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

Zasady przyjete przy sporzadzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego.

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, Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwiazanych z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j.
Grupa zastosowala MSSF wedtug stanu obowigzujacego na 31 grudnia 2006 roku i
przewiduje, ze beda one w tym ksztatcie obowiazywac na dzien 31 grudnia 2007 roku.

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

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

Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym 1 skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym sa wykazane w tysiacach ztotych polskich.

Udzialy Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych konsolidacja
metoda pelna na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Wykaz jednostek grupy kapitatlowej 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

Foxone Sp. z 0.0. — jednostka zalezna

PZO Nieruchomosci S.A.. — jednostka zalezna

Romb S.A. — jednostka zalezna

Mardex Sp. z 0.0. — jednostka zalezna

PZO Investment S.A. — jednostka zalezna

Fabryka PZO Sp. z 0.0. — jednostka zalezna

Hoza Corner Sp. z 0.0. — jednostka zalezna

Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
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Fundusz posiada pakiet 614 616 szt. akcji Wroctawskiego Przedsigbiorstwa Budownictwa
Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka S.A., dajacy 57,49 % glos6w na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy, ale w zwiazku tym, ze Spotka postawiona jest w stan upadtosci - Fundusz nie
posiada faktycznej kontroli nad jednostka — Spétka nie zostata objgta konsolidacja.

Spotka PZO Nieruchomosci 1 Sp. z 0.0. —jednostka zalezna od PZO Investment S.A nie

prowadzi dziatalnosci - jest w stanie likwidacji. Spétka nie zostata objgta konsolidacja.

Udzialy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych
konsolidacja metoda petna na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Nazwa spotki Siedziba Przedmiot dziatalnosci Udziat NFI | Udziat NFI
w kapitale posredni 1
zaktadowym |bezposrednio
spotki w 0golne;j

liczbie glosow

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

Sp. z o.0. prowadzenia dziatalnosci

gospodarczej i zarzadzania
EMER Inwestycje Sp. z Warszawa | Pozostate posrednictwo 0,00% 100,00%
0.0. finansowe gdzie indziej nie
sklasyfikowane
Minska - Development Sp. | Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
Z 0.0. zarzadzanie
nieruchomos$ciami
Amster Sp. z 0.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami
Foxone Sp. z 0.0. Warszawa | Dziatalno$¢ holdingéw 100,00% 100,00%
PZO Nieruchomosci S.A. | Warszawa | Kupno, sprzedaz, 0,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami

Romb S.A. Warszawa | Pozostate posrednictwo 0,00% 100,00%

finansowe

Mardex Sp. z o.0. Warszawa | Wykonywanie roboét 0,00% 100,00%

budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkéw
PZO Investment S.A. Warszawa | Posrednictwo, obrét w 42.00% 95,04 %
zakresie nieruchomosci
Fabryka PZO Sp. z 0.0.. |Warszawa |Zarzadzanie 0,00% 95,04%
nieruchomos$ciami
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Hoza Corner Sp. z o. o. Warszawa | Kupno i sprzedaz 0,0001% 100,00%
nieruchomosci
Amster Nieruchomo$ci Warszawa | Kupno, sprzedaz, 0,00004 % 100,00%
Sp. z 0.0. 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) wchodzace w sktad grupy kapitalowej. Jednostki zalezne
od jednostki dominujacej skonsolidowane zostaty metoda petna.

Akcje Funduszu begdace w posiadaniu jednostek zaleznych sa wytaczane z tych jednostek i
prezentowane w kapitatach wtasnych grupy kapitalowej ze znakiem ujemnym (§ 13 ust. 6
Rozporzadzenia Konsolidacyjnego) jako akcje wiasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu, w petnej wartosci, poszczegdlnych pozycji
sprawozdania jednostki dominujacej i 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 udziatowi jednostki dominujacej 1 innych jednostek grupy kapitatowej objetych
konsolidacja w jednostkach zaleznych, na dzien rozpoczgcia sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli wartos¢ posiadanych udzialéw i1 odpowiadajaca im czg$¢ aktywow netto jednostek
zaleznych, wycenionych wedtug ich wartosci godziwych, r6zni sig to:

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

®  Nadwyzke¢ odpowiedniej cze$ci aktywow netto wycenionych wedtug ich wartosci
godziwych nad warto$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 odstepach 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:
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®  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”.

Spotki stowarzyszone podlegaja konsolidacji przy zastosowaniu metody praw wlasnosci.

Na dzien objgcia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitalowej, spoiki
stowarzyszone ujmowane s3 wedlug wartosci udzialu Funduszu lub innej jednostki
wchodzacej w sklad grupy kapitalowej, w kapitale wlasnym jednostki stowarzyszonej, na ten
dzien. Ewentualna réznica migdzy wartoscia nabycia akcji i1 udzialéw a odpowiadajaca im
czgscia aktywow netto wedtug ich wartosci godziwej wykazywana jest jako ,,Ujemna wartos¢
firmy” lub ,,Wartos$¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje koryguja wartos¢ bilansowa spotki.
Ujemna wartos$¢ 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 trwata utratg
wartosci. Warto$¢ tych udzialéw powigksza si¢ lub pomniejsza o odpowiednia czg$¢
zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu wilasnego tych jednostek oraz pomniejsza o
przypadajace na rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodzacej w skiad grupy kapitatowej,
dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétka stowarzyszona odstgpuje si¢ od stosowania wyceny
metoda praw wilasnosci, jednoczesnie obejmujac warto$¢ takiej spotki stuprocentowa rezerwa
na trwalg utrate wartosci.

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 udziaty mniejszosciowe nienotowane zaliczone do aktywéw 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 wtasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy nie mozna
ustali¢ wiarygodnej wartosci godziwej, prezentowane sa wedlug ceny nabycia skorygowane]
o odpis na trwalg utratg wartosci.
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Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszosciowe notowane wycenia si¢ na dzien bilansowy wg
wartosci 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 $redni kurs z dnia, w ktérym byly dokonywane ostatnie transakcje na
akcjach spotki).

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

c. Srodki pieniezne

Srodki pienigzne w bilansie obejmuja $rodki pienigzne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty i1 krétkoterminowe papiery wartosciowe z terminem zapadalnos$ci 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 udziaty 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 wltasnym 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
warto$ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik, jako przychody lub
koszty finansowe okresu sprawozdawczego.

e. Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate za wyjatkiem nieruchomos$ci wyceniane sa zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub wartosci przeszacowanej, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci. Warto$¢ 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 $rodek trwaty zostat oddany do uzytkowania, stosujac stawki amortyzacji
odzwierciedlajace okres ekonomicznej uzytecznosci srodkow trwatych.
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Grupa dokonata na dzien przejscia na MSR/MSSF tj. 01.01.2004r. przeszacowania wartosci
srodkéw trwatych z grupy budynki do wartosci godziwej odnoszac réznicg 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. Rozchéd 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.
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, 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, o mozliwej do ustalenia wartosci

"MSR 16, art. 6
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W 2005 r. w ramach dostosowania zasad rachunkowosci 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 okreséw. Spétki, ktére objeto kontrola w roku biezacym dokonaty powyzszego
przeszacowania na dzien objgcia kontroli nad nimi przez Fundusz.

i. Zobowiazania

Za zobowigzania uznaje si¢ obowiazek 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 zaplaty.

j- Rezerwy

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

k. Rezerwy na swiadczenia pracownicze

Rezerwy na Swiadczenia emerytalne i rentowe wyceniane sa w zaleznosci od istotnosci
metoda aktuarialng lub przy wykorzystaniu metod matematycznych.

l. Podatek dochodowy odroczony

Na przej$ciowe roznice migdzy wartosScia ksiggowa aktywow 1 pasywOw 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.

m. Kapitaly mniejszosci

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

n. Kapitaly wlasne
Kapitaty wlasne 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 zyskow (odnosi si¢ to rowniez do zysku/straty z lat ubieglych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.
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Decyzj¢ o podziale zysku lub pokryciu straty netto podejmuje Walne Zgromadzenie
Funduszu.

o. Odpisy aktualizujace

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

Odpisy aktualizujace pomniejszaja warto$¢ bilansowa akcji 1 udzialéw. Korekta odpisu
wartosci moze by¢ dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji wartosci udzialu poprzez
transakcje rynkowa pomigdzy stronami niepowigzanymi dotyczaca znaczacego pakietu akcji
lub na podstawie notowan gietdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana w przysztosci
bedzie miata wptyw na wykazana wartos¢ bilansowa akcji 1 udziatow oraz rachunek zysku 1
strat okresu, w ktérym bedzie dokonana.

4. Porownywalnos$¢ danych

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od 1 pazdziernika 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku oraz za okres czterech kwartalow konczacy si¢ dnia 31 grudnia 2006 roku sa
poréwnywalne odpowiednio z danymi za czwarty kwartat 2005 roku oraz za okres czterech
kwartatow konczacy si¢ 31 grudnia 2005 roku.

S. Rezerwy i odpisy aktualizujace wartos¢ sktadnikow aktywow.

W IV kwartale 2006 roku spétki zalezne od Funduszu dokonaty oceny posiadanych pakietéw
akcji 1 nie utworzyty odpisOw aktualizujacych na trwata utrat¢ wartosci spotek portfelowych
oraz nie rozwigzaty dotychczasowych odpisow.

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

Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI S.A. w IV kwartale 2006 roku odnotowata zysk netto w
wysokosci 112.775 tys. zt. Na wynik najwigkszy wplyw miat niezrealizowany zysk z wyceny
w wysokosci 128.795 tys. zt.

Niezrealizowany zysk z wyceny powstal przede wszystkim w wyniku aktualizacji wartosci
projektéw nieruchomosciowych w procesie wnoszenia aktywow do nowo zawiazanych spotek
celowych: Fabryki PZO Sp. z o.0., Hozej Corner Sp. z 0.0. oraz Amster Nieruchomosci Sp. z
0.0..

7. Sesmenty dzialalnos$ci

Podzialem podstawowym jest podzial na segmenty branzowe. Grupa kapitalowa dziala
wylacznie w obrebie jednego segmentu geograficznego Warszawskiego.

Dziatalno$¢ prowadzona przez Fundusz i spétki z grupy kapitalowej mozna zgodnie z MSR

14 podzieli¢ na 2 segmenty branzowe: dziatalnos¢ finansowa oraz dziatalno$¢ polegajaca na
kupnie, sprzedazy i wynajmie nieruchomosci.
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Dziatalnoscia finansowa gdzie indziej nie sklasyfikowana zajmuje si¢ Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. oraz Spétki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0., EMER Inwestycje Sp.
z 0.0., Foxone Sp. z o0.0., Romb S.A.. Dzialalnoscia polegajaca na kupnie, sprzedazy oraz
wynajmie nieruchomosci zajmuja si¢ Spotki Amster Sp. z 0.0., PZO Investment S.A., Minska
Development Sp. z 0.0., PZO Nieruchomosci S.A., Mardex Sp. z o.0., Fabryka PZO Sp. z
0.0., Hoza Corner Sp. z 0.0., Amster Nieruchomosci Sp. z o.0.

Spotka PZO Investment S.A. prowadzi takze dziatalno$¢ finansowa, lecz podlega ona
wylaczeniom konsolidacyjnym gdyz w calosci realizowana jest w ramach Grupy Kapitatowe;]
Funduszu.

dzialalno$é sprze(!az ! .
tys. PLN wynajem Lacznie
finansowa . -
nieruchomosci

PRZYCHODY Z INWESTYCJI 2.329 1.250 3.579
POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYJNE 9.685 12.005 21.690
KOSZTY OPERACYJNE -10.259 -14.047 -24.306
ZYSK/STRATA Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ 19.220 117.411 136.631
ZYSK (STRATA) BRUTTO
SEGMENTU 19.220 117.411 136.631
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 19.114 93.661 112.775
AKTYWA 15.155 227.924 243.079
PORTFEL INWESTYCYJNY 837 20 857
NALEZNOSCI 2.247 5.727 7.974
SRODKI PIENIEZNE 5.634 5.709 11.343
INNE AKTYWA 6.437 216.468 222.905
1.Warto$ci niematerialne i prawne 0 59 59
2.Rzeczowy majatek trwaty 520 420 940
3. Rozliczenia miedzyokresowe 2,717 1.945 4.662
4. Pozostate 3.200 214.044 217.244
ZOBOWIAZANIA 950 2.678 3.628
ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE
IPRZYCHODY PRZYSZLYCH 710 17 787
OKRESOW
KAPITAL WELASNY
PRZYPADAJACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI 10.786 196.906 207.692
DOMINUJACEJ

| Amortyzacja | 274] 1112 11,386

8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym.

W dniu 2 pazdziernika 2006 roku Fundusz otrzymat informacj¢ o wniesieniu do Sadu
Okregowego Warszawa-Praga, X Wydziat Gospodarczy, pozwu o stwierdzenie niewaznos$ci
uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbylo si¢ w dniu
21.08.2006 r. Powodztwo obejmuje zadanie stwierdzenia niewaznosci Uchwaty nr 6 w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji serii B. Powodem
jest akcjonariusz Funduszu pan Robert Cichos.
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W dniu w dniu 13 listopada 2006 r. Sad Okregowy Warszawa — Praga w Warszawie wydat
wyrok w powyzszej sprawie, w ktérym oddalil powddztwo w calosci oraz zasadzit od Roberta
Cichosa na rzecz Funduszu kwot¢ w wysokosci 360 ztotych tytutem zwrotu kosztéow
zastgpstwa prawnego.

W dniu 16 pazdziernika 2006 roku Fundusz otrzymal z Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych zawiadomienie o wynikach zapiséw w I terminie prawa poboru na akcje serii
B Funduszu. Zgodnie z trescig zawiadomienia ztozono 3.840 zapisow na tacznie 35.948.517
akcji serii B.

W dniu 17 pazdziernika 2006 r. zawarto umoweg o zarzadzanie (Umowe Holdingu) ze
spotkami z grupy kapitalowej Funduszu. Umowa zawarta zostala przez Fundusz z
nastgpujacymi spotkami zaleznymi od Funduszu: Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z o0.0., Minska
Development Sp. z 0.0., EMER Inwestycje Sp. z 0.0., PZO Nieruchomosci S.A., Mardex Sp.
z 0.0., Amster Sp. z 0.0., Foxone Sp. z 0.0., ROMB S.A. (Spétki Zalezne). Umowa reguluje
zakres odpowiedzialno$ci Funduszu za ewentualng szkodg poniesiong przez Spoétki Zalezne w
zwiazku z realizacja umowy oraz wytacza odpowiedzialno$¢ Funduszu za ewentualna szkode
poniesiong przez wierzycieli Spotki Zaleznej innych niz Fundusz lub inne Spoétki Zalezne.

W dniu 17 pazdziernika 2006 r. zawarto umowy, na podstawie ktérych Fundusz nabyt od
spotki PZO Nieruchomosci S.A. (spotka zalezna) tacznie 1 115 698 akcji wlasnych (akcji
Funduszu) celem umorzenia za ceng 11 zt za jedng akcje, to jest za taczna cen¢ wysokosci 12
272 678 zi. Umowa zostala zawarta w celu realizacji uméw z dnia 28 kwietnia 2006 r.
zobowiazujacych do nabycia akcji wlasnych celem umorzenia zawartych ze sp6tka Foxone
sp. z 0.0. (spotka zalezna) oraz PZO Nieruchomosci S.A. (spotka zalezna), o ktorych to
umowach Fundusz informowal w raporcie biezacym nr 26/2006. Nabyte akcje reprezentuja
5,23% kapitalu zaktadowego Funduszu i 5,23% ogoélnej liczby na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu, przy czym Fundusz nie moze wykonywac¢ prawa gtosu z akcji wlasnych.

W dniu 18 pazdziernika 2006 r. pomiedzy spétkami zaleznymi od Funduszu: spotka Foxone
Sp. z 0.0. (jako kupujacym) oraz PZO Nieruchomos$ci S.A. (jako sprzedawca) doszio do
zawarcia umowy sprzedazy 159 151 370 akcji imiennych serii C sp6tki ROMB S.A. o
wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, tj. o tacznej wartosci 31 830 274 zi. Sprzedaz nastapila za
taczna cene w wysokosci 26 405 216,53 ptatna do dnia 31 grudnia 2007 r. Zbywane akcje
reprezentuja 99,22% kapitatu zakladowego ROMB S.A. oraz uprawniaja do wykonywania
99,22% ogo6lnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu ROMB S.A.

W dniu 23 pazdziernika 2006 r. Fundusz oglosit drugi termin oferty publicznej akcji serii B
Funduszu. W drugim terminie do objgcia pozostato 49 440 055 akcji.

W ramach przygotowywania nieruchomosci do realizacji procesu inwestycyjnego oraz w celu
poprawienie efektywnos$ci zarzadzania spotkami celowymi z grupy kapitalowej Funduszu i
utatwienia realizacji potencjalnych zyskoéw zwiazanych z rosnaca wartoscia nieruchomosci
zrealizowano nastgpujace transakcje:

1) W dniu 31 pazdziernika 2006 r. jednostka zalezna od Funduszu spétka pod firma Amster
Sp. z 0.0., ktérej Fundusz jest jedynym udziatlowcem, przeniosta na podstawie umowy z
tego samego dnia na rzecz spdtki pod firma Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0. w
organizacji (Spotka) swoje przedsigbiorstwo. Przeniesienie wtasno$ci przedsigbiorstwa
Amster na rzecz Spétki dokonane zostato w zwiazku z zawiazaniem przez Amster Sp. z
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0.0. oraz Fundusz nowej spotki Amster Nieruchomos$ci Sp. z o0.0. w organizacji i
whniesieniem przez Amster Sp. z 0.0. swojego przedsigbiorstwa do Spotki jako aportu.
Aport zostal wyceniony na kwotg 116,734,500 zt. W zwiazku z powyzszym udzialowcami
nowo zawiazanej Spotki sa Amster Sp. z o0.0., ktory objat 2,334,690 udziatéw w kapitale
zaktadowym Spoéiki o warto$ci nominalnej 50 zt za jeden udzial, a Fundusz objat 1 udziat
w kapitale zakladowym Spétki o wartosci nominalnej 50 zi.

2) W dniu 10 listopada 2006 r. jednostka zalezna od Funduszu, spétka pod firma Mardex Sp.
z 0.0., ktéra Fundusz w pelni kontroluje poprzez swoja spotkeg zalezna Foxone Sp. z o.0.,
przeniosta na podstawie umowy z tego samego dnia na rzecz spotki pod firma Hoza
Corner Sp. z 0.0. w organizacji (Spétka) swoje przedsigbiorstwo. Przeniesienie wlasnosci
przedsigbiorstwa Mardex na rzecz Spotki dokonane zostalo w zwiazku z zawiazaniem
przez Mardex Sp. z 0.0. oraz Fundusz nowej sp6tki Hoza Corner Sp. z 0.0. w organizacji i
wniesieniem przez Mardex Sp. z 0.0. swojego przedsigbiorstwa do Spétki jako aportu.
Aport zostal wyceniony na kwotg 46,525,000 zt. W zwiazku z powyzszym udzialowcami
nowo zawiazane] Spotki sa Mardex Sp. z o.0., ktéry objat 930,500 udziatow w kapitale
zaktadowym Spétki o wartosci nominalnej 50 zt za jeden udziat oraz Fundusz, ktéry objat
1 udziat w kapitale zakladowym Spétki o wartosci nominalnej 50 z1.

3) Dnia 01.12.2006 spétka PZO Investment S.A. —spétka posrednio zalezna od Funduszu, w
ktorej Fundusz za posrednictwem podmiotéw zaleznych posiada 95% akcji, przeniosta na
podstawie umowy z tego samego dnia na rzecz spotki pod firma Fabryka PZO Sp. z o.o0.
zorganizowang czg¢S¢ swojego przedsigbiorstwa. Przeniesienie wilasnosci dokonane
zostalo w zwiazku z zawiazaniem przez PZO Investment S.A. nowej spétki PZO Fabryka
Sp. z 0.0. w organizacji 1 wniesieniem przez PZO Investment S.A. zorganizowanej czgsci
swojego przedsigbiorstwa do Spoéiki jako aportu. Aport zostal wyceniony na kwote 34
86 000 zt. W zwiazku z powyzszym PZO Investment S.A. objeto wszystkie 687 720
udziatéw w nowo zawigzanej Spolce o wartosci nominalnej 50 zt za jeden udzial.

W dniu 16 listopada 2006 r. Zarzad Funduszu poinformowal o zakonczeniu subskrypcji.
Wszystkie akcje serii B w liczbie 85.388.572 emitowane na podstawie Uchwatly Walnego
Zgromadzenia nr 6/2006 z dnia 21 sierpnia 2006r. zostaly nalezycie subskrybowane i
optacone, w zwiazku z czym w dniu 16 listopada 2006 r. dokonano przydzialu wszystkich
akcji. Tym samym emisja doszta do skutku. Cena emisyjna jednej akcji wyniosta 0,10 zi.
Warto$¢ emisji wynosita 8.538.857,20 zt.

W dniu 16 listopada 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powotatlo w skilad Rady
Nadzorczej Funduszu nastgpujace osoby: Jarostaw Obara, Bogdan Dzudzewicz, Antoni
Kulhawik, Maciej Zientara.

W dniu 27 listopada 2006 r. Zarzad Zachodniego Funduszu otrzymat informacje, ze w dniu
25.11.2006 r. Spotka Hoza Corner Sp z 0.0. —-podmiot zalezny od Funduszu zawarta ze spétka
pod firma ,,Redshank™ Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie przedwstepne umowy sprzedazy
nieruchomosci znajdujacych si¢ w warszawie przy ul. Hozej 1a i Mokotowskiej 73. Laczna
cena zbywanych nieruchomos$ci wynosi 58.000.000 zt.

Zabezpieczeniem interesow spotki jest depozyt w kwocie 5.800.000 zi ztozony przez
kupujacego na rachunek escrow. Umowy gtéwne powinny zosta¢ zawarte w ciagu 14 dni od
ziszczenia si¢ warunkow ale nie pdzniej niz do 31.10.2007 r.
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Dnia 21 grudnia 2006 r Fundusz zawarl ze spétka PZO Nieruchomosci S.A. umowg pozyczki
(jako pozyczkobiorca) na kwotg 11 700 000 zt.

W dniu 29.12.2006 zostat podpisany Aneks nr 1 do Umowy Holdingu z dnia 17 pazdziernika
2006 r. Zmiany w w/w umowie dotycza przystapienia do Umowy Holdingu spétek Amster
Nieruchomosci Sp. z 0.0. oraz Hoza Corner Sp. z 0.0. jako spétek zaleznych. Aneks wszedt w
zycie z dniem podpisania.

9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu.

W dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabyt facznie 5.785.518 akcji wilasnych o wartosci
nominalnej réwnej 0,10 zt z jedna akcje. Nabycie nastapilo w wykonaniu uméw z dnia
02.01.2007 r. 1 03.01.2007 r. zawartych ze spotkami PZO Investment S.A. i PZO
Nieruchomosci S.A.

W dniu 2 stycznia 2007 r. PZO Investment S.A. zbyl na rzecz Funduszu 5.785.517 akcji
Funduszu, natomiast w dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruchomosci S.A. zbyt 1 akcjg na rzecz
Funduszu. Opisane zbycie akcji bylo zwiazane z realizacja umowy z dnia 28.04.2006 r.
zobowiazujacej do przeniesienia wiasnosci akcji Funduszu.

Akcje zostaly nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spéiek
handlowych oraz w wykonaniu uchwaty nr 9 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Funduszu z
dnia 16 maja 2006 r. Cena zostata ustalona w wykonaniu umowy z dnia 28.04.2006 r. w
tacznej wysokosci 63.640.698,00 zi, tj. 11,00 zt za jedna akcjg. Nabyte akcje stanowia
27,10% kapitatu zaktadowego.

Dnia 10.01.2007 zlozyt rezygnacje ze stanowiska cztonka Zarzadu Funduszu pan Jarostaw
Kaczka.

Dnia 15.01.2007 ztozyt rezygnacje ze stanowiska czionka Zarzadu Funduszu pan Eryk
Karski.

Dnia 15.01.2007 powotano na czilonka Zarzadu Funduszu pana Romualda Grochockiego
powierzajac mu jednocze$nie funkcje Wiceprezesa Zarzadu.

Dnia 19 stycznia 2007 r. zostat ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny
wymagany w celu dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 85.388.572 akcji zwyktych
na okaziciela serii B Funduszu, wyemitowanych na podstawie uchwaly nr 6/2006
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 sierpnia 2006 r.

Dnia 02.02.2007 r. Fundusz otrzymat informacj¢ o dokonaniu w dniu 29.01.2007 r. przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS, rejestracji zmiany
wysokosci kapitalu zaktadowego Funduszu.

Kapital zaktadowy Funduszu wynosi obecnie 10.673.571,50 zt dzieli si¢ na 21.347.143 akcje
serii A o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja oraz 85.388.572 akcje serii B o wartos$ci
nominalnej 0,10 zt kazda akcja (tacznie 106.735.715 akcji serii A 1 serii B).
Ogodlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitalu zakladowego wynosi
106.735.715.
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W dniu 12.02.2007 r. w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych nastapita rejestracja
85.388.572 akcji zwyklych na okaziciela serii B Funduszu, o wartosci nominalnej 0,10 zi,
emitowanych na podstawie Uchwaty Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21.08.2006 r.

Dnia 14.02.2007 ztozy! rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pan Jarostaw Obara.
Dnia 14.02.2007 ztozy! rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pan Maciej Zientara.
Dnia 15.02.2007 ztozy! rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pan Rafat Bauer.

Dnia 21.02.2007 r. poinformowano, iz Zarzad Funduszu zwotuje na dzien 28.03.2007 r.
(sroda) na godz. 12:00, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu z porzadkiem obrad
uwzgledniajacym uzupetnienie sktadu Rady Nadzorcze;.

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

Przychody z inwestycji w IV kwartale 2006 roku wyniosty 720 tys. zt, co bylo spowodowane
gtéwnie przychodami z tytutu odsetek w wysokosci 718 tys. zt. Koszty operacyjne poniesione
w IV kwartale br. uksztaltowaty si¢ na poziomie -8.452 tys. zt. Wynik z inwestycji netto
osiagnigty w opisywanym okresie wynidst -2.759 tys. zl., a zrealizowany zysk z inwestycji
126.816 tys. zt. Jak opisano powyzej, najwigkszy wptyw na zrealizowany zysk z inwestycji
miatl niezrealizowany zysk z wyceny, ktory powstal przede wszystkim w wyniku aktualizacji
wartosci  projektow nieruchomos$ciowych w procesie wnoszenia aktywéw do nowo
zawiazanych spétek celowych. Po uwzglednieniu podatku dochodowego oraz wyniku
mniejszosci Grupa wykazala za IV kwartat 2006 roku zysk netto w wysokosci 100.316 tys. zt.
Zysk z przeszacowan nie powinien podlega¢ podziatowi.

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

W IV kwartale dokonano zbycia akcji 9 spétek mniejszosciowych Funduszu oraz spéiek
porzuconych w 2005 roku (co szczegdélowo opisano ponizej). Na transakcji zanotowano
przychéd w wysokosci 150 592,54 oraz zysk netto w wysokosci 26 221,01.

Z dniem 31 grudnia 2005 r. Fundusz dokonal porzucenia akcji 40 spétek mniejszosciowych
bedacych w stanie upadiosci. Warto$¢ bilansowa porzuconych spétek wynosita 0. W zwiazku
z faktem, ze poprzedni zarzad Funduszu nigdy nie sformalizowal zamiaru porzucenia obecny
zarzad uznal porzucenie za nieskuteczne i w dniu 10 listopada 2006 r. zbyl udziaty w
spotkach, ktére planowano porzucié, za kwotg 8 370,04 zt.

12.  Realizacja prognozy wynikéw finansowych.

Fundusz dotychczas nie publikowat prognoz wynikéw finansowych.

13. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% na WZA Funduszu na dzien
12 lutego 2007 roku.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzien 20.02.2007 roku
akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Funduszu byly nastgpujace podmioty:
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Akcjonariusz Ilos¢ akcji Ilos¢ gloséw na % udzial
WZA

Equity Service Poland Sp. z o.0. 13919 078 13919 078 13,04%
Lethbridge Investment Limited 9719 513 9719513 9,11%
Narodowy Fundusz Inwestycyjny 14 557 131 14 557 131 13.66%
Progress S.A.
Stanistaw Drabarek (wraz z
najblizsza rodzina Lidia, Dorota, 6 012 465 6 012 465 5,63%
Katarzyna, Piotrem Drabarek)
Wiadystaw Knabe 7300 080 7 300 080 6,84%
Akcje wlasne* 11 599 750 0 10,87%

*NFI nie wykonuje praw z akcji wtasnych

Zmiany struktury wlasno$ci pakietow akcji funduszu w stosunku do konca
poprzedniego kwartatu.

W dniu 17 pazdziernika 2006 r. Fundusz zawart umowe na podstawie, ktérej nabyt od spotki
PZO Nieruchomosci S.A. (spétka zalezna) tacznie 1 115 698 akcji wtasnych (akcji Funduszu)
celem umorzenia za ceng 11 zt za jedna akcjg, to jest za taczna ceng wysokosci 12 272 678 zt.
Umowa zostata zawarta w celu realizacji uméw z dnia 28 kwietnia 2006 r. zobowiazujacych
do nabycia akcji wlasnych celem umorzenia zawartych ze spotka Foxone sp. z o0.0. (spétka
zalezna) oraz PZO Nieruchomosci S.A. (spétka zalezna). Cena nabycia akcji wynika z
warunkow umowy zawartej przez Fundusz w dniu 28 kwietnia 2006 r. Cena platna jest w
terminie do 17 kwietnia 2007 r. Nabyte akcje reprezentuja 5,23% kapitatu zaktadowego
Funduszu 1 5,23% og6lnej liczby na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, przy czym Fundusz
nie moze wykonywaé¢ prawa glosu z akcji wtasnych. Nabycie akcji nastapito w dwoéch
etapach. W pierwszej kolejnosci Foxone sp. z 0.0. w dniu 17 pazdziernika 2006 r. sprzedat
PZO Nieruchomosci S.A. tacznie 664 892 akcji za ceng 11 zI za jedna akcje, a nastgpnie PZO
Nieruchomosci S.A. zbyt na rzecz Funduszu akcje nabyte od Foxone sp. z 0.0. oraz akcje
posiadane przez siebie w tacznej liczbie 1 115 698 za ceng 11 zt za jedna akcje. Po dacie
bilansu.

W dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabyt facznie 5.785.518 akcji wilasnych o wartosci
nominalnej réwnej 0,10 zt z jedna akcje. Nabycie nastapilo w wykonaniu uméw z dnia
02.01.2007 r. 1 03.01.2007 r. zawartych ze spdotkami PZO Investment S.A. i1 PZO
Nieruchomosci S.A.

W dniu 2 stycznia 2007 r. PZO Investment S.A. zbyl na rzecz Funduszu 5.785.517 akcji
Funduszu, natomiast w dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruchomosci S.A. zbyt 1 akcjg na rzecz
Funduszu. Opisane zbycie akcji bylo zwiazane z realizacja umowy z dnia 28.04.2006 r.
zobowiazujacej do przeniesienia wiasnosci akcji Funduszu.

Akcje zostaly nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spéiek
handlowych oraz w wykonaniu uchwaty nr 9 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Funduszu z
dnia 16 maja 2006 r. Cena zostata ustalona w wykonaniu umowy z dnia 28.04.2006 r. w
tacznej wysokosci 63.640.698,00 zt, tj. 11,00 zt za jedna akcjg. Nabyte akcje stanowia
27,10% kapitatu zaktadowego.

W dniu 06.02.2007 r. Zarzad Funduszu otrzymat od akcjonariusza Funduszu p. Wtadystawa
Knabe zawiadomienie, ze w wyniku zarejestrowania w dniu 2 lutego 2007 r przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII wydzial Gospodarczy KRS emisji akcji serii B spotki
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pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. posiada on 7.300.080 akcji spotki co
stanowi 6,84 % w kapitale zaktadowym spoiki 1 liczbie gloséw w ogélnej liczbie glosow.
Przed zarejestrowaniem emisji akcji serii B nie posiadat akcji Spétki Zachodni NFI S.A.

W dniu 06.02.2007 r. Zarzad Funduszu otrzymat od akcjonariusza Funduszu p. Stanistawa
Drabarka zawiadomienie, ze w zwiazku z rejestracja zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego
posiada on wraz z najblizsza rodzing Lidia, Dorota, Katarzyna, Piotrem Drabarek 6 012 465
akcji Spoiki, co daje 5,63% ogodlnej liczby gloséw. Przed rejestracja osoby te posiadaty 534
263 akcje.

W dniu 19.02.2007 r. Zarzad Funduszu otrzymal od akcjonariusza Funduszu spotki
"Supernova Capital Spoétka akcyjna" z siedziba 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 Papieréw
Warto$ciowych 85.388.572 akcji serii B Funduszu oraz zapisu:
1) 13.215.303 akcji na rachunku papieréw wartosciowych Drugi NFI, Drugi NFI zwigkszyt
stan posiadania ogdlnej liczby gltoséw Funduszu z bezposrednio i posrednio posiadanych
1.363.967 akcji, stanowigcych zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5
Ustawy tacznie 6,39% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu 1 6,39%o0g06lnej liczby
gloséw Funduszu do 14.579.270 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia glosow
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 13,66% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
13,66%0g0lnej liczby gtoséw Funduszu;

2) 13.213.364 akcji na rachunku papieréw wartosciowych NFI Progress, NFI Progress
zwigkszyt stan posiadania ogdlnej liczby gloséw Funduszu z bezposrednio i posrednio
posiadanych 1.363.767 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtosow okreslong w art.
87 ust. 5 Ustawy facznie 6,39% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 6,39% ogdlne;j
liczby gtoséw Funduszu do 14.577.131 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtoséw
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 13,66% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
13,66% ogdlnej liczby gltoséw Funduszu;

3) 12.689.391 akcji na rachunku papieréw wartosciowych Equity Service Poland, Equity
Service Poland zwigkszyt stan posiadania ogdlnej liczby gloséw Funduszu z bezposrednio i
posrednio posiadanych 1.229.687 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gloséw
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 5,76% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
5,76% ogdlnej liczby gloséw Funduszu do 13.919.078 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada
liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 13,04% udziatu w kapitale
zaktadowym Funduszu i 13,04% ogolne;j liczby glosow Funduszu;
4) 126.050 akcji na rachunku papieréw wartosciowych Supernova Capital oraz akcji na
rachunkach papier6w podmiotéw opisanych w punktach 1-3 powyzej, Supernova Capital
zwigkszyla stan posiadania ogélnej liczby gloséw Funduszu z bezposrednio i posrednio
posiadanych 3.970.431 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtosow okreslong w art.
87 ust. 5 Ustawy facznie 18,60% udziatu w kapitale zakladowym Funduszu i1 18,60% ogdlnej
liczby gtoséw Funduszu do 43.214.539 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia glosow
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 40,49% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
40,49% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu.

W dniu 13 lutego 2007 r. w wyniku przeniesienia przez Supernova Capital tytulem aportu do
spotki Equity Service Poland pakietu kontrolnego akcji Drugiego NFI, posredni stan
posiadania akcji Funduszu przez Equity Service Poland wzrést z 13.919.078 akcji,
stanowiacych zgodnie z zasada liczenia glosow okre§long w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie
13,04% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 13,04% ogdlnej liczby gloséw Funduszu
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do 28.498.348 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia glosoéw okreslona w art. 87 ust. 5
Ustawy tacznie 26,70% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i 26,70% ogdlnej liczby
gloséw Funduszu.

W dniu 15 lutego 2007 r., w wyniku przeniesienia przez Equity Service Poland tytulem aportu
do spotki R and D pakietu kontrolnego akcji Drugiego NFI, R and D stata si¢ posrednim
posiadaczem 14.579.270 akcji Funduszu stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gltoséw
okreslong w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 13,66% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
13,66% ogoblnej liczby gloséw Funduszu.

W dniu 16 lutego 2007 r., w wyniku zbycia przez Drugi NFI tacznie 14.579.270 akcji
Funduszu na rzecz podmiotow trzecich:

1) stan bezposredniego i posredniego posiadania akcji Funduszu przez Drugi NFI zmalatl z
14.579.270 akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5
Ustawy facznie 13,66% udzialu w kapitale zakladowym Funduszu i 13,66% ogdlnej liczby
gtosow Funduszu do zera 1 Drugi NFI nie posiada juz akcji Funduszu. W takim sam sposéb
zmienit sig stan posiadania akcji Funduszu przez R and D.
2) stan bezposredniego i posredniego posiadania akcji Funduszu przez Equity Service Poland
zmalat z 28.498.348 akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtoséw okreslona w art. 87
ust. 5 Ustawy tacznie 26,70% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i 26,70% ogdlne;j
liczby gtoséw Funduszu do 13.919.078 akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtosow
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 13,04% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i

13,04% ogdlnej liczby gloséw Funduszu.

3) stan bezposredniego i posredniego posiadania akcji Funduszu przez Supernova Capital
zmalat z 43.214.539 akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslona w art. 87
ust. 5 Ustawy tacznie 40,49% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i 40,49% ogdlne;j
liczby gtoséw Funduszu do 28.635.269 akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtosow
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 26,83% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
26,83% ogodlnej liczby gloséw Funduszu.

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

Osoba Rodzaj Stan nabycia |zbycia |Stan
powiazania posiadania posiadania
na poczatek na koniec
kwartatu kwartatu
Maciej Zientara (poprzez spétke |Przewodniczacy 0 26 687 - 26 687
zalezng) Rady Nadzorczej

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzien 31 grudnia 2006 r. pozostate
osoby zarzadzajace Funduszem nie posiadaty zadnych akcji Funduszu ani uprawnien do nich.
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15. Informacje o wszczeciu przed sadem lub organem administracji publicznej jednego
lub_wiecej postepowan, dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci emitenta lub
jednostek od niego zaleznych, ktérych laczna warto$é stanowi co najmniej 10%
kapitalow wlasnych emitenta.

W IV 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% kapitatéw 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 rownowartosé kwoty 500.000 euro - jezeli nie sa
one transakcjami typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych
pomiedzy jednostkami powiazanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezacej
dzialalno$ci operacyjnej, prowadzonej przez emitenta lub jednostke od niego

zalezna

Zgodnie z wiedza Funduszu Zachodni NFI S.A., ani zadna ze spétek z grupy kapitatowej nie
zawieraly migdzy soba, w biezacym okresie, transakcji o wartosci przekraczajacej
rownowartos¢ 500 000 euro na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych.

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

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 zadnych
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 sprawg ze skomplikowanej struktury grupy kapitatowe]
Funduszu oraz dotychczasowej niskiej przejrzystosci funkcjonowania grupy, prowadzi
dzialania zmierzajace do poprawy efektywnosci grupy oraz lepszej komunikacji z rynkiem
finansowym.

Ponadto Zarzad Funduszu dokonat analizy i oceny posiadanych aktywéw oraz otoczenia, w
ktéorym dziata Fundusz. W rezultacie Zarzad doszedt do wniosku, iz najlepsza metoda
osiagnigcia celu strategicznego, polegajacego na maksymalizacji wartosci aktywéw netto
Funduszu przypadajacych na jedna akcje, bedzie przeksztatcenie Funduszu w tzw. fundusz
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nieruchomos$ci, a wigc podmiot koncentrujacy swoje dzialania na realizacji projektow
nieruchomosciowych, prowadzonych w specjalnie utworzonych spétkach celowych.

Uwzgledniajac  specyfike Funduszu, strategia dzialania w najblizszej przysztosci
koncentrowac si¢ bedzie na trzech zasadniczych obszarach:

1. Poprawie efektywnosci dziatania.

2. Poprawie komunikacji z rynkiem finansowym.

3. Rozwoju posiadanych projektéw nieruchomosciowych.

Szczegétowy opis dotychczas podjetych dziatan oraz najblizszych planéw zwigzanych z
realizacja powyzszej strategii dzialania zostal przedstawiony w skonsolidowanym raporcie
polrocznym, opublikowanym w dniu 27 pazdziernika 2006 roku oraz w punktach 8 1 9
powyzej.

19. Zastosowane kursy EURO

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

- poszczegblne pozycje aktywow 1 pasywow — wedtug sredniego kursu ogloszonego na dzien
29 grudnia 2006 roku przez Narodowy Bank Polski (3,8312 zt / EURO),

- poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw 1 strat oraz rachunku przeptywéw s$rodkow
pienieznych — wedtug kursu stanowiacego $rednia arytmetyczna $rednich kurséw ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesiaca okresu
sprawozdawczego (3,8312 zt / EURO).

Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego za IV kwartal 2006
roku

Forma prawna NFIL.

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.

Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci pod nr 6523 jest sklasyfikowana dziatalnos¢
narodowych funduszy inwestycyjnych. Dzialalno§¢ jest prowadzona na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie;.
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Zasady wyceny aktywow i pasywow

Udzialy wiodace i mniejszosciowe

Wedlug MSSF, sp6tki 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.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. Fundusz nie posiadat w portfelu inwestycyjnym spétek
wiodacych.

Spotki mniejszosciowe, prezentowane sg 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¢ wartosci.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. Fundusz posiadal w portfelu inwestycyjnym 2 spotki
mniejszosciowe.

Warto$¢ bilansowa udziatow mniejszosciowych na dzien 31.12.2006r. 638 tys. zt
w tym udzialy mniejszosciowe nienotowane -
udziaty mniejszosciowe notowane 638 tys. zt

Jednostki zalezne i stowarzyszone

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

Na dzien 31.12.2006 roku Fundusz posiadat 14 jednostek zaleznych.

Wartos¢ bilansowa udziatéw zaleznych na dzien 31.12.2006 r. 99 108 tys. zt
w tym spoiki nienotowane 99 108 tys. zt

Jednostki stowarzyszone
Na dzien 31.12.2006 roku Fundusz nie posiadatl spétek stowarzyszonych.

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.

Wycena pozostatlych 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 wedtlug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia lub oszacowanej wartosci
rynkowej
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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 ujeciu pozycje rzeczowych aktywow trwalych jako sktadnika aktywow
wykazuje si¢ wedlug ceny nabycia lub wytworzenia, pomniejszonej o zakumulowana
amortyzacj¢ oraz o zaktualizowane odpisy z tytutu utraty wartosci.

5. NaleznoS$ci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagajace] zaptaty. Odpisy aktualizujace na
naleznosci tworzone sa w oparciu o analiz¢ Sciagalnosci naleznosci od poszczegdlnych
dtuznikéw. Odpisy aktualizujace na roszczenia sporne tworzone sg, gdy istnieje zagrozenie
Sciagnigcia naleznosci.

6. Opodatkowanie

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest na przejsciowe réznice z tytulu
podatku dochodowego od os6éb prawnych, spowodowane odmienno$cia momentu uznania
przychodu za osiagnigty lub kosztu za poniesiony, w my$l Ustawy o rachunkowosci
1 przepisOw podatkowych. Rezerwa na dodatnie réznice z tytulu podatku dochodowego od
0s6b prawnych ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym w pozycji “rezerwy na podatek
dochodowy od os6b prawnych”.

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

Aktywa ztytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwos¢ uzasadnione 1
wylacznie do wysokos$ci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy.

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

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 udziatéw Fundusz dokonuje odpiséw
aktualizujacych. Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub
prawdopodobienstwa wystapienia trwatej utraty wartosci posiadanych akcji 1 udziatow.
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Odpisy te obciazaja rachunek zyskéw i strat Funduszu. W IV kwartale 2006 r. Fundusz nie
tworzyt odpisow aktualizujacych.

9. Zasada wykazywania zyskow ze sprzedazy akcji/udzialow

Fundusz wykazuje zysk/strat¢ ze sprzedazy akcji/udzialbw w momencie przeniesienia praw
wlasnosci akcji/udziatow na kupujacego, a nie w momencie podpisania umowy
kupna/sprzedazy. W czgsci przypadkéw zamknigeie transakcji (moment przeniesienia praw
wlasno$ci akcji) jest poprzedzone przedptata otrzymana od kupujacego. Otrzymane
przedptaty na poczet sprzedazy akcji/udziatéw wykazywane sa w pozycji ,,Pozostate
zobowiazania”, a wynik na sprzedazy wykazywany jest w rachunku zyskow 1 strat dopiero z
chwilg przeniesienia praw wiasnos$ci akcji/udzialéw na kupujacego.

10. Kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy wykazywany jest w wartosci nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na dzien 31 grudnia 2006 roku kapital zakladowy w wysokosci
2 135 tys. zt tworzyto 21 347 143 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda.

Kapitat z tytutu wyemitowanych akcji serii B o warto$ci nominalnej 85 388 572 zostal w
calosci optacony, nie zostat jednak do konca 2006 r. zarejestrowany, dlatego zaprezentowano
go jako kapitat rezerwowy.

Rejestracja kapitatu nastapita 01.02.2007 r.

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
wykonywatl praw udzialowych z wilasnych akcji, z wyjatkiem uprawnien do ich zbycia lub
wykonania czynnosci, ktére zmierzaja do zachowania tych praw.

12. Zbywalnos$é 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,

- »Z nieograniczona zbywalnoscia” - to papiery wartosciowe dopuszczone do
publicznego obrotu i znajdujace si¢ w publicznym obrocie moca decyzji administracyjnej
(akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe 1 obligacje skarbowe),

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

posrednictwem ma charakter permanentny,
,-hie notowane” - papiery wartosciowe nie begdace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym

obrocie pozagietdowym

a obr6t prowadzony za jej

13.  Przeksztalcenie sprawozdan finansowych w celu zapewnienia porownywalnos$ci

danych

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

14. Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spotek w IV kwartale 2006 r.

Komisja Nadzoru Finansowego

Liczba spotek Liczba spétek
Wyszezeodlnienie Liczba spétek na sprzedanych lub sprzedanych
y & koniec kwartatu umorzonych w catosci | czgSciowo w IV
w IV kwartale kwartale

Portfel wiodacy 0 0 0
W tym: notowane 0 0 0

Nienotowane 0 0 0
Portfel mniejszo$ciowy 2 8 0
W tym: notowane 1 2 0

Nienotowane 1 6 0
Spoiki zalezne 14 0 0
W tym: notowane 0 0 0

Nienotowane 14 0 0
W tym: w upadtosci 1 0 0

w likwidacji 1 0 0
Spoiki stowarzyszone 0 0 0
W tym: notowane 0 0 0

Nienotowane 0 0 0
Pozostate jednostki 0 0 0
krajowe
W tym: notowane 0 0 0

Nienotowane 0 0 0
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Sprzedaze (w tys. PLN) w IV 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 151 26
Pozostale jednostki krajowe 0 0
Jednostki uczestnictwa 0 0
Inwestycje (w tys. PLN) w IV kwartale 2006 r.

Kwota inwestycji Uwagi
Portfel wiodacy 0
Spoéiki zalezne 4.953 | Nabycie akcji PZO Investment S.A
Spoiki stowarzyszone 0
Portfel mniejszosciowy 0
Pozostale jednostki krajowe 0
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