spétka FAM zakuplt5.840 akcji Stradom za eew wysokdci 65,10 zi
to jest zadczm cerg 10.796.184,00 zt. Zbyte na rzecz FAM akcje repnaze 26,20% kapitalu zakladowego
Stradom i uprawniajdo wykonywania 26,20% ogolnej liczby gloséw na Wah Zgromadzeniu Stradom.



W dniu 4 lipca 2006 r. Fundusz zawart ze spdikugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. umpw
pozyczki na rzecz Funduszu w kwocie 15.000.000,00 atokres 1 miegta od daty zawarcia umowy.
Oprocentowanie pgyczki byto réwne stawce WIBOR dla lokat jednomieginych powgkszonej o jeden punkt
procentowy na dzie podpisania niniejszej umowy, tj. 5,12% w skali zoej. Payczka zostala w caloi
sptacona w dniu 6 sierpnia 2006 r.

Dnia 7 lipca 2006 roku Fundusz ogtosit wezwaniezdpisywania si na sprzedaakcji Funduszu zgodnie z art.
73 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. erc€ publicznej i warunkach wprowadzania instrutden
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu orapotkach publicznych. Fundusz zamierzat daty
wyniku wezwania 2.489.364 akcji wiasnych w celu urnemia, dajcych kczne prawo do wykonywania
2.489.364 gtosOw na walnym zgromadzeniu Spotki,samowi 11,66 % ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spoéiki. Fundusz zamierzahgsi¢ w wyniku wezwania 7.187.898 Akcji Spoiki, daych kezne
prawo do wykonywania 7.187.898 gloséw na walnynoagadzeniu Spotki, co stanowi 33,67% ogolnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki. Cena zapropama w wezwaniu wynosita 11,00 zt zazdia akcg
Funduszu. Zapisy na sprzedakcji przyjmowane byty od 18 lipca do 31 lipca B80@ku. Dnia 3 sierpnia 2006
roku w zwizku z zak@czeniem przyjmowania zapisbw w odpowiedzi na weZaalo zapisywania sina
sprzeda akcji Funduszu Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako poit pasredniczcy poinformowat, 1 nie
zostat przygty zaden zapis w zwzku z ww. wezwaniem i tym samym wezwanie nie dosmskutku.

W dniu 10 lipca 2006 roku Fundusz otrzymat inforjpag dokonaniu w dniu 1 lipca 2006 roku przemdS
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XllI Wydziat GospodarKRS, rejestracji obsenia kapitatu zakladowego
Spétki PZO Investment Spotka Akcyjna z siedzilv Warszawie (podmiot zatay od Funduszu). Zgodnie z
ww. postanowieniem kapitat zakladowy PZO Investenf&A\. zostat obriony z kwoty 30.602.962, 21 zt do
kwoty 22.139.012,61 zt i dzielisbbecnie na 7.555.977 akcji.

Dnia 21 sierpnia 2006 roku odbyte: $ladzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktodgefmouchwaé w
sprawie podwyszenia kapitalu zakladowego Funduszu w drodze emwyvych akcji serii B. Decyazj
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia kapitat zaktgd&unduszu postanowiono podiszy o kwotk
8.538.857,20 zt w drodze emisji 85.388.572 akcjylwch na okaziciela serii B 0 waiti nominalnej 0,10
ztoty kazda akcja. Cepremisyjry jednej akcji serii B ustalono wak nominalnej akciji, to jest 0,10 ztotych.
Akcje serii B zostaty zaoferowane z zachowaniem warapoboru przystugagego dotychczasowym
akcjonariuszom Funduszu. Diieprawa poboru przypadat na 29 wim@ 2006 roku. Na jedn akcg
dotychczasowej serii A przypadato jedno prawo pabor

Walne Zgromadzenie zdecydowala, przydziat akcji subskrybowanych w wykonaniu prap@boru nasipi
zgodnie z postanowieniami art. 433 - 435 Kodeksitedphandlowych. W pierwszym terminie poboru jedno
prawo poboru uprawniato do @ioja 4 akcji serii B natomiast w drugim terminie polb, przydziat
akcjonariuszom akcji serii B niealtych w pierwszym terminie poboru ngst zgodnie ze zkonymi
zamOwieniami, z zachowaniem zasad ékneych szczeg6étowo w odpowiedniej uchwale Walnego
Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie postanowito wprowadakkcje serii B do obrotu na rynku regulowanym natie
Papieréw Wartéciowych w Warszawie S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniwsi2ipnia 2006 roku pogp réwniez uchwaé w
sprawie zmian w statucie Funduszu. Zmiany dotyczpigede wszystkim szczegOtowego dleeaia
kompetencji i obowazkéw Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 2 padziernika 2006 roku Zas#l Funduszu otrzymat informacjp wniesieniu do 8lu Okregowego
Warszawa-Praga, X Wydzial Gospodarczy, pozwu o estizenie niewmosci uchwaly Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbytovsidniu 21.08.2006 roku. Powddztwo obejmujglanie
stwierdzenia niewanosci uchwatly w sprawie podwgzenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych
akcji serii B z uwagi na niezgodftoww. uchwaty z art. 436 § 3 Ksh. Stanowisko Zaz w sprawie pozwu
zostalo przedstawione w raporcie Zeym z dnia 10 palziernika, w ktorym Zarm ocenil, # roszczenia
zawarte w przedmiotowym pozwig Bezzasadne i nie mapparcia w obowizujacych przepisach prawa.

W dniu 18 padziernika 2006 roku porgilzy spétkami zalenymi od Funduszu: spaik-oxone Sp. z 0.0. (jako
kupujacym) oraz PZO Nieruchondoi S.A. (jako sprzedaw doszio do zawarcia umowy sprzega
159.151.370 akcji imiennych serii C sp6tki ROMB S.& wartgci nominalnej 0,20 zt kala, tji. o hcznej
wartasci 31 830 274 zt. Sprzedaashpita za hczm cery w wysokaci 26 405 216,53 ptagndo dnia 31 grudnia
2007 r. Zbywane akcje reprezentup9,22% kapitalu zakladowego ROMB S.A. oraz uprafnido
wykonywania 99,22% og0lnej liczby gtosow na Walnggromadzeniu ROMB S.A.



6. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitatowej

Zarzad Funduszu zda§ sobie spraw ze skomplikowanej struktury grupy kapitalowej Fusdu oraz
dotychczasowej niskiej przejrzyst dziatania chciatby przedstatvidotychczas przeprowadzone dziatania
restrukturyzacyjne, informacje dotywe bieacej sytuacji Funduszu oraz dzialania, ktore zaraigradp¢ w
najblizszej przysztéci.

Struktue grupy kapitatowej Funduszu na dzie6 padziernika 2006 roku przedstawia pzsey schemat:

| Miriska Devel t Sp.z 0.0. | | Amster Sp. z 0.0. |
-~ [
100% 100%
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. il
o Pakiety MniejszoSciowe Sp. Z 0.0. ]
T
]
100% 100%
)
h 4 h

| Foxone Sp. Z 0.0. | | Emer Inwestycje Sp. z 0.0.
- -

100%! P s 3% -
¥ S -
| Mardex Sp. z 0.0. | 7 b | PZ0 Investment S.A. |

| PZ0 Nieruchomosci S.A. ]

| Romb S.A. |

Na dzier 30 czerwca 2006 roku struktura grupy kapitatowsjmowata ponadto:

e 64,4% akcji spotki Stradom, ktére w dniu 14 lipasstaty sprzedane przez Fundusz, jak opisano w [inkc
5 powyzej,

e 100% udziatow w spoétce PZO Produkcja Sp. z o.@icspw petni zalenej od PZO Investment S.A., ktore
zostaly zbyte przez sp@HzZO Investment S.A. w dniu 31 lipca 2006 r.

Podstawowym majkiem skonsolidowanej grupy kapitatowej isieruchoméci.

Zarzad Funduszu dokonat analizy i oceny posiadanychvaity oraz otoczenia, w ktorym dziata Fundusz. W
rezultacie Zargd doszedt do wnioskuyzinajlepsza metod, oshgniecia celu strategicznego, polegzggo na
maksymalizacji wartéci aktywOw netto Funduszu przypagiajch na jeda akcg, bedzie przeksztalcenie
Funduszu w tzw. fundusz nieruchofop a wiec podmiot koncentragy swoje dziatania na realizacji projektow
nieruchoméciowych, prowadzonych w specjalnie utworzonych kpdéh celowych.

Uwzgledniajac specyfik Funduszu, strategia dziatania w najbtiej przysziéci koncentrowa si¢ bedzie na
trzech zasadniczych obszarach:

1. Poprawie efektywrigi dziatania.

2. Poprawie komunikacji z rynkiem finansowym.

3. Rozwoju posiadanych projektéw nieruchdgiowych.

Poprawa efektywndci dziatania
Poprawa efektywniei dziatania polegabedzie na:

a) Uproszczeniu struktury grupy kapitalowej poprzBzwidacje badz sprzeda wigkszadici spotek i
pozostawienie w grupie wadznie podmiotéw realizagych projekty nieruchomdgiowe. Zarad Funduszu
zamierza doprowadgzido likwidacji spotek Romb S.A., PZO NieruchofnbS.A., Foxone sp. z 0.0., Pakiety
Mniejszdciowe sp. z 0.0., EMER Inwestycje sp. z 0.0., z tsgnw poszczegdlnych wypadkach likwidacja
dziatalndgci tych spdtek mge polegé formalnie na ich inkorporacji, na podstawie art65%odeksu spotek
handlowych, przez inne spditki zalee Funduszu. Efektem powszych dziata bedzie uproszczenie struktury
grupy, zmniejszenie jej kosztéw dziatania oraz skmije wysitkéw jedynie na dziataldo podstawowej jak
bedzie realizacja projektéw inwestycyjnych na rynkerachomdci.

W ramach upraszczania struktury grupy kapitatowepdia publikacji niniejszego sprawozdania zrealizno
miedzy innymi nasipujace transakcje:



e sprzeda w dniu 14 lipca 2006 roku wszystkich posiadanyckep Fundusz akcji spétki Stradom, co
opisano w punkcie 5 niniejszego sprawozdania;

e sprzeda w dniu 31 lipca 2006 r. przez PZO Investment Swazystkich posiadanych udziatéw w spéice
PZO Produkcja sp. z 0.0., w ktérej realizowano pkajk przyrzdéw optycznych;

e sprzeda w dniu 17 padziernika 2006 roku przez Foxone sp. z 0.0. jednatmatu w Emer Inwestycje sp.
Z 0.0. na rzecz spotki Pakiety Mniejszmwe sp. z 0.0., co pozwolito na skupienie 100%iaidw w Emer
Inwestycje w sp6tce Pakiety Mniejsoiowe;

e sprzeda w dniu 18 padziernika 2006 roku przez PZO NieruchamioS.A. 159.151.370 akcji spoiki
ROMB S.A. na rzecz Foxone sp. z 0.0., co opisampumkcie 5 niniejszego raportu.

b) Dalszym skupie akcji wkasnych w celu ich umoliaeZarzad Funduszu zamierza w mavie najszybszym
czasie, ale nie ghiej niz do kaica 2006 roku, dokoraskupu wszystkich akcji Funduszu posiadanych nendzi
30 czerwca 2006 roku przez Stradom S.A.

PZO Investment S.A., Foxone sp. z 0.0. oraz PZQudlemmdci S.A. Po umorzeniu nabytych w ten sposéb
oraz posiadanych obecnie akcji wlasnych kapitatamidvy Funduszu dzielit sibedzie na 9.747 tys. akc;ji
wobec 21.347 tys. akcji na daidzisiejszy.

Do dnia publikacji niniejszego sprawozdania Fundasbyt w celu umorzenia akcje Funduszu od spotek
Stradom S.A., Foxone Sp. z 0.0. praz PZO NierucBon®A. Transakcje nabycia zostaty opisane w puanici
niniejszego sprawozdania.

c) Redukcji kosztéw dziatania ponoszonych przez $amdusz. Stanie gito poprzez zmniejszenie liczby
pracownikéw, zmniejszenie wynagrodz@v szczegolnéci cztonkdw Zarzdu i Rady Nadzorczej), ograniczenie
kosztéw prawnych, wyprzedaniektorych zlkdnych aktywéw (w szczeg6ldo samochody, mieszkania nie
przynoszace spodziewanych efektow ekonomicznych). Pisag efekty oagnicte zostan poprzez centralizacje
w ramach Grupy Kapitalowej obstugi wynajmu i utrzmia istniegcych nieruchoméxi, centralizacje polityki
zaopatrzeniowej oraz wprowadzenie szczegdtowychquhar budetowania i weryfikacji ponoszonych kosztow
i wydatkow.

Ponadto w celu poprawy efektywémd zarzdzania grup kapitatowa, w dniu 17 padziernika 2006 roku
Fundusz zawart umawo zaradzanie (umow holdingu) ze spétkami z grupy kapitatowej Fundusamowa
zawarta zostata przez Fundusz z gaghcymi spotkami zalenymi od Funduszu: Pakiety Mniejsoiowe Sp. z
0.0., Minska Development Sp. z 0.0., EMER Inwestycje Spoz, &Z0 Nieruchomii S.A., Mardex Sp. z 0.0.,
Amster Sp. z 0.0., Foxone Sp. z 0.0., ROMB S.Aé{€Zalezne). Umowa reguluje zakres odpowiedzighio
Funduszu za ewentualrszkod poniesion przez Spétki Zalene w zwazku z realizagj umowy oraz wydcza
odpowiedzialné Funduszu za ewentualrszkod poniesion przez wierzycieli Spétki Zalaej innych ni
Fundusz lub inne Spétki Zalee.

Poprawa komunikacji z rynkiem finansowym

W celu poprawy komunikacji z rynkiem finansowym,rZal Funduszu gby¢ bedzie przede wszystkim do
wdrozenia w maksymalnym stopniu Zasad Dobrych Praktygyjptych przez Gield Papieréw Wartéciowych;

w szczegolnéci dotyczy to zasady,zico najmniej potow czionkéw Rady Nadzorczej stan@wpowinni
cztonkowie niezaleni. Dodatkowo zawarcie przez Fundusz lub jakikokvigodmiot zaleny transakcji z
podmiotem powizanym, a take dowolnej transakcji powgj okrelonej wartdci, bedzie wymagéa zgody
wigkszaici cztonkéw niezalenych. W ten sposob akcjonariusze uzyskagwnaé, ze w przysziéci wszelkie
transakcje bda zawierane na warunkach rynkowych. Stosowne zmiargtatucie Funduszu, zmierze¢ do
wdrozenia Zasad Dobrych Praktyk, zostalty uchwalone pwadne zgromadzenia akcjonariuszy Funduszu, ktére
odbyly sk w dniach 16 maja oraz 21 sierpnia 2006 roku.

Ponadto Zard Funduszu przewiduje przedstawianie w komentarzdoh przekazywanych raportow
finansowych bardziej szczeg6towych informacji datygych sytuacji finansowej Funduszu, w szczegéno
dotyczcych realizacji projektéw nieruchorfmowych. Zamiarem Zasdu Funduszu jest rownielokonywanie
regularnych prezentacji dla akcjonariuszy i inwesto Fundusz uruchomit tak stror internetovs, na ktérej
znajdup sie dokumenty korporacyjne, raporty finansowe, komatykbiezace oraz inne informacje potrzebne
inwestorom do oceny sytuacji finansowej Funduszu.

Wszystkie powysze dziatania majna celu z jednej strony zgkiszenie przejrzystei dziatania, a z drugiej
zapewnienie efektywnej wyceny akcji Funduszu naddgie papieréw warticiowych poprzez zapewnienie
powszechnego dagiu do wszystkich istotnych informacji majych wptyw na4 wycere.



Rozwdj posiadanych projektéw nieruchomdciowych

Obecnie Fundusz jest wvif@cielem czterech spotek celowych, ktérych gtéwdriatalngcia jest prowadzenie
projektow nieruchomiziowych.

Amster Sp. z 0.0Gt6wnym aktywem spoétki jest prawaytkowania wieczystego dziatki o powierzchni 81.766
metrow kwadratowych po#mnej w Warszawie przy ul. Mskiej 25 oraz prawo wilaska budynkdéw
potozonych na tej nieruchordoi. Na dziatce tej znajduje esiobecnie szereg obiektdéw o charakterze przede
wszystkim sktadowo-magazynowym. Plan dziatania aaddt likwidacg tych obiektéw oraz wybudowanie
dwego osiedla mieszkaniowego. Obecnie dziatka nigagasplanu zagospodarowania przestrzennego, ale
spotka czyni wszelkie starania by uzyskiosowne pozwolenia administracyjne nigdrie do przeprowadzenia
inwestycji. Spotka jest w posiadaniu czterech kgofiearchitektonicznych zabudowy dziatki i prowaddiecnie
analizy zmierzajce do wyboru jednej koncepcji, na podstawie ktdxepajblizszych tygodniach zamierza
wystapi¢ o warunki zabudowy i zagospodarowania terenu. MAdige sk, iz realizacja | etapu projektu
mieszkaniowego nie rozpoczé sie w roku 2007. Prawoaytkowania wieczystego dziatki wraz z budynkami i
budowlami zostato wycenione w kgach spotki na 30 min zt.

Mardex sp. z 0.0Spoika jest aytkownikiem wieczystym dziatki o powierzchni 1.8Théetréw kwadratowych
potozonej w Warszawie u zbiegu ulic Ho i Mokotowska. Spotka uzyskata pozwolenie na budowoch
siedmiopetrowych budynkéw apartamentowo-biurowych gznej powierzchni komercyjnej okoto 6 tys.
metrow kwadratowych. Rozpogze realizacji prac budowlanych planowane jest geszw tym roku.
Nieruchomd¢ ta zostata wyceniona w kgiach spotki na 37 min zt.

PZO Investment S.ASpotka jest gytkownikiem wieczystym kilku dziatek oaéznej powierzchni 11.546
metréw kwadratowych zlokalizowanych w Warszawie yprd. Grochowskiej oraz Kamionkowskiej oraz
wihascicielem budynkéw posadowionych na tych dziatkaB@bdynki znajdujce st na terenie, o ktérym mowa
powyzej map charakter poprzemystowy. Aktualnie spétka czyrirahia by dokonarewitalizacji obiektéw
znajdupcych st na jednej z dziatek. Docelowo plan zaklada reveéale catego terenu ktdrego rezultatem
bedzie wybudowanie powierzchni apartamentowo-ustugdwy hcznej powierzchni zytkowej okoto 18 tys.
metrow kwadratowych. G&¢ nieruchoméci objeta jest miejscowym planem zagospodarowania prazstego
natomiast na pozostaiczes¢ w ciagu kilku tygodni Spéitka planuja ztgé wniosek o wydanie warunkéw
zabudowy i zagospodarowania terenu na podstawiggptawanej przez Spéikkoncepcji architektonicznej.
Ponadto w najbkszych tygodniach Spétka planuje podpisanie umowyprace projektowe w zwiku z
pierwszym etapem inwestycji. Nieruchofnbpowyzsze § wycenione w kgigach spotek naatzm wartas¢ 24
min zi.

Minska Development Sp. z 0.@&#6wnym aktywem spoiki jest prawo wiasieo lokali uzytkowych o hcznej
powierzchni 4.682,72 metrow kwadratowych zlokalizmych w budynku biurowym przy ulicy Kiskiej 25 w
Warszawie oraz zwrany z tym prawem 40,91% udziat w prawieytkowania wieczystego gruntu
stanowicego dziatk o powierzchni 1.965 metréw kwadratowych, na ktényasadowiony jest ww. budynek.
Ponadto spétka posiada prawigytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanyglowierzchnidcznej
8.212 metréw kwadratowych palonych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25a. Nieruchonigi spétki zostaty
wycenione w jej kgigach na odpowiednio 13.3 min zt oraz 2.6 min ztwZgledu na niski potencjat wzrostu
wartaici, Zarzd Funduszu zaktada vegnie sprzedaspotki lub jej aktywow.

W dalszej przyszkei Zarad Funduszu rozwa¢ bedzie take pozyskiwanie nowych projektéw inwestycyjnych
na rynku nieruchomiei. Obecnie jednak nie jest to priorytetem Zalz ze wzgtdu na bardzo dua skak oraz
potencjat projektow, ktérych Fundusz jest jmtascicielem.

Realizacja strategii, 0 ktérej mowa #ej, wymagé bedzie pozyskania przez Fundusadkéw finansowych. W
szczegOlnéci, mimo iz skup akcji wtasnych dokonywanydizie od spétek zakmych, wymaga bedzie w czsci
zaptaty gotéwl, aczkolwiek nalgy zauwayé¢, ze gotdwka ta, po uregulowaniu stosownych podatkow,
pozostanie do dyspozycji grupy kapitalowej FundusBonadto realizacja ju posiadanych projektéw
nieruchoméciowych wymaga bedzie zaangesowania przez Fundusz dodatkowy&rbdkéw. Zarad Funduszu
bedzie prowadzit dalsze analizy dotyce skali koniecznego finansowania pasgych dziata oraz struktury
tego finansowania i poinformuje akcjonariuszy autetach tej analizy.
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7. Wazniejsze osagniecia w dziedzinie bada i rozwoju,

Grupa kapitatowa nie odnotowata w okresie od 1zt do 30 czerwca 2006 roku istotnychagsigé w
dziedzinie badai rozwoju.

8. Nabycie udziatéw (akcji) wkasnych, a w szczego6lka cel ich nabycia, liczba i wartéé nominalna,
ze wskazaniem, jal czes$é¢ kapitatlu zakladowego reprezentuj, cena nabycia oraz cena sprzedg
tych udziatéw (akcji) w przypadku ich zbycia,

W dniu 28 kwietnia 2006 roku Fundusz podpisat pvzsighne umowy na nabycie akcji wlkasnych Funduszu ze
spotkami PZO Investment S.A., Foxone sp. z 0.0azd?ZO Nieruchomiei S.A. Przedmiotem uméw jest
tacznie 6.901.216 akcji wlasnych Funduszu stagoydh 32,33% w jego kapitale zakladowym. Cena zgeakc
wszystkich umowach zostata okiena na 11 ziotych. Warunkiem nabycia akcji jesyskanie zgody na
transakcje ze strony Walnego Zgromadzenia Fundysaayskania finansowania.

W dniu 26 maja 2006 roku Fundusz zawart ze sp@kradom S.A. z siedzbw Czstochowie umow
zobowhzujaca do sprzeday 1.327.738 akcji Funduszu. Strony ustality €em wysokdci 11,00 zt za jedn
akcje.

Zestawienie zawartych uméw przedstawiono pejni

strona umowy data zawarcia ilos¢ akciji udziat w kapitale
Funduszu
PZO Investment S.A. 28-kwi-2006 5785518 27,10%
Stradom S.A. 26-maj-2006 1327 738 6,22%
Foxone Sp. z 0.0. 28-kwi-2006 664 892 3,12%
PZ0O Nieruchomosci S.A. 28-kwi-2006 450 806 2,11%

W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawart ze apdtkadom S.A. (Stradom) z siedzity Czstochowie, w
drodze przeciwstawnych zlecetozonych Domowi Maklerskiemu Penetrator S.A., umgdudrej przedmiotem
jest nabycie w celu umorzenia, tj. na podstawie 382 ust. 1 pkt 5 Kodeksu spétek handlowycitzhie
1.327.738 akcji wlasnych Funduszu zezim kwote 14.605.118 zt, tj. 11 zlotych za jegakck.

Umowa stanowi wykonanie zobaygien stron z umowy zobowzujacej z dnia 26 maja 2006 roku, zmienionej
aneksem z dnia 29 maja 2006 roku, zawartej waziui z programem skupu akcji wkasnych Funduszu
przyjetego uchwat nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Fundasinia 16 maja 2006 r.

W dniu 7 lipca .2006 roku dokonalozsiozliczenie wyej opisanej transakcji nabycia 1.327.738 akcji wa$

0 wartdgci nominalnej rownej 0,10 zi za jeglakci. Akcje zostaty nabyte w celu umorzenia w oparcart 362

8 1 pkt 5 Kodeksu spotek handlowych oraz w wykonamichwaty nr 9 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 r.qzad kwote 14.605.118 zt, tj. 11 ziotych za jegdakcg.
Nabyte akcje stanowi6,22 % kapitatlu zakladowego i w przypadku wykongigaz nich prawa gtosu
uprawniaj do wykonywania 1.327.738 gloséw na Walnym Zgroneailz. Zgodnie z treia art. 364 § 2 Ksh,
Fundusz nie wykonuje siprawa gtosu z akcji wkasnych. W wyniku paisyej transakcji nie ulegata zmianie
liczba akcji posiadanych przez Fundusz w ramachejwoupy kapitatowej.

W dniu 17 padziernika 2006 roku spétka PZO NieruchaimidS. A. nabyta od sp6iki Foxone Sp. z 0.0. 664.892
akcji Funduszu, ktére to akcje reprezemt,12% kapitalu zaktadowego i reprezentif64.892 glosow
stanowacych 3,12% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromewla Funduszu, zwkszapcy tym samym
liczbe posiadanych akcji Funduszu z 450.806 akcji (repregcych 2,11% w kapitale zakladowym Funduszu
oraz reprezentagych 450.806 gtosow stanasgych 2,11% ogélnej liczby gtosow na Walnym Zgronea
Funduszu) do 1.115.698 akcji (reprezeqiy¢h 5,23% w kapitale zakladowym Funduszu orazemgmtujcych
1.115.698 gtosow stanoadych 5,23% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromea Funduszu).

W dniu 17 padziernika 2006 roku Fundusz nabyt od spétki PZOrttbomdci S.A. akcje wlkasne w liczbie
1.115.698 akcji (reprezentigiych 5,23% w kapitale zakladowym Funduszu orazemmrtujcych 1.115.698
gtoséw stanowicych 5,23% ogélnej liczby gloséw na Walnym Zgromewlm Funduszu) zwkszapc tym
samym liczlg bezpdrednio posiadanych akcji Funduszu z 4.698.534 émprtujcych 22,01% w kapitale
zaktadowym Funduszu oraz reprezemtych 4.698.534 gtosOw stanawych 22,01% ogélnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Funduszu) do 5.814.232 aka@pr@zentujcych 27,24% w kapitale zakladowym
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Funduszu oraz reprezerdaych 5.814.232 glosow stanawych 27,24% ogolnej liczby gltosow na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu) — Fundusz nie wykonuje prglasu z akcji wkasnych. Akcje zostaty nabyte wucel
umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksatedp handlowych oraz w wykonaniu uchwaly nr 9
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu zldhiaaja 2006 roku.

W wyniku transakcji z dnia 17 pdziernika 2006 roku nie ulegata zmianie liczba algsiadanych przez
Fundusz w ramach swojej grupy kapitatowej.

9. Posiadane oddzialy (zaktady).

W pierwszym pétroczu 2006 r. sp6tki Grupy Kapitakjwie posiadaty oddziatow (zaktadow).

10.Instrumenty finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiden przeptywdw srodkdéw pienigznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie naraona jest Grupa Kapitatowa,
b) przyjetych przez Grupe Kapitalowg celach i metodach zargdzania ryzykiem finansowym,
tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajoplanowanych transakcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowg¢ zabezpiecza.

W pierwszym pétroczu 2006 r. nie stosowano instnotte finansowych w powsszym zakresie.

11.Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W pierwszym pétroczu 2006 r. Grupa Kapitatowaagetta zysk netto w wysoliei 10 515 tys. zt.

Rachunek przeptywow piegiinych za okres od 1 stycznia 2006 roku do 30 cze2@&6 roku wykazat wzrost
stanusrodkoéw piengznych netto o 12 897 tys. zt w stosunku daida roku 2005. Na dzie30 czerwca 2006
roku Grupa Kapitatowa posiadata ptyréredki finansowe w wysolkii 17 308 tys. zt.

12.Charakterystyka struktury aktywéw i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia pltynndci
Grupy Kapitatowej Emitenta.

Na aktywa Grupy Kapitatlowe] sktadagie:

Wyszczegolnienie wartas¢ w tys. zt struktura

Notowane qujowe akcje, irme papiery 617 0,34%
wartasciowe i instrumenty finansowe

Nienoto_v\_/ane _krajowe papigry wastiowe, 37.142 20,47%
udzialy i inne instrumenty finansowe

Naleznosci 9.462 5,21%
Srodki piengzne 17.308 9,54%)
Inne aktywa 116.917 64,44%
AKTYWA RAZEM 181.444 100,00%

Na nienotowane krajowe papiery wadiwe, udziaty i inne instrumenty finansowe sktadsig inwestycje w
dtuzne papiery wartiziowe, akcje i udziaty wiogte, mniejszéciowe oraz stowarzyszone.

Inne aktywa to przede wszystkim nieruchdgigosiadane przez spotki grupy kapitatowe;.
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Na pasywa Grupy Kapitatowej skladajic:

wyszczegolnienie wargo w tys. zi struktura
Zobowigzania 37.597 20,72%)
Rozliczenia midzyokresowe i przychody 3.536 1,95%
przysztych okresow
Rezerwy 5.597 3,08%
Kapital wlasny 134.716 74,25%
PASYWA RAZEM 181.446 100,00%

Struktura pasywow wskazuje naz#éuzaangzowanie jednostki dominagej w finansowanie dziataldoi
Grupy Kapitatowe;.

13.Wazniejsze zdarzenia majce znacacy wplyw na dzialalncgsé oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach.

Wazniejsze zdarzenia mgje znaczcy wpltyw na dziatalné oraz wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej w roku
obrotowym lub ktérych wptyw jest nitwy w nastpnych latach zostaly przedstawione w pkt 6 spraanizd

14.0pis struktury gtéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych dokonanych
przez Grupe Kapitatowg Emitenta w danym roku obrotowym.

W pierwszym potroczu 2006 r. Grupa Kapitalowa Emiigeponiosta nagpujace naktady inwestycyjne:

Zakup akcji i udziatow w jednostkach wiggl/ch 3.146 tys. zt
Zakup akcji w jednostkach zaleych* 47.837 tys. z
Razem 50.983 tys. z

*) W wyniku nabycia udziatow w spotkach zafgch i przegcia kontroli na spoik Foxone Fundusz przgjrowniez pasrednio kontrod
nad akcjami wiasnymi jak opisano w punkcie 5 poeyy

Nadwyzke srodkéw pienéznych lokowano w lokaty bankowe oraz zhe papiery warticiowe.

15.0pis zmian w organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta oraz ich przyczyn.

Struktura portfela inwestycyjnego na dzi@0 czerwca 2006 roku przedstawiakarsastpujaco (w tys. zf):

1 spétka wiodca 15.287 12,01%
2 spotki zalene 96.982 76,17%
2 spoiki stowarzyszone 0 0%
11 spotek mniejszziowych 637 0,50%
nienotowane dine papiery wartiowe 14.411 11,32%
Razem wartas¢ bilansowa: 127.317 100,00%

Wartas¢ portfela inwestycyjnego na 30 czerwca 2006 rokuniasta 127.317 tys. zt. Wzrost wastd portfela
inwestycyjnego o 30.466 tys. zt w stosunku dade2005 roku byt giéwnie zazany z zaangamwaniem czsci
wolnychsrodkéw finansowych akcje spoétek zabgch.

Sprzedaz spo6tek

W pierwszym potroczu 2006 roku Fundusz zawart umepszeday akcji spotki wiodicej Stradom S.A., ktore
zrealizowaly si po dniu bilansowym — 14 lipca 2006 roku. Szczeggtopis transakcji sprzedp znajduje si
w punkcie 5 niniejszego sprawozdania.
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W okresie pierwszego potrocza 2006 roku spotkazraléPakiety Mniejsziowe Sp. z 0.0. dokonata zbycia
akcji dwoch spoétek mniejszoiowych (Pomet S.A. oraz Spomax S.A.) oraz spoéthiwarzyszonej ASKK
Inwestycje Sp. z 0.0.d4czny wynik zrealizowany przez spétha opisanych transakcjach wynidst 491 tys. zi.

W dniu 9 czerwca 2006 roku Foxone Sp. z 0.0. —kgppalena od Funduszu, zbyta udziaty w spélce ASKK
Inwestycje Sp. z 0.0. Opis transakcji przedstawiarmunkcie 5 powsej.

W dniu 31 lipca 2006 roku spétka PZO Investment.Slyta 386 udziatow w spoétce PZO Produkcja Sp.oz o
Udzialy te stanowity 100% kapitatu spotki PZO Prkdia Sp. z 0.0. i reprezentowaty 100% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikdw. Cena sprzadadziatlow wynosita 550 tys. zt a zrealizowany zyskniost 164 tys.

zk.

Nabycie spotek

W pierwszym pétroczu 2006 r. Fundusz nabyt akci@lsstradom zwekszapc swoéj udziat w spoétce. Ponadto
Fundusz nabyt udziaty w spétkach AMSTER Sp. z oraz Foxone Sp. z 0.0., co zostalo szczeg6towaaopis
w punkcie 5 powgej. W wyniku przegcia kontroli nad spétk Foxone Sp. z 0.0. Fundusz zyskat jednécize
pasredni kontrok nad spétkami Mardex Sp. z 0.0., PZO Nieruch&en8.A. i Romb S.A. oraz zwkszyt swoje
zaangaowanie w spofce PZO Investment S.A.

spoétka cena nabycia (w tys. z})
Stradom S.A. 3.146
Foxone Sp. z 0.0. 17.778
AMSTER Sp. z 0.0. 30.059
Razem 50.983

Ponadto, w pierwszym pétroczu 2006 roku Pakiety eéysrigciowe Sp. z 0.0. - spotka zale od Funduszu,
nabyta 297.218 akcji spotki PZO Investment S.Acee 2.149 tys. zt. Nabyte akcje stanowity 3,93% kapita
spoétki PZO Investment S.A.

16.Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitakej Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 Sprawoedan

17.0pis istotnych pozycji pozabilansowych w yiciu podmiotowym, przedmiotowym i wartasciowym.

Jak zaprezentowano w nocie 23B do skonsolidowaspgawozdania finansowego, na dzi&0 czerwca 2006
roku Fundusz wykazuje zobayziania warunkowe wobec spétek zadgch wynikajce z uméw przedwgbnych
nabycia akcji wkasnych celem umorzenia, ktére amsa punkcie 8 powsej. taczna kwota zobowkan jest
iloczynem liczby akcji Funduszu oraz ustalonej cexakupu w wysokéci 11,00 zt co dajeatzma wartasé
zobowhzania warunkowego w kwocie 90.518 tys. zt.

Poza opisanymi powsgj Fundusz ani jednostki poyziane nie wykazwj na dzié 30 czerwca 2006 roku
istotnych pozycji pozabilansowych.

18.Transakcje z podmiotami powpzanymi.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca62@fku wystpity nastpujace transakcje porizy
Funduszem a cztonkami Zadu i Rady Nadzorczej Funduszu:

« W dniu 2 maja 2006 Czlonek Rady Nadzorczej Pan Baila Eggink udzielit Funduszowi pygczki w
kwocie 1.000.000,00 zt z terminem sptaty 31 sieap?006 r. i oprocentowaniem 6,18% w skali roku. W
dniu 3 sierpnia 2006 r. pgczka zostala przez Fundusz w calozwrécona wraz z odsetkami wcknej
wysokaici 14.561,10 zt.
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Transakcje z podmiotami powhzanymi, ktore nie zostaly rozliczone do dnia bilarsvego:

Transakcje ze spédkPakiety Mniejszéciowe Sp. z 0. 0.

Dnia 6 grudnia 2005 roku zostata zawarta umowaesf@y na mocy ktorej spotka Pakiety Mniejszmwe
Sp. z 0. 0. sprzedata na rzecz Zachodniego NFI &/B.000 akcji PZO Investment S.A. za kw6t696.250 zt.
oraz umowa na mocy ktorej spotka Pakiety Mniejsmmwe Sp. z 0. 0. sprzedata na rzecz ZachodniedSIVx
47.345 akcji Stradom S.A.za kwot.799.110 zt. Fundusz zobawat sk uisci¢ taczm cere za wszystkie akcje
do dnia 31 stycznia 2006 roku.

W dniu 31 grudnia wierzyteldé Funduszu wobec Pakietéw Mniejsemwych skladata giz nast¢pujacych
pozyczek i obligaciji:

1) obligacji z dnia 27 wrzaia 2004 r. na kwgt10.000.000 zi,

2) umowy payczki z dnia 12 grudnia 2003 r. na kwdt1.627.763,23 zi,

3) umowy payczki z dnia 16 marca 2005 r. na kedt000.000 zt,

4) umowy payczki z dnia 4 lutego 2005 r. na kwdat.150.000 zi,

5) umowy payczki z dnia 5 maja 2005 r. na kwd.000.000 zi,

6) umowy payczki z dnia 5 padziernika 2005 r. na kwetl.800.000 zi,

7) umowy payczki z dnia 1 wrzénia 2005 r. na kwet1.000.000 zi.

oraz odsetek naliczonych ngczm kwote 3.112.222,91 zt. W dniu 31 grudnia 2005 roku Zestawarta umowa
pomiedzy Funduszem a Pakietami Mniejsziowymi Sp. z 0.0. na mocy ktérej odsetki naliczood
powyzszych wierzytelnéci zostaly skapitalizowane i przeksztalcitg sv pazyczke w wysokaci 3.112.222,91
zt o terminie sptaty 31 grudnia 2007 roku i opraocevaniu 8% w skali roku ptatne do 31 grudniadego roku.
Zabezpieczeniem splaty pezki wraz z odsetkamieoizie weksel wtasny niezupetny, ktéry peozosta przez
Pazyczkodawe uzupetniony na kwet pozyczki oraz odsetki w przypadku ofsenia w zwrocie kwoty
pozyczki lub odsetek.

9 stycznia 2006 roku zostato zawarte ,Porozumierdesptacie wierzyteln@i” zgodnie z ktérym:

e poczwszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niesptacony@dthodniemu NFI S.A wierzytel§oi
wymienionych powyej beda naliczane odsetki w wysoka 8% w skali roku. Odsetkidola ptatne rocznie
31 grudnia kadego roku obowizywania umowy;

* wierzyteIng¢ przystugujca Pakietom Mniejszsiowym wobec Zachodniego NFI S.A. wynikea z
umowy sprzeday z dnia 6 grudnia 2005 r. spotki Stradom S.A. araowy sprzedgy z dnia 6 grudnia 2005
r. spotki PZO Investment S.A. w kwocie 7.495.36@astanie poticona z czscia kwoty gtdwnej payczki
wynikajacej z umowy z dnia 12 grudnia 2003 roku.

« pozostata do sptacenia wierzytedtiptatna jest w terminie 31 grudnia 2007 roku.

W dniu 28 lutego 2006 r. spotka Pakiet Mniefgdowe Sp. z 0.0. splacita €€ zobowizan wobec Funduszu w
kwocie 9.170.800 zi, w tym: 4.972.721,75 zt stadowiz$¢ gtowm pozyczki z dnia 27 wrzéia 2004 r.;
4.132.403,23 z} stanowito ¢ gtéwra pazyczki z dnia 12 grudnia 2003 roku, a 65.675,02ahswity odsetki
od payczki z dnia 12 grudnia 2003 roku.

Na podstawie porozumienia z dnia 27 kwietnia 200&pbtka Pakiety MniejsZoiowe Sp. z 0.0. splacita €€
zobowhzan wobec Funduszu w kwocie 1.170.017,37 zt, w tymt.282,71 zt stanowito g&¢ gtéwna payczki

z dnia 4 lutego 2005 r.; 1.000.000 zt stanowiteségtéwna payczki z dnia 16 marca 2005 roku, a 25.424,66 zi
stanowity odsetki od pgyczki z dnia 16 marca 2005 roku.

W dniu 22 maja 2006 r. Fundusz udzielit spéice PgkMniejszédciowe Sp. z 0.0. kolejnej pgczki w kwocie
600.000 zt z terminem sptaty 25 listopada 2006@prbocentowaniu w wysokoi 6,5% w skali roku.

Transakcje ze spdkEMER Inwestycje Sp. z 0. o.

W marcu 2004 roku Fundusz zawart ze spOHMER Inwestycje Sp. z 0.0. - podmiotem pag@nym z
Funduszem — porozumienie dotyce emisji przez Spdédkna rzecz Funduszu obligacji serii B 0 wacio
nominalnej 5.740.350 zi. Pienize pozyskane z tytutu emisji wgj wskazanych obligacji Spétka planowata
przeznacz§ na sfinansowanie inwestycji polegeg¢j na budowie budynku mieszkalno-biurowego w Wanse.
Srodki przeznaczone przez Spétka inwestygj, zabezpieczone zostaty hipodeka nieruchomszi, na ktorej
stara¢ ma budynek. Ustanowiono rownigastaw rejestrowy na udziatlach spotki oraz zagsgjestrowy na
diuznych papierach warfoiowych kgdacych w posiadaniu Spoétki. Poygianie pomidzy Funduszem a Spaétk
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polegalo na tymze udzialowcem Spéiki posiadaym na dzié objecia obligacji 99% udziatéw Spotki byty
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. - spotka zale od Funduszu. Transakcja zawarta zostala na ggow
rynkowych warunkach. Przedmiotowe obligacje zostallyezpieczone zastawem rejestrowym ustanowionym na
rzecz Funduszu na udziatach spotki EMER Inwest$gjez o.0..

W dniu 7 lipca 2004 roku Fundusz nabyt obligasgrii C spotki EMER Inwestycje Sp. z 0.0. 0 wacio
nominalnej 6.362.250 zi. Piewize pozyskane z tytulu emisji wsj wskazanych obligacji mialy zosta
przeznaczone przez Spétka sfinansowanie inwestycji polegegj na budowie budynku mieszkalno-biurowego
w Warszawie. Ustanowiono zastaw rejestrowy narfuoh papierach wargoiowych kxdacych w posiadaniu
Spotki. Srodki przeznaczone przez Spétka inwestygj zabezpieczono hipotgkna nieruchomgi, na ktore;
stara¢ ma budynek. Transakcja zawarta zostata na typowyokowych warunkach.

Transakcje ze spddkPZ0O Investment S.A.

W 2004 roku Fundusz udzielit sp6tce PZO S.Azymzek

¢ W dniu 4 lutego 2004 roku na kwotl min ztotych, do kiaca 2005 roku odsetki od pyczki ptatne byly co
miesikc. Do 31 grudnia 2005 roku sptacono 450 tys. Zkimesci gtéwnej oraz odsetki w wysokoi 85 tys.
zk.

e W dniu 14 maja 2004 roku na kwo#l00 tys. z. Na mocy aneksu z dnia 30 grudnia 2@bdi Spotka
zobowhnzala st zwrécic kwotg udzielonej payczki wraz z odsetkami do dnia 31 grudnia 2005 roku

e W wyniku zawarcia w dniu 30 grudnia 2004 roku panoienia pomidzy PZO S.A, Zachodnim NFI S.A.
oraz PZO Nieruchonsgi, Spétka PZO S.A. przyspita do dtugu po stronie PZO Nieruchofsobdo kwoty
959 tys. zt. a PZO Nieruchorm zostato zwolnione przez Fundusz ze zobaamia do wysokdi
wynikajacej z przysipienia do dtugu przez PZO S.A.

W wyniku pohkczenia spotki PZO S.A.(spotka przejmowana) ze sp@kEM S.A. i utworzenia spotki pod
nazwg PZO Investment S.A. nagica prawnym spotki PZO S.A. stalacsspotka PZO Investment S.A. W dniu
20 padziernika 2005 roku Fundusz podpisat z PZO InvestrSeA. (nasipca prawny PZO S.A.) porozumienie
dotyczice wierzytelnéci przegtych na podstawie umowy zawartej w dniu 12 émz@ 2003 roku. Na mocy
Porozumienia dokonano kapitalizacji odsetek do dBia sierpnia 2005 roku, przesetoi termin splaty
naleznosci przystugujcej Zachodniemu NFI S.A. na dai1 marca 2006 roku a oprocentowanie ustalono na
poziome 6,50% w skali roku.

W dniu 29 grudnia 2005 roku dokonano przeniesiemi@sndaci 1.444.360 akcji na okaziciela sp6tki PZO
Investment S.A., ktérych widaicielem byt Zachodni Fundusz Investycyjny NFI S.Aa rzecz PZO Investment
S.A. Akcje zostaty nabyte w celu umorzenia na pad& umowy z dnia 21 grudnia 2005 roku. Spétka
planowata umorz¥ akcje oraz obuay¢ kapitat zakltadowy do kica czerwca 2006 roku. Rejestracja abnia
kapitatu zakltadowego PZO Investment S.A. zostatodana w dniu 1 lipca 2006 .

W dniu 30 grudnia 2005 roku Fundusz zawart poroemmi ze spolk PZO Investment S.A. na mocy ktorego
zostaly ujednolicone zasady sptat pasgych payczek i wierzytelnéci. Ustalono termin spilaty do dnia 30
listopada 2006 roku oraz oprocentowanie w wy3o0k6,5% w skali roku.

W dniu 2 wrzénia 2004 roku Fundusz zawart porozumienie z PZO. 8a8Amocy ktérego w dniu 7 wrgga
2004 roku zostaty wykupione bony dhe o nominale 3.900 tys. zt wyemitowane przez Spd¥ tym samym
dniu Fundusz przy} propozycg nabycia obligacji PZO S.A. o wagm nominalnej 3.900 tys. zt. Przedmiotowe
obligacje oprocentowane byly w wysakd9,61% w skali roku a termin wykupu obligacjzgpadat na dzie7
wrzesnia 2005 roku. W dniu 7 wrZeia spoétka sptacita odsetki nate od obligacji w kwocie 375 tys. zt. W
dniu 20 padziernika 2005 roku Fundusz podpisat PorozumienieZO Investment S.A. na mocy ktérego
przesungto termin wykupu obligacji do dnia 31 marca 200Bu@ oprocentowanie ustalono na poziomie 6,50%
w skali roku.

W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz wraz ze spétkkiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. zawart ze spétkami Foxone
Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A. porozumierti@elgo przedmiotem byto przeje przez Foxone Sp. z 0.0.
za zgod Funduszu i Pakietow Mniejsgmowych Sp. z 0.0. diugéw PZO Investment wobec Fsad i
Pakietow Mniejszéciowych Sp. z 0.0. oraz okilenie zasad sptaty przg¢¢go dtugu przez Foxone Sp. z 0.0..

Na dzieén zawarcia ww. porozumienia dtug PZO Investment SvBbec Funduszu zostat wyceniony na 12 533
tys. zt, w tym czs¢ gldwna w wysokéci 12 000 tys. zt oraz odsetki 533 tys. zt. W wynihorozumienia spétka
PZO Investment zostata w cabd zwolniona z dlugu wobec Funduszu.
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Transakcje ze spédkStradom S.A.

W dniu 26 maja 2006 r. Fundusz zawart ze Sp&ttadom S.A. umowzobownzujaca do sprzeday 1 327 738
akcji Funduszu za cenw wysokdci 11,00 zt za jednakcg, pod warunkiem zawieszgym, iz w terminie 3
mieskcy od dnia zawarcia niniejszej umowy Walne Zgronaaie Spoétki Stradom S.A. oraz Rada Nadzorcza
Spotki Stradom S.A. wyrazi zgeda zbycie na rzecz Funduszu akcji na warunkac&siokrych w umowie. W
dniu 29 maja 2006 r. zostat zawarty aneks do wwowynuchylajcy warunek zawieszagy realizacg umowy.

W dniu 27 czerwca 2006 r. Fundusz zawart ze SpBtkadom S.A. umowy ktorej przedmiotem byto nabycie w
celu umorzenia, atznie 1 327 738 akcji wlasnych Funduszu zezis kwote 14 605 118 zi. Zgodnie z
warunkami teje umowy, realizacja umowy i nabycie akcji wlkasnyarzez Fundusz nagtito w dniu 3 lipca
2006 r., natomiast rozliczenie transakcji ap#b w dniu 7 lipca 2006 r.

Transakcje ze spddkPZ0O Nieruchomséri S.A.

W dniu 17 padziernika 2006 r. Fundusz zawart umpwa podstawie, ktérej nabyt od spoétki PZO
Nieruchomdci S.A. hcznie 1 115 698 akcji whkasnych celem umorzeniaera ¢1,00 zt za jednakcg, to jest
za hczm cere w wysokdci 12 272 678 zt. Umowa zostata zawarta w celuizagji uméw z dnia 28 kwietnia
2006 r. zobowizujacych do nabycia akcji wtasnych celem umorzenia zgiwh ze spotkami Foxone Sp. z o.0.
oraz PZO Nieruchonigi S.A. Nabycie akcji nagpito w dwdch etapach. W pierwszej kolejabFoxone Sp. z
0.0. w dniu 17 padziernika 2006 r. sprzedat PZO NieruchaeicS.A. hcznie 664 892 akcji za cerll zt za
jedm akck, a nasfpnie PZO Nieruchomi@i S.A. zbyt na rzecz Funduszu akcje nabyte od Rex8p. z o.0.
oraz akcje posiadane przez siebiesezhej liczbie 1 115 698 zt za cehl zt za jeda akcg.

Pozostate transakcje z podmiotami povgzanymi

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca62fitku nie wysipity zadne transakcje poguzy
Funduszem a madnkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostepdirugiego stopnia cztonkéw Zacdu

i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktdBgndusz posiada udziaty wig, zaléne od Funduszu
i Z nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwcab2@ku roku nie wyspity zadne transakcje pogazy
Funduszem, a osobami zwanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kuragetztonkami Zaradu i organéw
nadzorczych Funduszu, jednostek w ktorych Fundusziaga udzialy wiogte jednostek, zateych od
Funduszu i z nim stowarzyszonych.

19.Udzielone payczki

W okresie od dnia 1 stycznia 2006 roku do dniaejsziego sprawozdania spotki grupy kapitatlowej Fsadu
nie udzielaty payczek podmiotom spoza grupy kapitatowej.

20.Wynagrodzenie wyptacone w pierwszym potroczu 2006. ispétkom audytorskim oraz spoétkom
doradztwa finansowego.

W pierwszym péitroczu 2006 r. Fundusz wyptacit spatkaudytorskimdcznie 102 tys. zhatomiast spoiki
zalezne w tym samym okresie wyptacity spétkom audytamskicznie 44 tys. zt.

Fundusz ani spoitki zatee nie wyptacaty w pierwszym po6troczu 2006 roku agrodzé spétkom doradztwa
finansowego.

21.Czynniki nietypowe

W pierwszym potroczu 2006 r. nie wyptly czynniki nietypowe, mapge istotny wptyw na wynik finansowy
Grupy Kapitatowej Emitenta.

22.0Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie poétrocznym a
wczeniej publikowanymi prognozami wynikow na dane pétracze

Spotki Grupy Kapitatowej Emitenta nie publikowatyognoz wynikéw finansowych na pierwsze pétrocze®00
roku.
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23.0cena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyazra zarzdzania zasobami finansowymi, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem zdolndci wywigzywania Sk z zachgnietych zobowgzan, oraz okreslenie
ewentualnych zagrgen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjaé w celu
przeciwdziatania tym zagrazeniom

Zarzmdzanie zasobami finansowymi Funduszu wynika z gptegp planu restrukturyzacji Grupy Kapitatowe;j
Zachodniego NFI oméwionej w punkcie 6. Przewidywaogwoj Grupy Kapitalowej. Na dziebilansowy
Fundusz posiadat znaczne zobgrainia wobec swoich akcjonariuszy zwane z zabezpieczeniem wezwania na
zakup akcji wkasnych, do dnia publikacji raportiawiazania te zostaty w cadoi sptacone.

24.Zmiany w podstawowych zasadach zamglzania przedsgbiorstwem emitenta i jego grup
kapitatlowa

Poza zmianami wynikagymi z ograniczania kosztow dziatakoo Funduszu, opisanych w punkcie 6 niniejszego
sprawozdania, Fundusz nie planuje dodatkowych zmiaasadach zagdzania.

25.Umowy zawarte midzy emitentem a osobami zarmzajacymi, przewidujace rekompensag w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowango stanowiska bez w#nej przyczyny lub
gdy ich odwotanie lub zwolnienie nagipuje z powodu pohczenia emitenta przez przejcie

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 r. umdego typu pomidzy Funduszem a osobami
Zarzmdzapcymi nie bylty zawierane. Po dacie bilansowej Furadzeswart umowy o pracz cztonkami Zargdu
zawierajce w przypadku rozwkania umowy 0 prac przez Pracodawcza wypowiedzeniem, zoboxzanie
Funduszu do wypfaty odprawy piemanej w wysokdci trzykrotndci wynagrodzenia z miegia
poprzedzajcego miesic, w ktérym nasipito rozwigzanie umowy o prac

26t aczna liczba i wartasci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) emitenta taz akcji i udziatow w
jednostkach pownzanych emitenta, lgdacych w posiadaniu oséb zarpdzajacych i nadzorujacych

Zgodnie posiadanwiedza Zarzdu Zachodniego NFI na dAe&0 czerwca 2006 roku nikt z oséb zatzapcych
nie posiadat akcji emitenta lub akcji spotek pgmainych.

Na dziex 30 czerwca 2006 roku Czlonek Rady Nadzorczej FsmadPan Andrzej Kogski posiadat 203.483
akcji Funduszu. Cztonek Rady Nadzorczej Pan Raimdighink ziayt oswiadczenieze na dzié 30 czerwca
2006 r. posiadat bezpaednio 170.000 szt. akcji a poprzez sgo#alezna, w ktérej petni funkaj prezesa
zarzadu 49.791 szt. akcji Funduszu (razem 219.791 keji)a

Po dacie bilansu Fundusz otrzymat gpsjace informacje od Cztonkéw Rady Nadzorczej:

W dniu 22 sierpnia 2006 r. Fundusz otrzymat zawmi@dmie od czionka Rady Nadzorczej Funduszu pana
Andrzeja Koshskiego (Osoba Obowiana) informag o sprzedazy akcji Funduszu. W dniu 14.08.2006 r.
Osoba Obowizana zbyta 12.242 szt. akcji Emitenta zaec&rednin) 22,13 zt za jedn akcg, - w dniu
16.08.2006 Osoba Obayziana zbyta 5.226 szt. akcji Emitenta zaecémnedni) 21,99 zt za jedn akcg, - w
dniu 18.08.2006 Osoba Obawana zbyta 2.000 szt. akcji Emitenta zaec&nedni) 21,60 zt za jedn akcg,
tacznie w dniach 14.08 - 18.08 br. Osoba Ohaana zbyta 19.468 sztuk akcji Emitenta zacc&nedni)
22,04 zt za jedm akcg. Transakcje zostaly zawarte na GPW w Warszawieryid zwyklych transakciji
sesyjnych.

W dniu 28 sierpnia 2006 r. Fundusz otrzymat zawmidmie od czionka Rady Nadzorczej Funduszu pana
Macieja Zientary (Osoba Oboagiana) informagj o zakupie akcji Funduszu przez spoBupernova Capital
S.A., z dzialalnéci ktorej Osoba Obowrana czerpie zyski. W dniu 24.08.2006 Supernovat@lep.A. nabyla
1.516 akcji Funduszu za ceisrednin) 18,88 zt za jedn akcg. W dniu 25.08.2006 Supernova Capital S.A.
nabyta 11.494 akcji Funduszu za ediredni) 19,03 zt za jedn akcg. tacznie w dniach 24.08 - 25.08 br.
Supernova Capital S.A. nabyta 13.010 sztuk akcjit&mta za ceqi(sredni) 19,01 zt za jednakci. Transakcje
zostaty zawarte na GPW w Warszawie w trybie zwyktyransakcji sesyjnych.

W dniu 20 wrzénia 2006 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od d@oRady Nadzorczej Funduszu pana
Raimondo Eggink (Osoba Obawana) informag o sprzeday akcji Funduszu. W dniu 12.09.2006 r. Osoba
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Obowizana zbyta 5.000 szt. akcji Emitenta zaecénedni) 21,00 zt za jedn akcig, - w dniu 12.09.2006
spotka prawa handlowegedrca podmiotem zalmym od Osoby Obowkanej zbyla 4.791 szt. akcji Emitenta
za ceRr (sredni) 20,99 zt za jednakcg. Transakcje zostaly zawarte na GPW w Warszawigyhig zwyktych
transakcji sesyjnych.

27.Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwiez zawartych po dniu bilansowym), w
wyniku ktérych moga w przyszicgci nastypi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Fundusz zawart umowy zoboyziujace do odkupu akcji wkasnych od spoétek zaleh. Umowy te zostaty
doktadniej opisane w punkcie 8 dotycgm nabycia akcji wkasnych Emitenta.

28.Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warfgiowych, ktére daja specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tycuprawnien

Nie wysepuja.

29.Informacja o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

Spoitki z Grupy Kapitatowej nie posiadgjrogramu akcji pracowniczych.

30.Wskazanie wszelkich ogranicz@ dotyczacych przenoszenia prawa wilasrizi papierow
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ogranicae w zakresie wykonywania prawa gtosu
przypadajacych na akcje emitenta

Ograniczenia takie nie wygiuja.

31.0swiadczenia Zarzadu

Zarmd Funduszu g@wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawazdmansowych, dokonagy
przeghdu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduskansolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Funduszu za pierwsze pétrocze62@ku zostat wybrany zgodnie z przepisami pravaz or
ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokoguy tego przegldu spetniali warunki do wydania bezstronnego i
niezalenego raportu z przeglu zgodnie z whkciwymi przepisami prawa krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zaygu Funduszu, jednostkowe sprawozdanie finansowewazu i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Funduszpierwsze poétrocze 2006 roku oraz prezentowane dan
poréwnywalne sporgizone zostaly zgodnie z obawujacymi zasadami rachunkowa odzwierciedlag one w
spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuaojajptkowa i finansows Spoitki oraz jej wynik finansowy. Zaud
Funduszu éwiadcza,ze poétroczne Sprawozdanie z dziata@itioZaradu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagnie¢ Spoitki oraz jej sytuacji, w tym tak opis podstawowych ryzyk i zag.

Eryk Karski Jarostaw Kaczka

Wiceprezes Zarzlu Wiceprezes Zasdu

Marcin Rulnicki

Wiceprezes Zaedu

26 padziernika 2006 roku
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