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Sprawozdanie Zarz�du jednostki dominuj�cej - 
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.  
za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku 
z działalno�ci Grupy Kapitałowej  
 
 

1. Informacje podstawowe dotycz�ce Emitenta 
 
Fundusz prowadzi działalno�� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzie� 31 grudnia 2006 roku miał 
swoj� siedzib� przy ulicy Grochowskiej 316/320, 03-839 Warszawa. W okresie od 1 stycznia 2006 r. do 30 
czerwca 2006 r. adresem siedziby Funduszu była ul. �urawia 22, 00-515 Warszawa. 
 
W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz został zarejestrowany w KRS w S�dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod 
numerem 0000025172. 
 
Na dzie� 31 grudnia 2006 roku kapitał zakładowy Zachodniego NFI S.A. i wynosił 2.134.714,30 zł, dziel�c si� 
na 21.347.143 akcje o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da akcja. 
 
Po dniu bilansowym, 29 stycznia 2007 r. S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy KRS 
dokonał rejestracji zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego Funduszu. Kapitał zakładowy Funduszu wynosi 
obecnie 10.673.571,50 zł i dzieli si� na 21.347.143 akcje serii A o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da akcja oraz 
85.388.572 akcje serii B o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da akcja (ł�cznie 106.735.715 akcji serii A i serii B). 
Ogólna liczba głosów po zarejestrowaniu zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego wynosi 106.735.715. 

 
Przedmiot działalno�ci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostałe po�rednictwo finansowe i oznaczony jest 
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Działalno�ci. Jest nim nabywanie papierów warto�ciowych emitowanych 
przez Skarb Pa�stwa, a tak�e nabywanie b�d� obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i 
działaj�cych w Polsce oraz innych papierów warto�ciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie 
praw z tych akcji i udziałów oraz papierów warto�ciowych, jak równie� rozporz�dzanie nimi, udzielanie 
po�yczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym i działaj�cym w Polsce oraz zaci�ganie po�yczek i 
kredytów dla celów Funduszu, w szczególno�ci okre�lonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o 
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji. 
 
Ksi�gowo�� Funduszu prowadzona jest przez firm� Forum Rachunkowo�ci Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. 
Do dnia 30 czerwca 2006 r. ksi�gowo�� Funduszu prowadzona była przez Polskie Centrum Audytu i 
Rachunkowo�ci Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. 
 
W dniu 5 pa�dziernika 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszu dokonała wyboru podmiotu uprawnionego do badania 
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej za 2006 rok, sporz�dzonego zgodnie 
z MSR/MSSF. Podmiotem uprawnionym do dokonania badania jest spółka pod firm� WBS Rachunkowo�� i 
Consulting Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie.  
 
 

2. Akcjonariusze jednostki dominuj�cej 
Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, w trybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie papierami 
warto�ciowymi, od jego akcjonariuszy, na dzie� 31 grudnia 2006 roku akcjonariuszami posiadaj�cymi ponad 5% 
głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy były nast�puj�ce podmioty:* 
 

Stan na 31-12-2006 

Lp Firma akcjonariusza** 
Liczba akcji Liczba głosów 

Udział w 
kapitale 

zakładowym 
1 Poland Opportunity Fund Ltd.*** 2 793 407 2 793 407 13,09% 

2 Everest Capital Master Fund L.P.*** 2 519 503 2 519 503 11,80% 

3 Everest Capital Frontier Fund L.P.*** 2 217 957 2 217 957 10,39% 
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4 Narodowy Fundusz Inwestycyjny 
Progress S.A. 1 363 767 1 363 767 6,39% 

5 Drugi Narodowy Fundusz 
Inwestycyjny S.A. 1 363 967 1 363 967 6,39% 

6 Equity Service Poland sp. z o.o.  1 229 687 1 229 687 5,76% 

  Razem 11 488 288 11 488 288 53,82% 
 

*) powy�sza informacja prezentowana jest wył�cznie na podstawie oficjalnych o�wiadcze� otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy. 

**) w zestawieniu nie uwzgl�dniono podmiotów zale�nych od Funduszu, nie wykonuj�cych prawa głosu z posiadanych akcji 

***) Spółki, wobec których istniej� w�tpliwo�ci czy s� akcjonariuszami Funduszu. Fundusz posiada nieformalne informacje, �e spółki te nie 
posiadaj� akcji Funduszu, jednak�e nie został przez te Spółki oficjalnie poinformowany o tym fakcie. W zwi�zku z tym w dniu 26 sierpnia 
2005 r. zwrócił si� do KPWiG z pro�b� o pomoc w wyja�nieniu faktycznego stanu.. Odpowied� otrzymana z Komisji nie pozwoliła na 
wyja�nienie sytuacji. 

 

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu 

 
W dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabył ł�cznie 5.785.518 akcji własnych o warto�ci nominalnej równej 0,10 zł 
za jedna akcj�. Nabycie nast�piło w wykonaniu umów z dnia 02.01.2007 r. i 03.01.2007 r. zawartych ze 
spółkami PZO Investment S.A. i PZO Nieruchomo�ci S.A. 
W dniu 2 stycznia 2007 r. PZO Investment  S.A. zbył na rzecz Funduszu 5.785.517 akcji Funduszu, natomiast w 
dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruchomo�ci S.A. zbył 1 akcj� na rzecz Funduszu. Opisane zbycie akcji było 
zwi�zane z realizacj� umowy z dnia 28.04.2006 r. zobowi�zuj�cej do przeniesienia własno�ci akcji Funduszu. 
Akcje zostały nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spółek handlowych oraz w 
wykonaniu uchwały nr 9 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 r. Cena została ustalona 
w wykonaniu umowy z dnia 28.04.2006 r. w ł�cznej wysoko�ci 63.640.698,00 zł, tj. 11,00 zł za jedna akcj�. 
Nabyte akcje stanowiły 27,10% kapitału zakładowego. 
 
W dniu 06.02.2007 r. Zarz�d Funduszu otrzymał od akcjonariusza Funduszu p. Władysława Knabe 
zawiadomienie, �e w wyniku zarejestrowania w dniu 2 lutego 2007 r. przez S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy, 
XIII wydział Gospodarczy KRS emisji akcji serii B spółki pod firm� Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 
posiada on 7.300.080 akcji spółki co stanowi 6,84 % w kapitale zakładowym spółki i liczbie głosów w ogólnej 
liczbie głosów. Przed zarejestrowaniem emisji akcji serii B nie posiadał akcji Spółki Zachodni NFI S.A. 
 
W dniu 06.02.2007 r. Zarz�d Funduszu otrzymał od akcjonariusza Funduszu p. Stanisława Drabarka 
zawiadomienie, �e w zwi�zku z rejestracj� zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego posiada on wraz z 
najbli�sz� rodzin� Lidi�, Dorot�, Katarzyn�, Piotrem Drabarek 6 012 465 akcji Spółki, co daje 5,63% ogólnej 
liczby głosów. Przed rejestracj� osoby te posiadały 534 263 akcje. 
 
W dniu 12.02.2007 r. w Krajowym Depozycie Papierów Warto�ciowych nast�piła rejestracja 85.388.572 akcji 
zwykłych na okaziciela serii B Funduszu, o warto�ci nominalnej 0,10 zł, emitowanych na podstawie Uchwały Nr 
6 NWZ Funduszu z dnia 21.08.2006 r. 
 
W dniu 19.02.2007 r. Zarz�d Funduszu otrzymał od akcjonariusza Funduszu spółki "Supernova Capital Spółka 
akcyjna" z siedzib� w Warszawie zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji Zachodniego Funduszu 
Inwestycyjnego NFI S.A.  
W dniu 12 lutego 2007 r. w wyniku rejestracji przez Krajowy Depozyt Papierów Warto�ciowych 85.388.572 
akcji serii B Funduszu oraz zapisu: 
1) 13.215.303 akcji na rachunku papierów warto�ciowych Drugi NFI, Drugi NFI zwi�kszył stan posiadania 
ogólnej liczby głosów Funduszu z bezpo�rednio i po�rednio posiadanych 1.363.967 akcji, stanowi�cych zgodnie 
z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 6,39% udziału w kapitale zakładowym 
Funduszu i 6,39% ogólnej liczby głosów Funduszu do 14.579.270 akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia 
głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,66% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 13,66% 
ogólnej liczby głosów Funduszu;  
2) 13.213.364 akcji na rachunku papierów warto�ciowych NFI Progress, NFI Progress zwi�kszył stan posiadania 
ogólnej liczby głosów Funduszu z bezpo�rednio i po�rednio posiadanych 1.363.767 akcji, stanowi�cych zgodnie 
z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 6,39% udziału w kapitale zakładowym 
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Funduszu i 6,39% ogólnej liczby głosów Funduszu do 14.577.131 akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia 
głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,66% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 13,66% 
ogólnej liczby głosów Funduszu; 
3) 12.689.391 akcji na rachunku papierów warto�ciowych Equity Service Poland, Equity Service Poland 
zwi�kszył stan posiadania ogólnej liczby głosów Funduszu z bezpo�rednio i po�rednio posiadanych 1.229.687 
akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 5,76% udziału w 
kapitale zakładowym Funduszu i 5,76% ogólnej liczby głosów Funduszu do 13.919.078 akcji, stanowi�cych 
zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,04% udziału w kapitale 
zakładowym Funduszu i 13,04% ogólnej liczby głosów Funduszu; 
4) 126.050 akcji na rachunku papierów warto�ciowych Supernova Capital oraz akcji na rachunkach papierów 
podmiotów opisanych w punktach 1-3 powy�ej, Supernova Capital zwi�kszyła stan posiadania ogólnej liczby 
głosów Funduszu z bezpo�rednio i po�rednio posiadanych 3.970.431 akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� 
liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 18,60% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 
18,60% ogólnej liczby głosów Funduszu do 43.214.539 akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów 
okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 40,49% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 40,49% ogólnej 
liczby głosów Funduszu. 
 
W dniu 13 lutego 2007 r. w wyniku przeniesienia przez Supernova Capital tytułem aportu do spółki Equity 
Service Poland pakietu kontrolnego akcji Drugiego NFI, po�redni stan posiadania akcji Funduszu przez Equity 
Service Poland wzrósł z 13.919.078 akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 
ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,04% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 13,04% ogólnej liczby głosów 
Funduszu do 28.498.348 akcji, stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy 
ł�cznie 26,70% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 26,70% ogólnej liczby głosów Funduszu.  
 
W dniu 15 lutego 2007 r., w wyniku przeniesienia przez Equity Service Poland tytułem aportu do spółki R and D 
pakietu kontrolnego akcji Drugiego NFI, R and D stała si� po�rednim posiadaczem 14.579.270 akcji Funduszu 
stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,66% udziału w 
kapitale zakładowym Funduszu i 13,66% ogólnej liczby głosów Funduszu.  
 
W dniu 16 lutego 2007 r., w wyniku zbycia przez Drugi NFI ł�cznie 14.579.270 akcji Funduszu na rzecz 
podmiotów trzecich: 
1) stan bezpo�redniego i po�redniego posiadania akcji Funduszu przez Drugi NFI zmalał z 14.579.270 akcji 
stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,66% udziału w 
kapitale zakładowym Funduszu i 13,66% ogólnej liczby głosów Funduszu do zera i Drugi NFI nie posiada ju� 
akcji Funduszu. W takim sam sposób zmienił si� stan posiadania akcji Funduszu przez R and D.  
2) stan bezpo�redniego i po�redniego posiadania akcji Funduszu przez Equity Service Poland zmalał z 
28.498.348 akcji stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 
26,70% udziału w kapitale zakładowym Funduszu i 26,70% ogólnej liczby głosów Funduszu do 13.919.078 
akcji stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 13,04% udziału 
w kapitale zakładowym Funduszu i 13,04% ogólnej liczby głosów Funduszu. 
3) stan bezpo�redniego i po�redniego posiadania akcji Funduszu przez Supernova Capital zmalał z 43.214.539 
akcji stanowi�cych zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 40,49% udziału 
w kapitale zakładowym Funduszu i 40,49% ogólnej liczby głosów Funduszu do 28.635.269 akcji stanowi�cych 
zgodnie z zasad� liczenia głosów okre�lon� w art. 87 ust. 5 Ustawy ł�cznie 26,83% udziału w kapitale 
zakładowym Funduszu i 26,83% ogólnej liczby głosów Funduszu. 
 
W dniu 21 lutego 2007 Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� od Pana Macieja Wandzla informacj� o zmianie 
stanu posiadania akcji Fundusz (bezpo�rednio i poprzez spółki zale�ne) wskutek rozliczenia w dniu 16 lutego 
2007 r. transakcji nabycia akcji. Przed ww. transakcjami Pan Maciej Wandzel nie posiadał ani bezpo�rednio ani 
po�rednio akcji Funduszu. W wyniku rozliczenia w dniu 16 lutego 2007 r. transakcji nabycia przez Lethbridge 
9.719.513 akcji Funduszu, dokonanej poza rynkiem regulowanym, po�redni udział Pana Macieja Wandzla w 
kapitale zakładowym Funduszu oraz ogólnej liczbie głosów Funduszu wzrósł do 9,11%. 
 
 
W dniu 23 kwietnia 2007 Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� od Pana Macieja Wandzla o nabyciu przez 
spółki od niego zale�ne tj. Spółk� Nowakonstelacja oraz Spółk� Eguity Service Poland Sp. z o.o. (podmiot w 
100 % zale�ny od Supernowa Capital S.A.), akcji Zachodniego Funduszu poza rynkiem regulowanym. W 
wyniku transakcji bezpo�redni i po�redni stan posiadania akcji NFI przez Pana Macieja Wandzla wzrósł powy�ej 
10% i wynosi obecnie 14.639.385 akcji, uprawniaj�cych do 13,72 % w ogólnej liczbie głosów w Zachodnim 
NFI. 
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W dniu 23 kwietnia 2007 Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� od Pana Macieja Zientary o nabyciu przez 
spółki od niego zale�ne tj. Superkonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji, oraz Spółk� Equity Service Poland 
Sp. z o.o. (podmiot w 100 % zale�ny od Supernowa Capital S.A.), akcji Zachodniego Funduszu poza rynkiem 
regulowanym.  W wyniku transakcji bezpo�redni i po�redni stan posiadania akcji NFI przez Pana Macieja 
Zientar� wzrósł powy�ej 5% i wynosi obecnie 5.644.454 akcje, uprawniaj�cych do 5,29 % w ogólnej liczbie 
głosów w Zachodnim NFI. 
 
W dniu 23 kwietnia 2007 Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� od Spółki Supernowa Capital o zbyciu przez 
podmiot od niej zale�ny tj. Equity Service Poland Sp. z o.o., akcji NFI poza rynkiem regulowanym. W wyniku 
sprzeda�y 100  % posiadanych akcji tj. ł�cznie 13.919.078 spółka Equity Service Poland zmieniła swój stan 
posiadania i obecnie nie posiada ani bezpo�rednio ani po�rednio akcji Zachodniego NFI. Zmienił si� tym samym 
po�redni udział spółki Supernowa Capital z 28.635.269 (26,83%) na 14.716.191 (13,79%) w ogólnej liczbie 
głosów w Zachodnim NFI. 
 
Po zmianach opisanych powy�ej, Akcjonariat Funduszu przedstawia si� nast�puj�co 
 
  Ilo�� akcji Ilo�� głosów % 

Supernova Capital (bezpo�rednio i przez 
podmioty zale�ne) 14 716 191 14 716 191 13,79% 

Maciej Wandzel (przez podmioty 
zale�ne) 14 639 385 14 639 385 13,72% 

Władysław Knabe 7 300 080 7 300 080 6,84% 

Stanisław Drabarek (wraz z najbli�sz� 
rodzin� Lidi�, Dorot�, Katarzyn�, 
Piotrem Drabarek) 

6 012 465 6 012 465 5,63% 

Maciej Zientara ( przez podmioty 
zale�ne) 5 644 454 5 644 454 5,29% 

Akcje własne* 11 599 750 0 10,87% 
Pozostali 46 823 390 46 823 390 43,87% 

* Fundusz nie wykonuje prawa głosu z akcji własnych. Akcje przeznaczone s� do umorzenia. 
 

3. Rada Nadzorcza i Zarz�d 
 
Zarz�d Funduszu na dzie� 31 grudnia 2006 roku był 3 osobowy: 

• Eryk Karski 
• Jarosław Kaczka 
• Marcin Rulnicki 

Wy�ej wymienione osoby zostały powołane na stanowiska Wiceprezes Zarz�du, Pan Eryk Karski dodatkowo pełnił funkcj� 
p.o. Prezesa Zarz�du.  
 
W okresie od 1 stycznia 2006 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w Zarz�dzie Funduszu zaszły 
nast�puj�ce zmiany: 

• W dniu 28 lutego 2006 roku rezygnacj� z funkcji Prezesa Zarz�du Spółki zło�ył Pan Janusz 
Lazarowicz. 

• W dniu 17 marca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu odwołała ze składu Zarz�du Funduszu Pana 
Adama Krynickiego (Wiceprezesa Zarz�du), natomiast powołała w skład Zarz�du Funduszu Pana 
Karola Kucha oraz Pana Jarosława Kaczk� powierzaj�c im funkcje wiceprezesów Zarz�du. 

• Z dniem 23 marca 2006 roku Pani Magdalena Rzymowska zło�yła rezygnacj� ze stanowiska członka 
Zarz�du Funduszu. 

• Zarz�d Funduszu w dniu 30 maja 2006 roku udzielił prokury ł�cznej panu Michałowi Wojtaszkowi; 
Prokura ta została wypowiedziana przez Pana Michała Wojtaszka w dniu 22 sierpnia 2006 r. 

• Z dniem 31 maja 2006 roku pan Karol Kuch zło�ył rezygnacj� ze stanowiska członka Zarz�du 
Funduszu. Pan Karol Kuch pełnił w Zarz�dzie Funduszu funkcj� Wiceprezesa Zarz�du. 

• Dnia 3 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu powołała na Wiceprezesa Zarz�du Funduszu Pana 
Eryka Karskiego powierzaj�c mu jednocze�nie funkcj� p.o. Prezesa Zarz�du. 
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• Dnia 12 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu powołała z dniem 21 sierpnia 2006 roku, w skład 
Zarz�du Funduszu Pana Marcina Rulnickiego powierzaj�c mu funkcj� Wiceprezesa Zarz�du. 

• Dnia 10 stycznia 2007 r. pan Jarosław Kaczka zło�ył rezygnacj� ze stanowiska członka Zarz�du 
Funduszu. Pan Jarosław Kaczka pełnił w Zarz�dzie Funduszu funkcj� Wiceprezesa Zarz�du. 

• Dnia 15 stycznia 2007 r. pan Eryk Karski zło�ył rezygnacj� ze stanowiska członka Zarz�du Funduszu. 
Pan Eryk Karski pełnił w Zarz�dzie Funduszu funkcj� Wiceprezesa Zarz�du 

• Dnia 15 stycznia 2007 roku Rada Nadzorcza Funduszu powołała na członka Zarz�du Funduszu Pana 
Romualda Grochockiego powierzaj�c mu jednocze�nie funkcj� Wiceprezesa Zarz�du 

• Dnia 15 stycznia 2007 Rada Nadzorcza postanowiła powierzy� funkcj� p.o. Prezesa Zarz�du Funduszu 
p. Marcinowi Rulnickiemu - Wiceprezesowi Zarz�du Funduszu. 

 
Koszty wynagrodzenia Zarz�du Funduszu w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wyniosły 
1 834 268 zł. 
 
W okresie sprawozdawczym Zarz�d Funduszu otrzymał ł�czn� kwot� 175 536 zł z tytułu zasiadania w organach 
spółek wiod�cych, zale�nych i stowarzyszonych. Z tytułu nagród i wynagrodzenia z zysku tych jednostek Zarz�d 
Funduszu nie otrzymał �adnych dochodów. 
 
Poni�sze dane zawieraj� rezerw� na premi� dla Zarz�du Funduszu za rok 2006, wypłacon� po dniu bilansowym. 
 
Wynagrodzenia poszczególnych członków Zarz�du kształtowały si� nast�puj�co: 
 

Okres pełnienia funkcji  
w 2006 r. Imi� i nazwisko Funkcja 

Od Do 
Fundusz Spółki Ł�cznie 

Janusz Lazarowicz Przezes Zarz�du 1-1-2006 28-2-2006 172 913 10 579 183 492 

Adam Krynicki Wiceprezes Zarz�du 1-1-2006 17-3-2006 645 000 52 560 697 560 

Magdalena Rzymowska Wiceprezes Zarz�du 1-1-2006 23-3-2006 149 397 60 000 209 397 

Karol Kuch Wiceprezes Zarz�du 17-3-2006 31-5-2006 0 0 0 

Jarosław Kaczka Wiceprezes Zarz�du 17-3-2006 31-12-2006 225 000 48 807 273 807 

Eryk Karski Wiceprezes Zarz�du 3-7-2006 31-12-2006 388 345 3 590 391 936 

Marcin Rulnicki Wiceprezes Zarz�du 21-8-2006 31-12-2006 253 614 0 253 614 

    1 834 268 175 536 2 009 805 

 
 

 
Skład Rady Nadzorczej na dzie� 31 grudnia 2006 roku przedstawiał si� nast�puj�co: 
 
Przewodnicz�cy:  Maciej Zientara,  
Wiceprzewodnicz�cy:  Rafał Bauer,  
Sekretarz:   Jarosław Obara, 

Antoni Kulhawik, 
Bogdan Dzudzewicz. 

 
W okresie od 1 stycznia 2006 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w składzie Rady Nadzorczej 
Funduszu zaszły nast�puj�ce zmiany: 
 

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które odbyło si� w dniu 1 marca 2006 roku powołało 
do składu Rady Nadzorczej panów Janusza Lazarowicza, oraz Andrzeja Kosi�skiego. 

• W 23 marca 2006 roku panowie: Janusz Lazarowicz; Henryk Ogryczak; Edmund Pietrzak; Michał 
Skolimowski; Anthony Hickey oraz Ryszard Piegrzyk zło�yli rezygnacj� z funkcji członków Rady 
Nadzorczej Funduszu. 

• W dniu 16 maja 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powołało do składu Rady 
Nadzorczej Panów: Rafała Bauera, Raimondo Egginka, Piotra Rze�niczaka oraz Andrzeja Zientar� a 
tak�e ustaliło zasady wynagradzania członków Rady Nadzorczej Funduszu. 

• W dniu 21 sierpnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu odwołało ze składu Rady 
Nadzorczej Pana Andrzeja Zientar� oraz powołało do składu Rady Pana Macieja Zientar�. 

• W dniu 9 pa�dziernika 2006 roku Pan Piotr Rze�niczak zło�ył rezygnacj� z funkcji członka Rady 
Nadzorczej Funduszu. 
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• W dniu 30 pa�dziernika 2006 r. Pan Maciej Zientara zło�ył rezygnacj� z funkcji członka Rady 
Nadzorczej Funduszu. 

• W dniu 2 listopada 2006 r. Pan Raimondo Eggink zło�ył rezygnacj� z funkcji członka Rady Nadzorczej 
Funduszu. 

• W dniu 3 listopada 2006 r. Pan Andrzej Kosi�ski zło�ył rezygnacj� z funkcji członka Rady Nadzorczej 
Funduszu. W Radzie Nadzorczej Pan Andrzej Kosi�ski piastował stanowisko Sekretarza Rady. 

• W dniu 16 listopada 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powołało w skład Rady Nadzorczej 
Funduszu nast�puj�ce osoby: Jarosław Obara, Bogdan Dzudzewicz, Antoni Kulhawik, Maciej Zientara. 

• W dniu 14 lutego 2007 r. zło�ył rezygnacje z funkcji członka Rady Nadzorczej pan Jarosław Obara. 
• W dniu 14 lutego 2007 r. zło�ył rezygnacje z funkcji członka Rady Nadzorczej pan Maciej Zientara. 
• W dniu 15 lutego 2007 r. zło�ył rezygnacje z funkcji członka Rady Nadzorczej pan Rafał Bauer. 
• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 3 kwietnia 2007 r. uzupełniło skład Rady 

Nadzorczej powołuj�c do jej składu Rafała Bauera, Piotra Rze�niczaka i Marcina Zientar�. 
 
Wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku 
wyniosły ł�cznie 204 846 zł. 
 
Zgodnie z posiadan� wiedz� Funduszu, członkowie organów nadzorczych Funduszu otrzymali w okresie od 1 
stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku ł�czne wynagrodzenie z tytułu uczestnictwa w Radach Nadzorczych 
jednostek, w których Fundusz posiada udziały wiod�ce, zale�ne i stowarzyszone w wysoko�ci 25 146 zł. Z 
tytułu nagród i wynagrodzenia z zysku tych jednostek członkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali 
�adnych dochodów. 
 
Wynagrodzenia poszczególnych członków Rady Nadzorczej kształtowały si� nast�puj�co: 
 

Okres pełnienia funkcji 
w 2006 r. Imi� i nazwisko Funkcja 

Od Do 
Fundusz Spółki Ł�cznie 

Anthony Hickey Członek RN 1-1-2006 23-3-2006 10 839   10 839 

Edmund Pietrzak Przewodniczacy RN 1-1-2006 23-3-2006 16 258   16 258 

Hendryk Ogryczak Członek RN 1-1-2006 23-3-2006 10 839   10 839 

Michał Skolimowski Wiceprzewodnicz�cy RN 1-1-2006 23-3-2006 12 194 5 766 17 959 

Ryszard Piegrzyk Sekretzarz RN 1-1-2006 23-3-2006 10 839   10 839 

Janusz Lazarowicz Członek RN 1-3-2006 23-3-2006 2 839  2 839 

Andrzej Kosi�ski Sekretarz RN 1-3-2006 3-11-2006 29 575 19 380 48 955 

Andrzej Zientara Członek RN 16-5-2006 21-8-2006 11 034   11 034 

Piotr Rze�niczak Przewodniczacy RN 16-5-2006 9-10-2006 23 267   23 267 

Raimondo Eggink Członek RN 16-5-2006 2-11-2006 19 473   19 473 

Rafał Bauer Wiceprzewodnicz�cy RN 16-5-2006 31-12-2006- 26 306   26 306 

Antoni Kulhawik Członek RN 16-11-2006 31-12-2006- 5 333   5 333 

Bogdan Dzudzewicz Członek RN 16-11-2006 31-12-2006- 5 333   5 333 

Jarosław Obara Członek RN 16-11-2006 31-12-2006- 5 333   5 333 

Maciej Zientara Przewodniczacy RN 21-8-2006 
16-11-2006 

30-10-2006 
31-12-2006- 15 384   15 384 

    204 846 25 146 229 992 
 
 

4. Zarz�dzanie maj�tkiem podmiotu dominuj�cego 
W 2006 roku Fundusz nie posiadał firmy zarz�dzaj�cej maj�tkiem Funduszu. 
 
 

5. Zdarzenia istotnie wpływaj�ce na działalno�� Grupy Kapitałowej, jakie nast�piły w roku 

obrotowym i po dniu bilansowym. 
 

W dniu 4 stycznia 2006 roku Fundusz zawarł ze spółk� PZO Nieruchomo�ci S.A. porozumienie zakładaj�ce 
rozliczenie w terminie do 31 marca 2006 roku zadłu�enia PZO Nieruchomo�ci S.A. wobec Funduszu, poprzez 
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przej�cie przez Fundusz kontroli bezpo�redniej lub za po�rednictwem spółki celowej, nad nieruchomo�ciami 
PZO Nieruchomo�ci S.A. poło�onymi w Warszawie przy ul. Mi�skiej, które to nieruchomo�ci s�siaduj� z 
nieruchomo�ciami posiadanymi przez spółk� Mi�ska-Development Sp. z o.o. - spółk�, której Fundusz jest 
jedynym udziałowcem. 
 
W dniu 9 stycznia 2006 roku Fundusz podpisał ze spółk� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. (PM) porozumienie 
w sprawie spłaty przez PM wszystkich wierzytelno�ci Funduszu wynikaj�cych z umów po�yczek i obligacji. 
Zgodnie z zawartym porozumieniem, PM spłaciło swoje zobowi�zania wobec Funduszu w nast�puj�cy sposób: 
1) cz��� wierzytelno�ci w kwocie 7.495.360,00 zł została spłacona w dniu zawarcia Porozumienia w drodze 
potr�cenia z wierzytelno�ci� PM ww. kwocie wobec Funduszu, 2) cz��� wierzytelno�ci w kwocie 5.042.047,00 
zł została spłacona przez PM do dnia 28 lutego 2006 r., 3) pozostała cz��� wierzytelno�ci w ł�cznej kwocie 
20.152.579,14 zostanie spłacona do dnia 31 grudnia 2007 r. 
Strony ustaliły, i� pocz�wszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niespłaconej cz��ci wierzytelno�ci naliczane b�d� 
odsetki w wysoko�ci 8% w skali roku. Odsetki te płatne s� rocznie, 31 grudnia ka�dego roku obowi�zywania 
przedmiotowego porozumienia. 
 
W wyniku wykonania porozumienia z dnia 17 lutego 2006 roku Fundusz nabył w dniu w dniu 27 lutego 2006 r. 
na podstawie umowy z tego samego dnia od spółki PZO Nieruchomo�ci S.A. 614.616 udziałów w kapitale 
zakładowym spółki pod firm� Amster Sp. z o.o. za ł�czn� cen� 30.059.000 zł – nabywane udziały 
reprezentowały 100% kapitału zakładowego tej�e spółki i uprawniały do wykonywania 100% ogólnej liczby 
głosów na Zgromadzeniu Wspólników. 
Przedmiotem działalno�ci spółki Amster Sp. z o.o. na dzie� transakcji był obrót na własny rachunek 
nieruchomo�ciami, najem nieruchomo�ci i działalno�� developerska. Głównym maj�tkiem tej�e spółki było 
prawo u�ytkowania wieczystego nieruchomo�ci o powierzchni 8,1766 ha poło�onej w Warszawie przy ul. 
Mi�skiej. Nieruchomo�ci te s�siaduj� z nieruchomo�ciami posiadanymi przez spółk� Mi�ska Development sp. z 
o.o. – spółk� zale�n� w 100% od Funduszu.  
Nabycie ww. udziałów nast�piło ze �rodków własnych Funduszu, przy czym cena potr�cona została z 
przysługuj�cymi Funduszowi wierzytelno�ciami. Nabycie udziałów ww. spółce stanowi inwestycj� 
długoterminow� Funduszu. 
 
W dniu 27 lutego 2006 roku Fundusz wraz ze spółk� Pakiety Mniejszo�ciowe sp. z o.o. zawarł ze spółkami 
Foxone Sp. z o.o. oraz PZO Investment S.A. porozumienie dotycz�ce przej�cia przez Foxone Sp. z o.o. za zgod� 
Funduszu oraz Pakietów Mniejszo�ciowych, długów PZO Investment S.A. wobec Funduszu i Pakietów 
Mniejszo�ciowych Sp. z o.o. jak równie� okre�lenie zasad spłaty przej�tego długu oraz pozostałych zobowi�za� 
Foxone Sp. z o.o. wobec Funduszu i Pakietów Mniejszo�ciowych Sp. z o.o. 
W wyniku przej�cia długu ł�czne zadłu�enie Foxone Sp. z o.o. wobec Funduszu wynosiło 12.532.683,99 zł i 
zostanie spłacone do dnia 27 lutego 2011 roku. Od kwoty głównej zobowi�zania Foxone uiszcza� b�dzie odsetki 
w wysoko�ci WIBOR 1Y + 2 %. Cało�� zadłu�enia Foxone wobec Funduszu zabezpieczona została w drodze 
zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1.612.287 akcjach w kapitale zakładowym PZO Investment S.A. 
posiadanych przez Foxone sp. z o.o., które to akcje reprezentuj� 15,44% kapitału zakładowego PZO Investment 
S.A. Pozostałe zabezpieczenia ww. zobowi�za� zostały zwolnione. 
W wyniku przej�cia długu ł�czne zadłu�enie Foxone sp. z o.o. wobec Pakietów Mniejszo�ciowych wynosiło 
10.293.601,41 zł i zostanie spłacone do dnia 27 lutego 2011 roku. Od kwoty głównej zobowi�zania Foxone 
uiszcza� b�dzie odsetki w wysoko�ci WIBOR 1Y + 2 %. Cało�� zadłu�enia Foxone wobec Pakietów 
Mniejszo�ciowych zabezpieczona została w drodze zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1.324.236 akcjach 
w kapitale zakładowym PZO Investment S.A. posiadanych przez Foxone sp. z o.o., które to akcje reprezentuj� 
12,68% kapitału zakładowego PZO Investment S.A. Pozostałe zabezpieczenia ww. zobowi�za� zostały 
zwolnione. W dniu 27 kwietnia 2007 r. wszystkie zobowi�zania b�d�ce przedmiotem Porozumienia zostały 
spłacone. 
 
Dnia 28 lutego 2006 roku spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. - jednostka zale�na od Funduszu zbyła na 
rzecz spółki Foxone Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie posiadany przez siebie pakiet udziałów w spółce ASKK 
Inwestycje Sp. z o.o. Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. zbyły 50 udziałów w kapitale zakładowym spółki, 
reprezentuj�cych ł�cznie 50% kapitału zakładowego Spółki. Cena sprzeda�y wynosiła 500 zł za 1 udział, czyli 
25.000,00 zł za sprzedawane udziały. Warto�� ksi�gowa sprzedawanych udziałów na dzie� 30 czerwca 2006 
roku wynosiła -57.498,93 zł. 
 
Dnia 28 marca 2006 roku Supernova Capital S.A. z siedzib� w Warszawie ogłosiła wezwanie do zapisywania si� 
na sprzeda� akcji Funduszu. Podmiot nabywaj�cy zamierzał uzyska� w wyniku wezwania 4.400.000 akcji 
daj�cych ł�czne prawo do wykonywania 4.400.000 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki, co stanowi 20,61% 
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ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Spółki. Cena, po której miały by� nabywane akcje obj�te 
wezwaniem wynosiła 5,88 zł za ka�d� akcj� Spółki. 
 
W dniu 3 kwietnia 2006 roku Zarz�d Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. przekazał do publicznej 
wiadomo�ci stanowisko Zarz�du dotycz�ce wezwania do zapisywania si� na sprzeda� akcji Funduszu z dnia 28 
marca 2006 r. dokonywanego przez Supernova Capital S.A. Zdaniem Zarz�du Funduszu cena proponowana w 
wezwaniu była ni�sza ni� wynikaj�ca z tre�ci sprawozda� finansowych Funduszu, któr� uzna� nale�y za warto�� 
godziw�. Zgodnie z ostatnim raportem okresowym Funduszu (jednostkowym) warto�� ksi�gowa Funduszu 
wynosi 7,45 zł na jedn� akcj�. Niemniej Zarz�d zwracał uwag�, �e proponowana cena w wezwaniu była równa 
�redniej sze�ciomiesi�cznej cenie giełdowej oraz była wy�sza od �redniorocznego kursu akcji (wynosz�cego na 
dzie� ogłoszenia wezwania 5,54 zł). Nale�y tak�e zauwa�y�, �e �redni miesi�czny wolumen obrotu akcjami 
Funduszu w ci�gu ostatniego roku wyniósł ok. 0,5 mln akcji. 
 
W dniu 7 kwietnia 2006r. Dom Maklerski BZ WBK S.A. poinformował, i� podmiot nabywaj�cy akcje w 
wezwaniu ogłoszonym przez Supernova Capital S.A., tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza 
Kwiatkowskiego S.A. dokonał zmiany ceny po jakiej maj� by� nabywane akcje obj�te Wezwaniem z 
dotychczasowej 5,88 zł na 7,50 zł. 
 
W wyniku rozliczenia w dniu 26 kwietnia 2006 roku wezwania do sprzeda�y akcji Funduszu, Supernova Capital 
S.A. i Supernova Management Sp. z o.o. posiadały za po�rednictwem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego 
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. 4.100.300 akcji Funduszu stanowi�cych 19,21% w jej kapitale 
zakładowym oraz uprawniaj�cych do wykonywania 4.100.300 głosów stanowi�cych 19,21% ogólnej liczby 
głosów w Funduszu. Supernova Capital poinformowała, �e działa w porozumieniu ze swoimi podmiotami 
zale�nymi: Supernova Management Sp. z o.o., Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., Narodowy 
Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego 
S.A. Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem Supernova Capital S.A. traktuje nabycie akcji Funduszu jako 
inwestycj� strategiczn� i nie wyklucza zwi�kszenia swojego zaanga�owania w przyszło�ci. 
 
Spółka Foxone Sp. z o.o., bezpo�rednio i poprzez spółki od siebie zale�ne - ROMB S.A. i PZO Nieruchomo�ci 
S.A., w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wezwania do sprzeda�y akcji Funduszu, zmieniła stan posiadania 
ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu w nast�puj�cy sposób: 
 

Stan przed wezwaniem Zmiana w wyniku wezwania Stan po rozliczeniu wezwania 

Akcjonariusz 
liczba akcji 

udział 
w 

kapitale 

udział 
w 

głosach 
liczba akcji 

udział 
w 

kapitale 

udział 
w 

głosach 
liczba akcji 

udział 
w 

kapitale 

udział 
w 

głosach 

Foxone Sp. z o.o. 664 892 3,12% 3,12% 0 0,00% 0,00% 664 892 3,12% 3,12% 

Romb S.A. 3 550 806 16,63% 16,63% 3 550 806 16,63% 16,63% 0 0,00% 0,00% 

PZO Nieruchomo�ci SA 1 000 000 4,68% 4,68% 549 194 2,57% 2,57% 450 806 2,11% 2,11% 

RAZEM 5 215 698 24,43% 24,43% 4 100 000 19,21% 19,21% 1 115 698 5,23% 5,23% 

 
 
W dniu 26 kwietnia 2006 roku Zgromadzenie Wspólników spółki Foxone Sp. z o.o. uchwaliło umorzenie 490 
udziałów własnych nabytych przez spółk�. Jednocze�nie Zgromadzenie Wspólników w drodze uchwały 
dokonało podwy�szenia kapitału zakładowego w drodze emisji 490 nowych udziałów po cenie nominalnej 
wynosz�cej 50 zł za 1 udział (ł�cznie 24.500 zł). Nowe udziały zostały zaoferowane Funduszowi. 
W zwi�zku z tym udział Funduszu w liczbie posiadanych głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Foxone 
Sp. z o.o. wynosi 100% - Fundusz stał si� podmiotem bezpo�rednio dominuj�cym w stosunku do spółki oraz 
po�rednio dominuj�cym w stosunku do spółek zale�nych od Foxone sp. z o.o. Nabyte udziały stanowi� 
długoterminow� lokat� kapitałow� Funduszu. 
Nabyciu udziałów w Foxone sp. z o.o. towarzyszyła spłata całkowitego zadłu�enia tej spółki wobec Funduszu w 
wysoko�ci 12.651.007,81 złotych. 
W wyniku transakcji, wskutek uzyskania przez Fundusz dominacji nad spółk� Foxone Sp. z o.o., wzrosła liczba 
akcji własnych po�rednio posiadanych przez Fundusz. Przed transakcj� Fundusz posiadał bezpo�rednio 
3.370.796 akcji własnych stanowi�cych 15,79% w kapitale zakładowym Funduszu oraz uprawniaj�cych do 
wykonywania 3.370.796 głosów stanowi�cych 15,79 % ogólnej liczby głosów w Funduszu. W wyniku nabycia 
udziałów w spółce Foxone Sp. z o.o. Fundusz posiadał bezpo�rednio oraz za po�rednictwem spółek zale�nych 
ł�cznie 11.599.750 akcji własnych, stanowi�cych 54,34% w kapitale zakładowym Funduszu oraz 
uprawniaj�cych do wykonywania 11.599.750 głosów, stanowi�cych 54,34% ogólnej liczby głosów w Funduszu. 
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W dniu 16 maja 2006 roku odbyło si� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu. Poni�ej przedstawiamy 
skrót najwa�niejszych uchwał, podj�tych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie: 
• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwaliło, �e Rada Nadzorcza Funduszu składa si� z pi�ciu 

członków, powołano do składu Rady Nadzorczej Panów Rafała Bauera, Raimondo Egginka,  Piotra 
Rze�niczaka oraz Andrzeja Zientar� a tak�e ustaliło zasady wynagradzania członków Rady Nadzorczej 
Funduszu. 

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowiło uchyli� w cało�ci Uchwał� nr 4 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenie Funduszu z dnia 16 sierpnia 2005 roku w sprawie utworzenia 
kapitału rezerwowego z przeznaczeniem na po�yczk� dla członków Zarz�du z przeznaczeniem na zakup 
akcji własnych i w konsekwencji postanowiło rozwi�za� kapitał rezerwowy utworzony z kapitału 
zapasowego w wysoko�ci 9.000.000,00 zł na podstawie Uchwały nr 4, o której mowa powy�ej. W 
konsekwencji Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowiło uchyli� równie� w cało�ci Uchwał� nr 5 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie wyra�enia zgody 
na udzielenie członkom Zarz�du po�yczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu. 

• Walne Zgromadzenie upowa�niło Zarz�d Funduszu do nabywania akcji własnych w celu ich umorzenia i 
obni�enia kapitału zakładowego Funduszu na warunkach i w trybie ustalonych w uchwale - (Program 
Odkupu w Celu Umorzenia lub Program).  
Upowa�nienie do realizacji Programu Odkupu w Celu Umorzenia zostało udzielone Zarz�dowi na okres do 
dnia 16 maja 2007 r. Zarz�d mo�e zako�czy� Program przed wyga�ni�ciem upowa�nienia udzielonego 
przez Walne Zgromadzenie, kieruj�c si� interesem Funduszu. Informacj� o zamiarze zako�czenia Programu 
Zarz�d winien poda� do publicznej wiadomo�ci. W ramach realizacji Programu liczba akcji nabywanych 
przez Fundusz nie mo�e przekroczy� 14.089.114 akcji Funduszu, tj. nie mo�e przekroczy� 66% ogólnej 
liczby akcji Spółki. Liczba akcji wskazana powy�ej obejmuje równie� akcje własne Funduszu nabyte celem 
ich umorzenia do chwili podj�cia uchwały. Ł�czne wynagrodzenie (cena) za nabycie akcji własnych nie 
mo�e przekroczy� kwoty 154.980.254 zł.  
Wyra�ono zgod� na nabycie przez Fundusz akcji Funduszu od spółek zale�nych po cenie nie wy�szej ni� 11 
zł za jedn� akcj�. Powy�sza zgoda dotyczy w szczególno�ci nabycia akcji Funduszu od spółek Stradom 
S.A., PZO Nieruchomo�ci S.A., Foxone Sp. z o.o. oraz PZO Investment S.A. 
Po zako�czeniu Programu Zarz�d zwoła Walne Zgromadzenie w celu powzi�cia uchwał o umorzeniu akcji 
nabytych w ramach Programu i obni�eniu kapitału zakładowego Funduszu.  

• Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu wprowadziło szereg zmian w statucie Funduszu, definiuj�c 
mi�dzy innymi sposób działania i kompetencje organów nadzorczych Funduszu tak, aby nowe zapisy 
odzwierciedlały zasady ładu korporacyjnego.  

 
W dniu 17 maja 2006 roku w wyniku transakcji pakietowych sprzeda�y akcji Funduszu zawartych przez 
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. jako zbywc� oraz Drugim Narodowym 
Funduszem Inwestycyjnym i Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Progress S.A., zmienił si� stan posiadania 
przez ww. podmioty, b�d�ce podmiotami zale�nymi od Supernova Capital S.A., ogólnej liczby głosów na 
walnym zgromadzeniu Funduszu. Transakcje odbyły si� w wykonaniu porozumienia zawartego w dniu 27 marca 
2006 r. i miały miejsce w ramach jednej grupy kapitałowej. Przed ww. transakcjami NFI Kwiatkowski posiadał 
bezpo�rednio 4.100.300 akcji Funduszu, stanowi�cych 19,21% kapitału zakładowego Funduszu i 
uprawniaj�cych do 19,21% w ogólnej liczbie głosów w Funduszu. Z chwil� rozliczenia transakcji pakietowych 
stan posiadania NFI Kwiatkowski uległ zmniejszeniu do 1.366.766 akcji Spółki, stanowi�cych 6,40% kapitału 
zakładowego Funduszu i uprawniaj�cych do wykonywania 6,40% ogólnej liczby głosów na walnym 
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami Drugi NFI ani NFI Progress nie posiadały akcji Funduszu. Z chwil� 
rozliczenia transakcji pakietowych stan posiadania Drugiego NFI uległ zwi�kszeniu do 1.366.767 akcji 
Funduszu, stanowi�cych 6,40% kapitału zakładowego Funduszu i uprawniaj�cych do wykonywania 6,40% 
ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu. Stan posiadania NFI Progress uległ zwi�kszeniu do 1.366.767 
akcji Funduszu, stanowi�cych 6,40% kapitału zakładowego Funduszu i uprawniaj�cych do wykonywania 6,40% 
ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu. Ww. transakcje nie miały wpływu na bezpo�redni ani po�redni 
stan posiadania akcji Funduszu przez Supernova Capital S.A. i jej spółk� zale�n� Supernova Management Sp. z 
o.o., wynosz�cy 4.100.300 akcji Funduszu, stanowi�cych 19,21% kapitału zakładowego Spółki i uprawniaj�cych 
do 19,21% w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu. 
 
W dniu 9 czerwca 2006 roku spółka Foxone Sp. z o.o. (Foxone) z siedzib� w Warszawie – jednostka zale�na od 
Funduszu, zbyła 100 udziałów w spółce ASKK Inwestycje Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (Spółka), o 
warto�ci nominalnej 500,00 zł ka�dy udział, to jest w ł�cznej wysoko�ci 50.000 zł. Zbyte udziały stanowi� 100 
% kapitału zakładowego Spółki i 100 % ogółu głosów na Zgromadzeniu Wspólników. Zbycie ww. udziałów 
nast�piło na rzecz spółki HFC INVESTYCJE Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. Sprzeda� udziałów nast�piła za 
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cen� wynosz�c� 70.641,54 zł. Warto�� zbytych udziałów w ksi�gach rachunkowych Foxone wynosiła 50.500,00 
zł. HFC INVESTYCJE Sp. z o.o. nie jest powi�zana z Funduszem lub Foxone. 
 
W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawarł umowy przedwst�pne sprzeda�y (umowy ramowe) wszystkich 
posiadanych przez Fundusz akcji spółki pod firm� Stradom S.A. (Stradom). 
Na podstawie wskazanych wy�ej umów ramowych, Fundusz w terminie do dnia 14 lipca 2006 r. zobowi�zał si� 
zawrze� ostateczne umowy sprzeda�y, które skutkowa� miały przeniesieniem przez Fundusz na rzecz 
kupuj�cych ł�cznie 407.549 akcji Stradom za cen� w wysoko�ci 65,10 zł za jedn� akcj�, to jest za ł�czn� cen� w 
wysoko�ci 26.531.439,90 zł. Sprzedawane akcje reprezentowały ł�cznie 64,40% kapitału zakładowego Stradom 
i uprawniały do wykonywania 64,40% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Stradom.  
W dniu 14 lipca 2006 roku, w wyniku realizacji umów przedwst�pnych sprzeda�y (umów ramowych) opisanych 
wy�ej, za po�rednictwem Domu Maklerskiego Penetrator S.A. (depozytariusza akcji) nast�piło przeniesienie 
własno�ci wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spółki pod firm� Stradom. 
Zbycie obejmowało 407.549 akcji Stradom za cen� w wysoko�ci 65,10 zł za jedn� akcj�, to jest za ł�czn� cen� w 
wysoko�ci 26.531.439,90 zł. Warto�� ksi�gowa zbywanych akcji w ksi�gach Funduszu wynosiła 
12.004.982,96 zł. 
Zbycie akcji nast�piło na rzecz pi�ciu podmiotów, spo�ród których najistotniejszym nabywc� była spółka FAM - 
Technika Odlewnicza S.A. (FAM). Spółka FAM zakupiła 165.840 akcji Stradom za cen� w wysoko�ci 65,10 zł 
to jest za ł�czn� cen� 10.796.184,00 zł. Zbyte na rzecz FAM akcje reprezentuj� 26,20% kapitału zakładowego 
Stradom i uprawniaj� do wykonywania 26,20% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Stradom.  
 
W dniu 4 lipca 2006 r. Fundusz zawarł ze spółk� Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. umow� 
po�yczki na rzecz Funduszu w kwocie 15.000.000,00 zł na okres 1 miesi�ca od daty zawarcia umowy. 
Oprocentowanie po�yczki było równe stawce WIBOR dla lokat jednomiesi�cznych powi�kszonej o jeden punkt 
procentowy na dzie� podpisania niniejszej umowy, tj. 5,12% w skali rocznej. Po�yczka została w cało�ci 
spłacona w dniu 6 sierpnia 2006 r. 
 
Dnia 7 lipca 2006 roku Fundusz ogłosił wezwanie do zapisywania si� na sprzeda� akcji Funduszu zgodnie z art. 
73 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych. Fundusz zamierzał naby� w 
wyniku wezwania 2.489.364 akcji własnych w celu umorzenia, daj�cych ł�czne prawo do wykonywania 
2.489.364 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki, co stanowi 11,66 % ogólnej liczby głosów na walnym 
zgromadzeniu Spółki. Fundusz zamierzał osi�gn�� w wyniku wezwania 7.187.898 Akcji Spółki, daj�cych ł�czne 
prawo do wykonywania 7.187.898 głosów na walnym zgromadzeniu Spółki, co stanowi 33,67% ogólnej liczby 
głosów na walnym zgromadzeniu Spółki. Cena zaproponowana w wezwaniu wynosiła 11,00 zł za ka�d� akcj� 
Funduszu. Zapisy na sprzeda� akcji przyjmowane były od 18 lipca do 31 lipca 2006 roku. Dnia 3 sierpnia 2006 
roku w zwi�zku z zako�czeniem przyjmowania zapisów w odpowiedzi na wezwania do zapisywania si� na 
sprzeda� akcji Funduszu Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot po�rednicz�cy poinformował, i� nie 
został przyj�ty �aden zapis w zwi�zku z ww. wezwaniem i tym samym wezwanie nie doszło do skutku. 
 
W dniu 10 lipca 2006 roku Fundusz otrzymał informacj� o dokonaniu w dniu 1 lipca 2006 roku przez S�d 
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy KRS, rejestracji obni�enia kapitału zakładowego 
Spółki PZO Investment Spółka Akcyjna z siedzib� w Warszawie (podmiot zale�ny od Funduszu). Zgodnie z 
ww. postanowieniem kapitał zakładowy PZO Investment S.A. został obni�ony z kwoty 30.602.962, 21 zł do 
kwoty 22.139.012,61 zł i dzieli si� obecnie na 7.555.977 akcji. 
 
Dnia 21 sierpnia 2006 roku odbyło si� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, które podj�ło uchwał� w 
sprawie podwy�szenia kapitału zakładowego Funduszu w drodze emisji nowych akcji serii B. Decyzj� 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia kapitał zakładowy Funduszu postanowiono podwy�szy� o kwot� 
8.538.857,20 zł w drodze emisji 85.388.572 akcji zwykłych na okaziciela serii B o warto�ci nominalnej 0,10 
złoty  ka�da akcja. Cen� emisyjn� jednej akcji serii B ustalono warto�ci nominalnej akcji, to jest 0,10 złotych. 
Akcje serii B zostały zaoferowane z zachowaniem prawa poboru przysługuj�cego dotychczasowym 
akcjonariuszom Funduszu. Dzie� prawa poboru przypadał na 29 wrze�nia 2006 roku. Na jedn� akcj� 
dotychczasowej serii A przypadało jedno prawo poboru. 
Walne Zgromadzenie zdecydowało, i� przydział akcji subskrybowanych w wykonaniu prawa poboru nast�pi 
zgodnie z postanowieniami art. 433 - 435 Kodeksu spółek handlowych. W pierwszym terminie poboru jedno 
prawo poboru uprawniało do obj�cia 4 akcji serii B natomiast w drugim terminie poboru, przydział 
akcjonariuszom akcji serii B nieobj�tych w pierwszym terminie poboru nast�pi zgodnie ze zło�onymi 
zamówieniami, z zachowaniem zasad okre�lonych szczegółowo w odpowiedniej uchwale Walnego 
Zgromadzenia.  
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Walne Zgromadzenie postanowiło wprowadzi� akcje serii B do obrotu na rynku regulowanym na Giełdzie 
Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A.  
 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 21 sierpnia 2006 roku podj�ło równie� uchwał� w 
sprawie zmian w statucie Funduszu. Zmiany dotyczyły przede wszystkim szczegółowego okre�lenia 
kompetencji i obowi�zków Rady Nadzorczej Funduszu. 

 
W dniu 2 pa�dziernika 2006 roku Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� o wniesieniu do S�du Okr�gowego 
Warszawa-Praga, X Wydział Gospodarczy, pozwu o stwierdzenie niewa�no�ci uchwały Nadzwyczajnego 
Walnego Zgromadzenia Funduszu, które odbyło si� w dniu 21.08.2006 roku. Powództwo obejmowało ��danie 
stwierdzenia niewa�no�ci uchwały w sprawie podwy�szenia kapitału zakładowego w drodze emisji nowych 
akcji serii B z uwagi na niezgodno�� ww. uchwały z art. 436 § 3 Ksh. Powodem był akcjonariusz Funduszu pan 
Robert Cichos. 
W dniu 13 listopada 2006 r. S�d Okr�gowy Warszawa – Praga w Warszawie wydał wyrok w powy�szej sprawie, 
w którym oddalił powództwo w cało�ci oraz zas�dził od Roberta Cichosa na rzecz Funduszu kwot� w wysoko�ci 
360 złotych tytułem zwrotu kosztów zast�pstwa prawnego 

W dniu 17 pa�dziernika 2006 r. zawarto umow� o zarz�dzanie (Umow� Holdingu) ze spółkami z grupy 
kapitałowej Funduszu. Umowa zawarta została przez Fundusz z nast�puj�cymi spółkami zale�nymi od 
Funduszu: Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o., Mi�ska Development Sp. z o.o., EMER Inwestycje Sp. z o.o., 
PZO Nieruchomo�ci S.A., Mardex Sp. z o.o., Amster Sp. z o.o., Foxone Sp. z o.o., ROMB S.A. (Spółki 
Zale�ne). Umowa reguluje zakres odpowiedzialno�ci Funduszu za ewentualn� szkod� poniesion� przez Spółki 
Zale�ne w zwi�zku z realizacj� umowy oraz wył�cza odpowiedzialno�� Funduszu za ewentualn� szkod� 
poniesion� przez wierzycieli Spółki Zale�nej innych ni� Fundusz lub inne Spółki Zale�ne. 

W dniu 18 pa�dziernika 2006 roku pomi�dzy spółkami zale�nymi od Funduszu: spółk� Foxone Sp. z o.o. (jako 
kupuj�cym) oraz PZO Nieruchomo�ci S.A. (jako sprzedawc�) doszło do zawarcia umowy sprzeda�y 
159.151.370 akcji imiennych serii C spółki ROMB S.A. o warto�ci nominalnej 0,20 zł ka�da, tj. o ł�cznej 
warto�ci 31 830 274 zł. Sprzeda� nast�piła za ł�czn� cen� w wysoko�ci 26 405 216,53 płatn� do dnia 31 grudnia 
2007 r. Zbywane akcje reprezentuj� 99,22% kapitału zakładowego ROMB S.A. oraz uprawniaj� do 
wykonywania 99,22% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu ROMB S.A.  

W ramach przygotowywania nieruchomo�ci do realizacji procesu inwestycyjnego oraz w celu poprawienie 
efektywno�ci zarz�dzania spółkami celowymi z grupy kapitałowej Funduszu i ułatwienia realizacji 
potencjalnych zysków zwi�zanych z rosn�c� warto�ci� nieruchomo�ci zrealizowano nast�puj�ce transakcje: 
 
1) W dniu 31 pa�dziernika 2006 r. jednostka zale�na od Funduszu spółka pod firm� Amster Sp. z o.o., której 

Fundusz jest jedynym udziałowcem, przeniosła na podstawie umowy z tego samego dnia na rzecz spółki 
pod firm� Amster Nieruchomo�ci Sp. z o.o. w organizacji (Spółka) swoje przedsi�biorstwo. Przeniesienie 
własno�ci przedsi�biorstwa Amster na rzecz Spółki dokonane zostało w zwi�zku z zawi�zaniem przez 
Amster Sp. z o.o. oraz Fundusz nowej spółki Amster Nieruchomo�ci Sp. z o.o. w organizacji i wniesieniem 
przez Amster Sp. z o.o. swojego przedsi�biorstwa do Spółki jako aportu. Aport został wyceniony na kwot� 
116,734,500 zł. W zwi�zku z powy�szym udziałowcami nowo zawi�zanej Spółki s� Amster Sp. z o.o., który 
obj�ł 2,334,690 udziałów w kapitale zakładowym Spółki o warto�ci nominalnej 50 zł za jeden udział, a 
Fundusz obj�ł 1 udział w kapitale zakładowym Spółki o warto�ci nominalnej 50 zł. 

 
2) W dniu 10 listopada 2006 r. jednostka zale�na od Funduszu, spółka pod firm� Mardex Sp. z o.o., któr� 

Fundusz w pełni kontroluje poprzez swoj� spółk� zale�n� Foxone Sp. z o.o., przeniosła na podstawie 
umowy z tego samego dnia na rzecz spółki pod firm� Ho�a Corner Sp. z o.o. w organizacji (Spółka) swoje 
przedsi�biorstwo. Przeniesienie własno�ci przedsi�biorstwa Mardex na rzecz Spółki dokonane zostało w 
zwi�zku z zawi�zaniem przez Mardex Sp. z o.o. oraz Fundusz nowej spółki Ho�a Corner Sp. z o.o. w 
organizacji i wniesieniem przez Mardex Sp. z o.o. swojego przedsi�biorstwa do Spółki jako aportu. Aport 
został wyceniony na kwot� 46,525,000 zł. W zwi�zku z powy�szym udziałowcami nowo zawi�zanej Spółki 
s� Mardex Sp. z o.o., który obj�ł 930,500 udziałów w kapitale zakładowym Spółki o warto�ci nominalnej 50 
zł za jeden udział oraz Fundusz, który obj�ł 1 udział w kapitale zakładowym Spółki o warto�ci nominalnej 
50 zł. 

 
3) Dnia 1 grudnia 2006 spółka PZO Investment S.A. – spółka po�rednio zale�na od Funduszu, w której 

Fundusz za po�rednictwem podmiotów zale�nych posiada 95% akcji, przeniosła na podstawie umowy z tego 
samego dnia na rzecz spółki pod firm� Fabryka PZO Sp. z o.o. zorganizowan� cz��� swojego 
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przedsi�biorstwa. Przeniesienie własno�ci dokonane zostało w zwi�zku z zawi�zaniem przez PZO 
Investment S.A. nowej spółki Fabryka PZO Sp. z o.o. w organizacji i wniesieniem przez PZO Investment 
S.A. zorganizowanej cz��ci swojego przedsi�biorstwa do Spółki jako aportu. Aport został wyceniony na 
kwot� 34 386 000 zł. W zwi�zku z powy�szym PZO Investment S.A. obj�ło wszystkie 687 720 udziałów w 
nowo zawi�zanej Spółce o warto�ci nominalnej 50 zł za jeden udział.  

 
W dniu 27 listopada 2006 r. Zarz�d Zachodniego Funduszu otrzymał informacje, �e w dniu 25.11.2006 r. Spółka 
Ho�a Corner Sp z o.o. – podmiot zale�ny od Funduszu zawarła ze spółk� pod firm� „Redshank” Sp. z o.o. z 
siedzib� w Warszawie przedwst�pne umowy sprzeda�y nieruchomo�ci znajduj�cych si� w warszawie przy ul. 
Ho�ej 1a i Mokotowskiej 73. Ł�czna cena zbywanych nieruchomo�ci wynosi 58.000.000 zł.  
Zabezpieczeniem interesów spółki jest depozyt w kwocie 5.800.000 zł zło�ony przez kupuj�cego na rachunek 
escrow. Umowy główne powinny zosta� zawarte w ci�gu 14 dni od ziszczenia si� warunków ale nie pó�niej ni� 
do 31.10.2007 r.  
 
Dnia 21 grudnia 2006 r. Fundusz zawarł ze spółk� PZO Nieruchomo�ci S.A. umow� po�yczki (jako 
po�yczkobiorca) na kwot� 11 700 000 zł.  
 
W dniu 29 grudnia 2006 został podpisany Aneks nr 1 do Umowy Holdingu z dnia 17 pa�dziernika 2006 r. 
Zmiany w w/w umowie dotycz� przyst�pienia do Umowy Holdingu spółek Amster Nieruchomo�ci Sp. z o.o. 
oraz Ho�a Corner Sp. z o.o. jako spółek zale�nych. Aneks wszedł w �ycie z dniem podpisania.  
 
Dnia 19 stycznia 2007 r. został zło�ony do Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny wymagany w celu 
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 85.388.572 akcji zwykłych na okaziciela serii B Funduszu, 
wyemitowanych na podstawie uchwały nr 6/2006 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 sierpnia 
2006 r. Prospekt został zatwierdzony przez Komisj� w dniu 14 marca 2007 r. 
 
Dnia 2 lutego 2007 r. Fundusz otrzymał informacj� o dokonaniu w dniu 29.01.2007 r. przez S�d Rejonowy dla 
m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy KRS, rejestracji zmiany wysoko�ci kapitału zakładowego 
Funduszu. 
Kapitał zakładowy Funduszu wynosi obecnie 10.673.571,50 zł dzieli si� na 21.347.143 akcje serii A o warto�ci 
nominalnej 0,10 zł ka�da akcja oraz 85.388.572 akcje serii B o warto�ci nominalnej 0,10 zł ka�da akcja (ł�cznie 
106.735.715 akcji serii A i serii B). Ogólna liczba głosów po zarejestrowaniu zmiany wysoko�ci kapitału 
zakładowego wynosi 106.735.715. 
 
W dniu 12 lutego 2007 r. w Krajowym Depozycie Papierów Warto�ciowych nast�piła rejestracja 85.388.572 
akcji zwykłych na okaziciela serii B Funduszu, o warto�ci nominalnej 0,10 zł, emitowanych na podstawie 
Uchwały Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21.08.2006 r. Akcje zostały dopuszczone do obrotu publicznego w dniu 30 
marca 2007 r. 
 
Dnia 27 lutego 2007 r. spółka Ho�a Corner Sp. z o.o. (podmiot po�rednio zale�ny od Funduszu) została 
przekształcona w spółk� komandytow�. Komandytariuszem został wi�kszo�ciowy udziałowiec Ho�ej Corner – 
Mardex Sp. z o.o., komplementariuszem został Fundusz posiadaj�cy jeden udział w spółce. Spółka zmieniła 
nazw� z Ho�a Corner na Mardex Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� Spółka Komandytowa.  
 
W dniu 7 marca 2007 r. spółka Amster Sp. z o.o. (podmiot bezpo�rednio zalezny od Funduszu) zmieniła nazw� 
na West Development Sp. z o.o. oraz spółka Anster Nieruchomo�ci Sp. z o.o. podmiot po�rednio zale�ny od 
Funduszu) zmieniła nazw� na Praga z okna Sp. z o.o. 
 
W dniu 7 marca 2007 r. S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy KRS dokonał rejestracji 
poł�czenia Spółki Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (podmiot w 100% zale�ny od 
Funduszu) ze Spółk� Emer Inwestycje Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (podmiot zale�ny w 100% od Spółki 
Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o.). Poł�czenie nast�piło w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przeniesienie 
całego maj�tku Spółki Emer Inwestycje Sp. z o.o. na Spółk� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. 
 
W dniu 29 marca 2007 r. S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy KRS dokonał 
rejestracji poł�czenia Spółki Foxone Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (podmiot w 100% zale�ny od Funduszu) 
ze Spółk� PZO Nieruchomo�ci S.A. z siedzib� w Warszawie (podmiot zale�ny w 100% od Spółki Foxone Sp. z 
o.o.). Poł�czenie nast�piło w trybie art. 492 § 1 w zw. z art. 516 § 6 Ksh przez przeniesienie całego maj�tku PZO 
Nieruchomo�ci S.A. na Spółk� Foxone Sp. z o.o. 
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Opisane powy�ej poł�czenia spółek stanowi� elementy trwaj�cej restrukturyzacji Grupy Kapitałowej Funduszu. 
 
W dniu 26 kwietnia 2007 r. Fundusz zawarł umow� zbycia 14.085 udziałów w Spółce Pakiety Mniejszo�ciowe 
Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (Spółka) co stanowi 69,31 % kapitału zakładowego Spółki. Nabywc� jest 
Spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. (podmiot zale�ny w 100 % od Funduszu), która nabyła przedmiotowe 
udziały w celu umorzenia na podstawie uchwały Zgromadzenia Wspólników wyra�aj�cej zgod� na nabycie 
udziałów własnych celem umorzenia. Wynagrodzenie z tytułu umorzenia udziałów zostało ustalone na poziomie 
warto�ci aktywów netto Spółki przypadaj�cych na umarzane udziały - tj. 1.351,04 zł za ka�dy umarzany udział. 
Ł�cznie wynagrodzenie za umarzane udziały wynosi 19.029.398,40 zł. Umowa ta była przygotowaniem 
Funduszu do dystrybucji �rodków finansowych pochodz�cych ze sprzeda�y nieruchomo�ci spółki po�rednio 
zale�nej (o której mowa w nast�pnym akapicie) bezpo�rednio do Funduszu. 
 
W dniu 26 kwietnia 2007 r. Mardex Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� Spółka Komandytowa z siedzib� 
w Warszawie - (podmiot po�rednio zale�ny od Funduszu) zbyła nieruchomo�ci znajduj�ce si� w Warszawie przy 
ul. Ho�ej 1A i Mokotowskiej 73 w skład których wchodz� niezabudowana działka przy ulicy Ho�ej nr 1A o 
powierzchni 408m2 oraz zabudowana działka przy ulicy Ho�ej 1/3 oraz Mokotowskiej 73, o powierzchni 
1468m2 wraz z posadowionym na niej budynkiem mieszkalnym o powierzchni u�ytkowej 1950m2. Ł�czna cena 
sprzeda�y obu nieruchomo�ci wynosiła 58 mln zł. 
Nabywc� jest spółka pod firm� Wisła spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� Spółka Komandytowa z siedzib� 
w Warszawie, ul Królewska 27. 
Zawarcie ostatecznych umów sprzeda�y było poprzedzone zawarciem umów przedwst�pnych oraz warunkowej 
umowy sprzeda�y nieruchomo�ci niezabudowanej. Fundusz szczegółowo informował o nich w raportach 
bie��cych (nr 92/2006 z dnia 28.11.2006 i 17/2007 z dnia 09.03.2007). 
 
	rodki pozyskane ze sprzeda�y nieruchomo�ci o których mowa powy�ej pozwoliły na spłat� wszystkich 
zobowi�za� spółek z Grupy Kapitałowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zwi�zanych z 
finansowaniem inwestycji w nieruchomo�ci poło�onej przy ul. Ho�ej 1A i Mokotowskiej 73. 
 
Umowa inwestycyjna z Polnord S.A. 
 
W dniu 10 maja 2007 r. Fundusz zawarł ze spółk� Polnord S.A. z siedzib� w Gda�sku (Polnord) umow� 
inwestycyjn�. Stronami (Strony) umowy s� równie� Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. z siedzib� 
w Warszawie (NFI Progress) oraz R and R. ADV. SECUNDO SP. Z O.O. z siedzib� we Wrocławiu 
(SECUNDO). 
 
Zawarta umowa ma charakter umowy przedwst�pnej a jej przedmiotem jest zobowi�zanie Stron do zawarcia 
umowy przenosz�cej na rzecz Polnord aportu w postaci wskazanych poni�ej udziałów w kapitałach zakładowych 
spółek z o.o. w zamian za akcje Polnord nowej emisji wydawane w ramach kapitału docelowego Polnord. 
Przedmiotem aportu b�d� udziały w nast�puj�cych spółkach celowych: West Development Sp. z o.o., Praga z 
Okna Sp. z o.o. (projekt osiedla przy ulicy Mi�skiej), Mi�ska Development Sp. z o.o. (biurowiec przy ulicy 
Mi�skiej) oraz Fabryka PZO Sp. z o.o. (projekt loftów przy ulicy Grochowskiej). W zamian za wnoszone 
aktywa Fundusz oraz SECUNDO obejm� ł�cznie 1.719.616 akcji nowej emisji Polnord S.A. Akcje zostan� 
wyemitowane po cenie �redniej z okresu trzech miesi�cy notowa� poprzedzaj�cych ustalenie warunków umowy, 
to jest po 157,93 złotych. 
 
Uzasadnienie przeprowadzenia transakcji. 
 
 
Poprzez przeprowadzenie powy�szej transakcji Zarz�d Funduszu zamierza doprowadzi� do osi�gni�cia wyceny 
aktywów Zachodniego NFI na poziomie charakterystycznym dla działaj�cych biznesów deweloperskich. 
Koniecznymi warunkami realizacji tego celu jest nie tylko posiadanie atrakcyjnego banku ziemi ale tak�e 
zdolno�ci do jego odtwarzania, potencjału w zakresie najwy�szej jako�ci zarz�dzania projektami inwestycyjnymi 
oraz rozpoznawalnej marki pozwalaj�cej na efektywn� sprzeda� mieszka�. W obliczu rosn�cej konkurencji na 
rynku deweloperów, która istotnie utrudnia dost�p do nowych atrakcyjnych projektów na rozs�dnych 
warunkach, oraz z uwagi na wzrastaj�ce koszty wykonawstwa,  
 
Zarz�d ocenia, �e w obecnych warunkach rynkowych satysfakcjonuj�c� dla akcjonariuszy wyceny najłatwiej 
osi�gn�� poprzez poł�czenie z podmiotem posiadaj�cym ju� zaplecze i do�wiadczenie w realizacji projektów o 
odpowiednio du�ej skali. Pozwoli to Zachodniemu NFI zrealizowa� premi� wynikaj�c� z rynkowej wyceny 
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aktywów deweloperskich przy ograniczeniu ryzyka operacyjnego rozwijania całkowicie nowego 
przedsi�biorstwa.  
 
W wyniku transakcji akcjonariusze Zachodniego NFI zamieni� posiadane aktywa w postaci trzech projektów 
nieruchomo�ciowych na istotny udział w kapitale zakładowym Polnord - 8,2% po uwzgl�dnieniu emisji za 
aktywa w Wilanowie. Bank ziemi uzyskany przez Polnord w wyniku poł�czenia aktywów pozwoli na realizacj� 
w okresie 2007-2012 projektów o ł�cznej powierzchni sprzedawalnej ponad 1,7 miliona metrów kwadratowych. 
Czyni to Polnord liderem rynku deweloperskiego w Polsce. Wi�kszo�� projektów b�dzie realizowana w bardzo 
dobrych lokalizacjach w Warszawie.  
 
Posiadaj�c najwi�kszy i najbardziej atrakcyjny bank ziemi, Polnord zyskuje bardzo dobre perspektywy rozwoju, 
a w miar� post�pów w realizacji projektów fakt ten powinien znale�� realne odzwierciedlenie w wycenie jego 
akcji.  
 
Nie bez znaczenia s� równie� projekty realizowane w Rosji oraz partnerstwo strategiczne ze spółk� Pol-Aqua, 
które pozwala na utrzymanie odpowiedniego potencjału w dziedzinie wykonawczej. Decyzja o poł�czeniu z 
wiod�c� firm� developersk� jest równie� reakcj� na rosn�c� poda� projektów deweloperskich na rynku 
giełdowym, w wyniku której jedynie projekty o odpowiedniej skali maj� szans� znale�� si� w obr�bie 
zainteresowania inwestorów.  
 
Po przeprowadzeniu transakcji maj�tek Grupy Zachodniego NFI b�dzie składał si� przede wszystkim z 
1.719.616 akcji Polnord S.A. oraz z pozostałych aktywów (z przewag� gotówki ze sprzeda�y działki przy Placu 
Trzech Krzy�y) o warto�ci około 55 milionów złotych.  
 
Skonsolidowany zysk Funduszu z przeprowadzonej transakcji wyniesie około 100 milionów złotych a przy 
uwzgl�dnieniu bie��cej wyceny rynkowej otrzymywanych akcji Polnord S.A. b�dzie to około 319 milionów 
złotych.  
 
Zarz�d Zachodniego NFI traktuje inwestycj� w akcje Polnord S.A. jako strategiczny projekt Funduszu i 
zamierza skoncentrowa� swoje działania na realizacji funkcji nadzoru wła�cicielskiego oraz na maksymalizacji 
warto�ci tej inwestycji dla akcjonariuszy Zachodniego NFI. W tym wzgl�dzie zamierzamy wykorzysta� nasze 
do�wiadczenia jako aktywnego akcjonariusza w projektach poł�cze� i przej�� spółek.  
 
Na przeprowadzenie powy�szej transakcji Zarz�d Funduszu otrzymał jednomy�ln� zgod� Rady Nadzorczej 
Zachodniego NFI. 
 
Oznaczenie przedmiotu umowy oraz oznaczenie istotnych warunków umowy 
 
Przedmiotem aportu wnoszonego przez Fundusz do spółki Polnord b�dzie: 
 

1. 416.649 równych i niepodzielnych udziałów o warto�ci nominalnej 50 PLN (słownie pi��dziesi�t 
złotych) ka�dy w spółce Mi�ska - Development spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� 
w Warszawie przy ulicy Mi�skiej 25, wpisanej do rejestru przedsi�biorców prowadzonego przez S�d 
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, pod 
numerem KRS 0000247365, o kapitale zakładowym 20.932.450 PLN (słownie: dwadzie�cia 
milionów dziewi��set trzydzie�ci dwa tysi�ce czterysta pi��dziesi�t złotych); wnoszone udziały 
reprezentuj� 100% kapitału zakładowego i uprawniaj� do 100% głosów na zgromadzeniu 
wspólników;  

2. 614.616 równych i niepodzielnych udziałów o warto�ci nominalnej 50 PLN (słownie pi��dziesi�t 
złotych) ka�dy w spółce West Development spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w 
Warszawie przy ulicy Mi�skiej 25, wpisanej do rejestru przedsi�biorców prowadzonego przez S�d 
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, pod 
numerem KRS 0000251692, o kapitale zakładowym 30.730.800 PLN (słownie: trzydzie�ci milionów 
siedemset trzydzie�ci tysi�cy osiemset złotych); wnoszone udziały reprezentuj� 100% kapitału 
zakładowego i uprawniaj� do 100% głosów na zgromadzeniu wspólników;  

3. 1 niepodzielnego udziału o warto�ci nominalnej 50 PLN (słownie pi��dziesi�t złotych) w spółce 
Praga z Okna spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie przy ulicy Mi�skiej 
25, wpisanej do rejestru przedsi�biorców prowadzonego przez S�d Rejonowy dla m. st. Warszawy, 
XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, pod numerem KRS 0000267561, o 
kapitale zakładowym 116.734.550 PLN (słownie: sto szesna�cie milionów siedemset trzydzie�ci 
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cztery tysi�ce pi��set pi��dziesi�t złotych); wnoszony udział reprezentuje ok. 0,00004% kapitału 
zakładowego i uprawnia do ok. 0,00004% głosów na zgromadzeniu wspólników. 

 
W wyniku realizacji postanowie� umowy spółka SECUNDO z siedzib� we Wrocławiu b�dzie spółk� zale�n� od 
Funduszu za po�rednictwem PZO Investment S.A., do której to spółki wniesione zostan� przez PZO Investment 
S.A. wszystkie udziały spółki Fabryka PZO spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie 
posiadane przez PZO Investment S.A. 
 
Przedmiotem aportu wnoszonego przez SECUNDO do spółki Polnord b�dzie: 
 
- 687.720 równych i niepodzielnych udziałów o warto�ci nominalnej 50 PLN (słownie: pi��dziesi�t złotych) w 
spółce Fabryka PZO spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie przy ul. Grochowskiej nr 
316/320, wpisanej do rejestru przedsi�biorców prowadzonego przez S�d Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, pod numerem KRS 0000269360, o kapitale zakładowym 
34.386.000 PLN (słownie: trzydzie�ci cztery miliony trzysta osiemdziesi�t sze�� tysi�cy złotych); wnoszone 
udziały reprezentuj� 100% kapitału zakładowego i uprawniaj� do 100% głosów na zgromadzeniu wspólników. 
 
W zamian za ww. aport Fundusz otrzyma 1 378 832 akcji spółki Polnord o warto�ci nominalnej 2 zł jedna akcja, 
to jest o ł�cznej warto�ci nominalnej 2 757 664 zł, i o warto�ci emisyjnej 157,93 zł za jedn� akcj�, to jest o 
ł�cznej warto�ci emisyjnej 217 758 938 zł. 
 
W zamian za ww. aport SECUNDO otrzyma 340 784 akcji spółki Polnord o warto�ci nominalnej 2 zł jedna 
akcja, to jest o ł�cznej warto�ci nominalnej 681 568 zł, i o warto�ci emisyjnej 157,93 zł za jedn� akcj�, to jest o 
ł�cznej warto�ci emisyjnej 53 820 017 zł. 
 
Ł�cznie Funduszu oraz spółka zale�na od Funduszu (SECUNDO) w zamian za wnoszone aporty otrzyma� ma 1 
719 616 akcji spółki Polnord o warto�ci nominalnej 2 zł jedna akcja, to jest o ł�cznej warto�ci nominalnej 3 439 
232 zł, i o warto�ci emisyjnej 157,93 zł za jedn� akcj�, to jest o ł�cznej warto�ci emisyjnej 271 578 955 zł. 
 
Polnord zobowi�zał si� do podj�cia czynno�ci zmierzaj�cych do dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na 
rynku podstawowym GPW w mo�liwie najkrótszym terminie po dniu rejestracji podwy�szenia kapitału 
zakładowego w drodze emisji akcji nowej emisji przez s�d rejestrowy. 
 
Spółki, których udziały stanowi� przedmiot aportu s� bezpo�rednio lub za po�rednictwem spółek od nich 
zale�nych wła�cicielami lub u�ytkownikami wieczystymi nieruchomo�ci poło�onych w Warszawie, które 
zostały opisane dalej w niniejszym raporcie (Nieruchomo�ci). Wycena aportów wynika z warto�ci wskazanych 
wy�ej nieruchomo�ci. 
 
Odpowiedzialno�� oraz kary umowne 
 
Fundusz oraz SECUNDO ponosi� b�d� wobec Polnord odpowiedzialno�� solidarn� za ewentualne wady 
aportów na podstawie bezwzgl�dnie obowi�zuj�cych przepisów prawa. 
 
Wnosz�cy zapewnili, �e w terminie 24 miesi�cy mo�liwa b�dzie realizacja projektów nieruchomo�ciowych 
spełniaj�cych wskazane w Umowie Inwestycyjnej kryteria dotycz�ce liczby metrów kwadratowych powierzchni 
u�ytkowej. W przypadku niewykonania lub nienale�ytego wykonania swego zobowi�zania Wnosz�cy b�d� 
zobowi�zani do zapłaty Spółce kary umownej obliczanej na podstawie ró�nicy pomi�dzy powierzchni� mo�liw� 
do zbudowania a powierzchni� celow�, okre�lon� w Umowie Inwestycyjnej. W �adnym wypadku jednak ł�czna 
wysoko�� kary umownej płatnej przez NFI Progress nie b�dzie wy�sza ni� 24.524.000 zł (słownie dwadzie�cia 
cztery miliony pi��set dwadzie�cia cztery tysi�cy złotych), natomiast ł�czna wysoko�� kary umownej płatnej 
przez Zachodni NFI i SECUNDO nie b�dzie wy�sza ni� 25.476.000 zł (dwadzie�cia pi�� milionów czterysta 
siedemdziesi�t sze�� tysi�cy złotych). Odpowiedzialno�� z tytułu kar umownych nie wył�cza opisanej powy�ej 
odpowiedzialno�ci za wady aportu. 
 
Zastrze�one warunki oraz terminy 
 
Podpisana Umowa Inwestycyjna ma charakter umowy przedwst�pnej a zawarcie przyrzeczonej umowy 
wniesienia wkładu na pokrycie akcji nowej emisji i zobowi�zuj�cej do przeniesienia udziałów w opisanych 
powy�ej spółkach na Polnord uzale�niona jest od spełnienia przez strony nast�puj�cych warunków 
zawieszaj�cych:  
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1) dokonanie przeniesie� nieruchomo�ci, udziałów i akcji pomi�dzy podmiotami zale�nymi od Funduszu lub 
NFI Progress oraz stosownych wpisów w ksi�gach i rejestrach;  

2) dokonania okre�lonych w umowie wpisów i wykre�le� w ksi�gach wieczystych prowadzonych dla 
projektów nieruchomo�ciowych wnoszonych do Polnord;  

3) braku wpisania istotnych wzmianek do ksi�g wieczystych prowadzonych dla projektów 
nieruchomo�ciowych wnoszonych do Polnord;  

4) uprawomocnieniu si� postanowienia o umorzeniu post�powania upadło�ciowego spółki Centrum Prim 
Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� w upadło�ci z siedzib� we Wrocławiu, spółki zale�nej od NFI 
Progress, która jest wła�cicielem lub u�ytkownikiem wieczystym nieruchomo�ci we Wrocławiu,  

5) sporz�dzenie opinii przez biegłego rewidenta potwierdzaj�cej, �e warto�� wkładu wnoszonego do Polnord 
w postaci udziałów jest co najmniej równa ł�cznej cenie emisyjnej akcji nowej emisji. Przeniesienie 
udziałów na Spółk� nast�pi z chwil� wpisania do rejestru przedsi�biorców akcji nowej emisji Spółki. 

 
Odst�pienie od umowy 
 
Umowa przewiduje mo�liwo�� odst�pienia od umowy w nast�puj�cych przypadkach: 
 
Polnord mo�e do czasu rejestracji podwy�szenia kapitału zakładowego Polnord odst�pi� od umowy, mi�dzy 
innymi, w przypadku gdy w wyniku działania siły wy�szej dojdzie do zniszczenia cało�ci lub znacznej cz��ci 
Nieruchomo�ci, lub jakiekolwiek zapewnienie zło�one przez Zachodni NFI, NFI Progress lub Secundo oka�e si� 
by� dotkni�te wad� lub nast�pi istotna negatywna zmiana w odniesieniu do przedmiotu aportu. 
 
W terminie do dnia zawarcia umowy obj�cia akcji Wnosz�cym b�dzie przysługiwa� prawo odst�pienia od 
umowy, mi�dzy innymi, w przypadku wyst�pienia istotnej negatywnej zmiany w odniesieniu do Polnord. 
 
 
W dniu 29 maja 2007 r. spółka PZO Investment S.A. z siedzib� w Warszawie (podmiot zale�ny od Funduszu 
zwany dalej PZOI) na podstawie Umowy z tego samego dnia nabyła 500 udziałów o warto�ci nominalnej 100 zł 
ka�dy udział w kapitale zakładowym spółki pod firm� R. AND R. ADV. SECUNDO Spółka z ograniczon� 
odpowiedzialno�ci� z siedzib� we Wrocławiu, stanowi�cych 100 % udziałów w kapitale zakładowym tej spółki, 
za ł�czn� kwot� 50.500,00 zł tj. 101 zł za ka�dy udział. Zbywc� jest spółka Equity Service Poland Spółk� z 
ograniczon� odpowiedzialno�ci� z siedzib� w Warszawie.  
W dniu 29.05.2007 r. PZOI przeniosła na rzecz spółki pod firm� R. AND R. ADV. SECUNDO Sp. z o.o 
posiadane przez siebie aktywa w postaci 687.720 udziałów w kapitale zakładowym spółki pod firm� Fabryka 
PZO Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie o nominalnej warto�ci 50,00 zł ka�dy udział i o ł�cznej nominalnej 
warto�ci 34.386.000,00 zł, które reprezentuj� 100% udziału w kapitale zakładowym spółki Fabryka PZO Sp. z 
o.o. oraz 100% w ogólnej liczbie głosów w tej spółce. Przeniesienie aktywów nast�piło tytułem wniesienia 
aportu na pokrycie 537.000 nowych udziałów o nominalnej warto�ci 100,- (sto) złotych ka�dy, tj. o ł�cznej 
warto�ci nominalnej 53.700.000,00 zł w kapitale zakładowym spółki R. AND R. ADV. SECUNDO Sp. z o.o. 
utworzonych uchwał� zgromadzenia wspólników tej spółki z dnia 29 maja 2007 r. Warto�� aportu zgodnie z 
wycen� przyj�t� uchwał� Zarz�du PZO Investment S.A. z dnia 28 maja 2007 r., okre�lona została w wysoko�ci 
53.700.000,00 zł. 
 
Przeniesienie powy�szych aktywów słu�y realizacji jednego z szeregu warunków okre�lonych w Umowie 
Inwestycyjnej zawartej w dniu 10 maja 2007 r. pomi�dzy Funduszem oraz spółkami: Narodowy Fundusz 
Inwestycyjny Progress S.A., R and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. i Polnord S.A., (Umowa inwestycyjna została 
szczegółowo opisana powy�ej). 
 
W dniu 12 czerwca 2007 r. zło�ony został w S�dzie Rejonowym wniosek o otwarcie post�powania 
likwidacyjnego dotycz�cego spółki Mardex Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. Mardex Sp. z o.o. jest spółk� 
po�rednio zale�n� od Funduszu. Przedmiotowy wniosek został zło�ony w zwi�zku podj�ciem w dniu 1 czerwca 
2007 r. uchwały Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Spółki w sprawie rozwi�zania Spółki po 
przeprowadzeniu post�powania likwidacyjnego. Decyzja o postawieniu Spółki w stan likwidacji zwi�zana jest 
m.in. z zako�czeniem procesu sprzeda�y aktywów Spółki (o czym Fundusz informował raportem bie��cym nr 
33/2007 z dnia 26.04.2007 r.) oraz ze spłat� przez Spółk� wszelkich zobowi�za� zwi�zanych z finansowaniem 
projektu inwestycyjnego Spółki. Likwidacja Mardex Sp. z o.o. jest elementem działa� restrukturyzacyjnych 
Grupy Kapitałowej Funduszu maj�cych na celu poprawienie efektywno�ci zarz�dzania spółkami celowymi m.in. 
poprzez uproszczenie struktury Grupy oraz zmniejszenie kosztów jej działania.. 
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6. Przewidywany rozwój Grupy Kapitałowej 
 
Fundusz zawarł umow� inwestycyjn� ze spółk� Polnord S.A. (szczegółowo opisan� w punkcie 5 powy�ej w 
cz��ci zatytułowanej „Umowa inwestycyjna z Polnord S.A.”). W wyniku realizacji umowy Fundusz pozyska 
akcje spółki deweloperskiej notowanej na GPW w zamian za udziały w swoich spółkach celowych. Po 
przeprowadzeniu transakcji maj�tek Grupy Zachodniego NFI b�dzie składał si� przede wszystkim z 1.719.616 
akcji Polnord S.A. oraz z pozostałych aktywów (z przewag� gotówki ze sprzeda�y działki przy Placu Trzech 
Krzy�y) o warto�ci około 55 milionów złotych.  

 
Według wiedzy Zarz�du, pomi�dzy akcjonariuszami Funduszu prowadzone były rozmowy dotycz�ce 
potencjalnego profilu jego przyszłej działalno�ci. Przedmiotem rozmów była przede wszystkim rozwa�ana 
mo�liwo�� kontynuacji działalno�ci inwestycyjnej w drodze realizacji nowych projektów, przeprowadzanych w 
oparciu o potencjał Grupy Supernova za po�rednictwem Funduszu. Grupa Supernova w szczególno�ci 
udost�pniłaby Funduszowi posiadany obecnie portfel nowych projektów inwestycyjnych. Realizacja takich 
projektów byłaby zwi�zana z pozyskaniem nowego finansowania w drodze emisji akcji Funduszu, której 
wielko�� byłaby powi�zana z rozmiarem ewentualnych inwestycji oraz ich terminarzem. Ponadto, przyst�pienie 
do realizacji projektów wi�załoby si� z umo�liwieniem Grupie Supernova obj�cia dodatkowego udziału w 
kapitale Funduszu w ramach programu opcji. Powy�sze tematy wymagaj� konsultacji z udziałem wszystkich 
zainteresowanych akcjonariuszy, w szczególno�ci akcjonariuszy mniejszo�ciowych, st�d na wniosek Supernova 
Capital S.A. zostały one uwzgl�dnione w porz�dku obrad najbli�szego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia. 
Tym samym decyzje odno�nie strategicznych planów Funduszu w du�ej mierze zale�� od wyników 
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwołanego na dzie� 16 lipca 2007 roku.  
 
Poza ewentualn� realizacj� nowych projektów inwestycyjnych Fundusz b�dzie kontynuował działalno�� 
polegaj�c� na restrukturyzacji Grupy Kapitałowej. Szczegóły działalno�ci restrukturyzacyjnej opisane s� w 
punkcie 5 powy�ej. 
 
W Grupie Funduszu pozostały nast�puj�ce spółki, które Fundusz zamierza ł�czy� lub likwidowa�: Pakiety 
Mniejszo�ciowe Sp. z o.o., Foxone Sp. z o.o., ROMB S.A., PZO Investment S.A., Mardex Sp. z o.o., Mardex 
Sp. z o.o. Spółka Komandytowa. Zarz�d Funduszu zakłada zako�czeniu restrukturyzacji do ko�ca I półrocza 
2008 roku. Po zako�czeniu procesu w Grupie Funduszu pozostan� tylko spółki celowe zwi�zane z projektami 
inwestycyjnymi Funduszu. 
 
W trakcie procesu restrukturyzacji Grupy Kapitałowej Fundusz dokonał skupu akcji własnych celem umorzenia 
zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 28 kwietnia 2006 r. oraz w ramach uchwały NWZA z dnia 16 maja 
2006 r. W efekcie Fundusz posiada obecnie 11 599 750 akcji własnych skupionych celem umorzenia. Po 
uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Fundusz zamierza umorzy� wszystkie posiadane przez Zachodni NFI 
akcje własne. Stosowny punkt został umieszczony w porz�dku obrad ZWZ zwołanego na dzie� 16 lipca 2007 r. 
 
 
7. Wa�niejsze osi�gni�cia w dziedzinie bada� i rozwoju 

 
Grupa kapitałowa nie odnotowała w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku istotnych osi�gni�� w 
dziedzinie bada� i rozwoju. 
 
 
8. Nabycie udziałów (akcji) własnych, a w szczególno�ci cel ich nabycia, liczba i warto�� 

nominalna, ze wskazaniem, jak� cz��� kapitału zakładowego reprezentuj�, cena nabycia oraz 
cena sprzeda�y tych udziałów (akcji) w przypadku ich zbycia 

 
W dniu 28 kwietnia 2006 roku Fundusz podpisał przedwst�pne umowy na nabycie akcji własnych Funduszu ze 
spółkami PZO Investment S.A., Foxone Sp. z o.o., oraz PZO Nieruchomo�ci S.A. Przedmiotem umów jest 
ł�cznie 6.901.216 akcji własnych Funduszu stanowi�cych 32,33% w jego kapitale zakładowym. Cena za akcje w 
wszystkich umowach została okre�lona na 11 złotych. Warunkiem nabycia akcji jest uzyskanie zgody na 
transakcje ze strony Walnego Zgromadzenia Funduszu i pozyskania finansowania.  
 
W dniu 26 maja 2006 roku Fundusz zawarł ze spółk� Stradom S.A. z siedzib� w Cz�stochowie umow� 
zobowi�zuj�c� do sprzeda�y 1.327.738 akcji Funduszu. Strony ustaliły cen� w wysoko�ci 11,00 zł za jedn� 
akcj�.  
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Zestawienie zawartych umów przedstawiono poni�ej: 
 

strona umowy 
data zawarcia 

umowy 
zobowi�zuj�cej 

ilo�� akcji udział w kapitale 
Funduszu 

PZO Investment S.A. 28-kwi-2006 5 785 518 27,10% 
Stradom S.A. 26-maj-2006 1 327 738 6,22% 
Foxone Sp. z o.o. 28-kwi-2006 664 892 3,12% 
PZO Nieruchomo�ci S.A. 28-kwi-2006 450 806 2,11% 

 
 
W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawarł ze spółk� Stradom S.A. (Stradom) z siedzib� w Cz�stochowie, w 
drodze przeciwstawnych zlece� zło�onych Domowi Maklerskiemu Penetrator S.A., umow� której przedmiotem 
jest nabycie w celu umorzenia, tj. na podstawie art. 362 ust. 1 pkt 5 Kodeksu spółek handlowych, ł�cznie 
1.327.738 akcji własnych Funduszu za ł�czn� kwot� 14.605.118 zł, tj. 11 złotych za jedn� akcj�.  
Umowa stanowi wykonanie zobowi�za� stron z umowy zobowi�zuj�cej z dnia 26 maja 2006 roku, zmienionej 
aneksem z dnia 29 maja 2006 roku, zawartej w zwi�zku z programem skupu akcji własnych Funduszu 
przyj�tego uchwał� nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 r.  
W dniu 7 lipca 2006 roku dokonało si� rozliczenie wy�ej opisanej transakcji nabycia 1.327.738 akcji własnych o 
warto�ci nominalnej równej 0,10 zł za jedn� akcj�. Akcje zostały nabyte w celu umorzenia w oparciu o art. 362 § 
1 pkt 5 Kodeksu spółek handlowych oraz w wykonaniu uchwały nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
Funduszu z dnia 16 maja 2006 r., za ł�czn� kwot� 14.605.118 zł, tj. 11 złotych za jedn� akcj�. Nabyte akcje 
stanowi� 6,22 % kapitału zakładowego i w przypadku wykonywania z nich prawa głosu uprawniaj� do 
wykonywania 1.327.738 głosów na Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z tre�ci� art. 364 § 2 Ksh, Fundusz nie 
wykonuje si� prawa głosu z akcji własnych. W wyniku powy�szej transakcji nie ulegała zmianie liczba akcji 
posiadanych przez Fundusz w ramach swojej grupy kapitałowej. 
 
W dniu 17 pa�dziernika 2006 roku spółka PZO Nieruchomo�ci S. A. nabyła od spółki Foxone Sp. z o.o. 664.892 
akcji Funduszu, które to akcje reprezentuj� 3,12% kapitału zakładowego i reprezentuj� 664.892 głosów 
stanowi�cych 3,12% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, zwi�kszaj�cy tym samym 
liczb� posiadanych akcji Funduszu z 450.806 akcji (reprezentuj�cych 2,11% w kapitale zakładowym Funduszu 
oraz reprezentuj�cych 450.806 głosów stanowi�cych 2,11% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu 
Funduszu) do 1.115.698 akcji (reprezentuj�cych 5,23% w kapitale zakładowym Funduszu oraz reprezentuj�cych 
1.115.698 głosów stanowi�cych 5,23% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu). 
 
W dniu 17 pa�dziernika 2006 roku Fundusz nabył od spółki PZO Nieruchomo�ci S.A. akcje własne w liczbie 
1.115.698 akcji (reprezentuj�cych 5,23% w kapitale zakładowym Funduszu oraz reprezentuj�cych 1.115.698 
głosów stanowi�cych 5,23% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu) zwi�kszaj�c tym 
samym liczb� bezpo�rednio posiadanych akcji Funduszu z 4.698.534 (reprezentuj�cych 22,01% w kapitale 
zakładowym Funduszu oraz reprezentuj�cych 4.698.534 głosów stanowi�cych 22,01% ogólnej liczby głosów na 
Walnym Zgromadzeniu Funduszu) do 5.814.232 akcji (reprezentuj�cych 27,24% w kapitale zakładowym 
Funduszu oraz reprezentuj�cych 5.814.232 głosów stanowi�cych 27,24% ogólnej liczby głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Funduszu) – Fundusz nie wykonuje prawa głosu z akcji własnych. Akcje zostały nabyte w celu 
umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spółek handlowych oraz w wykonaniu uchwały nr 9 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku. 
 
W wyniku transakcji z dnia 17 pa�dziernika 2006 roku nie ulegała zmianie liczba akcji posiadanych przez 
Fundusz w ramach swojej grupy kapitałowej. 
 
Po dniu bilansowym, w dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabył ł�cznie 5.785.518 akcji własnych o warto�ci 
nominalnej równej 0,10 zł z jedna akcj�. Nabycie nast�piło w wykonaniu umów z dnia 02.01.2007 r. i 
03.01.2007 r. zawartych odpowiednio ze spółkami PZO Investment S.A. i PZO Nieruchomo�ci S.A. 
W dniu 2 stycznia 2007 r. PZO Investment  S.A. zbył na rzecz Funduszu 5.785.517 akcji Funduszu, natomiast w 
dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruchomo�ci S.A. zbył 1 akcj� na rzecz Funduszu. Opisane zbycie akcji było 
zwi�zane z realizacj� umowy z dnia 28.04.2006 r. zobowi�zuj�cej do przeniesienia własno�ci akcji Funduszu. 
Akcje zostały nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spółek handlowych oraz w 
wykonaniu uchwały nr 9 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 r. Cena została ustalona 
w wykonaniu umowy z dnia 28.04.2006 r. w ł�cznej wysoko�ci 63.640.698,00 zł, tj. 11,00 zł za jedna akcj�. 
Nabyte akcje stanowi� 27,10% kapitału zakładowego. 
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Realizacja transakcji opisanych powy�ej zako�czyła proces nabywania akcji własnych od podmiotów z Grupy 
Kapitałowej. W ich wyniku w �adnej ze spółek Grupy nie ma akcji Zachodniego NFI, a Fundusz posiada 
11 599 750 akcji własnych. Fundusz nie wykonuje prawa głosu z posiadanych akcji. Posiadane akcje zostan� 
umorzone po uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Funduszu. Stosowny punkt został umieszczony w 
porz�dku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwołanego na dzie� 16 lipca 2007 r. 
 
 

8. Posiadane oddziały (zakłady). 
 
W roku 2006 spółki Grupy Kapitałowej nie posiadały oddziałów (zakładów). 
 

9. Instrumenty finansowe w zakresie: 
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakłóce� przepływów �rodków pieni��nych 

oraz utraty płynno�ci finansowej, na jakie nara�ony jest Emitent, 
b) przyj�tych przez Fundusz celach i metodach zarz�dzania ryzykiem finansowym, ł�cznie z 

metodami zabezpieczenia istotnych rodzajów planowanych transakcji, dla których 
stosowana jest rachunkowo�� zabezpiecze�. 

 
W roku 2006 nie stosowano instrumentów finansowych w powy�szym zakresie. 
 

10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa. 
 
W 2006 roku Grupa Kapitałowa Funduszu osi�gn�ła zysk netto w wysoko�ci 113 732 tys. zł. Rachunek 
przepływów pieni��nych za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wykazał wzrost stanu 
�rodków pieni��nych netto o 6 929 tys. zł w stosunku do ko�ca roku 2005. Na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
Fundusz posiadał płynne �rodki finansowe w wysoko�ci 11 340 tys. zł. 
 
Po dniu bilansowym Grupa Funduszu uzyskała �rodki finansowe ze sprzeda�y nieruchomo�ci nale��cej do 
spółki zale�nej (Mardex Sp. z o.o. Spółka Komandytowa – szczegóły sprzeda�y zostały opisane w punkcie „5. 
Zdarzenia istotnie wpływaj�ce na działalno�� Emitenta, jakie nast�piły w roku obrotowym i po dniu 
bilansowym”). 	rodki pozyskane ze sprzeda�y nieruchomo�ci, o których mowa powy�ej pozwoliły mi�dzy 
innymi na spłat� wszystkich zobowi�za� spółek z Grupy Kapitałowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego 
NFI S.A. zwi�zanych z finansowaniem inwestycji. 
Po operacjach opisanych powy�ej płynne �rodki finansowe Funduszu wynosiły ok. 52 994 tys. zł. (stan na 27 
kwietnia 2007 r.). 	rodki te Fundusz planuje przeznaczy� na ewentualne nowe inwestycje, zgodnie z opisem w 
punkcie 6 niniejszego sprawozdania. 
 
Na wyniki osi�gane przez Grup� Funduszu wpływ b�dzie miała umowa inwestycyjna ze spółk� Polnord S.A. 
Skonsolidowany zysk Funduszu z przeprowadzonej transakcji wyniesie około 100 milionów złotych a przy 
uwzgl�dnieniu bie��cej wyceny rynkowej otrzymywanych akcji Polnord S.A. b�dzie to około 340 milionów 
złotych. 
 
11. Charakterystyka struktury aktywów i pasywów bilansu, w tym z punktu widzenia płynno�ci 

Grupy Kapitałowej Emitenta. 
 
Na aktywa Grupy składaj� si�: 

Wyszczególnienie 
Warto�� 
w tys. zł Struktura 

Notowane krajowe akcje, inne papiery warto�ciowe i 
instrumenty finansowe 638 0,26% 

Nienotowane krajowe papiery warto�ciowe, udziały i 
inne instrumenty finansowe 20 0,01% 

Nale�no�ci 8 709 3,58% 

	rodki pieni��ne 11 340 4,67% 

Inne aktywa 222 274 91,48% 

Ogółem 242 980 100,00% 
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Na pozycj� inne aktywa składaj� si� głównie nieruchomo�ci w spółkach zale�nych. 
 

Na pasywa Grupy składaj� si�: 

Wyszczególnienie Warto�� 
w tys. zł Struktura 

Zobowi�zania 8 097 3,33% 

Rozliczenia mi�dzyokresowe i przychody przyszłych 
okresów 1 125 0,46% 

Rezerwy 27 555 11,34% 
Kapitał własny 206 203 84,86% 
PASYWA RAZEM  242 980 100,00% 

Wyszczególnienie Warto�� 
w tys. zł Struktura 

Zobowi�zania 8 097 3,33% 
Rozliczenia mi�dzyokresowe i przychody przyszłych 
okresów 1 125 0,46% 

Rezerwy 27 555 11,34% 
Kapitał własny 206 203 84,86% 
PASYWA RAZEM  242 980 100,00% 

Struktura pasywów wskazuje na du�e zaanga�owanie kapitałów własnych w finansowanie działalno�ci 
Funduszu  

 
12. Wa�niejsze zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na działalno�� oraz wyniki finansowe Grupy 

Kapitałowej w roku obrotowym lub których wpływ jest mo�liwy w nast�pnych latach. 
 
Wa�niejsze zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na działalno�� oraz wyniki finansowe Funduszu w roku 
obrotowym lub których wpływ jest mo�liwy w nast�pnych latach zostały przedstawione w pkt 6 sprawozdania. 
 

13. Opis struktury głównych lokat kapitałowych lub głównych inwestycji kapitałowych 
dokonanych w ramach Grupy Kapitałowej Emitenta w danym roku obrotowym. 

 
 
Spółki zale�ne obj�te konsolidacj� na dzie� 31.12.2006 poniosły w okresie sprawozdawczym nast�puj�ce 
nakłady inwestycyjne: 
 
Niefinansowe aktywa trwałe 6 525 tys. zł 
Razem 6 525 tys. zł 

 
Jednostki zale�ne od Funduszu w okresie sprawozdawczym lokowały �rodki pieni��ne na lokatach bankowych 
oraz w dłu�nych papierach warto�ciowych.  
 
Jednostka dominuj�ca – poniesione nakłady  
  
zakup akcji i udziałów pozostałych 0 tys. zł 

zakup akcji w jednostkach zale�nych 49 967 tys. zł 

zakup udziałów stowarzyszonych 0 tys. zł 

zakup udziałów wiod�cych 3 146 tys. zł 

zakup akcji własnych 26 877 tys. zł 
Razem 79 990 tys. zł 

*)W wyniku nabycia udziałów w spółkach zale�nych i przej�cia kontroli na spółk� Foxone Fundusz przej�ł 
równie� po�rednio kontrol� nad akcjami własnymi jak opisano w punkcie 5 powy�ej. 
 
Nadwy�k� �rodków pieni��nych lokowano w lokaty bankowe. 
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14. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitałowej Emitenta oraz ich przyczyn. 
 
Struktura portfela inwestycyjnego na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
przedstawiała si� nast�puj�co (w tys. zł): 
1 spółka mniejszo�ciowe notowana 638 96,96% 
8 spółek mniejszo�ciowych nienotowanych 20 3,04% 
Razem warto�� bilansowa: 658 100,00% 

 
Warto�� portfela inwestycyjnego na 31 grudnia 2006 roku wyniosła  658 tys. zł. Spadek warto�ci portfela 
inwestycyjnego o 78 551 tys. zł w stosunku do ko�ca 2005 roku był zwi�zany z obj�ciem pełnej kontroli nad 
spółkami, które w 2005 roku wykazywane były jako podmioty stowarzyszone, a obecne jako spółki zale�ne 
podlegaj� konsolidacji. Dokonano równie� sprzeda�y akcji spółki wiod�cej. 
 
Sprzeda� spółek 

Spółka zale�na Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. dokonała zbycia akcji dwóch spółek mniejszo�ciowych 
(Pomet S.A. oraz Spomax S.A.) oraz spółki stowarzyszonej ASKK Inwestycje Sp. z o.o. 
 
W dniu 9 czerwca 2006 roku spółka Foxone Sp. z o.o.(Foxone) z siedzib� w Warszawie – jednostka zale�na od 
Funduszu, zbyła 100 udziałów w spółce ASKK Inwestycje Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (Spółka), o 
warto�ci nominalnej 500,00 zł ka�dy udział, to jest w ł�cznej wysoko�ci 50.000 zł. Zbyte udziały stanowi� 100 
% kapitału zakładowego Spółki i 100 % ogółu głosów na Zgromadzeniu Wspólników. Zbycie ww. udziałów 
nast�piło na rzecz spółki HFC INVESTYCJE Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. Sprzeda� udziałów nast�piła za 
cen� wynosz�c� 70.641,54 zł. Warto�� zbytych udziałów w ksi�gach rachunkowych Foxone wynosiła 50.500,00 
zł. HFC INVESTYCJE Sp. z o.o. nie była powi�zana z Funduszem lub Foxone. 
 
W dniu 27 czerwca 2006 r. Fundusz zawarł umowy przedwst�pne sprzeda�y (umowy ramowe) wszystkich 
posiadanych przez Fundusz akcji spółki Stradom S.A. Na podstawie wskazanych wy�ej umów ramowych, 
ustalono, �e Fundusz w terminie do dnia 14 lipca 2006 r. zawrze ostateczne umowy sprzeda�y, które skutkowa� 
miały przeniesieniem przez Fundusz na rzecz kupuj�cych ł�cznie 407.549 akcji Stradom S.A. za cen� w 
wysoko�ci 65,10 zł za jedn� akcj�, to jest za ł�czn� cen� w wysoko�ci 26.531.439,90 zł. 
W dniu 14 lipca 2006 r. w wyniku realizacji wy�ej opisanych umów przedwst�pnych sprzeda�y (umów 
ramowych), dokonano przeniesienia własno�ci wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spółki pod firm� 
Stradom S.A. Sprzedawane akcje reprezentowały ł�cznie 64,40% kapitału zakładowego spółki Stradom S.A. 
Natomiast warto�� ksi�gowa zbywanych akcji w ksi�gach funduszu wyniosła 12.004.982,96 zł. Z tytułu 
sprzeda�y akcji spółki Stradom S.A., Fundusz wygenerował zysk kapitałowy w wysoko�ci około. 14,5 mln zł. 
 
W dniu 31 lipca 2006 roku spółka po�rednio zale�na od Funduszu, PZO Investment S.A. zbyła 386 udziałów w 
spółce PZO Produkcja Sp. z o.o. Udziały te stanowiły 100% kapitału spółki PZO Produkcja Sp. z o.o. i 
reprezentowały 100% głosów na zgromadzeniu wspólników. Cena sprzeda�y udziałów wynosiła 550 tys. zł a 
zrealizowany zysk wyniósł 164 tys. zł. 
 
W 2005 r. Fundusz dokonał porzucenia akcji 40 spółek mniejszo�ciowych b�d�cych w stanie upadło�ci. Warto�� 
bilansowa porzuconych spółek wynosiła 0. W zwi�zku z faktem, �e poprzedni Zarz�d Funduszu nigdy nie 
sformalizował zamiaru porzucenia obecny Zarz�d uznał porzucenie za nieskuteczne i w dniu 10 listopada 2006 r. 
zbył udziały w spółkach, które planowano porzuci�, za kwot� 8 370,04 zł. 
W dniu 10 listopada 2006 r. dokonano równie� sprzeda�y 9 spółek mniejszo�ciowych realizuj�c przychód w 
wysoko�ci 142 tys. zł i zysk 26 161,01 zł. 
W dniu 10 listopada spółka zale�na Funduszu, pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. zbyła akcje 8 spółek 
mniejszo�ciowych realizuj�c przychód w wysoko�ci 49,4 tys. zł oraz zysk 31 256,07 zł. 
 
18 grudnia 2006 r. Spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. - jednostka zale�na od Funduszu zbyła na rzecz 
pani Moniki Wdowiak posiadany przez siebie pakiet 999 udziałów w Spółce PM Nieruchomo�ci Sp. z o.o. z 
siedzib� w Warszawie (Spółka) za ł�czn� cen� 49.950,00 zł. 
 
Po dniu bilansowym spółka Mardex Sp. z o.o., podmiot po�rednio zale�ny od Funduszu, zbyła wszystkie 
posiadane udziały w spółce Mardex-Bis Sp. z o.o.. Udziały te stanowiły 15% w kapitale sprzedawanej spółki, a 
ł�czna cena sprzeda�y wyniosła 50 tys. zł. 
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Dodatkowo spółki z Grupy zawierały transakcje kupna/sprzeda�y akcji/udziałów w ramach Grupy kapitałowej. 
Transakcje te zostały opisane w punkcie 17. Transakcje z podmiotami powi�zanymi. 
 
Nabycie spółek 

W roku 2006 Fundusz nabył akcje spółki Stradom zwi�kszaj�c swój udział w spółce. nabyte akcje zostały 
sprzedane zgodnie z opisem powy�ej. Ponadto Fundusz nabył udziały w spółkach AMSTER Sp. z o.o. oraz 
Foxone Sp. z o.o., co zostało szczegółowo opisane w punkcie 5 powy�ej. W wyniku przej�cia kontroli nad 
spółk� Foxone Sp. z o.o. Fundusz zyskał jednocze�nie po�redni� kontrol� nad spółkami Mardex Sp. z o.o., PZO 
Nieruchomo�ci S.A. i Romb S.A. oraz zwi�kszył swoje zaanga�owanie w spółce PZO Investment S.A.  
Fundusz nabył równie� pakiet 212 612 akcji PZO Investment S.A. pozwalaj�cy Grupie na przekroczenie progu 
95% udziału w spółce. W 2006 r. rozpocz�to, a po dniu bilansowym zako�czono, procedur� wykupu 
przymusowego akcjonariuszy mniejszo�ciowych PZO Investment S.A.  
 

spółka cena nabycia (w tys. zł) 

Stradom S.A.  3.146 

Foxone Sp. z o.o. 17.778 

AMSTER Sp. z o.o. 30.059 

PZO Investment S.A.  2.126. 

Razem 53.109 

 
spółka cena nabycia (w tys. zł) 

Stradom S.A.  3.146 

Foxone Sp. z o.o. 17.778 

AMSTER Sp. z o.o. 30.059 

PZO Investment S.A.  2.126. 

Razem 53.109 

W ramach realizacji umowy inwestycyjnej ze spółk� Polnord S.A., opisanej w punkcie 5 powy�ej, w dniu 29 
maja 2007 r. spółka PZO Investment S.A. nabyła 500 udziałów o warto�ci nominalnej 100 zł ka�dy udział w 
kapitale zakładowym spółki pod firm� R. AND R. ADV. SECUNDO Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� 
z siedzib� we Wrocławiu, stanowi�cych 100 % udziałów w kapitale zakładowym tej spółki, za ł�czn� kwot� 
50.500,00 zł tj. 101 zł. 
 
Ponadto, w pierwszym półroczu 2006 roku Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. - spółka zale�na od Funduszu, 
nabyła 297.218 akcji spółki PZO Investment S.A. za cen� 2.149 tys. zł. Nabyte akcje stanowiły 3,93% kapitału 
spółki PZO Investment S.A. 
 
 
15. Charakterystyka polityki w zakresie kierunków rozwoju Grupy Kapitałowej Emitenta. 
 
Polityka w zakresie kierunków rozwoju Grupy Kapitałowej Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 Sprawozdania. 
 
16. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj�ciu podmiotowym, przedmiotowym  

i warto�ciowym. 
 
Fundusz zawarł umowy zobowi�zuj�ce do odkupu akcji własnych od spółek zale�nych. Umowy te zostały 
dokładniej opisane w punkcie 8 dotycz�cym nabycia akcji własnych emitenta. Umowa niezrealizowana na dzie� 
bilansowy (z PZO Investment S.A.) stanowiła zobowi�zanie pozabilansowe. Do dnia publikacji raportu 
wszystkie umowy zostały zrealizowane. 
Poza opisanymi powy�ej umowami, Fundusz nie posiada �adnych istotnych pozycji pozabilansowych. 
 
17. Transakcje z podmiotami powi�zanymi.  
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W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wyst�piły nast�puj�ce transakcje pomi�dzy 
Funduszem a członkami Zarz�du i Rady Nadzorczej Funduszu: 
 
• W dniu 2 maja 2006 Członek Rady Nadzorczej Pan Raimondo Eggink udzielił Funduszowi po�yczki w 

kwocie 1.000.000,00 zł z terminem spłaty 31 sierpnia 2006 r. i oprocentowaniem 6,18% w skali roku. W 
dniu 3 sierpnia 2006 r. po�yczka została przez Fundusz w cało�ci zwrócona wraz z odsetkami w ł�cznej 
wysoko�ci 14.561,10 zł. 
 

Nabycie akcji własnych od podmiotów powi�zanych 
 
Fundusz zawarł umowy ze spółkami zale�nymi dotycz�ce nabycia akcji własnych Funduszu b�d�cych w ich 
posiadaniu. Zestawienie umów przedstawiono poni�ej: 
 

strona umowy 
data zawarcia 

umowy 
zobowi�zuj�cej 

ilo�� akcji udział w kapitale 
Funduszu 

PZO Investment S.A. 28-kwi-2006 5 785 518 27,10% 
Stradom S.A. 26-maj-2006 1 327 738 6,22% 
Foxone Sp. z o.o. 28-kwi-2006 664 892 3,12% 
PZO Nieruchomo�ci S.A. 28-kwi-2006 450 806 2,11% 

 
Opis realizacji poszczególnych omów przedstawiono w punkcie 8 powy�ej. Wszystkie transakcje dotycz�ce 
nabycia akcji własnych były transakcjami z podmiotami powi�zanymi. 
 
Transakcje dotycz�ce pozostałych akcji i udziałów 
 
W dniu 22 wrze�nia 2006 r. Fundusz nabył od swojej spółki zale�nej Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. 510 220 
akcji spółki Wrocławskie Przedsi�biorstwo Budownictwa Przemysłowego nr 1 Grupa Jedynka Wrocławska S.A. 
za ł�czn� cen� 4,3 tys. zł. Celem nabycia akcji Jedynki Wrocławskiej przez NFI była ch�� skupienia wszystkich 
akcji Jedynki posiadanych przez Grup� w jednym podmiocie, a przez to ułatwienie negocjacji z syndykiem masy 
upadło�ci, dotycz�cych spłaty wierzytelno�ci wobec Funduszu. 
 
W dniu 17 pa�dziernika 2006 roku spółka PZO Nieruchomo�ci S. A. nabyła od spółki Foxone Sp. z o.o. 664.892 
akcji Funduszu, które to akcje reprezentuj� 3,12% kapitału zakładowego i reprezentuj� 664.892 głosów 
stanowi�cych 3,12% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, zwi�kszaj�cy tym samym 
liczb� posiadanych akcji Funduszu z 450.806 akcji (reprezentuj�cych 2,11% w kapitale zakładowym Funduszu 
oraz reprezentuj�cych 450.806 głosów stanowi�cych 2,11% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu 
Funduszu) do 1.115.698 akcji (reprezentuj�cych 5,23% w kapitale zakładowym Funduszu oraz reprezentuj�cych 
1.115.698 głosów stanowi�cych 5,23% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu). 
 
17 pa�dziernika 2006 r. Spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. nabyła 1 udział w spółce EMER Inwestycje 
Sp. z o.o. od spółki Foxone. Nabycie 1 udziału w EMER Inwestycje, było przygotowaniem do poł�czenia spółek 
Pakiety Mniejszo�ciowe i EMER Inwestycje. Poł�czenie opisano w punkcie 5 powy�ejj. 
 

W dniu 18 pa�dziernika 2006 roku pomi�dzy spółkami zale�nymi od Funduszu: spółk� Foxone Sp. z o.o. (jako 
kupuj�cym) oraz PZO Nieruchomo�ci S.A. (jako sprzedawc�) doszło do zawarcia umowy sprzeda�y 
159.151.370 akcji imiennych serii C spółki ROMB S.A. o warto�ci nominalnej 0,20 zł ka�da, tj. o ł�cznej 
warto�ci 31 830 274 zł. Sprzeda� nast�piła za ł�czn� cen� w wysoko�ci 26 405 216,53 płatn� do dnia 31 grudnia 
2007 r. Zbywane akcje reprezentuj� 99,22% kapitału zakładowego ROMB S.A. oraz uprawniaj� do 
wykonywania 99,22% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu ROMB S.A.  

 
Po dniu bilansowym, 19 kwietnia 2007 r. Fundusz zawarł umow� sprzeda�y 344 505 akcji spółki PZO 
Investment S.A. (PZOI) Nabywc� była spółka zale�na Funduszu, Foxone Sp. z o.o. Ł�czna cena sprzeda�y 
wynosiła  2 601 012,75 zł i została przez Foxone zapłacona w gotówce. Transakcja była elementem dystrybucji 
�rodków finansowych pozyskanych w zwi�zku ze sprzeda�� nieruchomo�ci przy ul. Ho�ej/Mokotowskiej. 
Przeniesienie własno�ci nast�piło 27 kwietnia 2007 r. 
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Transakcje dotycz�ce zobowi�za� 
 
Dnia 9 stycznia 2006 roku zostało zawarte „Porozumieniem o spłacie wierzytelno�ci” pomi�dzy Zachodnim NFI 
a Pakietami Mniejszo�ciowymi Sp. z o.o. zgodnie z którym  
- pocz�wszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niespłaconych Zachodniemu NFI S.A wierzytelno�ci 

wymienionych powy�ej b�d� naliczane odsetki w wysoko�ci 8% w skali roku. Odsetki b�d� płatne rocznie 
31 grudnia ka�dego roku obowi�zywania umowy; 

- wierzytelno�� przysługuj�ca Pakietom Mniejszo�ciowym Sp. z o.o. wobec Zachodniego NFI S.A. 
wynikaj�ca z umowy sprzeda�y z dnia 6 grudnia 2006 r. spółki Stradom S.A. oraz umowy sprzeda�y z dnia 
6 grudnia 2006 r. spółki PZO Investment S.A. w kwocie 7.495.360 zł zostanie potr�cona z cz��ci� kwoty 
głównej po�yczki wynikaj�cej z umowy z dnia 12 grudnia 2003 roku.  

- pozostała do spłacenia wierzytelno�� płatna jest w terminie 31 grudnia 2007 roku. 
 
W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz wraz ze spółk� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. zawarł ze spółkami Foxone 
Sp. z o.o. oraz PZO Investment S.A. porozumienie, którego przedmiotem było przej�cie przez Foxone Sp. z o.o. 
za zgod� Funduszu i Pakietów Mniejszo�ciowych Sp. z o.o. długów PZO Investment S.A. wobec Funduszu i 
Pakietów Mniejszo�ciowych Sp. z o.o. oraz okre�lenie zasad spłaty przej�tego długu przez Foxone Sp. z o.o. 
Na dzie� zawarcia ww. porozumienia dług PZO Investment S.A. wobec Funduszu został wyceniony na 12 533 
tys. zł, w tym cz��� główna w wysoko�ci 12 000 tys. zł oraz odsetki 533 tys. zł. Zobowi�zania Foxone wobec 
Funduszu zostały spłacone w dniu 27 kwietnia 2006 r. W wyniku porozumienia spółka PZO Investment S.A. 
została w cało�ci zwolniona z długu wobec Funduszu. Wyniku tego samego porozumienia spółka Foxone 
przej�ła zobowi�zania PZO Investment S.A. wobec pakietów Mniejszo�ciowych Sp. z o.o. w wysoko�ci 
10 293 601,41 zł. W dniu 25 kwietnia 2006 r. odsetki od zobowi�zania Foxone zostały skapitalizowane w 
po�yczk�. Zobowi�zania Foxone wobec Pakietów Mniejszo�ciowych zostały w cało�ci spłacone po dniu 
bilansowym. 
 
W dniu 27 lutego 2006 r. spółka PZO Nieruchomo�ci S.A. udzieliła po�yczki spółce Foxone Sp. z o.o. w 
wysoko�ci 9 170 800,00 zł. Po�yczka oprocentowana była według stopy WIBOR 1Y + 2 %. Po�yczka została w 
cało�ci spłacona po dniu bilansowym. 
 
W dniu 25 kwietnia 2006 r. odsetki od zobowi�za� Foxone wobec Pakietów Mniejszo�ciowych Sp. z o.o. i 
Mi�skiej Development Sp. z o.o. zostały skapitalizowane w nowe po�yczki. Zobowi�zania Foxone wobec tych 
spółek zostały w cało�ci spłacone po dniu bilansowym. 
 
Dnia 26 kwietnia 2006 r. spółka Foxone wyemitowała obligacje o warto�ci nominalnej 25 800 000,00 zł. 
Oprocentowanie wynosiło 6,10% w skali roku. Obligacje zostały obj�te przez spółk� ROMB S.A.  
 
Dnia 26 kwietnia 2006 r. spółka Foxone wyemitowała obligacje o warto�ci nominalnej 4 000 000,00 zł. 
Oprocentowanie wynosiło 6,10% w skali roku. Obligacje zostały obj�te przez spółk� PZO Nieruchomo�ci S.A. 
Obligacje zostały wykupione w drodze potracenia wzajemnych rozrachunków obu spółek w dniu 17 
pa�dziernika 2006 r. 
 
 
Dnia 24 lipca 2006 r. spółka Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. udzieliła po�yczki w wysoko�ci 15 000,00 zł 
spółce EMER Inwestycje Sp. z o.o. Po�yczka oprocentowana była według stawki 6,5%. Zobowi�zanie wygasło 
z chwil� poł�czenia obu spółek. 
 
Dnia 30 sierpnia 2006 r. Fundusz udzielił po�yczki w wysoko�ci 342 000,00 zł spółce Amster Sp. z o.o. 
Po�yczka oprocentowana była według stawki WIBOR 1Y + 1,5%. Po�yczka wraz z cało�ci� przedsi�biorstwa 
Amster Sp. z o.o. została wniesiona aportem do spółki Amster Nieruchomo�ci Sp. z o.o., która po dniu 
bilansowym zmieniła nazw� na Praga z Okna Sp. z o.o. Po�yczka została w cało�ci spłacona po dniu 
bilansowym. 
 
Fundusz udzielił 2 po�yczek spółce Foxone Sp. z o.o. w dniach 1 czerwca 2006 r. i 13 listopada 2006 r. w 
kwotach odpowiednio 200 000 zł i 320 000 zł. Pierwsza po�yczka oprocentowana była według stawki 6.5%, 
druga według WIBOR 6M + 1,5%. Obie po�yczki z nale�nymi odsetkami zostały w cało�ci spłacone po dniu 
bilansowym. 
 
Spółka Foxone Sp. z o.o. udzieliła 2 po�yczek spółce Mardex Sp. z o.o. w dniach 31 maja 2006 r. i 13 listopada 
2006 r. w kwotach odpowiednio 200 000 zł i 300 000 zł. Pierwsza po�yczka oprocentowana była według stawki 
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6.5%, druga według WIBOR 6M + 1,5%. Obie po�yczki z nale�nymi odsetkami zostały w cało�ci spłacone po 
dniu bilansowym. 
 
Fundusz udzielił 2 po�yczek spółce Mardex Sp. z o.o. w dniach 2 listopada 2006 r. i 12 grudnia 2006 r. w 
kwotach odpowiednio 350 000 zł i 600 000 zł. Obie po�yczki oprocentowane były według stawki WIBOR 6M + 
1,5%. Obie po�yczki z nale�nymi odsetkami zostały w cało�ci spłacone po dniu bilansowym. 
 
Dnia 10 listopada 2006 r. Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. i EMER Inwestycje Sp. z o.o. zawarły 
porozumienia ze spółk� Mardex Sp. z o.o. Porozumienia dotyczyły obj�cia obligacji spółki Mardex (emisja 
obligacji poł�czona z umorzeniem poprzednich obligacji spółki Mardex o tej samej warto�ci nominalnej) oraz 
zmiany umów po�yczek pomi�dzy Pakietami Mniejszo�ciowymi i EMER Inwestycje a Mardex. Nowa emisja 
obligacji oraz zmiana umowy po�yczki zwi�zana była ze zmian� zabezpiecze�. Wszystkie zobowi�zania obj�te 
porozumieniem zostały spłacone w 2007 roku. 
 
W dniu 27 listopada 2006 r. Fundusz podpisał ze spółk� Ho�a Corner Sp. z o.o. umow� po�yczki w wysoko�ci 
1 061 400,00 zł, oprocentowanej według stawki WIBOR 6M + 1,5%. Cz��� kwoty po�yczki została przekazana 
spółce po dniu bilansowym. Spółka zmieniła nazw� na Mardex Sp. z o.o. Spółka Komandytowa. Po�yczka 
została w cało�ci spłacona po dniu bilansowym. 
 
Dnia 30 listopada 2006 r. Fundusz udzielił po�yczki w wysoko�ci 584 016,45 zł spółce Amster Sp. z o.o. 
Po�yczka oprocentowana była według stawki WIBOR 1Y + 1,5%. Po dniu bilansowym spółka zmieniła nazw� 
na West Development Sp. z o.o. 
 
W dniu 21 grudnia 2006 r. Fundusz zawarł ze spółk� PZO Nieruchomo�ci S.A. umow� po�yczki (jako 
po�yczkobiorca) na kwot� 11 700 000 zł. Strony uzgodniły, �e zwrot po�yczki nast�pi najpó�niej w dniu 17 
kwietnia 2007 r. (zmienione aneksem na 17 kwietnia 2008 r.) Po�yczka oprocentowana jest w wysoko�ci 
WIBOR 6M+1,5% w skali roku.  
 
W dniu 27 kwietnia 2007 r. spółka Foxone Sp. z o.o. wyemitowała obligacj� imienn� o warto�ci nominalnej 
18 888 000 zł, oprocentowana według stawki 6,25% w skali roku z terminem wykupu 27 kwietnia 2008 r. 
W dniu 27 kwietnia 2007 r. spółka Mardex Sp. z o.o. wyemitowała obligacj� imienn� o warto�ci nominalnej 
7 005 000 zł, oprocentowana według stawki 6,25% w skali roku z terminem wykupu 27 kwietnia 2008 r. 
Obie obligacje zostały obj�te przez spółk� Mardex Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� Spółk� 
Komandytow�. Transakcje były elementem dystrybucji �rodków finansowych pozyskanych ze sprzeda�y 
nieruchomo�ci przy ul. Ho�ej 1A/Mokotowskiej 73. Sprzeda� nieruchomo�ci została opisana w punkcie 5 
powy�ej. 
 
W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku nie wyst�piły �adne transakcje pomi�dzy 
Funduszem a mał�onkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej do drugiego stopnia członków Zarz�du 
i organów nadzorczych Funduszu, jednostek, w których Fundusz posiada udziały wiod�ce, zale�ne od Funduszu 
i z nimi stowarzyszone. 

 
W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku nie wyst�piły �adne transakcje pomi�dzy 
Funduszem, a osobami zwi�zanymi z tytułu opieki, przysposobienia lub kurateli z członkami Zarz�du i organów 
nadzorczych Funduszu, jednostek w których Fundusz posiada udziały wiod�ce jednostek, zale�nych od 
Funduszu i z nim stowarzyszonych. 
 

18. Udzielone po�yczki i emisje dłu�nych papierów warto�ciowych. 
 
W roku 2006 Fundusz i spółki z Grupy kapitałowej udzielały po�yczek jedynie w ramach Grupy. Równie� 
emisje dłu�nych papierów warto�ciowych wyst�powały tylko pomi�dzy podmiotami z Grupy.. 
Opis transakcji przedstawiono w punkcie 17 powy�ej. 
 

19. Wynagrodzenie wypłacone w roku 2006 spółkom audytorskim oraz spółkom 

doradztwa finansowego. 
 
W roku 2006 Fundusz wypłacił spółkom audytorskim oraz spółce doradztwa finansowego ł�cznie 176 tys.zł.  
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BDO Polska Sp. z o.o. – 102 tys. zł. 
WBS Rachunkowo�� i Consulting Sp. z o.o. – 37 tys.zł. 
Ernst &Young Sp. z o.o.– 37 tys. zł. 
 
Spółka PZO Investment wypłaciła spółkom audytorskim: 
Doradca Auditors – 23 tys. zł 
WBS Rachunkowo�� i Consulting Sp. z o.o. – 3 tys. zł. 
 
Spółka PZO Nieruchomo�ci wypłaciła spółkom audytorskim: 
Pol-Tax – 15 tys. zł 
BDO Polska Sp. z o.o. – 1 tys. zł. 
 
Spółka Mardex wypłaciła spółkom audytorskim: 
WBS Rachunkowo�� i Consulting Sp. z o.o. – 3 tys. zł. 
 
Spółka Romb wypłaciła spółkom audytorskim: 
Kancelaria Audytorska Gra�yna Cichosz – 5 tys. zł. 
 

20. Czynniki nietypowe 
 
W roku 2006 nie wyst�piły czynniki nietypowe, maj�ce istotny wpływ na wynik finansowy Grupy. 
 

21. Obja�nienie ró�nic pomi�dzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie 

rocznym a wcze�niej publikowanymi prognozami wyników na dany rok 
 
Spółki z Grupy Kapitałowej Funduszu nie publikowały prognoz wyników finansowych na rok 2006. 
 

22. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz�ca zarz�dzania zasobami finansowymi, ze 

szczególnym uwzgl�dnieniem zdolno�ci wywi�zywania si� z zaci�gni�tych 

zobowi�za�, oraz okre�lenie ewentualnych zagro�e� i działa�, jakie emitent podj�ł 

lub zamierza podj�� w celu przeciwdziałania tym zagro�eniom 
 
Na dzie� bilansowy Fundusz posiadał zobowi�zania jedynie w ramach Grupy Kapitałowej. Rozliczenie 
zobowi�za� jest elementem procesu restrukturyzacji Grupy Kapitałowej. W ocenie zarz�du zobowi�zania 
Funduszu nie stwarzaj� ryzyka zagro�enia płynno�ci finansowej Zachodniego NFI. 
 

23. Zmiany w podstawowych zasadach zarz�dzania przedsi�biorstwem emitenta i jego 

grup� kapitałow� 
 
W dniu 17 pa�dziernika 2006 r. zawarto umow� o zarz�dzanie (Umow� Holdingu) ze spółkami z grupy 
kapitałowej Funduszu. Umowa reguluje zakres odpowiedzialno�ci Funduszu za ewentualn� szkod� poniesion� 
przez Spółki Zale�ne w zwi�zku z realizacj� umowy oraz wył�cza odpowiedzialno�� Funduszu za ewentualn� 
szkod� poniesion� przez wierzycieli Spółki Zale�nej innych ni� Fundusz lub inne Spółki Zale�ne. 
Na wniosek Supernova Capital (akcjonariusza Funduszu) w porz�dku obrad Zwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia zwołanego na dzie� 16 lipca 2007 r. umieszczono punkt dotycz�cy zawarcia przez Fundusz 
umowy o zarz�dzanie maj�tkiem Funduszu.  
Poza powy�szym Grupa Kapitałowa Emitenta nie planuje dodatkowych zmian w zasadach zarz�dzania 
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24. Umowy zawarte mi�dzy emitentem a osobami zarz�dzaj�cymi, przewiduj�ce 

rekompensat� w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego 

stanowiska bez wa�nej przyczyny lub gdy ich odwołanie lub zwolnienie nast�puje z 

powodu poł�czenia emitenta przez przej�cie 
 
W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r. umowy tego typu pomi�dzy spółkami z Grupy Kapitałowej a 
osobami Zarz�dzaj�cym nie były zawierane. 
 

25. Ł�czna liczba i warto�ci nominalne wszystkich akcji (udziałów) emitenta oraz akcji i 

udziałów w jednostkach powi�zanych emitenta, b�d�cych w posiadaniu osób 

zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych 
 
Na dzie� bilansowy 26 687 akcji Funduszu posiadał Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej, Pan Maciej Zientara 
(poprzez spółk� zale�n�). 
Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzie� 31 grudnia 2006 r. pozostałe osoby zarz�dzaj�ce 
Funduszem nie posiadały �adnych akcji Funduszu ani uprawnie� do nich. 
 

26. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym równie� zawartych po dniu 

bilansowym), w wyniku których mog� w przyszło�ci nast�pi� zmiany w proporcjach 

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy 
 
Fundusz zawarł umowy zobowi�zuj�ce do odkupu akcji własnych od spółek zale�nych. Umowy te zostały 
dokładniej opisane w punkcie 8 dotycz�cym nabycia akcji własnych emitenta. Do dnia publikacji raportu 
wszystkie umowy zostały zrealizowane. 
 

27. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierów warto�ciowych, które daj� specjalne 

uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnie� 
 
Nie wyst�puj�. 
 

28. Informacj� o systemie kontroli programów akcji pracowniczych 
 
Spółki z Grupy Kapitałowej nie posiadaj� programu akcji pracowniczych.  
 

29. Wskazanie wszelkich ogranicze� dotycz�cych przenoszenia prawa własno�ci 

papierów warto�ciowych emitenta oraz wszelkich ogranicze� w zakresie 

wykonywania prawa głosu przypadaj�cych na akcje emitenta 
 
Nie wyst�puj�. 
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30. O�wiadczenia Zarz�du 

 
Zarz�d Funduszu o�wiadcza, �e podmiot uprawniony do badania sprawozda� finansowych, dokonuj�cy badania 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej Funduszu za 2006 rok obrotowy został 
wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, �e podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonuj�cy tego badania 
spełniali warunki do wydania bezstronnej i niezale�nej opinii zgodnie z wła�ciwymi przepisami prawa 
krajowego. 
 
Według najlepszej wiedzy Zarz�du Funduszu, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 
Funduszu za 2006 rok obrotowy oraz prezentowane dane porównywalne sporz�dzone zostały zgodnie z 
obowi�zuj�cymi zasadami rachunkowo�ci odzwierciedlaj� one w sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj� 
maj�tkow� i finansow� Spółki oraz jej wynik finansowy. 
Zarz�d Funduszu o�wiadcza, �e roczne Sprawozdanie z działalno�ci Zarz�du zawiera prawdziwy obraz rozwoju, 
osi�gni�� Spółki oraz jej sytuacji, w tym tak�e opis podstawowych ryzyk i zagro�e�. 
 
 
 Marcin Rulnicki Romuald Grochocki 
 
 
 
 _________________________ _________________________ 
 Wiceprezes Zarz�du Wiceprezes Zarz�du 
 
22 czerwca 2007 roku 


