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List Zarz�du Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. 
 
 
Szanowni Pa�stwo, 
 
Rok 2006 był z pewno�ci� rokiem przełomowym dla Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI 
S.A. Uporz�dkowanie struktury, praca nad wzrostem warto�ci najistotniejszych aktywów, a przede 
wszystkim odbudowanie zaufania inwestorów do Zachodniego NFI stanowiły nie lada wyzwanie dla 
zespołu zarz�dzaj�cego Funduszem. Obserwuj�c imponuj�cy wzrost wyceny rynkowej Funduszu w 
ci�gu 2006 roku zakładamy, �e efekty naszych wysiłków zostały docenione przez inwestorów i 
jednocze�nie gratulujemy Pa�stwu doskonałej inwestycji. 
 
Znacz�ce zmiany w akcjonariacie Spółki w pierwszych miesi�cach 2006 roku zapocz�tkowały 
realizacj� nowej strategii inwestycyjnej Funduszu, zakładaj�cej maksymalizacj� warto�ci aktywów 
Funduszu poprzez koncentracj� działa� na projektach nieruchomo�ciowych. Równolegle z realizacj� 
zało�e� inwestycyjnych prowadzone były prace nad wdro�eniem w Spółce Kodeksu Dobrych Praktyk 
przyj�tego przez Giełd� Papierów Warto�ciowych oraz nad popraw� komunikacji z rynkiem 
finansowym. 
 
W ramach realizacji zało�e� strategii inwestycyjnej, Fundusz systematycznie zwi�kszał 
zaanga�owanie w projekty nieruchomo�ciowe wyzbywaj�c si� równolegle akcji i udziałów w 
spółkach o odmiennym profilu działalno�ci. W trakcie 2006 roku Fundusz dokonał sprzeda�y 
wi�kszo�ci posiadanych spółek mniejszo�ciowych a tak�e ostatniej ze spółek wiod�cych – Stradom 
S.A. Z tytułu sprzeda�y akcji spółki Stradom Fundusz wygenerował zysk na poziomie 14,5 mln 
złotych. �rodki pozyskiwane ze sprzeda�y Fundusz przeznaczał przede wszystkim na zwi�kszanie 
udziału w spółkach celowych posiadaj�cych nieruchomo�ci oraz na przygotowanie projektów 
deweloperskich. Praca nad przygotowaniem projektów deweloperskich w poł�czeniu z doskonał� 
koniunktur� na rynku nieruchomo�ci dała wymierne efekty w postaci znacz�cego wzrostu warto�ci 
aktywów nieruchomo�ciowych Funduszu. 
 
W ci�gu 2006 roku Fundusz prowadził równie� prace nad popraw� przejrzysto�ci działania, przede 
wszystkim poprzez wdro�enie Kodeksu Dobrych Praktyk. Stosowne zmiany w statucie Funduszu 
zostały uchwalone przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Funduszu w dniach 16 maja oraz 21 
sierpnia 2006 roku. Najistotniejsze dotyczyły sposobu i zakresu funkcjonowania Rady Nadzorczej 
Funduszu, w której zasadniczo zwi�kszono rol� i kompetencje członków niezale�nych. Równolegle 
prowadzili�my prace nad popraw� komunikacji Funduszu z rynkiem finansowym. Mamy nadziej�, �e 
wysiłki te zostały przez Pa�stwa zauwa�one i oceniamy, �e wzrost wyceny giełdowej Funduszu 
wynika w cz��ci równie� z poprawy przejrzysto�ci i transparentno�ci jego działania. 
 
Realizuj�c postanowienia Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 
roku Fundusz prowadził w ci�gu roku skup akcji własnych celem umorzenia, w wyniku którego jest 
obecnie posiadaczem 11,599,750 akcji własnych. Warto�� akcji własnych skupionych w celu 
umorzenia wynosi 106 mln złotych. Po uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Fundusz zamierza 
umorzy� posiadane akcje własne. Stosowny punkt został umieszczony w porz�dku obrad 
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu zwołanego na 16 lipca 2007 roku. 
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Zdaj�c sobie spraw� ze skomplikowanej struktury Grupy Kapitałowej, zarz�d Funduszu prowadził w 
roku 2006 działania zmierzaj�ce do uproszczenia struktury Grupy poprzez likwidacj� b�d� sprzeda� 
wi�kszo�ci spółek i pozostawienie w Grupie wył�cznie podmiotów realizuj�cych projekty 
nieruchomo�ciowe. Efektem prowadzonej restrukturyzacji jest stopniowe ograniczanie kosztów 
działania oraz upraszczanie zarz�dzania Grup�. Dominuj�ca rola Funduszu w Grupie została formalnie 
podkre�lona poprzez podpisanie pomi�dzy Funduszem a spółkami Grupy umowy holdingowej, która 
reguluje zakres odpowiedzialno�ci Funduszu w procesie zarz�dzania spółkami Grupy. 
 
Koszty restrukturyzacji Grupy Kapitałowej oraz po cz��ci nakłady na przygotowanie projektów 
deweloperskich były przez Fundusz finansowane równie� ze �rodków pozyskanych z nowej emisji 
akcji. Poprzez emisj� 85,388,572 akcji serii B Fundusz pozyskał w roku 2006 od akcjonariuszy 8,5 
mln złotych, które zostały przeznaczone przede wszystkim na podatki i opłaty zwi�zane z 
restrukturyzacj� oraz na pokrycie kosztów nabycia akcji własnych. 
 
Efektem obranej przez Fundusz strategii działania oraz jej konsekwentnej realizacji w ci�gu 2006 roku 
s� bardzo dobre wyniki finansowe Spółki oraz wzrost jej wyceny na GPW. Fundusz zamkn�ł rok 2006 
zyskiem netto w wysoko�ci 15,7 mln złotych, a jego kapitalizacja w trakcie 2006 roku wzrosła ponad 
o�miokrotnie. 
 
Plany strategiczne Funduszu na rok 2007 s� w du�ej mierze uzale�nione od realizacji umowy 
inwestycyjnej ze spółk� Polnord S.A. oraz od decyzji akcjonariuszy odno�nie dalszego 
funkcjonowania Funduszu. W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej maj�tek Funduszu b�dzie 
składał si� przede wszystkim z akcji Polnord S.A., akcji i udziałów kilku spółek przeznaczonych do 
likwidacji oraz pozostałych aktywów z przewag� gotówki pozyskanej ze sprzeda�y projektu przy 
Placu Trzech Krzy�y. Fundusz otrzymał propozycj� realizacji nowych projektów inwestycyjnych w 
oparciu o potencjał Grupy Supernova i jest gotowy kontynuowa� działalno�� inwestycyjn� 
wykorzystuj�c posiadane aktywa oraz ewentualne �rodki z nowej emisji akcji. Ostateczn� decyzj� o 
rozpocz�ciu nowych inwestycji Spółka pozostawia Walnemu Zgromadzeniu, które odb�dzie si� w 
dniu 16 lipca 2007 roku. 
 
Podsumowuj�c, chcieliby�my podzi�kowa� całemu zespołowi Zachodniego NFI za zaanga�owanie 
oraz konsekwentne działanie na rzecz budowania warto�ci Funduszu. Dzi�kujemy równie� Radzie 
Nadzorczej za konstruktywny dialog i merytoryczne wsparcie w realizacji strategii Funduszu. Przede 
wszystkim chcieliby�my jednak podzi�kowa� akcjonariuszom Funduszu za okazane nam zaufanie. 
Oceniamy, �e wyniki finansowe osi�gni�te w 2006 roku, a przede wszystkim wzrost warto�ci 
Funduszu w tym okresie, powinny spełnia� oczekiwania akcjonariuszy Spółki. Zapewniamy, �e w 
kolejnym roku Zarz�d doło�y wszelkich stara�, aby kontynuowa� dobr� pass� Zachodniego NFI i 
równie skutecznie pracowa� na dalszy wzrost warto�ci Pa�stwa inwestycji. 
 
 
 
 
 
Marcin Rulnicki 

Wiceprezes Zarz�du 
p.o. Prezesa Zarz�du 
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