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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu

z badania
sprawozdania finansowego

ZACHODNIEGO FUNDUSZU INWESTCYJNEGO NFI S.A.
W WARSZAWIE
za okres od 01.01.2006 do 31.12.2006

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Zachodniego

Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. z siedzibg w Warszawie, na ktore sktada sie:

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
Bilans sporzadzony na dzien 31.12.2006 r., ktdry po stronie aktywow i pasywow zamyka

sie sumag:
145 568 tys. zi;

rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r. wykazujacy
zysk netto w wysokosci:
15 727 tys. zl;

zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.
wykazujace zmniejszenie kapitatbw wtasnych o kwote:

2 854 tys. zi;

rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r
wykazujacy zwiekszenie stanu srodkow pienieznych o kwote :

1 815 tys. zl;
zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31.12.2006 r.

dodatkowe informacje i objasnienia

Za sporzgdzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Spotki.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci

tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r. Nr 76,
poz. 694),

norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce,

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzili w taki sposéb, aby

uzyskaé racjonalng pewnosc¢, pozwalajgcg na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.
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W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
jednostke  zasad rachunkowo$ci i znaczacych  szacunkéw, sprawdzenie —
W przewazajgcej mierze w sposob wyrywkowy — dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktérych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do wyrazenia miarodajne;j
opinii.

Naszym zdaniem zataczone sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i
objasnienia stowne :

= przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej badanej jednostki na dzien 31.12.2006 r., jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.,

= gporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, zgodnie z
zasadami ( politykg ) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej,
a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogéw ustawy o
rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

= jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu Spoétki

Sprawozdanie z dziatalnosci jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 19.10.2005 r. w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
wartosciowych, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
finansowego sg z nim zgodne.

Maciej Skérzewski W imieniu
Biegty rewident nr 10396/7632 WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z o.0.
Marcin Wasil

Prezes Zarzadu

WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z o.0.
Warszawa, ul. Grazyny 13/15 lok. 206-209
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 26.06.2007 r.

WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 2
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A. CZESC OGOLNA

|. DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

= Badanie dotyczy sprawozdania finansowego Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI
S.A. z siedzibg w Warszawie powstatym zgodnie z aktem notarialnym Rep. A nr
3898/94 dnia 15.12.1994 r., ostatnia zmiana statutu dokonata sie aktem notarialnym Rep.
A 21324/2006 z 13.12.2006 r.

= Na koniec badanego okresu Fundusz posiada:

- kapitat zaktadowy 2.135 tys. zt
- akcje wiasne -42.672 tys. zt
- kapitat zapasowy 144.181 tys. zi
- kapitat rezerwowy 8.538 tys. zt
- zysk z lat ubiegtych 3.741 tys. zt
- zysk netto 15.727 tys. zt

W dniu 21 sierpnia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w drodze emisji nowych akcji serii B. Zgodnie z powyzszg uchwatg kapitat zaktadowy
Spotki zostaje podwyzszony o kwote 8.538.857,20 zt w drodze emisji 85.388.572 akgcji
zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oznaczonych
numerami od BOO000001 do B85388572.

Wyzej oméwione podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki nie zostato zarejestrowane
do dnia bilansowego w Krajowym Rejestrze Sagdowym i dlatego zostato zaprezentowane
w sprawozdaniu finansowym jako kapitat rezerwowy.

Podwyzszenie zostato zarejestrowane przez Krajowy Rejestr Sagdowy w dniu 29.01.2007
r., a akcje zostaty dopuszczone do obrotu w dniu 30.03.2007 r.

Na koniec badanego okresu akcjonariat Spotki przedstawiat sie nastepujgaco:

Nazwa Akcjonariusza Liczba akcji L|cvz\’bzangai<:’szci>(\elvr’l na % kapitalu
Funduszu 31.12.2006 zakltadowego
Poland Opportunity Fund
2.793.407 2.793.407 13,09

Ltd.
Everest Capital Master Fund
Lp 2.529.503 2.529.503 11,80
Everest Capital Frontier
Fund LP. 2.217.957 2.217.957 10,39
Narodowy Fundusz

. 1.363.767 1.363.767 6,39
Inwestycyjny Progress S.A.

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 3
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Drugi Narodowy Fundusz

. 1.363.967 1.363.967 6,39
Inwestycyjny S.A.
Equity Service Poland Sp. z
0.0 1.229.687 1.229.687 5,76
Pozostali Akcjonariusze 7.606.997 7.606.997 35,63

= Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

- nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

- nabywanie badz obejmowanie udziatéw, akcji podmiotéw zarejestrowanych
i dziatajacych w Polsce,

- nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty
dziatajgce w Polsce,

- wykonywanie praw z akcji i udziatéw oraz papieréw wartosciowych,

- rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi,

- udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajagcym
w Polsce,

- zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu,

- inna dziatalnos¢ inwestycyjna.

= Badana Spotka
- jest wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 0000025172
- posiada nr statystyczny w systemie REGON 010960548
- przewazajgcy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 652327
- Jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i posiada LT
nadany przez Urzad Skarbowy NIP 526-10-37-387

= W okresie badanym:

- organem kierujacym byt Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko Od dnia Do dnia
Janusz Lazarowicz 01.01.2006 28.02.2006
Magdalena Rzymowska 01.01.2006 23.03.2006
Adam Krynicki 01.01.2006 17.03.2006
Karol Kuch 17.03.2006 31.05.2006
Jarostaw Kaczka 17.03.2006 31.12.2006
Eryk Karski 03.07.2006 31.12.2006
Marcin Rulnicki 21.08.2006 31.12.2006

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15
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- organem nadzoru w jednostce byta Rada Nadzorcza w skfadzie:

Imie i Nazwisko Od dnia Do dnia
Edmund Pietrzak 01.01.2006 23.03.2006
Janusz Lazarowicz 01.03.2006 23.03.2006
Anthony Hickey 01.01.2006 23.03.2006
Ryszard Piegrzyk 01.01.2006 23.03.2006
Michat Skolimowski 01.01.2006 23.03.2006
Henryk Ogryczak 01.01.2006 23.03.2006
Andrzej Kosinski 01.03.2006 03.11.2006
Andrzej Zientara 16.05.2006 21.08.2006
Piotr Rzezniczak 16.05.2006 09.10.2006
Raimondo Eggink 16.05.2006 02.11.2006
Maciej Zientara 21.08.2006 30.10.2006
Maciej Zientara 16.11.2006 31.12.2006
Rafat Bauer 16.05.2006 31.12.2006
Jarostaw Obara 16.11.2006 31.12.2006
Bogdan Dzudzewicz 16.11.2006 31.12.2006
Antoni Kulhawik 16.11.2006 31.12.2006

Na koniec badania:

- organem kierujacym byt Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko

Marcin Rulnicki

Romuald Grochocki

Wiceprezes Zarzadu

- organem nadzoru w jednostce byta Rada Nadzorcza w sktadzie:

Imie i Nazwisko

Bogdan Dzudzewicz

Czionek RN

Antoni Kulhawik

Czionek RN

Marcin Zientara

Sekretarz RN

Rafat Baauer

Przewodniczacy RN

Piotr Rzezniczak

Wiceprzewodniczacy RN

Srednie zatrudnienie w badanym okresie wyniosto 11 0séb.

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15
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= Struktura Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu

Inwestycyjnego NFI S.A.
przedstawiata sie na dzien 31 grudnia 2006 r. nastepujaco:

(kwoty procentowe dotyczg udziatu w aktywach netto po uwzglednieniu akcji wkasnych)

Schemat Grupy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
stan na 28 grudnia 2006

| Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0. |

Y
0,00% $100,00%
| Minska Development Sp.zo.0. | | Amster Sp. z 0.0. |
100% 0%
0,00%
| Hoza Corner Sp. z 0.0. [¢ ) ) 100%
2 Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Fakiety Mnejszosciows Sp. 2 0.0 ]
100%! T -
L 1
[ Mardex Sp. z 0.0. ] 100% % 14,18% 100%,
v 1
~ \
100%- 1 Emer Inwestycje Sp. z o.0. |
| Foxone Sp. z 0.0. | |
T ~~a
/, ! - = :
s ! 38,86% =~ 2
S [ PZO Investment S.A. ]
/I | ;
100% ¢ 1100% 100% 1
[ PZO Nieruchomosci S.A. | ' v
1 | Fabryka PZO Sp. z 0.0. |
y
| Romb S.A. |
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. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE

Na badane sprawozdanie finansowe Spotki sktada sie:

= wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

= bilans sporzadzony na dzieh 31.12.2006 r., ktory po stronie aktywow i pasywow zamyka
sie sumag:

145.568 tys. zi;

= rachunek zyskoéw i strat za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r. wykazujacy
zysk netto w wysokosci:

15.727 tys. zi;

= zestawienie zmian w kapitale witasnym za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.
wykazujace zmniejszenie kapitatbw wtasnych o kwote:

2.854 tys. zl;

»= rachunek przeptywdw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r
wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych o kwote :

1.815 tys. zi;
= zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31.12.2006 r.

= dodatkowe informacje i objasnienia.

Zgodnie z uchwatg podjetg przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 21.03.2005 r.
Spotka poczgwszy od dnia 01.01.2005 r. sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;.

Do sprawozdania finansowego zataczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w
roku obrotowym od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.

Ill. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

= Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2005 r. do
31.12.2005 r., zostato zbadane przez BDO Polska Sp. z 0.0. iuzyskato opinie ze
zwroceniem uwagi.

» Sprawozdanie finansowe za 2005r. zostato zatwierdzone przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie w dniu 28 listopada 2006, ktére podjeto uchwate o podziale zysku w
nastepujacy sposéb:

1. kwote 6.745.236,18 PLN przeznaczono na pokrycie straty z lat ubiegtych

2. pozostatg kwote 9.331.256,57 PLN przeznaczono na kapitat zapasowy

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 7
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Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2005 r. zostato ztozone w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 12.01.2007 r. oraz wraz raportem i opinig zostato ztozone w Urzedzie
Skarbowym dnia 09.02.2007 r.

Sprawozdanie zostato ztozone do publikacji w Monitorze Polskim B w dniu 30 marca
2007 r.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2005 r.
prawidtowo otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1
ustawy o rachunkowosci wykazane w ksiegach rachunkowych na dzieh ich zamkniecia
stany aktywéw i pasywédw ujeto w tej samej wysokosci w otwartych na nastepny rok
obrotowy ksiegach rachunkowych.

IV. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY

BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 5 pazdziernika 2006 r. Spétka WBS Rachunkowo$¢
Consulting Sp. z 0.0. zostata powotana do zbadania sprawozdania finansowego za 2006
r., umowa o badanie zostata zawarta dnia 28 grudnia 2006 r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowos$c¢
Consulting Sp. z o0.0. przy ul. Grazyny 13/15 w Warszawie jest wpisany na liste
podmiotéw uprawnionych do badania pod numerem 2733, a w jego imieniu badanie
przeprowadzit pan Maciej Skérzewski, wpisany do rejestru i na liste biegtych rewidentéw
wykonujgcych zawdd biegtego rewidenta pod numerem 10396/7632.

Zarobwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegty
rewident stwierdzajg, ze pozostajg niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu
art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Badanie przeprowadzono w okresie od 18.04.2007 r. do 17.05.2007 r.

OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

Zarzad Funduszu w dniu 26.06.2007 r. ztozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w
informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien
31.12.2006 r. oraz nie zaistnieniu do dnia ztozenia oswiadczenia zdarzeh wptywajgcych
w sposéb istotny na wielkos¢ danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Fundusz udostepnit wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.

VI. POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzeh podlegajacych
$ciganiu, jak réwniez nieprawidtowosci, jakie wystgpity poza systemem rachunkowos$ci.

W badanym okresie przeprowadzono w Funduszu kontrole zewnetrzng Urzedu Kontroli
Skarbowej w zakresie prawidtowosci obliczania i wptacania podatku od towardw i ustug
za miesigce od maja do grudnia 2004r. oraz rzetelnosci deklarowanych podstaw
opodatkowania oraz prawidtowosci obliczania i wptacania podatku dochodowego od os6b
prawnych za 2004 rok.

Z przeprowadzonej kontroli w wyzej wymienionym zakresie wynika, iz ksiegi podatkowe
prowadzone byty w sposob rzetelny i niewadliwy

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 8
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B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

I. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH

Zmianyw | Zmiany w
AKTYWA 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 Struktura bilansu strukturze | strukturze
(%) (%)
tys. zt tys. zt tys. zt 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | kol.(3-2)/2 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 6 7 8 9
A. Portfel inwestycyjny 77 817,00 96 850,00 118 614,00y 61,28% 67,37% 81,48% 24,46% 22,47%
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery _
wartosciowe i instrumenty finansowe 261,00 214,00 638,00 0,21% 0,15% 0,44% 18,01% 198,13%
1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w spotkach 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% : :
notowanych
2. Akcje stanowigce udziaty mniejszosciowe w o : o o
spotkach notowanych 261,00 214,00 638,00 0,21% 0,15% 0,44% 18,01% 198,13%
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
4. Akcje w jednostkach wspotzaleznych 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% : }
notowanych
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych B R
notowanych 0,00 0,00 0,00} 0,00% 0,00% 0,00%
6. Notowane dituzne papiery wartosciowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
7. Pozostate notowane papiery wartoéciowe i o : :
instrumenty finansowe 0,00 0,00 0,00} 0,00% 0,00% 0,00%
Il. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe,
udzialy i inne instrumenty finansowe 77 556,00 96 636,00 117 976,000 61,07% 67,22% 81,05% 24,60% 22,08%
1. Akcje i udziaty stanowiagce udziaty wiodace w o o : o
spotkach nienotowanych 6 742,00 8 859,00 0,00} 5,31% 6,16% 0,00% 31,40% 100,00%
2. Akcje i udziaty stanowigce udziaty } .
mniejszosciowe w spofkach nienotowanych 832,00 20,00 0,00 0,66% 0,01% 0,00% 97,60% 100,00%
3. Akeje | udzialy w jednostkach zaleznych 23046,00] 3743200 103016,00] 18,15% 26,04% 70,77% 62,42% 175,21%
nienotowanych
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspétzaleznych . .
nienotowanych 0,00 0,00 0,00} 0,00% 0,00% 0,00%
5. Akeje | udzialy w jednostkach stowarzyszonych 9560,00]  11713,00 0,00 7,53% 8,15% 0,00% 22,52% | -100,00%
nienotowanych
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach o R R
nienotowanych 0,00 0,00 0,00} 0,00% 0,00% 0,00%
7. Nienotowane diuzne papiery wartosciowe 37 376,00 38 612,00 14 960,00 29,43% 26,86% 10,28% 3,31% -61,26%
8. szostale nien_otowane papiery wartosciowe i 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% : }
inne instrumenty finansowe
lll. Zagraniczne papiery wartosciowe, udziaty i B B
inne instrumenty finansowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
B. Naleznosci 38 433,00 41 815,00 20 828,00] 30,26% 29,09% 14,31% 8,80% -50,19%
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 27 410,00 40 885,00 16 653,00 21,58% 28,44% 11,44% 49,16% -59,27%
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych)
papieréw wartosciowych, udziatéw i innych 8222,00 0,00 0,00 6,47% 0,00% 0,00% -100,00% -
instrumentéw finansowych
3. Naleznosci z tytutu odsetek 2704,00 325,00 1219,000 2,13% 0,23% 0,84% -87,98% 275,08%
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% R R
zyskach
5. Pozostate naleznosci 97,00 605,00 2 956,00 0,08% 0,42% 2,03% 523,71% 388,60%
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 9 637,00 3572,00 5387,000 7,59% 2,48% 3,70% -62,93% 50,81%
D. Inne aktywa 1107,00 1 525,00 739,00 0,87% 1,06% 0,51% 37,76% -51,54%
1. Warto$ci niematerialne, w tym, 5,00 5,00 0,00} 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%
-inne 5,00 5,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%
2. Rzeczowe aktywa trwate 978,00 1143,00 498,000 0,77% 0,80% 0,34% 16,87% -56,43%
3. Rozliczenia miedzyokresowe 124,00 377,00 241,00 0,10% 0,26% 0,17% 204,03% -36,07%
3:1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku 54,00 337,00 226,00 0,04% 0,23% 016% | 524.07% | -32,94%
dochodowego
3.2. Pozostate rozliczenia migdzyokresowe 70,00 40,00 15,000 0,06% 0,03% 0,01% -42,86% -62,50%
E. Wartosc¢ firmy z wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
Aktywa razem 126 994,00 143 762,00 145 568,00] 100,00% 100,00% 100,00% 13,20% 1,26%
WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 9
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PASYWA 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 Struktura bilansu sztr:l'.llz?lz'zvz sztm;?u\z‘zv;
(%) (%)
tys. zt tys. zt tys. zt 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | kol.(3-2)/2 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 6 7 8 9
F. Zobowiazania i Rezerwy 2 140,00 9 258,00 13 918,00 1,69% 6,44% 9,56% 332,62% 50,33%
I. Zobowigzania 1 035,00 7 998,00 12 244,00 0,81% 5,56% 8,41% 672,75% 53,09%
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréow
wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw 5,00 7 522,00 5,00 0,00% 5,23% 0,00% 150340,00% -99,93%
finansowych
(ibi}?sfg(l?zanla z tytutu zaciagnietych kredytow 0,00 0,00 11 717,00 0,00% 0,00% 8,05% ; B
sa;fsmﬁ;ﬁgiw%f wyemitowanych diuznych 0.00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% ; .
u“b'ezz‘:fi’é’g;.fa”ia 2 ytulu podatkow, cef 94,00 112,00 283,00 | 0,07% 0,08% 0,19% 19,15% | 152,68%
5. Pozostate zobowigzania 936,00 364,00 239,00 0,74% 0,25% 0,16% -61,11% -34,34%
6. Fundusze specjalne 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
Il. Rozliczenia migedzyokresowe 93,00 288,00 780,00 0,07% 0,20% 0,54% 209,68% 170,83%
1. Ujemna warto$¢ firmy 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 93,00 288,00 780,00 0,07% 0,20% 0,54% 209,68% 170,83%
2.1. Dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
2.2. Krétkoterminowe 93,00 288,00 780,00 0,07% 0,20% 0,54% 209,68% 170,83%
Ill. Rezerwy 1012,00 972,00 894,00 0,80% 0,68% 0,61% -3,95% -8,02%
Jéciiaiw;gz tytulu odroczonego podatku 785,00 577,00 77400 | 0.62% 040% | 053% | -2650% | 34.14%
OZBOFJV‘“T;&{V;‘ngjgzcénegigﬁmﬁ('gaOraz inne 227,00 395,00 120,00 [ 0,18% 0,27% 0,08% 74,01% -69,62%
2.1. Dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
2.1. Krétkoterminowe 227,00 395,00 120,00 0,18% 0,27% 0,08% 74,01% -69,62%
3. Pozostate rezerwy 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
3.1. Diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
3.2. Krétkoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
IV. Rezerwa z wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
Zobowiazania i rezerwy razem 2 140,00 9 258,00 13 918,00 1,69% 6,44% 9,56% 332,62% 50,33%
QO'LEX,KZZ"!L? :e'z‘;r(‘ﬁ';’“;:’:e’r;a)zem - 116200 | -811500 | -13420,00| -0,92% | -564% | -9.22% | 59836% | 6537%
G. Kapitat witasny 124 854,00 134 504,00 131 650,00 98,31% 93,56% 90,44% 7,73% -2,12%
1. Kapitat zakladowy 2 135,00 2135,00 213500 | 1,68% 1,49% 1,47% 0,00% 0,00%
uzjérlj]ilf)zne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ 0.00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% ; )
2. Akcje wtasne (wielkos¢ ujemna) -9 856,00 -15 795,00 -42 672,00 -7,76% -10,99% -29,31% 60,26% 170,16%
3. Kapitat zapasowy 170 582,00 | 126088,00 | 14418100 | 134,32% | 87,71% | 99,05% -26,08% 14,35%
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 4 230,00 3 745,00 0,00 3,33% 2,60% 0,00% -11,47% -100,00%
- $rodkow trwatych 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
- akeji i udziatéw 4230,00 3745,00 0,00| 333% 2,60% 0,00% -11,47% | -100,00%
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% - -
5. Kapitat rezerwowy 0,00 9 000,00 8 538,00 0,00% 6,26% 5,87% - -5,13%
5. Zysk (strata) z lat ubiegtych 34 722,00 -6 745,00 3741,00 | -27,34% -4,69% 2,57% -80,57% -155,46%
6. Zysk (strata) netto 7 515,00 16 076,00 15 727,00 -5,92% 11,18% 10,80% -313,92% -2,17%
(ev.igsgéséyuﬁeznﬁg netto w ciggu roku obrotowego 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% ) }
Pasywa razem 126 994,00 143 762,00 145 568,00 | 100,00% 100,00% 100,00% 13,20% 1,26%
WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 10
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Il. ZMIANA STRUKTURY POZYCJI WYNIKOWYCH

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 Strzu"k‘tiﬂ'r‘z‘;":% ) strzu"k‘tiﬁ:‘zye"z’% )
tys. zt tys. zt tys. zt (3-2)/2 (4-3)/3
1 2 3 4 5 6
A. Przychody z inwestycji 5 900,00 11 586,00 3 142,00 49,08% -268,75%

1. Udziat w wyniku finansowym netto 0,00 0,00 0,00 - -

1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0,00 0,00 0,00 - -

1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 0,00 0,00 0,00 - -

1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach wspétzaleznych 0,00 0,00 0,00 - -

1.4. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0,00 0,00 0,00 - -

2.1. Z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 2786,00 3 190,00 1294,00 12,66% -146,52%
2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 0,00 0,00 0,00 - -
e e oo en oo ool ooof - :
3. Przychody z tytutu odsetek 3114,00 8 396,00 1846,00 62,91% -354,82%
4. Dodatnie réznice kursowe 0,00 0,00 2,00 - 100,00%
5. Pozostate 0,00 0,00 0,00 - -

B. Pozostate przychody operacyjne 223,00 9 103,00 7 665,00 97,55% -18,76%
C. Koszty operacyjne 7 683,00 7 485,00 6 217,00 -2,65% -20,40%

1. Koszty dziatania funduszu 7 398,00 7 190,00 5960,00 -2,89% -20,64%

1.1. Wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 0,00 0,00 0,00 - -

1.2. Ustugi doradztwa finansowego 298,00 683,00 487,00 56,37% -40,25%

1.3. Ustugi prawne 805,00 821,00 944,00 1,95% 13,03%

1.4. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytéw (pozyczek) 1,00 0,00 241,00 - 100,00%

1.5. Ujemne réznice kursowe 0,00 0,00 0,00 - -

1.5. Pozostate koszty 6 294,00 5 686,00 4 288,00 -10,69% -32,60%
n?ér?\;(grtig:;gi is:)()riwrx:;;wa}ym oraz wartosci 285,00 295,00 257,00 3,39% -14,79%
D. Pozostate koszty operacyjne 2 985,00 361,00 368,00 -726,87% 1,90%
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 5 045,00 20,00 4,00f -25125,00% -400,00%
F. Wynik z inwestycji netto -9 590,00 12 823,00 4 218,00 174,79% -204,01%
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 2 621,00 2 943,00 11 819,00 10,94% 75,10%
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -6 969,00 15 766,00 16 037,00 144,20% 1,69%
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,00 0,00 0,00 - -

1. Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00 0,00 - -

2. Straty nadzwyczajne 0,00 0,00 0,00 - -

J. Zysk (strata) brutto -6 969,00 15 766,00 16 037,00 144,20% 1,69%

K. Podatek dochodowy -546,00 310,00 -310,00 276,13% 200,00%

a) cze$¢ biezaca 0,00 -181,00 0,00 100,00% -

b) cze$¢ odroczona -546,00 491,00 -310,00 211,20% 258,39%
:-ivz:;g:;ar:; t;?:a‘v;?zkowe zmniejszenia zysku 0,00 0,00 0,00 B B
M. Zysk (strata) netto -7 515,00 16 076,00 15 727,00 146,75% -2,22%

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15
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. PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC JEDNOSTKI

A | EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCI kol.6-5 kol.7-6 sposob wyliczenia
1 | Rentownos$¢ sprzedazy netto % -127,4 138,8 500,5 266,1 361,8 | wynik finansowy netto/przychody z inwestycji
2 | Rentownosé¢ sprzedazy brutto % -162,5 110,7 134,2 273,2 23,6 | wynik netto z inwestycji / przychody z inwestycji
3 | Rentownos$¢é majatku % -5,9 11,2 10,8 17,1 -0,4 [ wynik finansowy netto/suma aktywow
4 | Wskaznik efektywnosci % -6,0 12,4 11,8 18,4 -0,6 | wynik finansowy netto/$redni stan aktywoéw netto
5 | Stopa zysku % -7,6 9,4 3,2 171 -6,3 | wynik z inwestycji netto/ (aktywa minus zobow)
6 | Okres zwrotu inwestycji lat -13,1 10,6 31,6 23,7 21,0 | aktywa - zobow/wynik z inwestycji netto
7 | Szybkos¢ obrotu aktywoéw czynnych dni 7792 4277 15488 -3515,3 11 210,9 | (aktywa- zobow.)*365 /przychody z inwestyc;ji
8 | Szybkosé obrotu naleznosci dni 2378 1264 3639 11136 23745 ﬁ]rvzvzcs't%f naleznosci x 365/ przychody z
9 | Szybkosc obrotu zobowiazan dni 49 220 594 1711 374,0 | Przecietne zobowiazania x 365 / koszty
operacyjne
B | FINANSOWANIE
10 | Stopa zadtuzenia % 1,7 6,4 9,6 4,8 3,1 | zobowigzania +rezerwy / pasywa
11 | Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego % 0,8 5,9 9,3 5,1 3,4 | (zobowigzania ) / kapitaty wtasne
12 Pokrycie majgtku trwalego kapitatem % 5,2 3,5 1,3 -1,7 -2,2 | kapitaty wlasne/aktywa trwate
wiasnym
13 | Szybkos¢ sptaty zobowigzan 46,4 57 2,1 -40,8 -3,5 | (naleznosci + $rodki pieniezne )/ zobowigzania
14 | Trwato$¢ struktury finansowania % 99,1 94,2 91,1 -4,9 3.2 g;as?\t,f;y wi.+ rezerwy + zobow.dtugoterm.)/
15 | Wskaznik unieruchomienia $rodkéw % 61,3 67,4 81,5 6,1 14,1 | portfel inwestycyjny / aktywa
16 | Wskaznik zdolnosci ptatniczej % 931,1 44,7 44,0 -886,4 -0,7 | srodki pieniezne/ zobowigzania
17 | Ptynnos¢ | 82,93 10,58 3,43 -72,4 -7,1 | majatek obrotowy/ zobowigzania
18 | Aktywa biezace netto tys. zt 124 854,0 134 504,0 131 650,0 9 650,0 -2 854,0 | aktywa - zobowigzania- rezerwy
C [ RENTOWNOSC KAPITALOW
19 | Ogéina rentownosé kapitatu % 7.6 9,5 3,2 17,1 63 S‘gg’;‘r'\t‘v;‘)e“° z inwestycji) / (kapitaly wiasne +
20 | Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) % -6,0 12,0 11,9 18,0 0,0 | wynik finansowy netto/kapitaty wtasne
D [ WSKAZNIKI RYNKU KAPITALOWEGO
21 | Liczba akcji na koniec okresu szt. 21347 143,00 | 21 347 143,00 | 21 347 143,00 0,0 0,0
op | Wartos¢ ksiegowa aktywow netto na 2t 6,49 7,48 8,48 1,0 1,0 | aktywa netto/ilosé akcii
jedng akcje
23 | Zysk/(strata) netto na jedng akcje zt -0,35 0,87 0,92 1,2 0,1 | zysk netto/ilos¢ akcji

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15
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IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI
1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Przy ocenie wskaznikbw rentownosci nalezy mie¢ na uwadze, ze wygenerowany w roku
2006 zysk pochodzi przede wszystkim z dwdch zrédet: ze zrealizowanych zyskéw z
inwestycji oraz z rozwigzania odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci spotki zaleznej Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z o0.0. Pamieta¢ nalezy przy tym, ze Fundusz zbyt juz wiekszosé
wiodacych i mniejszosciowych pakietébw akcji, otrzymanych w procesie powszechnej
prywatyzacji i koncentruje sie gtdbwnie na zwiekszaniu wartosci spétek zaleznych. Sytuacja ta
znajduje swoje odzwierciedlenie w fakcie, ze wskazniki rentownosci sprzedazy sg na bardzo
dobrym poziomie, podczas gdy wskazniki rentownosci majatku i kapitatow wiasnych znajduja
sie na poziomie znacznie nizszym, cho¢ nalezy je mimo to oceni¢ jako korzystne.

Wskazniki zwigzane z ptynnoscig finansowg oraz strukturg finansowania pozostajg przez
caly czas na bardzo bezpiecznym poziomie. Majatek Spotki finansowany jest gtéwnie
kapitatem witasnym a niezbyt wysokie zobowigzania sktadajg sie gtdbwnie z pozyczki
otrzymanej od jednej ze spoétek zaleznych. Mozna wiec spodziewac sie, ze Spoétka nie bedzie
miata w przewidywalnej przysztosci probleméw z zachowaniem ptynnosci finansowe;j.
Poniewaz wskaznik obrotu naleznosci zwraca uwage bardzo dtugim okresem $ciggalnosci
naleznosci, nalezy zwréci¢ uwage, ze w naleznosciach tych wykazana jest pozyczka
udzielona przez Spétke do spotki zaleznej Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. Tak wiec
wartos¢ wspotczynnika obrotowosci nie wskazuje na trudnosci z windykacjg naleznosci.

2. OCENA RYZYK | ZAGROZEN W TYM KONTYNUACJI DZIALANIA W
NAJBLIZSZYM OKRESIE

W wyniku przeprowadzonych badan oraz dokonanej analizy sytuacji jednostki nie
stwierdziliSmy istotnych ryzyk mogacych mie¢ wptyw na jej sytuacje w nastepnym okresie.

W zwigzku z tym naszym zdaniem w chwili obecnej nie istnieje powazne zagrozenie utraty
mozliwosci prowadzenia dziatalnosci czy zdolnosci regulowania zobowigzan przez Spétke w
ciggu najblizszego roku.

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 13
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C. CZESC SZCZEGOLOWA

I.  PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. DOKUMENTACJA OPISUJACA PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Badana jednostka posiada dokumentacje spetniajacg podstawowe wymagania wynikajace
z art. 10 ustawy z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity - Dz.U. z 2002 r. Nr 76,
poz. 694) opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci.

2. ZASADNOSC | CIAGLOSE STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI (W TYM
OTWARCIE KSIAG RACHUNKOWYCH)

W jednostce prawidtowo dokonano otwarcia ksigg rachunkowych badanego okresu.
Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci wykazane w ksiegach rachunkowych na
dzienh ich zamkniecia stany aktywow i pasywow ujeto w tej samej wysokosci w otwartych na
nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.

Zasady wyceny aktywow i pasywédw na dzien ujecia w ksiegach i na dzien bilansowy sg
zgodne z politykg rachunkowos$ci przyjetq przez jednostke. We wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego prawidtowo ujawniono stosowane zasady rachunkowosci, w tym
metody wyceny aktywéw i pasywéw (takze amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz
sposobu sporzgdzenia sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia
jednostce prawo wyboru. We wprowadzeniu do sprawozdania finansowego przedstawiono
przyczyny i skutki zmian w stosunku do roku poprzedzajacego.

3. DOKUMENTACJA OPERACJI GOSPODARCZYCH

Dowody ksiegowe bedace podstawg zapisow w ksiegach rachunkowych spetniajg
wymagania art. 20 ustawy o rachunkowosci.

Dowody ksiegowe spetniajg warunki zawarte w art. 21 ustawy o rachunkowosci w
szczegoblnosci w odniesieniu do zakwalifikowania ich do ujecia w ksiegach rachunkowych.

Dowody ksiegowe sg rzetelne, kompletne, oraz wolne od btedéw rachunkowych. Ogdlnie
spetniajg warunki zawarte w art. 22 ustawy o rachunkowosci.

4. RZETELNOSC, BEZBLEDNOSC | SPRAWDZALNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

Ksiegi rachunkowe badanej jednostki prowadzone sg w biurze rachunkowym Forum
Rachunkowosci Sp. z 0.0. pod adresem Warszawa, ul Odrowgza 15.

Ksiegi rachunkowe obejmujg elementy wynikajace z art. 13 ustawy o rachunkowosci.
Prowadzone sg one w technice komputerowej i spetniajg wymagania art. 14 ust. 4 ustawy.

Zapisy w ksiegach rachunkowych dokonywane sg zgodnie z dyspozycjami art. 23 ustawy.

Konta ksigg pomocniczych (ewidencja analityczna) prowadzone sg w sposéb prawidtowy
i obejmujg miedzy innymi zakres okreslony w art. 17 ustawy o rachunkowosci.
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Wyniki badania ksiag rachunkowych, pozwalajg uznac¢ je za prowadzone biezaco i ogélnie
spetniajace warunek rzetelnosci, bezbtednos$ci i sprawdzalnosci stosownie do art. 24 ustawy
o rachunkowosci. Zapewnione jest powigzanie dokonanych w nich zapiséw z dowodami
ksiegowymi oraz sprawozdaniem finansowym.

5. ZABEZPIECZENIE DOSTEPU DO DANYCH

Spoétka nie posiada stosowanej przez pracownikdéw instrukcji zabezpieczenia dostepu do
sprzetu komputerowego i do danych przed niepowotanymi osobami, jednakze programy
komputerowe posiadajg ~ wbudowane systemy zabezpieczen przed nieuprawnionymi
uzytkownikami. Ochrone informacji i danych sprawujg osoby odpowiedzialne za utrzymanie
sieci komputerowej oraz personel ksiegowy jednostki.

6. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Przeprowadzona zgodnie z art. 26 ustawy o rachunkowosci inwentaryzacja zostata
odpowiednio udokumentowana i powigzana z zapisami ksiag rachunkowych.

Ujawnione w toku inwentaryzacji réznice miedzy stanem rzeczywistym a stanem
wykazanym w ksiegach rachunkowych wyjasniono i rozliczono w ksiegach rachunkowych
roku obrotowego, na ktéry przypadat termin inwentaryzacji.

7. OCHRONA DOKUMENTACJI KSIEGOWEJ, KSIAG RACHUNKOWYCH |
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Spoétka posiada poprawny system ochrony danych i archiwizowania:

- dokumentacji, o ktérej mowa w art. 10 ust. 1 ustawy,

- dowodoéw ksiegowych,

- ksigg rachunkowych (w tym prowadzonych przy uzyciu komputera),
- dokumentéw inwentaryzacyjnych,

- sprawozdan finansowych

stosownie do rozdziatu 8 ustawy o rachunkowosci.
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ll. FUNKCJONOWANIE KONTROLI WEWNETRZNEJ

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za opracowanie i funkcjonowanie systemu kontroli
wewnetrznej Spétki oraz zapobieganie i wykrywanie nieprawidtowosci.

Przy planowaniu i prowadzeniu badania sprawozdania finansowego Spoétki za okres
zakonczony 31.12.2006 r. wzieliSmy pod uwage procedury systemu kontroli wewnetrznej, w
takim zakresie jaki byt konieczny w celu okreslenia naszych procedur niezbednych do
wydania miarodajnej opinii o badanym sprawozdaniu finansowym.

Dlatego nasz przeglad systemu kontroli wewnetrznej mégt nie ujawni¢ wszystkich istotnych
stabos$ci w strukturze tego systemu.

ll. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

lll.1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego sporzgdzono prawidtiowo, stosownie do
wymaganego zakresu informacji i ujawnien wymaganych przez Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej a takze stosownie do Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dn. 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych. W szczego6lno$ci zawiera ono:

= wskazanie, ze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez jednostke w dajacej sie przewidzieé
przyszto$ci w tym takze zagrozenia dla kontynuacji dziatalnosci w przysztosci.

= omdédwienie stosowanych zasad rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywéw i pasywow
(takze amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia
sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostce prawo
wyboru oraz przedstawienie przyczyn i skutkéw ich ewentualnych zmian w stosunku do
roku poprzedzajacego.

lll.2. Pozycje bilansu
1. Aktywa

Suma bilansowa na dzien 31 grudnia 2006 roku wyniosta 145.568 tys. zt.

Wartos¢ aktywdw ptynnych Spotki na dzien 31 grudnia 2006 roku wyniosta 20 985 tysiecy
ztotych.

Aktywa ptynne rozumiane sa jako $rodki pieniezne oraz inne aktywa, ktére w krotkim czasie
moga by¢ zamienione na gotdéwke (dtuzne papiery wartosciowe, w tym z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu, krétkoterminowe inwestycje na rynku kapitatowym — tzw. ,portfel
spekulacyjny”). Nie zostaty do nich zaliczone udziaty w jednostkach zaleznych.

Na kwote 20 985 tysiecy ztotych ztozyly sie nastepujace elementy:
= $rodki pieniezne, o wartosci 5.387 tys. zt.
» akcje stanowigce udziaty mniejszosciowe w spétkach notowanych 638 tys. zt.
= nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 14 960 tys. zt.
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Wartos¢ portfela inwestycyjnego wynosi 118.614 tys. zi. i obejmuje akcje stanowigce udziaty
mniejszosciowe w spoétkach notowanych, akcje i udziaty w jednostkach =zaleznych
nienotowanych oraz nienotowane dtuzne papiery wartosciowe.
Kwota naleznosci wyniosta 20.828 tys. zi. i sktada sie z :
- udzielonych pozyczek w kwocie 16.653 tys. zt
naleznosci z tytutu odsetek w kwocie 1.219 tys. zt
pozostatych naleznosci w kwocie 2.956 tys. zt

Inne aktywa w wysokosci 739 tys. zt obejmujg rzeczowe aktywa trwate, aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego oraz pozostate rozliczenia miedzyokresowe.

Srodki pieniezne w kwocie 5.387 tys. zt. obejmuja:
= S$rodki w kasie i na rachunkach biezacych w kwocie 16 tys. zi.
= |okaty pieniezne w bankach w wysokosci 5.370 tys. zt
= $rodki na rachunkach inwestycyjnych 1 tys. zt

Spoétka prawidtowo wykazata i wycenita w sprawozdaniu finansowym sktadniki aktywéw.

2. Kapitaty wtasne

Wartos¢ aktywéw netto wyniosta na dzien 31 grudnia 2006 roku 131.650 tys. zt.
Wartos¢ aktywow netto na jedng akcje na dzien 31 grudnia 2006 roku wyniosta 8,48 zt.
Wartos¢ kapitatu zaktadowego wynosita na dzieh 31 grudnia 2006 roku 2.135 tys. zt.

Wykazane w sprawozdaniu finansowym kapitaty wtasne obejmuija;:

- kapitat zaktadowy 2.135tys. zt
- akcje wtasne -42.672 tys. zt
- kapitat zapasowy 144.181 tys. zt
- kapitat rezerwowy 8.538 tys. zt
- zysk/strata z lat ubiegtych 3.741 tys. zt
- zysk roku badanego 15.727 tys. zt

W dniu 21 sierpnia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie  Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
drodze emisji nowych akcji serii B. Zgodnie z powyzsza uchwatg kapitat zaktadowy Spofki
zostaje podwyzszony o kwote 8.538.857,20 zt w drodze emisji 85.388.572 akcji zwyktych na
okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oznaczonych numerami od
B00000001 do B85388572.

Wyzej oméwione podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki nie zostato zarejestrowane do
dnia bilansowego w Krajowym Rejestrze Sadowym i dlatego zostato zaprezentowane w
sprawozdaniu finansowym jako kapitat rezerwowy.

Podwyzszenie zostato zarejestrowane przez Krajowy Rejestr Sagdowy w dniu 29.01.2007r., a
akcje zostaty dopuszczone do obrotu w dniu 30.03.2007r.

Kapitaty wtasne zostaty ujete i wycenione w sprawozdaniu finansowym w sposéb poprawny.
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3. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania

Zobowigzania Spétki na dzien 31 grudnia 2006 roku wyniosty 12.244 tys. zt..

Gtéwnag pozycjg zobowigzan sg zaciggniete pozyczki w kwocie 11.717 tys. zt

Zobowigzania krétkoterminowe sktadajg sie réwniez z zobowigzan z tytutu podatkow, cet i
ubezpieczeh w wysokosci 283 tys. zt oraz z pozostatych zobowigzan w wysokosci 239 tys.
zt.

W trakcie badania zweryfikowano i potwierdzono realnos$¢ zobowigzan krétkoterminowych.

Wykazane w sprawozdaniu finansowym zobowigzania zostaty ujete i wycenione w sposéb
poprawny.

ll.3. Rachunek zyskow i strat
1. Dziatlalnos¢ inwestycyjna

Na wartos¢ przychoddw z inwestycji Spotki ogétem w wysokosci 3.142 tys. zt. ztozyly sie:
przychody z akcji oraz innych papierow wartosciowych w wysokosci 1.294 tys. zt. oraz
przychody z tytutu odsetek w kwocie 1.846 tys. zi.

Koszty operacyjne poniesione przez Spotke w okresie 2006 roku wyniosty 6.217 tys. zt. z
czego: 487 tys. zt. stanowity ustugi doradztwa finansowego, koszty ustug prawnych wyniosty
944 tys. zt , odsetki z tytutu zaciggnietych pozyczek 241 tys. zt, pozostate koszty wyniosty
4.288 tys., natomiast amortyzacja s$rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i
prawnych 257 tys. zt.

Fundusz osiagnat zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie ogétem 11.271 tys. zi. oraz
niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 548 tys. zt.

Na dzieh 31 grudnia 2006 roku Spotka zanotowata zysk netto w wysokosci 15.727 tys. zt.

2. Pozostata dziatalnos¢ operacyjna.

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 7.665 tys. zt i sktadajg sie w gtéwnej mierze z
rozwigzania odpiséw aktualizacyjnych oraz przychoddéw z rozwigzania rezerw z wyceny.

Pozostate koszty operacyjne osiggnety wartos¢ 368 tys. zt i obejmujg w gtdwnej mierze
wynik na sprzedazy srodkéw trwatych.

Pozostate koszty i przychody zostaty ujete i wycenione w sprawozdaniu finansowym
W sposOb poprawny.
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3. Obowigzkowe obciazenia wyniku finansowego

W badanym okresie Spétka wykazata dochdd za rok 2006 dla celéw podatku dochodowego
od oséb prawnych w kwocie 401 tys. zt. Jednak od tego dochodu Spoétka odliczyta czes¢
straty podatkowej za rok 2004 w kwocie 401 tys. zt. co spowodowato obnizenie podstawy
opodatkowania do zera. Pozostata czes¢ straty z roku 2004 uwzgledniona zostata w
kalkulacji aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Dochod stanowigcy wynik dla celow ustalenia podatku dochodowego zostat ustalony
prawidtowo.

lll.4. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wtasnym przedstawia prawidtowo zmiany w kapitatach
Spotki i zmiany te sg zgodne z :

przepisami prawa:

e ustawg z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037) i
statutem badanej jednostki,

e Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej / Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci,

elementami sprawozdania finansowego,
danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.
ll.5. Rachunek przeptywéw pienieznych

Rachunek przeptywdw pienieznych prawidtowo sporzadzono metodg bezposrednia.

Dane w nim zawarte sg zgodne z danymi zawartymi w bilansie oraz danymi
pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.
lll.L6. Noty do sprawozdania finansowego

Noty do sprawozdania finansowego zawierajg wszystkie niezbedne istotne ujawnienia.

ll.L7. Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku obrotowym

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Spétki, ktérego informacije
finansowe sg zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to
zawiera informacje wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci.
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D. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

W dniach 02-03 stycznia 2007 roku Fundusz nabyt tacznie 5.785.518 akcji wtasnych o
wartosci nominalnej réwnej 0,10 zt za jedng akcje. Nabycie nastgpito w wykonaniu uméw z
dnia 02.01.2007 r. i 03.01.2007 r. zawartych ze spétkami PZO Investment S.A. i PZO
Nieruchomosci S.A.

W dniu 2 stycznia 2007 r. PZO Investment S.A. zbyt na rzecz Funduszu 5.785.517 akcji
Funduszu, natomiast w dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruchomosci S.A. zbyt 1 akcje na
rzecz Funduszu. Opisane zbycie akcji byto zwigzane z realizacjg umowy z dnia 28.04.2006 r.
zobowigzujacej do przeniesienia wtasnosci akcji Funduszu.

Akcje zostaty nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spotek
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 kwietnia 2006 r.
w tacznej wysokosci 63.640.698,00 zt, tj. 11,00 zt za jedna akcje. Nabyte akcje stanowig
27,10% kapitatu zaktadowego.

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 uchwaty nr 6/2006
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 sierpnia 2006 r.

W dniu 29 stycznia 2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy
KRS dokonat rejestracji zmiany wysokosci kapitatu zakltadowego Funduszu. Kapitat
zaktadowy Funduszu wynosi po rejestracji 10.673.571,50 zt dzieli sie na 21.347.143 akcje
serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja oraz 85.388.572 akcje serii B o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda akcja (tacznie 106.735.715 akcji serii A i serii B). Ogolna liczba
gtoséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego wynosi 106.735.715.

W dniu 07 marca 2007 roku nastagpito potaczenie dwoch spétek zaleznych od Funduszu:
spotki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. ze spétkg Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0.. Potaczenie
zostato dokonane zgodnie z art.492 § 1 w zw. z art..516 § 6 KSH przez przeniesienie
majatku spétki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. jako spétki przejmowanej na spotke Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z 0.0. jako spoOtke przejmujaca, bez zmiany umowy spotki i bez
podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W dniu 29 marca 2007 roku nastgpito potaczenie kolejnych dwéch spotek zaleznych od
Funduszu: spotki PZO Nieruchomosci S.A. ze spétkg FOXONE Sp. z 0.0. Potgczenie zostato
dokonane zgodnie z art.492 § 1 w zw. z art..516 § 6 KSH przez przeniesienie majatku spotki
PZO Nieruchomosci S.A. jako spotki przejmowanej na spétke FOXONE Sp. z o.0. jako
spotke przejmujaca bez zmiany umowy spétki, bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W dniu 26 kwietnia 2007 r. Zachodni Fundusz Inwestycyjny zawart umowe zbycia 14.085
udziatow w Spétce Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (Spotka) co
stanowi 69,31 % kapitatu zaktadowego Spétki. Nabywca jest Spotka Pakiety Mniejszosciowe
Sp. z 0.0. (podmiot zalezny w 100 % od Funduszu), ktéra nabyta przedmiotowe udziaty w
celu umorzenia. Wynagrodzenie z tytutu umorzenia udziatbw zostato ustalone na poziomie
wartosci aktywow netto Spoétki przypadajacych na umarzane udziaty — tj. 1.351,04 zt za
kazdy umarzany udziat. tgcznie wynagrodzenie za umarzane udziaty wynosi 19.029.398,40
zt.
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W dniu 10 maja 2007 r. Zachodni Fundusz Inwestycyjny zawart ze spétkg Polnord S.A. z
siedzibg w Gdansku (Polnord) umowe inwestycyjng, kitdéra to umowa spetnia kryterium
umowy znaczacej. Stronami (Strony) umowy sg réwniez Narodowy Fundusz Inwestycyjny
Progress S.A. z siedzibg w Warszawie (NFI Progress) oraz R&R. ADV. SECUNDO SP. Z
0.0. z siedzibg we Wroctawiu (SECUNDO).

Zawarta umowa ma charakter umowy przedwstepnej a jej przedmiotem jest zobowigzanie
Stron do zawarcia umowy przenoszacej na rzecz Polnord aportu w postaci wskazanych
ponizej udziatdw w kapitatach zaktadowych spétek z 0.0. w zamian za akcje Polnord nowej
emisji wydawane w ramach kapitatu docelowego Polnord. Przedmiotem aportu beda udziaty
w nastepujgcych spétkach celowych: West Development Sp. z 0.0., Praga z Okna Sp. z 0.0.
(projekt osiedla przy ulicy Minskiej), Minska Development Sp. z 0.0. (biurowiec przy ulicy
Minskiej) oraz Fabryka PZO Sp. z 0.0. (projekt loftoéw przy ulicy Grochowskiej). W zamian za
wnoszone aktywa Fundusz oraz SECUNDO obejmag tacznie 1.719.616 akcji nowej emisiji
Polnord S.A. Akcje zostang wyemitowane po cenie s$redniej z okresu trzech miesiecy
notowan poprzedzajgcych ustalenie warunkéw umowy, to jest po 157,93 ztotych.

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego,
a dotyczace badanego okresu zostaty ujete w ksiegach badanego okresu.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Warszawa, ul. Grochowska 316/320

E. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

2. Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowg — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, a takze pozycje ksztattujgce wysokosé
rozrachunkow z budzetami. W zwigzku z tym mogq wystapic¢ roznice pomiedzy wynikami
ewentualnych kontroli podatkowych przeprowadzanych zwykle metodg petng
a ustaleniami zawartymi w raporcie.

3. Niniejszy raport zawiera 22 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego
rewidenta oraz nizej wymienione zataczniki:

= bilans na dzien 31.12.2006 r.;

= rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.2006 do 31.12.2006;

= sprawozdanie z przeptywu srodkdéw pienieznych za okres od 01.01.2006 do 31.12.2006;
= zestawienie zmian w kapitatach wtasnych za okres od 01.01.2006 do 31.12.2006;

= dodatkowe informacje i objasnienia.

W imieniu
Maciej Skérzewski WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0.
Biegty rewident nr 10396/7632 Marcin Wasil

Prezes Zarzadu
WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z o.0.

Warszawa, ul. Grazyny 13/15 lok.206-209
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 26.06.2007 r.
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