SAF-QSr-1/2006
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za I kwartal 2006 roku

Zasady przyjete przy sporzadzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1. Podstawy prawne sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zgodnie ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci, ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2005
roku Grupa sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci, Migedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej.
Grupa zastosowata MSSF wedtug stanu obowiazujacego na 31 marca 2006 roku i przewiduje,
ze beda one w tym ksztatcie obowigzywac na dzien 30 czerwca 2006 roku

Jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. zostato
zaprezentowane zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych (Dz.U. Nr 209, poz. 1744),

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

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

2.  Udzialy Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych konsolidacja
metoda pelng na dzien 31 marca 2006 roku.

Wykaz jednostek grupy kapitatowej Zachodni NFI S.A.

= Zachodni NFI S.A. — jednostka dominujaca
Pakiety MniejszoSciowe Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
EMER Inwestycje Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
Minska-Development Sp. z. 0.0. — jednostka zalezna
Amster Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
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Udzialy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objgtych
konsolidacja metoda petna na dzien 31 marca 2005 roku.

Nazwa spotki Siedziba Przedmiot dziatalnosci Udziat NFI | Udziat NFI w
w kapitale og6lnej liczbie
zaktadowym | glos6w na
spotki WZA

Pakiety MniejszoSciowe Warszawa | Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%

Sp. z 0.0. prowadzenia dzialalnosci

gospodarczej i zarzadzania
EMER Inwestycje Sp. z Warszawa | Pozostate posrednictwo 99,00% 99,00%
0.0. finansowe gdzie indziej nie
sklasyfikowane
Minska - Development Sp. | Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
Z 0.0. zarzadzanie
nieruchomosciami
Amster Sp. z 0.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami

3. Stosowane zasady rachunkowosci

a. Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A. zostato
sporzadzone na podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniego NFI S.A. oraz na
podstawie sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych sprzadzonych przez jednostki
nizszego szczebla (spotki zalezne 1 stowarzyszone) wchodzace w sktad grupy kapitatowe;.
Jednostki zalezne od jednostki dominujacej skonsolidowane zostaly metoda petna.

Akcje Funduszu bedace w posiadaniu jednostek zaleznych sa wytaczane z tych jednostek i
prezentowane w kapitatach wlasnych grupy kapitatlowej ze znakiem ujemnym (§ 13 ust. 6
Rozporzadzenia Konsolidacyjnego) jako akcje wtasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu, w petnej wartosci, poszczegdlnych pozycji
sprawozdania jednostki dominujacej 1 jednostek zaleznych, dokonaniu wylaczen oraz korekt.

Wylaczeniu podlega wyrazona w cenie nabycia warto$¢ udziatéw posiadanych przez
jednostke dominujaca i inne jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych z ta
czgscia, (wycenionych wedtug wartosci godziwej aktywow netto jednostek zaleznych), ktéra
odpowiada udzialowi jednostki dominujacej 1 innych jednostek grupy kapitalowej objgtych
konsolidacja w jednostkach zaleznych, na dzien rozpoczecia sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli warto$¢ posiadanych udzialéw i odpowiadajaca im czg$¢ aktywdéw netto jednostek
zaleznych, wycenionych wedtug ich wartosci godziwych, rézni sig to:

o Nadwyzke wartosci udzialow nad odpowiadajaca im czgscia aktywOw netto
wycenionych wedlug ich wartosci godziwych — warto$¢ firmy, wykazuje si¢ w
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aktywach skonsolidowanego bilansu w odrgbnej pozycji ,,Warto$¢ firmy jednostek
podporzadkowanych”,

®  Nadwyzke¢ odpowiedniej czesci aktywow netto wycenionych wedtug ich wartosci
godziwych nad warto$ci udziatéw — ujemng wartos$¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w
momencie powstania.

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

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

Wylaczeniu podlegaja w catosci:

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

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

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zaleznej, to w skonsolidowanym
rachunku zyskow 1 strat wykazuje sig:

®  Wyniki dziatalnos$ci osiagnigte przez tg¢ jednostke zalezna do ostatniego dnia kwartatu
zakonczonego przed dniem zbycia udziatow przez jednostk¢ dominujaca,

®  Wynik ze zbycia udzialéw jednostki zaleznej, ustalony jako réznica migdzy przychodem
ze zbycia udziatdw a odpowiadajaca im czgscia aktywOw netto jednostki zaleznej,
skorygowana o nie odpisang czg$¢ wartosci firmy, dotyczaca zbytych udziatow.

Udzialy w kapitale wtasnym jednostek zaleznych, nalezace do oséb lub jednostek innych niz
obje¢te konsolidacja, wykazuje si¢ w odrgbnej pozycji pasywow skonsolidowanego bilansu,
jako ,,Kapital mniejszosci”.

Spoiki stowarzyszone podlegaja konsolidacji przy zastosowaniu metody praw wlasnosci.

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

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udziaty stowarzyszone
wycenia si¢ co kwartal metoda praw wlasnosci, z uwzglednieniem rezerwy na trwala utrate
wartosci. Warto$¢ tych udziatéw powigksza si¢ lub pomniejsza o odpowiednia czg$¢
zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu wilasnego tych jednostek oraz pomniejsza o
przypadajace na rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodzacej w sklad grupy kapitatowej,
dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spotka stowarzyszong odstgpuje si¢ od stosowania wyceny
metoda praw wlasnosci, jednoczesnie obejmujac warto$¢ takiej spotki stuprocentowa rezerwa
na trwalg utrat¢ wartosci.
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Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma wszystkich
udziatow posiadanych w tej jednostce przez jednostk¢ dominujaca i jej jednostki zalezne.
Udziaty posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przedsigwzigcia grupy nie
sa w tym celu uwzgledniane.

b. Udzialy mniejszosciowe

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszosciowe nienotowane zaliczone do aktywow finansowych
dostgpnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wg wartosci godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizacji wyceny do momentu wytaczenia
sktadnika aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio
ujete w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskéw 1 strat, a w sytuacji, gdy nie mozna
ustali¢ wiarygodnej wartosci godziwej, prezentowane sa wedlug ceny nabycia skorygowane;j
o odpis na trwalq utratg wartosci.

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszosciowe notowane wycenia si¢ na dzien bilansowy wg
wartos$ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik:

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

-udzialty mniejszosciowe notowane na GPW wyceniane sa wedtlug kursu zamknigcia
(notowania ciagle) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

c. Srodki pieni¢zne

Srodki pieniezne w bilansie obejmuja $rodki pieniezne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty i1 krétkoterminowe papiery wartosciowe z terminem zapadalnosSci do trzech
miesigcy.

d. Inwestycje

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

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszosciowe nienotowane zaliczone do aktywow finansowych
dostgpnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wg wartosci godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizacji wyceny do momentu wytaczenia
sktadnika aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty poprzednio
ujete w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskoéw 1 strat, a w sytuacji, gdy nie mozna
ustali¢ wiarygodnej wartosci godziwej, prezentowane sa wedlug ceny nabycia skorygowane;j
o odpis na trwalq utratg wartosci.

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

e. Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate za wyjatkiem nieruchomos$ci wyceniane sa zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub wartosci przeszacowanej, pomniejszonych o
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dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci. Warto$¢ poczatkowa
srodkéw trwatych obejmuje cen¢ nabycia lub kosztéw wytworzenia powigkszona o koszty
bezposrednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do
uzywania. Koszty poniesione po dacie oddania Srodka trwatego do uzytkowania, ktore
powoduja, ze warto$¢ uzytkowa srodka trwatego po zakonczeniu ulepszenia przewyzsza jego
warto$¢ poczatkowa , zwiekszaja odpowiednio jego wartoéé. Srodki trwate sa amortyzowane
przez okreslony z goéry okres ekonomicznego uzytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzedazy srodkéw trwatych, wartos¢ netto jest wyksiggowywana, a wynik likwidacji lub
sprzedazy jest odnoszony w cigzar rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy majatek trwaly
amortyzowany jest metoda liniowa poczawszy od pierwszego dnia miesigca nast¢pnego po
miesiacu, w ktérym s$rodek trwaty zostat oddany do uzytkowania, stosujac stawki amortyzacji
odzwierciedlajace okres ekonomicznej uzytecznosci srodkow trwatych.

Grupa dokonata na dzien przejscia na MSR/MSSF tj. 01.01.2004r. przeszacowania $rodkéw
trwatych z grupy budynki do wartoSci godziwej odnoszac réznice na dzien bilansowy
bezposrednio na kapitaly. Poniesione naktady, dotyczace srodkéw trwatych bedacych w toku
budowy lub montazu sa wyceniane nie rzadziej niz na kazdy dzien bilansowy, wedlug cen
nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytulu trwalej utraty wartosci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla srodkéw trwatych sa nastgpujace:

Budynki — 2,5 %

Budowle — 2,5-4%

Urzadzenia techniczne 1 maszyny — 6-30%
Srodki transportu — 14-20%

Pozostate srodki trwate — 10-20%

f. Wartos$ci niematerialne

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

Wartosci niematerialne amortyzowane sa w ciagu 2-5 lat.

g. Zapasy

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

h. Nieruchomosci oraz prawo wieczystego uzytkowania

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

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

Natomiast nieruchomos$ci inwestycyjne wyceniane sa w wartosci godziwej zgodnie z MSR
40.

Prawo wieczystego uzytkowania wykorzystywane w ramach dzialalnosci podstawowe;j
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchomosci wykorzystywane do dziatalnosci jednostki.
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Odpisy amortyzacyjne dokonywane sa przez okres zgodny z okresem wieczystego
uzytkowania.

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

Prawo wieczystego uzytkowania jest specyficznym, polskim rozwiazaniem nie spotykanym w
innych krajach, stanowiacym instrument hybrydowy taczacy cechy wartosci niematerialnej i
prawnej oraz $rodka trwatego. Migdzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci i
Sprawozdawczosci Finansowej nie zawieraja rozwigzah dotyczacych metod wyceny i
ujmowania takiego instrumentu. Jednocze$nie idea przewodnia wprowadzanych
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci jest rzetelne i wiarygodne przedstawienie
sytuacji finansowej jednostki, a sprawozdanie finansowe ,,ma za zadanie spelnienie potrzeb
uzytkownikoéw ktérzy nie maja mozliwosci domagania si¢ raportow dostosowanych do ich
szczegblnych potrzeb informacyjnych™. ,W bardzo rzadkich sytuacjach, w ktérych
kierownictwo zdecyduje, ze stosowanie uregulowania standardu lub interpretacji moze by¢ na
tyle mylace, ze sprawozdanie finansowe nie spetni swojego celu (...) jednostka moze odstapic¢
od stosowania tego wymogu .2

Prawo wieczystego uzytkowania, zgodnie z definicja aktywow ,jest utrzymywane przez
jednostke gospodarcza w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach
towarow 1 swiadczeniu ustug, w celu oddania do uzywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, iz bgdzie
wykorzystywane przez czas dluzszy niz jeden okres™. Prawo wieczystego uzytkowania jest
nierozerwalnie zwiazane z gruntem, nie moze dotyczy¢ zadnego innego aktywu, stanowi
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchomosci, 0 mozliwej do ustalenia wartosci
rynkowej (godziwej) podlega réwniez wycenie rzeczoznawcOw. Prawo wieczystego
uzytkowania moze takze stanowi¢ podstawowy sktadnik majatku przedsigbiorstwa. Nie ujecie
go w aktywach przedsigbiorstwa moze w znacznym stopniu zafatszowa¢ warto$¢ podmiotu.

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

Prawo uzytkowania wieczystego otrzymane przez spoilki nieodplatnie znalazlo swoje
odzwierciedlenie po stronie pasywoéw w przychodach przysztych okreséw.

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

J- Zobowiazania

Za zobowigzania uznaje si¢ obowigzek wykonania $wiadczen o wiarygodnie okreslonej
wartosci, ktére spowoduja wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywow Spétki.
Na dzien powstania zobowigzania wycenia si¢ wg warto$ci nominalnej (wymaganej zaplaty).
Na dzien bilansowy zobowiazania wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaptaty.

"MSR 1, art. 3
2MSR 1, art. 17
3 MSR 16, art. 6
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k. Rezerwy

Rezerwy sa to zobowiazania, ktérych termin wymagalnosci lub kwota nie sa pewne. Tworzy
si¢ je na pewne lub prawdopodobne przyszite zobowiazania w cigzar pozostalych kosztéw
operacyjnych, kosztow finansowych, strat nadzwyczajnych, zaleznie od okolicznosci,
z ktérymi przyszte zobowiazania si¢ wiaza.

l. Rezerwy na §wiadczenia pracownicze

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

m. Podatek dochodowy odroczony

Na przejsciowe réznice migdzy wartoscia ksiggowa aktywéw i pasywoOw a ich wartoscia
podatkowa tworzone sa rezerwy 1 ustalane aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego od 0séb prawnych.

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

n. Kapitaly mniejszosci

Kapitaly mniejszosci ustala si¢ jako wartos¢ aktywow netto jednostki powiazanej
przypadajacych na dzien nabycia akcjonariuszom spoza grupy kapitalowej. Wartos¢ ta
zmniejsza/zwigksza si¢ o przypadajace na kapital mniejszosci zwigkszenia/zmniejszenia, z
tym ze, straty moga by¢ przyporzadkowane kapitalowi mniejszosci tylko do wysokosci kwoty
gwarantujacych ich pokrycie przez mniejszos¢. Nadwyzka strat podlega rozliczeniu z
kapitatem wtasnym grupy kapitatowe;.

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

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

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

p. Rezerwy i odpisy aktualizujace

W zwiazku z dokonywana wycena posiadanych udzialéw jednostka dominujaca i1 jednostki
powigzane dokonuja odpiséw aktualizujacych. Odpisy aktualizujace tworzone sa
w przypadku wystapienia lub prawdopodobienstwa wystapienia trwalej utraty wartosci
posiadanych akcji i udziatéw. Odpisy te obciazaja rachunek zyskéw i strat.

Odpisy aktualizujace pomniejszaja warto$¢ bilansowa akcji i1 udzialéw. Korekta odpisu
wartosci moze by¢ dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji wartosci udziatu poprzez
transakcj¢ rynkowa pomigdzy stronami niepowiazanymi dotyczaca znaczacego pakietu akcji
lub na podstawie notowan gietdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana w przysztosci
bedzie miata wplyw na wykazana warto$¢ bilansowa akcji 1 udziatéw oraz rachunek zysku i
strat okresu, w ktorym bedzie dokonana.
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4. Porownywalno$é danych

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 marca 2005 roku
sa porownywalne z danymi za I kwartat 2006 roku.

S. Rezerwy i odpisy aktualizujace warto$¢ sktadnikow aktywow.

W I kwartale 2006 roku Fundusz dokonat oceny pakietéw akcji spétek portfela wiodacego,
zaleznego, stowarzyszonego i mniejszosciowego. W wyniku w/w oceny Fundusz nie utworzyt
dodatkowych rezerw oraz nie utworzyl nowych rezerw na trwala utrat¢ wartosci spdtek
portfelowych.

W I kwartale 2006 roku spoétki zalezne od Funduszu dokonaly oceny posiadanych pakietéw
akcji i nie utworzyly rezerw na trwala utrat¢ wartosci spoétek portfelowych oraz nie
rozwiazaty dotychczasowych rezerw.

6. Zwiezly opis dokonan Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A. w I kwartale 2006
roku.

Grupa Kapitatlowa Zachodniego NFI S.A. w I kwartale 2006 roku odnotowata zysk netto w
wysokosci 437 tys. zt. Na wynik najwigkszy wptyw miaty przychody z tytulu odsetek w
wysokosci 1 173 tys. zt. Oraz przychody z tytutu dluznych papieréw wartosciowych w
wysokosci 545 tys. z1.

W I kwartale b.r. dokonano nabycia spétki Amster Sp. z 0.0., szersze informacje na ten temat
zawarte sg w rozdziale 8 raportu.

7. Segmenty dzialalnos$ci

Dziatalno$¢ prowadzong przez Fundusz 1 spétki z grupy kapitalowej mozna zgodnie z MSR
14 podzieli¢ na 2 segmenty branzowe: dziatalno$¢ finansowa i dziatalno$¢ polegajaca na
kupnie 1 sprzedazy nieruchomosci.

Dziatalnoscia finansowa gdzie indziej nie sklasyfikowana zajmuje si¢ Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A., Spotka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0., EMER Inwestycje oraz
czgsciowo Minska Development. Spoétki Pakiety Mniejszosciowe, Minska Development i
Amster prowadza rOwniez dziatalnos¢ polegajaca na kupnie i sprzedazy nieruchomosci.
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. . sprzedaz i .
tys. PLN dziatalnos¢ wynajem Wy lgczenl.a Lacznie
finansowa . - konsolidacyjne
nieruchomosci

PRZYCHODY Z INWESTYCJI 1547 0 1547
PRZYCHODY OPERACYJNE
SPOLEK 0 597 (21) 576
POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYJNE 147 3 150
KOSZTY OPERACYJNE 1868 636 2504
ZYSK/STRATA Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNE] 572 (36) 536
ZYSK (STRATA) BRUTTO
SEGMENTU 572 (36) 536
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 486 49) 437
AKTYWA 121 195 49 477 170 672
PORTFEL INWESTYCYJNY 63 542 0 63 542
NALEZNOSCI 45362 343 45705
SRODKI PIENIEZNE 2279 223 2502
INNE AKTYWA 1 588 48910 50 498
1.Wartos$ci niematerialne i prawne 4 0 4
2.Rzeczowy majatek trwaty 1189 46 381 47 570
3. Rozliczenia migdzyokresowe 395 67 462
4. Pozostate 0 2 462 2 462
ZOBOWIAZANIA 914 407 1321
ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE
IPRZYCHODY PRZYSZLYCH 587 1 588
OKRESOW
KAPITAL WELASNY
PRZYPADAJACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI 117923 49 086 167 009
DOMINUJACEJ

| Amortyzacja | 88 | 142 230

8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym.

W dniu 4 stycznia 2006 r. Fundusz zawart ze spotka PZO Nieruchomosci S.A. porozumienie
zakladajace rozliczenie w terminie do 31 marca 2006 r. zadtuzenia PZO Nieruchomosci S.A.
wobec Funduszu, poprzez przejecie przez Fundusz kontroli bezposredniej lub za
posrednictwem spotki celowej, nad nieruchomosciami PZO Nieruchomosci S.A. potozonymi
w Warszawie przy ul. Minskiej, ktére to nieruchomosci sasiaduja z nieruchomosciami
posiadanymi przez spotke Minska-Development Sp. z o.0. - spotke, ktérej Fundusz jest
jedynym udziatowcem

W dniu 9 stycznia 2006 roku Fundusz podpisat ze spotka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0.
porozumienie w sprawie splaty przez PM wszystkich wierzytelnosci Funduszu wynikajacych
z uméw pozyczek i obligacji. Porozumienie zmienito warunki uméw pozyczek oraz zasad
sptaty obligacji PM, ktore tacznie spetniaja kryterium umowy znaczacej.

Zgodnie z zawartym Porozumieniem, PM sptacitlo swoje zobowiazania wobec Funduszu w
nastgpujacy sposob: 1) czgs¢ wierzytelnosci w kwocie 7.495.360,00 zt zostata splacona w
dniu zawarcia Porozumienia w drodze potracenia z wierzytelnoscia PM ww. kwocie wobec
Funduszu, 2) czgs$¢ wierzytelnosci w kwocie 5.042.047,00 zt zostata sptacona przez PM do

Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd



SAF-QSr-1/2006
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

dnia 28 lutego 2006 r., 3) pozostata cze$¢ wierzytelnosci w tacznej kwocie 20.152.579,14
zostanie sptacona do dnia 31 grudnia 2007 r.

Strony ustality, iz poczawszy od dnia 1 stycznia 2006 r. od niesptaconej czgsci wierzytelnosci
naliczane beda odsetki wysokosci 8% w skali roku. Odsetki te ptatne sa rocznie 31 grudnia
kazdego roku obowigzywania przedmiotowego Porozumienia.

W dniu 1 marca 2006 r. odbyto si¢ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu.
Porzadek obrad Zgromadzenia 1. Otwarcie Walnego Zgromadzenia 2. Wybor
Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia 3. Stwierdzenie prawidlowosci zwotania Walnego
Zgromadzenia i jego zdolnosci do podejmowania uchwat 4. Wybér Komisji Skrutacyjnej 5.
Przyjecie porzadku obrad 6. Powotanie cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu 7. Zamknigcie
obrad Walnego Zgromadzenia

W wyniku wykonania porozumienia z dnia 17 lutego 2006 r. Fundusz nabyt w dniu w dniu 27
lutego 2006 r. na podstawie umowy z tego samego dnia (spetniajacej kryteria umowy
znaczacej) od spotki PZO Nieruchomosci S.A. 614 616 udziatéw w kapitale zaktadowym
spotki pod firma Amster Sp. z 0.0. za ceng 50 zt za jeden udziatl, to jest za taczna kwote
30 730 800 zt — nabywane udzialy reprezentuja 100% kapitatu zaktadowego tejze spotki i
uprawniaja do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow.
Przedmiotem dziatalno$ci spétki Amster Sp. z o0.0. jest obrét na wilasny rachunek
nieruchomos$ciami, najem nieruchomosci 1 dzialalno$¢ developerska. Gtéwnym majatkiem
tejze spoiki jest prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci o powierzchni 8,1766 ha
polozonej w Warszawie przy ul. Minskiej. Nieruchomosci te sasiaduja z nieruchomosciami
posiadanymi przez spétke Minska Development sp. z o0.0. — spotke zalezna w 100% od
Funduszu.

Nabycie ww. udziatéw nastapito ze srodkéw wiasnych Funduszu, przy czym cena potracona
zostata z przystlugujacymi Funduszowi wierzytelnosciami. Nabycie udzialéw ww. spétce
stanowi inwestycj¢ dtugoterminowa Funduszu.

Nie wystgpuja powiazania pomigdzy Funduszem 1 osobami zarzadzajacymi lub
nadzorujacymi Funduszu a zbywajacym aktywa opisane w niniejszym raporcie.

Podstawa uznania nabywanych aktywow za aktywa o znacznej wartosci jest warto$¢ tych
aktywoéw w stosunku do kapitatéw wtasnych Funduszu.

W dniu 23 lutego 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu dziatajac na podstawie art. 24 ust. 2
lit. a) w zwiazku z art. 22 ust. 7 Statutu Funduszu wybrata spétke pod firma BDO Polska
Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie., jako podmiot uprawniony
do dokonania badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Funduszu za rok 2005, sporzadzonego zgodnie z Ustawa o rachunkowosci.
Fundusz korzystat ustug BDO Polska Sp. z 0.0. w zakresie badania sprawozdan finansowych
Funduszu. Wyboru BDO Polska Sp. z o0.0. jako podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych Funduszu dokonata Rada Nadzorcza dziatajac zgodnie z
obowiazujacymi przepisami prawa oraz Statutem Funduszu. Spétka pod firma BDO Sp. z o.0.
z siedziba w Warszawie, ul. Postgpu 12 jest uprawniona do wykonywania badah sprawozdan
finansowych na podstawie wpisu na list¢ Podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem ewidencyjnym 523.

W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz wraz ze sp6tka Pakiety Mniejszo$ciowe sp. z 0.0. zawart ze
spotkami Foxone Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A. porozumienie spelniajace kryterium
UmMoOWY Znaczace;j.
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Przedmiotem porozumienia bylo przejgcie przez Foxone Sp. z 0.0. za zgoda Funduszu oraz
Pakietéw Mniejszosciowych dlugow PZO Investment S.A. wobec Funduszu i Pakietéw
Mniejszosciowych sp. z o0.0. jak réwniez okreslenie zasad splaty przejgtego dlugu oraz
pozostatych zobowigzan Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu i1 Pakietow Mniejszosciowych
Sp. z o.0.

W wyniku przejgcia dtugu faczne zadluzenie Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu wynosito
12 532 683,99 7zt i zostanie sptacone do dnia 27 lutego 2011 r. Od kwoty gtéwne;j
zobowiazania Foxone uiszcza¢ begdzie odsetki w wysokosci WIBOR 1Y + 2 %. Catos¢
zadluzenia Foxone wobec Funduszu zabezpieczona zostala w drodze zawarcia umowy
zastawu rejestrowego na 1 612 287 akcjach w kapitale zakladowym PZO Investment S.A.
posiadanych przez Foxone sp. z o0.0., ktére to akcje reprezentuja 15,44% kapitatu
zaktadowego PZO Investment S.A. Pozostale zabezpieczenia ww. zobowigzan zostaly
zwolnione.

W wyniku przejgcia dlugu faczne zadluzenie Foxone sp. z o0.0. wobec Pakietow
Mniejszosciowych wynosito 10 293 601,41 zt i zostanie sptacone do dnia 27 lutego 2011 r.
Od kwoty gtéwnej zobowiazania Foxone uiszcza¢ bedzie odsetki w wysokosci WIBOR 1Y +
2 %. Calo$¢ zadtuzenia Foxone wobec Pakietéw MniejszoSciowych zabezpieczona zostata w
drodze zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1 324 236 akcjach w kapitale zaktadowym
PZO Investment S.A. posiadanych przez Foxone sp. z o.0., ktére to akcje reprezentuja
12,68% kapitatu zakltadowego PZO Investment S.A. Pozostale zabezpieczenia ww.
zobowiazan zostaly zwolnione.

Podstawa uznania porozumienia za umow¢ znaczaca jest wartos¢ porozumienia w stosunku
do kapitatéw wiasnych Funduszu.

W dniu 28 lutego 2006 r. rezygnacje z funkcji Prezesa Zarzadu Spétki ztozyt Pan Janusz
Lazarowicz.

Dnia 28 lutego 2006 r. Spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. - jednostka zalezna od
Funduszu zbyta na rzecz Spétki Foxone Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie posiadany przez
siebie pakiet udziatéw w Spoétce ASKK Inwestycje Sp. z 0.0. Pakiety Mniejszosciowe zbyty
50 udzialéw w Kkapitale zakladowym spoiki, reprezentujacych tacznie 50% kapitatu
zaktadowego Spotki. Cena sprzedazy wynosita 500 zt za 1 udziat, czyli 25.000,00 zt za
sprzedawane udzialy. Warto$¢ ksiggowa sprzedawanych udziatéw na dzien 31 grudnia 2005 r.
wynosita -57 498,93 zt.

Kryterium uznania ww. udzialéw za aktywa o znacznej wartosci jest fakt, ze stanowia one
wigcej niz 20% udzialéw w kapitale zaktadowym spétki ASKK Inwestycje Sp. z o.0.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére odbyto si¢ w dniu 1 marca 2006 roku.
powotato do sktadu Rady Nadzorczej Janusza Lazarowicza, oraz Andrzeja Kosinskiego.

Pani Danuta Puszkiel-Kaminska, dziatajaca w imieniu akcjonariusza Funduszu p.Katarzyny
Kaczanowskiej, oswiadczyla, ze jest przeciw w/w uchwale.

W dniu 17 marca 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszu odwotata ze sktadu Zarzadu Funduszu
pana Adama Krynickiego (Wiceprezesa Zarzadu), natomiast powotata w sktad Zarzadu
Funduszu Pana Karola Kucha oraz Pana Jarostawa Kaczkg¢ powierzajac im funkcje
wiceprezesow Zarzadu.

W 23 marca 2006 r. panowie: Janusz Lazarowicz; Henryk Ogryczak; Edmund Pietrzak;
Michal Skolimowski; Anthony Hickey; Ryszard Piegrzyk; ztozyli rezygnacje z funkcji
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cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu. Pani Magdalena Rzymowska ztozyta rezygnacjg ze
stanowiska czlonka Zarzadu Funduszu.

Dnia 28 marca 2005 roku Supernova Capital S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Armii Ludowe;j
26, 00-609 Warszawa, ogtosita wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. Podmiot nabywajacy zamierzat uzyska¢ w wyniku
Wezwania - 4.400.000 Akcji dajacych taczne prawo do wykonywania 4.400.000 gloséw na
walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi 20,61 % ogodlnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu Spoétki. Cena, po ktérej mialy by¢ nabywane Akcje objgte Wezwaniem
wynosita 5,88 zt za kazda Akcje Spotki.

9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedziba w Poznaniu, jako podmiot posredniczacy w
wezwaniu ogtoszonym w dniu 28 marca 2006 r. przez Supernova Capital S.A. do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. poinformowat, iz
podmiot nabywajacy, tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
S.A. uzyskal w dniu 3 kwietnia 2006 r. zgode Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. na nabycie akcji sp6tki pod firma
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. na warunkach okreslonych w wyzej wymienionym
wezwaniu.

W dniu 3 kwietnia 2006 roku Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
przekazal do publicznej wiadomosci stanowisko Zarzadu dotyczace wezwania do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji Funduszu z dnia 28 marca 2006 r. dokonywanego przez Supernova
Capital S.A. z siedziba w Warszawie. Przedmiotem Wezwania byty akcje zwykte na
okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, wyemitowane przez spotke Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, dopuszczone do publicznego
obrotu i notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., oznaczone
kodem papieréw wartosciowych - PLNFI1400014. Jedna Akcja Funduszu daje prawo do
jednego gtosu na walnym zgromadzeniu. Wzywajacym byla Supernova Capital S.A. z
siedziba w Warszawie

Podmiotem nabywajacym Akcje w wyniku Wezwania byl Narodowy Fundusz Inwestycyjny
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spoétka Akcyjna z siedziba w Warszawie natomiast
podmiotem posredniczacym w wezwaniu byt Dom Maklerski BZ WBK S.A.
Podmiot nabywajacy zamierzal osiagna¢ w wyniku Wezwania - 4.400.000 Akcji Funduszu,
dajacych taczne prawo do wykonywania 4.400.000 gloséw na walnym zgromadzeniu
Funduszu, co stanowi 20,61% ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.
Cena w Wezwaniu wynosita 5,88 zt za kazda Akcj¢ Funduszu.

Zgodnie z trescia Wezwania Wzywajacy oraz fundusze zarzadzane przez Supernova
Management - podmiot zalezny od Wzywajacego, specjalizuja si¢ w inwestycjach o profilu
restrukturyzacyjnym, w szczegdlnosci w podmioty charakteryzujace si¢ niedostatecznym
poziomem zarzadzania oraz zasad tadu korporacyjnego i przestrzegania intereséw wszystkich
akcjonariuszy. Zdaniem Wzywajacego Zachodni NFI jest takim podmiotem. W tego rodzaju
wypadkach Wzywajacy stara si¢ uzyska¢ adekwatny wptyw na ksztalt Rady Nadzorczej oraz
poprzez cztonkostwo w Radzie Nadzorczej wptywac na zapewnienie odpowiedniego poziomu
zarzadzania w spolce celem zwigkszenia wartosci dla wszystkich akcjonariuszy. W przypadku
Spotki, Wzywajacy podejmie przewidziane prawem kroki zmierzajace do uzyskania
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odpowiedniej reprezentacji w organach Spotki. Akcje Spotki nabywane sa dtugoterminowo, z
zamiarem przeprowadzenia przedsigwzig¢ restrukturyzacyjnych, o ktérych mowa w punkcie
poprzednim. Podmiot nabywajacy akcje zaktada mozliwo$¢ odsprzedania do 2/3 nabytych
akcji innym podmiotom nalezacym do jego grupy kapitalowej - Drugiemu Narodowemu
Funduszowi Inwestycyjnemu S.A. i Narodowemu Funduszowi Inwestycyjnemu Progress S.A.
Nie wplynie to jednak na realizacj¢ strategii Wzywajacego wobec Spotki.
Zdaniem Zarzadu Funduszu, bazujac na wyzej przytoczonej tresci zamiarow Wzywajacego,
realizacja Wezwania przyczyni¢ si¢ moze do poprawy efektywnosci zarzadzania Funduszem 1
grupa kapitalowa Funduszu po przeprowadzeniu procesu restrukturyzacji. Zgodnie z trescia
Wezwania inwestycja w Akcje Funduszu traktowana jest przez Wzywajacego i Podmiot
nabywajacy jako inwestycja dlugoterminowa, a celem inwestycji jest zwigkszenie wartosci
Akcji dla wszystkich uczestnikow (akcjonariuszy) Funduszu. Konieczno$¢ przeprowadzenia
restrukturyzacji i zmiany sposobu zarzadzania moze wplyna¢ na zmniejszenie zatrudnienia w
Funduszu.

Zdaniem Zarzadu Funduszu cena proponowana w wezwaniu jest nizsza niz wynikajaca z
tresci sprawozdan finansowych Funduszu, ktéra uzna¢ nalezy za wartos¢ godziwa. Zgodnie z
ostatnim raportem okresowym Funduszu (jednostkowym) warto$¢ ksiggowa Funduszu
wynosi 7,45 zt na jedna Akcje. Niemniej nalezy zwrdci¢ uwage, ze proponowana cena w
Wezwaniu jest rOwna S$redniej szeSciomiesigcznej cenie gieldowej oraz jest wyzsza od
sredniorocznego kursu Akcji (wynoszacego na dzien ogloszenia wezwania 5,54 zt). Nalezy
takze zauwazy¢, ze sredni miesigczny wolumen obrotu Akcjami Funduszu w ciagu ostatniego
roku wyniést ok. 0,5 mln akcji.

W dniu 5 kwietnia 2006 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od czlonka Rady Nadzorczej
Funduszu pana Andrzeja Kosinskiego informacj¢ o nabyciu w dniu 29.03.2006 rok 43.483
szt. akcji Funduszu za ceng 8,12 zt za jedna akcje.

W dniu 7 kwietnia 2006r. Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedziba w Poznaniu, jako
podmiot posredniczacy w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spétki Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., ogltoszonym w dniu 28 marca 2006 r. przez Supernova
Capital S.A., poinformowal, iz podmiot nabywajacy akcje, tj. Narodowy Fundusz
Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. dokonat zmiany ceny po jakiej maja by¢
nabywane akcje objgte Wezwaniem z dotychczasowej 5,88 zt na 7,50 zt.

Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot posredniczacy w wezwaniu do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji spétki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A, ogtoszonym w dniu 28
marca 2006 r. przez spétke SUPERNOVA CAPITAL S.A. poinformowat iz w dniu 24
kwietnia 2006 roku zawarto transakcje w wyniku ktérych podmiot nabywajacy tj. Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A, nabyl 4.100.300 akcji.
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A nabyt wszystkie akcje
obj¢te zapisami.

Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poinformowal, ze w dniu 28
kwietnia 2006 r. nabyl na podstawie umowy z tego samego dnia od spétek IRT Sp. z 0.0. oraz
MCIJ Inc. Sp. z o0.0. tacznie 510 udziatéw (w réwnych proporcjach) spétki Foxone sp. z 0.0. o
warto$ci nominalnej réwnej 25.500 zt stanowiacych 51% jej kapitatu zaktadowego. Cena
zakupu nabytych aktywéw wyniosta 17.753.610 ztotych. Zrédtem sfinansowania aktywéw sa
srodki wtasne Funduszu oraz pozyczki zaciagni¢te w spdtkach zaleznych od Supernova
Capital S.A. - NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. 1 Drugim NFI S.A.
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W dniu 26 kwietnia 2006 r. Zgromadzenie Wspdlnikéw spétki Foxone sp. z 0.0. uchwalito
umorzenie 490 udzialéw wlasnych nabytych przez spétkg. Jednoczesnie Zgromadzenie
Wsp6lnikow w drodze uchwaty dokonalo podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze
emisji 490 nowych udzialéw po cenie nominalnej (24.500 zl). Nowe udzialy zostana
zaoferowane Funduszowi.

W zwigzku z tym udzial Funduszu w liczbie posiadanych gloséw na zgromadzeniu
wspOlnikéw spotki Foxone sp. z o0.0. wynosi 100% - Fundusz stat si¢ podmiotem
bezposrednio dominujacym w stosunku do spétki oraz posrednio dominujacym w stosunku do
spotek zaleznych od Foxone sp. z o0.0. Nabyte udzialy stanowia dlugoterminowa lokatg
kapitalowa Funduszu.

Nabyciu udzialéw w Foxone sp. z 0.0. towarzyszyta sptata catkowitego zadluzenia tej spotki
wobec Funduszu w wysokosci 12.651.007,81 ztotych.

Brak jest powiazan migdzy Funduszem i osobami zarzadzajacymi oraz nadzorujacymi
Funduszu a spétkami IRT Sp. z 0.0., MCJ Inc. Sp. z 0.0. i osobami nimi zarzadzajacymi.
Podstawa uznania nabywanych aktywow za aktywa o znacznej wartosci jest ich udziat w
kapitale zakladowym nabywanej spotki.

W wyniku transakcji, wskutek uzyskania przez Fundusz dominacji nad spétka Foxone Sp. z
0.0., wzrosta liczba akcji wlasnych posrednio posiadanych przez Fundusz. Przed transakcja
Fundusz posiadat bezposrednio 3.370.796 akcji wlasnych stanowiacych 15,79% w kapitale
zaktadowym Funduszu oraz uprawniajacych do wykonywania 3.370.796 glosow
stanowiacych 15,79 % ogdlnej liczby gltoséw w Funduszu. W wyniku nabycia udziatéw w
spoice Foxone Sp. z 0.0. Fundusz posiada obecnie bezposrednio oraz za posrednictwem
spotek zaleznych facznie 11.599.750 akcji wtasnych, stanowiacych 54,34% w kapitale
zaktadowym Funduszu oraz uprawniajacych do wykonywania 11.599.750 gloséw,
stanowiacych 54,34% ogolnej liczby gtoséw w Funduszu.

Jednoczesnie Zarzad Funduszu informuje, ze w dniu 28 kwietnia 2006 r. Fundusz podpisat
przedwstgpne umowy na nabycie akcji wlasnych Funduszu ze spétkami PZO Investment
S.A., Foxone sp. z 0.0., oraz PZO Nieruchomosci S.A. Przedmiotem uméw jest tacznie
6.901.216 akcji wlasnych Funduszu stanowiacych 32,33% w jego kapitale zaktadowym. Cena
za akcje w wszystkich umowach zostata okreslona na 11 ztotych. Warunkiem nabycia akcji
jest uzyskanie zgody na transakcje ze strony Walnego Zgromadzenia Funduszu i pozyskania
finansowania. Poniewaz akcje objgte ww. umowami lacznie przekraczaja 20% udzialu w
kapitale zakltadowym Funduszu, nalezy wuzna¢ powyzsze transakcje za znaczace.

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie otrzymat
zawiadomienie, iz w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wezwania do sprzedazy akcji
Funduszu, zmienit si¢ stan posiadania przez Supernova Capital i podmioty od niej zalezne
ogolnej liczby gtoséw w Funduszu. Przed ww. rozliczeniem Supernova Capital S.A. nie
posiadata bezposrednio ani posrednio akcji Funduszu. W wyniku rozliczenia wezwania
Supernova Capital S.A. i Supernova Management Sp. z 0.0. posiadaja za posrednictwem
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. 4.100.300 akcji
Funduszu stanowiacych 19,21 % w jej kapitale zaktadowym oraz uprawniajacych do
wykonywania 4.100.300 gloséw stanowiacych 19,21 % ogdlnej liczby gltoséw w Funduszu.
Supernova Capital poinformowata, ze dziala w porozumieniu ze swoimi podmiotami
zaleznymi: Supernova Management Sp. z 0.0., Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.,
Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.
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Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem Supernova Capital S.A. traktuje nabycie akcji
Funduszu jako inwestycj¢ strategiczna i nie wyklucza zwigkszenia swojego zaangazowania w
przysztosci.

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie otrzymat
zawiadomienie, iz spotka Foxone Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, bezposrednio 1 poprzez
spoiki od siebie zalezne - ROMB S.A. i PZO Nieruchomosci S.A., w wyniku rozliczenia w
dniu 26.04.2006 wezwania do sprzedazy akcji Funduszu, zmienita stan posiadania ogdlnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

Przed rozliczeniem ww. wezwania Foxone Sp. z o0.0. posiadala bezposrednio oraz za
posrednictwem ww. spotek zaleznych tacznie 5.215.698 akcji Funduszu, stanowiacych
24,43% w jej kapitale zaktadowym oraz uprawniajacych do wykonywania 5.215.698 glosow,
stanowiacych 24,43% ogdlnej liczby gloséw w Funduszu. W wyniku rozliczenia wezwania,
Foxone Sp. z o0.0. posiada bezposrednio oraz za posrednictwem spotki zaleznej PZO
Nieruchomosci S.A. facznie 1.115.698 akcji Funduszu stanowiacych 5,23% w jej kapitale
zakladowym oraz uprawniajacych do wykonywania 1.115.698 gloséw, stanowiacych 5,23%
ogolnej liczby gtoséw w Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania PZO Nieruchomosci S.A. posiadala bezposrednio tacznie
1.000.000 akcji Funduszu stanowiacych 4,68% w jej kapitale zakladowym oraz
uprawniajacych do wykonywania 1.000.000 gtoséw stanowiacych 4,68% ogdlnej liczby
gloséw w Funduszu. W wyniku rozliczenia wezwania PZO Nieruchomosci S.A. posiada
bezposrednio 450.806 akcji Funduszu stanowiacych 2,11% w jej kapitale zakladowym oraz
uprawniajacych do wykonywania 450.806 gtosow stanowiacych 2,11% og6lnej liczby gtoséw
w Funduszu.

Przed rozliczeniem wezwania ROMB S.A. posiadata bezposrednio tacznie 3.550.806 akcji
Funduszu stanowiacych 17,45% w jej kapitale zakladowym oraz uprawniajacych do
wykonywania 3.550.806 gtoséw stanowiacych 17,45% ogdlnej liczby gloséw w Funduszu. W
wyniku rozliczenia wezwania ROMB S.A. nie posiada akcji Funduszu.

10. Czynniki i zdarzenia majace znaczacy wplyw na osiagniete wyniki w I kwartale
2006 roku.

Przychody z inwestycji w I kwartale 2006 roku wyniosty 1 157 tys. zt, co byto spowodowane
gtéwnie przychodami z dtuznych papieréw wartosciowych w wysokosci 545 tys. zt oraz
przychodami z tytutu odsetek w kwocie 1.173 tys. zt. Koszty operacyjne poniesione w |
kwartale br. uksztattowaly si¢ na poziomie 2.465 tys. zt. Wynik z inwestycji netto osiagnigty
w opisywanym okresie wyniost 354 tys. zt., a zrealizowany zysk z inwestycji 182 tys. zt. Po
uwzglednieniu podatku dochodowego oraz wyniku mniejszosci Grupa wykazata za I kwartat
2006 roku zysk netto w wysokos$ci 437 tys. zt.

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

W I kwartale 2006 roku Fundusz nabyt 100% udziatéw w Spétce Amster Sp z o.o0.
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12. Realizacja prognozy wynikow finansowych.

Fundusz dotychczas nie publikowat prognoz wynikéw finansowych.

13. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% na WZA Funduszu na dzien
11 maja 2006 roku.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzien 11 maja 2006 roku
akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Funduszu byty nastg¢pujace podmioty:

Akcjonariusz [los¢ akeji Ilos¢ gtoséw na  |% udziat
WZA

PZO Investment S.A. 5785518 5785518 27,10%
Narodowy Fundusz Inwestycyjny 4100 300 4100 300 19,21%
im.E.Kwiatkowskiego

Poland Opportunity Fund Ltd.* 2793 407 2793 407 13,09%
Everest Capital Master Fund L.P.* 12 519 503 2519503 11,80%
Everest Capital Frontier Fund L.P.* |2 217 957 2217957 10,39%

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

Zmiany struktury wlasnosci pakietéw w stosunku do konca poprzedniego kwartatu.

W dniu 3 stycznia 2006 r. Foxone Sp. z o.0. powiadomit Fundusz, ze w zwiazku z
uzyskaniem, przez Foxone Sp. z 0.0., w dniu 30 grudnia 2005 r. statusu podmiotu
dominujacego wobec spétki PZO Nieruchomosci S.A. z siedziba w Warszawie, ktéra posiada
1.000.000 akcji  spotki  publicznej Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
(reprezentujacych 4,68% kapitatu zaktadowego Funduszu i uprawniajacych do wykonywania
1.000.000 gtoséw reprezentujacych 4,68% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu), ogdlna liczba akcji Funduszu posiadanych tacznie przez Spoike i jej podmioty
zalezne ulegla zwigkszeniu z 4.715.698 (reprezentujacych tacznie 22,09% kapitatu
zaktadowego Funduszu 1 uprawniajacych do wykonywania 4.715.698 glosow
reprezentujacych 22,09% ogdlnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Funduszu) do
5.715.698 (reprezentujacych 1lacznie 26,78% kapitatu zakladowego Funduszu i
uprawniajacych do wykonywania 5 715 698 reprezentujacych 26,78% ogolnej liczby gloséw
na Walnym Zgromadzeniu Funduszu).

W dniu 17 lutego 2006 r. FOXONE Sp. z o.0. zbyt 500.000 akcji spétki publicznej Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (Fundusz) (reprezentujacych 2,34% kapitatu zaktadowego
Funduszu i uprawniajacych do wykonywania 500.000 gtoséw reprezentujacych 2,34%
ogolnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu), ogdélna liczba akcji Funduszu
posiadanych tacznie przez Spétke¢ i jej podmioty zalezne ulegla zmniejszeniu z 5.715.698
(reprezentujacych lacznie 26,78% kapitalu zakladowego Funduszu i1 uprawniajacych do
wykonywania 5.715.698 reprezentujacych 24,43% ogdlnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu) do 5.215.698 (reprezentujacych tacznie 24,43% kapitalu
zaktadowego Funduszu 1 uprawniajacych do wykonywania 5.215.698 glosow
reprezentujacych 24,43% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Funduszu)."
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W dniu 17 lutego 2006 r. PZO Investment S.A. nabyt 500.000 akcji sp6tki Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. Nabyte akcje uprawniaja do 2,34% kapitalu zaktadowego 1
wykonywania 500.000 gloséw, co stanowi 2,34% ogélnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Po nabyciu ww. akcji PZO Investment S.A. posiada tacznie 5.785.518 akcji sp6tki Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. uprawniajacych do 27,10% kapitalu zaktadowego 1
wykonywania 5.785.518 gloséw, co stanowi 27,10% ogdlnej liczby glosow na WZA.

Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot posredniczacy w wezwaniu do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A, ogloszonym w dniu 28
marca 2006 r. przez spétke SUPERNOVA CAPITAL S.A. poinformowat iz w dniu 24
kwietnia 2006 roku zawarto transakcje w wyniku ktorych podmiot nabywajacy tj. Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A, nabyt 4.100.300 akcji.
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A nabyt wszystkie akcje
obj¢te zapisami.

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

Na dzien 31 marca 2006 roku Cztonek RN Funduszu Pan Andrzej Kosinski posiadat 203 483
akcji Funduszu.

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzien 31 marca 2006 roku osoby
zarzadzajace Funduszem nie posiadaty zadnych akcji Funduszu ani uprawnief do nich.

15. Informacje o wszczeciu przed sadem lub organem administracji publicznej jednego
lub_wiecej postepowan, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta lub
jednostek od niego zaleznych, ktorych laczna wartos¢ stanowi co najmniej 10%
kapitalow wlasnych emitenta.

W I kwartale 2006 roku nie wszczgto przed sadem lub organem administracji publiczne]
postgpowan dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci Funduszu lub jednostek od niego
zaleznych, ktérych taczna warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitaléw wiasnych
Funduszu.

16. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezna jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli wartos¢ tych transakcji (faczna
wartos¢ wszystkich transakcji zawartych w okresie od poczatku roku obrotowego)
przekracza wyrazona w _zlotych réwnowartos¢ kwoty 500.000 euro - jezeli nie sg
one transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych
pomiedzy jednostkami powiazanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezacej
dzialalnoSci _operacyjnej, prowadzonej przez emitenta lub jednostke od niego

zalezna

Z. godnie z wiedza Funduszu Zachodni NFI S.A., ani zadna ze spétek z grupy kapitatlowej nie
zawieraly migdzy soba, w biezacym okresie, transakcji o wartosci przekraczajacej
rownowartos¢ 500 000 euro na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych.
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17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zalezne
poreczen kredytu lub pozyczki badz udzieleniu gwarancji.

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

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

18. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Zarzad Funduszu zdajac sobie sprawe¢ ze skomplikowanej struktury grupy kapitalowe;]
Funduszu oraz dotychczasowej niskiej przejrzystosci dziatania chcialby przedstawic
informacje dotyczace biezacej sytuacji Funduszu oraz dziatan, ktére zamierza podja¢ w
najblizszej przysztosci.

Na dzien przekazania raportu grupa kapitalowa Funduszu sklada si¢ z nastgpujacych
podmiotéw:

1. Pakiety Mniejszosciowe sp. z 0.0. Fundusz posiada bezposrednio 100% udzialéw tej spotki.
2. ASKK Inwestycje sp. z 0.0. Fundusz posiada tacznie 100% udziatéw tej sp6tki, wytacznie
poprzez spotke Foxone sp. z 0.0.

3. Amster sp. z 0.0.. Fundusz posiada bezposrednio 100% udziatéw tej spotki.

4. Minska Development sp. z 0.0. Fundusz posiada bezposrednio 100% udziatow tej spoitki.

5. Mardex sp. z o0.0. Fundusz posiada tacznie 100% udziatéw tej spotki, wylacznie poprzez
spotke Foxone sp. z o.0.

6. Stradom S.A. Fundusz posiada tacznie 54,4% akcji tej spotki, w tym 48,7% bezposrednio
oraz 5,75% posrednio poprzez ASKK Inwestycje sp. z o.0.

7. EMER Inwestycje sp. z 0.0. Fundusz posiada facznie 100% udzialow tej spotki, w tym 99%
posrednio poprzez Pakiety Mniejszo$ciowe sp. z 0.0. oraz 1% poprzez Foxone sp. z 0.0.

8. Foxone sp. z 0.0. Fundusz posiada bezposrednio 100% udziatéw tej spétki (po rejestracji
umorzenia udzialéw wiasnych).

9. PZO Investment S.A. Fundusz posiada tacznie 92,22% akcji tej spotki, w tym 39.3%
bezposrednio oraz posrednio poprzez Pakiety Mniejszosciowe sp. z 0.0. (10.3%), Foxone sp.
z 0.0. (39%) oraz ASKK Inwestycje Sp. z 0.0. (3,93%). (Proporcje udziatéw podane zostaty
po rejestracji umorzenia akcji wlasnych.)

10. PZO sp. z o.0. Fundusz posiada tacznie 100% udziatéw tej spotki, wylacznie poprzez
spotke PZO Investment S.A.

11. PZO Nieruchomosci S.A. Fundusz posiada tacznie 100% udzialéw tej spoiki, wytacznie
poprzez spotke Foxone sp. z 0.0.

12. Romb S.A. Fundusz posiada tacznie 100% akcji tej spotki, wytacznie poprzez spotke
Foxone sp. z 0.0.

Podstawowym majatkiem skonsolidowanej grupy kapitalowej (z wyjatkiem spétek
produkcyjnych) sa nieruchomosci. Zarzad Funduszu deklaruje, ze zamierza dokonaé
szczegbtowego przegladu wszystkich pozycji bilansowych i1 przedstawi¢ akcjonariuszom
Funduszu, w formie raportu biezacego informacjg, dotyczaca przeprowadzonego przez Zarzad
przegladu.

Jednoczesnie Zarzad Funduszu chcialby przedstawi¢ gtdwne zatozenia $rednio i dtugofalowe;j
strategii dzialania. Strategia ta zostanie przedstawiona do zatwierdzenia Radzie Nadzorczej
Funduszu, ktéra zostanie powotana na najblizszym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Funduszu.
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Nadrzg¢dnym celem jest maksymalizacja wartosci aktywow netto Funduszu przypadajacych na
jedna akcje. Zarzad Funduszu dokonat analizy 1 oceny z jednej strony posiadanych aktywow,
a z drugiej - sytuacji otoczenia, w ktérym dziata Fundusz. W rezultacie Zarzad doszedl do
wniosku, 1z najlepsza metoda osiagnigcia celu strategicznego bedzie przeksztatcenie
Funduszu w tzw. fundusz nieruchomosci, a wigc podmiot koncentrujacy swoje dziatania na
realizacji projektow nieruchomosciowych. Uwzgledniajac specyfike Funduszu, strategia
dzialania w najblizszej przysztosci koncentrowaé si¢ bedzie na trzech zasadniczych
obszarach:

1. Poprawa efektywnosci dziatania.

2. Poprawa komunikacji z rynkiem finansowym.

3. Rozw¢j posiadanych projektéw nieruchomosciowych.

Ad.1. Poprawa efektywnosci dziatania polega¢ bgdzie na:

a) Likwidacji badz sprzedazy wigkszosci spotek w grupie kapitatowej. Zarzad Funduszu
zamierza doprowadzi¢ do likwidacji spétek Romb S.A., PZO Nieruchomosci S.A., Foxone sp.
z 0.0., Pakiety Mniejszosciowe sp. z 0.0., EMER Inwestycje sp. z 0.0., ASKK Inwestycje sp.
z 0.0., z tym ze w poszczegllnych wypadkach likwidacja dziatalnosci tych spétek moze
polega¢ formalnie na ich inkorporacji, na podstawie art. 516 kodeksu spdtek handlowych,
przez inne spoiki zalezne Funduszu. Zamiarem Funduszu jest pozostawienie w grupie
kapitatlowej jedynie spdtek zaleznych realizujacych projekty nieruchomosciowe, o ktérych
mowa dalej. Oznacza to w szczegllnosci réwniez zamiar sprzedazy - w horyzoncie
srednioterminowym - wszystkich posiadanych akcji sp6tki Stradom S.A. oraz udziatéw spoiki
PZO sp. z o.0. Efektem powyzszych dzialtan bedzie uproszczenie struktury grupy,
zmniejszenie jej kosztéw dziatania oraz skupienie wysitkow jedynie na dziatalno$ci
podstawowej jaka bedzie realizacja projektow inwestycyjnych na rynku nieruchomosci.

b) Dalszym skupie akcji wlasnych w celu ich umorzenia. Zarzad Funduszu zamierza w
mozliwie najszybszym czasie, ale nie pdzniej niz do konca 2006 roku, dokona¢ skupu
wszystkich akcji Funduszu posiadanych obecnie przez Stradom S.A., PZO Investment S.A.,
Foxone sp. z 0.0. oraz PZO Nieruchomosci S.A. Po umorzeniu nabytych w ten sposéb oraz
posiadanych obecnie akcji wiasnych kapital zaktadowy Funduszu dzielit si¢ bedzie na 9.747
tys. akcji wobec 21.347 tys. akcji na dzien dzisiejszy. Zarzad Funduszu zwraca jednocze$nie
uwage, iz w zwiazku z przekroczeniem juz obecnie progu 33% akcji wlasnych (posiadanych
przez Fundusz oraz spétki zalezne), Fundusz zgodnie z obowiazujacymi przepisami jest
zobowiazany do ogloszenia wezwania na akcje wlasne w liczbie, ktora tacznie z posiadanymi
obecnie akcjami wtasnymi stanowi¢ bedzie 66% wszystkich akcji Funduszu. Nabyte
ewentualnie w ten sposéb akcje rowniez bgda umorzone.

¢) Redukcji kosztéw dziatania ponoszonych przez sam Fundusz. Stanie si¢ to poprzez
zmniejszenie liczby pracownikéw, zmniejszenie wynagrodzen (w szczegdlnosci czionkow
Zarzadu i1 Rady Nadzorczej), ograniczenie kosztow prawnych, wyprzedaz niektérych
zbednych aktywoéw (w szczegdlnosci samochody, mieszkania). W najblizszej przysziosci
Zarzad rozwazy rowniez podpisanie umowy o zarzadzanie Funduszem z wybranym w drodze
negocjacji podmiotem. Podpisanie takiej umowy uwarunkowane bedzie zgoda Rady
Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia.

Ad.2. W celu poprawy komunikacji z rynkiem finansowym, Zarzad Funduszu dazy¢ bedzie
przede wszystkim do wdrozenia w maksymalnym stopniu Zasad Dobrych Praktyk przyjetych
przez Gieldg¢ Papieréw Wartosciowych; w szczegdlnosci dotyczy to zasady, iZ co najmniej
polowe cztonkéw Rady Nadzorczej stanowi¢ powinni czlonkowie niezalezni. Dodatkowo
zawarcie przez Fundusz lub jakikolwiek podmiot =zalezny transakcji z podmiotem
powiazanym, a takze dowolnej transakcji powyzej okre§lonej wartosci, bedzie wymagac
zgody wigkszos$ci cztonkéw niezaleznych. W ten sposéb akcjonariusze uzyskaja pewnos¢, ze
w przysztosci wszelkie transakcje beda zawierane na warunkach rynkowych. Pierwsze kroki
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w kierunku odpowiednich zmian w statucie podjgte zostana przez najblizsze walne
zgromadzenie.

Ponadto Zarzad Funduszu przewiduje przedstawianie w komentarzach do przekazywanych
raportow finansowych bardziej szczegétowych informacji dotyczacych sytuacji finansowe;j
Funduszu, w szczeg6lnosci dotyczacych realizacji projektéw nieruchomosciowych. Zamiarem
Zarzadu Funduszu jest rowniez dokonywanie regularnych prezentacji dla akcjonariuszy i
inwestorow. Jednocze$nie Fundusz zamierza uruchomié strong¢ internetowa, na ktorej
znajdowac¢ si¢ begda wszystkie dokumenty korporacyjne, raporty finansowe, komunikaty
biezace oraz inne informacje potrzebne inwestorom do oceny sytuacji finansowej Funduszu.
Wszystkie powyzsze dziatania maja na celu z jednej strony zwigkszenie przejrzystosci
dziatania, a z drugiej zapewnienie efektywnej wyceny akcji Funduszu na gietdzie papierow
wartosciowych poprzez zapewnienie powszechnego dostgpu do wszystkich istotnych
informacji majacych wptyw na ta wyceng.

Ad.3. Obecnie Fundusz jest wilascicielem czterech spétek celowych, ktérych giéwna
dziatalnoscia jest prowadzenie projektow nieruchomosciowych.

a) Amster Sp. z 0.0. Gléwnym aktywem sp6tki jest prawo uzytkowania wieczystego dziatki o
powierzchni 81.766 metrow kwadratowych potozonej w Warszawie przy ul. Minskiej 25 oraz
prawo wilasnosci budynkéw potozonych na tej nieruchomosci. Na dzialce tej znajduje sig
obecnie szereg obiektow o charakterze przede wszystkim skladowo-magazynowym. Plan
dziatania zaklada likwidacj¢ tych obiektéw oraz wybudowanie duzego osiedla
mieszkaniowego. Obecnie dziatka nie posiada planu zagospodarowania przestrzennego, ale
spotka czyni wszelkie starania by uzyskac stosowne pozwolenia administracyjne niezbedne
do przeprowadzenia inwestycji. Przewiduje sig, iz realizacja I etapu projektu mieszkaniowego
moze rozpocza¢ si¢ w roku 2007. Prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci zostato
wycenione w ksiggach sp6tki na 30 mln zt.

b) Mardex sp. z o0.0. Spoétka jest uzytkownikiem wieczystym dzialki o powierzchni 1.876
metréow kwadratowych potozonej w Warszawie u zbiegu ulic Hoza i Mokotowska. Spétka
uzyskata pozwolenie na budowe¢ dwodch siedmiopigtrowych budynkéw apartamentowo-
biurowych o tacznej powierzchni komercyjnej okoto 6 tys. metréw kwadratowych.
Rozpoczecie realizacji prac budowlanych planowane jest jeszcze w tym roku. Nieruchomos¢
ta zostata wyceniona w ksiggach spotki na 24 min zt.

¢) PZO Investment S.A. Spétka jest uzytkownikiem wieczystym kilku dzialek o tacznej
powierzchni 8.032 metréw kwadratowych zlokalizowanych w Warszawie przy ul.
Grochowskiej oraz Kamionkowskiej oraz wtascicielem budynkéw posadowionych na tych
dziatkach. Ponadto PZO Investment S.A. jest jedynym wtascicielem spotki PZO Sp. z o.0.,
ktora to spotka posiada w swoich aktywach prawo uzytkowania wieczystego jednej dziatki
zlokalizowanej przy ulicy Kamionkowskiej w Warszawie o powierzchni 3.514 metrow
kwadratowych oraz prawo wtasnosci budynkéw posadowionych na tej dziatce. Budynki
znajdujace si¢ na terenie, o ktérym mowa powyzej maja charakter poprzemystowy. Aktualnie
spotka czyni starania by dokona¢ rewitalizacji obiektéw znajdujacych si¢ na jednej z dziatek.
Docelowo jednak plan zaklada rewitalizacje calego terenu ktérego rezultatem bedzie
wybudowanie powierzchni apartamentowo-ustugowych o tacznej powierzchni uzytkowe;]
okoto 18 tys. metrow kwadratowych. Nieruchomos$ci powyzsze sa wycenione w ksiggach
spotek na taczna warto$¢ 22,8 min. zi.

d) Minska Development Sp. z 0.0. Giéwnym aktywem spoétki jest prawo wilasnosci lokali
uzytkowych o tacznej powierzchni 4. 682,72 metrow kwadratowych zlokalizowanych w
budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zwiazany z tym prawem
40,91% udzial w prawie uzytkowania wieczystego gruntu stanowiacego dziatk¢ o
powierzchni 1.965 metréw kwadratowych, na ktérym posadowiony jest ww. budynek.
Ponadto spoétka posiada prawo uzytkowania wieczystego dwdéch dzialek niezabudowanych o
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powierzchni tacznej 8212 metréw kwadratowych potozonych w Warszawie przy ulicy
Minskiej 25a. Nieruchomosci spotki zostaty wycenione w jej ksiggach na odpowiednio 13.3
mln zt oraz 2.6 mln zt. Ze wzgledu na niski potencjal wzrostu wartosci, Zarzad Funduszu
zaktada wstepnie sprzedaz spoiki lub jej aktywow.

W dalszej przysztoSci Zarzad Funduszu rozwaza¢ bedzie takze pozyskiwanie nowych
projektow inwestycyjnych na rynku nieruchomosci. Obecnie jednak nie jest to priorytetem ze
wzgledu na bardzo duza skalg oraz potencjal projektéw, ktérych Fundusz jest wtascicielem
obecnie.

Realizacja strategii, o ktérej mowa wyzej, wymaga¢ bedzie pozyskania przez Fundusz
srodkéw finansowych. W szczegd6lnosci mimo, iz skup akcji wlasnych dokonywany bedzie od
spotek zaleznych, wymaga¢ bedzie w czesci zaptaty gotdwka, aczkolwiek nalezy zauwazyc,
ze gotéwka ta, po uregulowaniu stosownych podatkéw, pozostanie do dyspozycji grupy
kapitatlowej Funduszu. Ponadto realizacja juz posiadanych projektéw nieruchomosciowych
wymagac bedzie zaangazowania  przez Fundusz dodatkowych srodkow.
Zarzad Funduszu bedzie prowadzit dalsze analizy dotyczace skali koniecznego finansowania
powyzszych dziatan oraz struktury tego finansowania (zadluzenie versus kapital wiasny) i1
poinformuje akcjonariuszy o rezultatach tej analizy. Obecnie Zarzad pragnie jedynie
zasygnalizowac, iz najprawdopodobniej konieczne bedzie dokonanie emisji nowych akcji.
Emisja taka - w ocenie Zarzadu - powinna by¢ dokonana z zachowaniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy. Z tej przyczyny na najblizszym walnym zgromadzeniu
Zarzad bedzie wnioskowa¢ o zmiang statutu Funduszu, ktéry obecnie wytacza prawo poboru.

19. Zastosowane kursy EURO

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostaty przeliczone na EURO
wedtug nastgpujacych zasad:

- poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow — wedtug sredniego kursu ogloszonego na dzien
31 marca 2006 roku przez Narodowy Bank Polski (3,9357 zt / EURO),

- poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw 1 strat oraz rachunku przeptywéw s$rodkow
pienigznych — wedtug kursu stanowiacego $rednia arytmetyczna $rednich kurséw ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesiaca okresu
sprawozdawczego (3,8456 zt / EURO).

Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego za I kwartal 2006
roku

Forma prawna NFI.

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks
Spotek Handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037); do 31 grudnia 2000 roku Rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 roku Kodeks Handlowy (Dz. U.
Nr 57, poz. 503 z 1934 roku z p6zniejszymi zmianami) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993
roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 2021 z
1994 roku Nr 84, poz. 385) 1 Statutu Funduszu.

21
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd



SAF-QSr-1/2006
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dzialalnosci pod nr 6523 jest sklasyfikowana dziatalnosé¢
narodowych funduszy inwestycyjnych. Dzialalno§¢ jest prowadzona na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady wyceny aktywow i pasywow

1. Udzialy wiodace i mniejszo$ciowe

Wedlug MSSF, spotki wiodace sa klasyfikowane jako spotki zalezne lub stowarzyszone — w
zaleznosci od stopnia kontroli Funduszu nad Spétka. Fundusz posiadana spotke wiodaca
prezentuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w cenie nabycia skorygowanej o
odpisy aktualizujace z tytulu trwalej utraty wartosci. Przechodzac z PSR na MSR
wyeliminowat metod¢ praw wlasnosci.

Spotki wiodace prezentowane sa osobno w sprawozdaniu finansowym z uwagi na historyczne
uwarunkowania Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Posiadana przez Fundusz jednostka
wiodaca jest Jego spoika zalezna.

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

Stan posiadania udziatéw zwigzanych z PPP na dzien 31 marca 2006 roku wyniést: 1 spétka
wiodaca oraz 11 spétek mniejszosciowych.

Wartos¢ bilansowa udziatéw wiodacych na dzien 31.03.2006 roku 8.880 tys. zt
W tym: spétki nienotowane 8.880 tys. zt
Warto$¢ bilansowa udziatow mniejszosciowych na dzien 31.03.2006r. 384 tys. zt
w tym udzialy mniejszosciowe nienotowane 20 tys. zt

udziaty mniejszosciowe notowane 364 tys. zt

2.  Jednostki zalezne i stowarzyszone

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

Na dzien 31.03.2006 roku Fundusz posiadat 3 jednostki zalezne.

Wartos¢ bilansowa udziatéw zaleznych na dzien 31.03.2006 r. 67 491 tys. zt
w tym spoiki nienotowane 67 491 tys. zi

Jednostki stowarzyszone
Na dzien 31.03.2006 roku Fundusz posiadat 2 spétki stowarzyszone (oprocz spotki wiodace;j).

Wartos¢ bilansowa udziatéw stowarzyszonych na dzien 31.03.2006r 11713 tys. zt
w tym spoiki nienotowane 11 713 tys. zt

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym papiery wartosciowe w momencie
przeniesienia praw do papieréw na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy kupna.
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3. Wycena pozostalych inwestycji

Wyceny innych inwestycji dokonuje si¢ w nastgpujacy sposob:
akcje notowane - wedtug ceny rynkowej,

akcje 1iudzialty nienotowane -wedlug wartosci godziwej, a gdy nie jest mozliwe jej
oszacowanie wedlug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia lub oszacowanej wartosci
rynkowej

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

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

4, Rzeczowy majatek trwaly

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

5. Naleznos$ci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagajacej zaptaty. Odpisy aktualizujace na
nalezno$ci tworzone sa w oparciu o analiz¢ $ciagalnosci naleznosci od poszczegdlnych
dtuznikéw. Odpisy aktualizujace na roszczenia sporne tworzone s3, gdy istnieje zagrozenie
$ciagnigcia naleznosci.

6. Opodatkowanie

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest na przejsciowe rdznice z tytulu
podatku dochodowego od oséb prawnych, spowodowane odmienno$cia momentu uznania
przychodu za osiagnigty lub kosztu za poniesiony, w mysl Ustawy o rachunkowosci
i przepisOw podatkowych. Rezerwa na dodatnie réznice z tytutu podatku dochodowego od
0sOb prawnych ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym w pozycji “rezerwy na podatek
dochodowy od os6b prawnych”.

Poniewaz dochéd do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwestycyjnych w duzej mierze
okreslony jest przez struktur¢ przychodéw, w tym udziat przychodéw zwolnionych z
opodatkowania podatkiem od os6b prawnych, zasada ta jest uwzgledniania przy kalkulacji
roznic ujemnych. Z uwagi na brak mozliwosci precyzyjnego oszacowania wskaznika
struktury przychodéw przyjmuje si¢ wskaznik z ostatnich 12 miesigcy.

Aktywa ztytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane s3a w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwo$¢ uzasadnione i
wyltacznie do wysokosci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy.
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7. ZvysKi (straty) zrealizowane i niezrealizowane oraz wynik do podzialu

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

8. Rezerwy i odpisy aktualizujace

W zwiazku z dokonywana wycena posiadanych udzialéw Fundusz dokonuje odpisow
aktualizujacych. Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub
prawdopodobienstwa wystapienia trwatej utraty wartosci posiadanych akcji 1 udziatow.
Odpisy te obciazaja rachunek zyskow i strat Funduszu.

9. Zasada wykazywania zyskow ze sprzedazy akcji/udzialow

Fundusz wykazuje zysk/strat¢ ze sprzedazy akcji/udzialbw w momencie przeniesienia praw
wlasno$ci akcji/udziatébw na kupujacego, a nie w momencie podpisania umowy
kupna/sprzedazy. W czgsci przypadkow zamknigeie transakcji (moment przeniesienia praw
wlasno$ci akcji) jest poprzedzone przedptata otrzymana od kupujacego. Otrzymane
przedplaty na poczet sprzedazy akcji/udzialow wykazywane sa w pozycji ,,Pozostate
zobowiazania”, a wynik na sprzedazy wykazywany jest w rachunku zyskéw i strat dopiero z
chwila przeniesienia praw wiasnos$ci akcji/udziatéw na kupujacego.

10. Kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy wykazywany jest w wartosci nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na dzien 31 grudnia 2005 roku kapitat zaktadowy w wysokosci 2 135
tys. zt tworzylo 21 347 143 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

11. Akcje wlasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wtasne w kapitatach wlasnych, w cenie nabycia, do ktérej nie
zalicza si¢ kosztéw prowizji maklerskich, jako wielko$¢ ujemna.

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

12. Zbywalnosé skladnikéw portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestycyjnego wedlug ich zbywalnosci przyjgto
nastgpujace kryteria podziatu:

- ,»Z ograniczong zbywalnoscia” - to udzialy 1 papiery wartoSciowe, ktore nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,
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- »Z nieograniczong zbywalno$cia” - to papiery wartosciowe dopuszczone do
publicznego obrotu 1 znajdujace si¢ w publicznym obrocie moca decyzji administracyjnej
(akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe),

- ,,obrot gietdowy” - papiery wartosciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- »regulowany obrét pozagietdowy” - papiery wartosciowe kwotowane w regulowanym
obrocie pozagieldowym; w przypadku papieréw kwotowanych w Polsce dotyczy to papierow
wartosciowych bedacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonym przez instytucje,
ktorej dziatalnos¢ jest regulowana przepisami prawa, a obrét prowadzony za jej
posrednictwem ma charakter permanentny,

,hie notowane” - papiery wartosciowe nie bedace w obrocie na gietdzie lub w
regulowanym obrocie pozagietdowym

13. Przeksztalcenie sprawozdan finansowych w celu zapewnienia poréwnywalnosci
danych

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

14. Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spotek w I kwartale 2006 r.

Liczba spotek Liczba spotek
Wyszezeg6lnienie Llczba spotek na sprzedanych lub N spr,zc?danych
koniec kwartatu umorzonych w calos$ci | czgSciowo w [
w I kwartale kwartale

Portfel wiodacy 1 0 0
W tym: notowane 0 0
nienotowane 1 0 0
W tym: w upadios$ci 0 0 0
w likwidacji 0 0 0
Portfel mniejszosciowy 11 0 0
W tym: notowane 0 0
Nienotowane 8 0 0
Spoiki zalezne 3 0 0
W tym: notowane 0 0 0
Nienotowane 3 0 0
Spoiki stowarzyszone 2 0 0
W tym: notowane 0 0 0
Nienotowane 2 0 0
W tym: w upadtosci 1 0 0
w likwidacji 0 0
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Pozostate jednostki 0 0 0

krajowe

W tym: notowane 0 0 0
Nienotowane 0 0 0

Sprzedaze (w tys. PLN) w I kwartale 2006 r.

Spotka Przychody ze sprzedazy Zysk/strata ze sprzedazy
Portfel wiodacy 0 0
Spoiki zalezne 0 0
Spoiki stowarzyszone 0 0
Portfel mniejszosciowy 0 0
Pozostale jednostki krajowe 0 0
Jednostki uczestnictwa 0 0
Inwestycje (w tys. PLN) w I kwartale 2006 r.

Kwota inwestycji Uwagi
Portfel wiodacy
Spoiki zalezne 18 Amster
Spoéiki stowarzyszone 0
Portfel mniejszosciowy 0
Pozostale jednostki krajowe 0
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