Sprawozdanie z dzialalnosci Zarzadu Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku

1. Informacje podstawowe dotyczace Emitenta

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2006 roku miat
swoja siedzibg przy ulicy Grochowskiej 316/320, 03-839 Warszawa. W okresie od 1 stycznia 2006 r. do 30
czerwca 2006 r. adresem siedziby Funduszu byta ul. Zurawia 22, 00-515 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku kapital zaktadowy Zachodniego NFI S.A. i wynosit 2.134.714,30 zt, dzielac si¢
na 21.347.143 akcje o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Po dniu bilansowym, 29 stycznia 2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy KRS
dokonal rejestracji zmiany wysokosci kapitatu zakladowego Funduszu. Kapital zaktadowy Funduszu wynosi
obecnie 10.673.571,50 zt i dzieli si¢ na 21.347.143 akcje serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja oraz
85.388.572 akcje serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja (facznie 106.735.715 akcji serii A i serii B).
Ogdlna liczba gltoséw po zarejestrowaniu zmiany wysokos$ci kapitatu zaktadowego wynosi 106.735.715.

Przedmiot dziatalnosci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostale posrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci. Jest nim nabywanie papieréw warto§ciowych emitowanych
przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie
praw z tych akcji i udzialéw oraz papieréw wartoSciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi, udzielanie
pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce oraz zaciaganie pozyczek i
kredytéow dla celéw Funduszu, w szczeg6lnosci okreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji.

Ksiggowo$¢ Funduszu prowadzona jest przez firm¢ Forum Rachunkowosci Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie.
Do dnia 30 czerwca 2006 r. ksiggowo$¢ Funduszu prowadzona byla przez Polskie Centrum Audytu i
Rachunkowosci Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie.

W dniu 5 pazdziernika 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszu dokonala wyboru podmiotu uprawnionego do
dokonania badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za 2006 rok, sporzadzonego
zgodnie z MSR/MSSF. Podmiotem uprawnionym do dokonania badania jest spétka pod firma WBS
Rachunkowos¢ i Consulting Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie.

2. Akcjonariusze Emitenta

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, w trybie art. 147 ustawy o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, od jego akcjonariuszy, na dzien 31 grudnia 2006 roku akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy byly nastepujace podmioty:*

Stan na 31-12-2006
Lp Firma akcjonariusza** . " . 5 Udziat w
Liczba akcji Liczba glosow kapitale
zakladowym
1 | Poland Opportunity Fund Ltd.*** 2 793 407 2793 407 13,09%
2 | Everest Capital Master Fund L.P.#** 2519503 2519503 11,80%
3 | Everest Capital Frontier Fund L.P.*%*%* 2217 957 2217 957 10,39%
4 Narodowy Fundusz Inwestycyjny 1363 767 1363 767 6.39%
Progress S.A.




5 | Drugi Narodowy Fundusz 1363 967 1363 967 6.39%
Inwestycyjny S.A.

6 | Equity Service Poland sp. z o.o. 1229 687 1229 687 5,76%
Razem 11 488 288 11 488 288 53.82%

*) powyzsza informacja prezentowana jest wytacznie na podstawie oficjalnych o§wiadczen otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy.
**) w zestawieniu nie uwzgledniono podmiotéw zaleznych od Funduszu, nie wykonujacych prawa glosu z posiadanych akcji

*#%) Spotki, wobec ktérych istniejq watpliwosci czy sa akcjonariuszami Funduszu. Fundusz posiada nieformalne informacje, ze spotki te nie
posiadaja akcji Funduszu, jednakze nie zostat przez te Spéiki oficjalnie poinformowany o tym fakcie. W zwiazku z tym w dniu 26 sierpnia

2005 r. zwrdcit si¢ do KPWiG z prosba o pomoc w wyjasnieniu faktycznego stanu.. OdpowiedZ otrzymana z Komisji nie pozwolita na
wyjasnienie sytuacji.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

W dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabyt tacznie 5.785.518 akcji wlasnych o warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt
za jedna akcj¢. Nabycie nastapito w wykonaniu uméw z dnia 02.01.2007 r. i 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. zbyl 1 akcj¢ na rzecz Funduszu. Opisane zbycie akcji byto
zwiazane z realizacja umowy z dnia 28.04.2006 r. zobowiazujacej do przeniesienia wtasnosci akcji Funduszu.
Akcje zostaly nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spétek 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 lacznej wysokosci 63.640.698,00 z1, tj. 11,00 zt za jedna akcjg.
Nabyte akcje stanowity 27,10% kapitatu zaktadowego.

W dniu 06.02.2007 r. Zarzad Funduszu otrzymal 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 spétki pod firma Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
posiada on 7.300.080 akcji spotki co stanowi 6,84 % w kapitale zaktadowym spo6iki i liczbie gloséw w ogdlnej
liczbie gloséw. Przed zarejestrowaniem emisji akcji serii B nie posiadat akcji Spétki Zachodni NFI S.A.

W dniu 06.02.2007 r. Zarzad Funduszu otrzymal od akcjonariusza Funduszu p. Stanistawa Drabarka
zawiadomienie, ze w zwiazku z rejestracja zmiany wysoko$ci kapitatu zaktadowego posiada on wraz z
najblizsza rodzing Lidia, Dorota, Katarzyna, Piotrem Drabarek 6 012 465 akcji Spdtki, co daje 5,63% ogdlnej
liczby gloséw. Przed rejestracjq osoby te posiadaly 534 263 akcje.

W dniu 12.02.2007 r. w Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych nastapita rejestracja 85.388.572 akcji
zwyklych na okaziciela serii B Funduszu, o warto$ci nominalnej 0,10 zt, emitowanych na podstawie Uchwaty Nr
6 NWZ Funduszu z dnia 21.08.2006 r.

W dniu 19.02.2007 r. Zarzad Funduszu otrzymatl od akcjonariusza Funduszu spéiki "Supernova Capital Spétka
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 warto§ciowych Drugi NFI, Drugi NFI zwigkszyl stan posiadania
og6lnej liczby gltoséw Funduszu z bezposrednio i posrednio posiadanych 1.363.967 akcji, stanowiacych zgodnie
z zasada liczenia gloséw okre$lona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 6,39% udzialu w kapitale zaktadowym
Funduszu i 6,39% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu do 14.579.270 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia
gloséw okreslong w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 13,66% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 13,66%
ogolnej liczby gtoséw Funduszu;

2) 13.213.364 akcji na rachunku papieréw wartosciowych NFI Progress, NFI Progress zwigkszyt stan posiadania
ogolnej liczby gtoséw Funduszu z bezposrednio i posrednio posiadanych 1.363.767 akcji, stanowiacych zgodnie
z zasada liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 6,39% udzialu w kapitale zaktadowym
Funduszu i 6,39% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu do 14.577.131 akcji, stanowiacych zgodnie z zasadg liczenia



glosow okreslong w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 13,66% udziatu w kapitale zakladowym Funduszu i 13,66%
og6lnej liczby gtoséw Funduszu;

3) 12.689.391 akcji na rachunku papieréw warto§ciowych Equity Service Poland, Equity Service Poland
zwigkszyl stan posiadania ogélnej liczby gloséw Funduszu z bezposrednio i posrednio posiadanych 1.229.687
akcji, stanowiacych zgodnie z zasadq liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 5,76% udziatu w
kapitale zaktadowym Funduszu i 5,76% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu do 13.919.078 akcji, stanowiacych
zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 13,04% udzialu w kapitale
zaktadowym Funduszu i 13,04% ogélnej liczby gltosow Funduszu;

4) 126.050 akcji na rachunku papieré6w wartosciowych Supernova Capital oraz akcji na rachunkach papieréw
podmiotéw opisanych w punktach 1-3 powyzej, Supernova Capital zwigkszyta stan posiadania ogdlnej liczby
gloséw Funduszu z bezposrednio i posrednio posiadanych 3.970.431 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada
liczenia gloséw okre§long w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 18,60% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i
18,60% ogdlnej liczby gltoséw Funduszu do 43.214.539 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gltoséw
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 40,49% udziatu w kapitale zakladowym Funduszu i 40,49% og6lne;j
liczby gtoséw Funduszu.

W dniu 13 lutego 2007 r. w wyniku przeniesienia przez Supernova Capital tytulem aportu do spétki 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 zasadg liczenia gtoséw okreslona w art. 87
ust. 5 Ustawy tacznie 13,04% udzialu w kapitale zaktadowym Funduszu i 13,04% og6lnej liczby gloséw
Funduszu do 28.498.348 akcji, stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslong w art. 87 ust. 5 Ustawy
acznie 26,70% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 26,70% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu.

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

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

1) stan bezposredniego i posredniego posiadania akcji Funduszu przez Drugi NFI zmalal z 14.579.270 akcji
stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslong w art. 87 ust. 5 Ustawy facznie 13,66% udzialu w
kapitale zaktadowym Funduszu i 13,66% ogdlnej liczby gloséw Funduszu do zera i 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 gloséw okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy facznie
26,70% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 26,70% ogdlnej liczby gloséw Funduszu do 13.919.078
akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gtoséw okreslong w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 13,04% udziatu
w kapitale zakladowym Funduszu i 13,04% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu.

3) stan bezposredniego i posredniego posiadania akcji Funduszu przez Supernova Capital zmalat z 43.214.539
akcji stanowiacych zgodnie z zasada liczenia gloséw okre§lona w art. 87 ust. 5 Ustawy tacznie 40,49% udziatu
w kapitale zaktadowym Funduszu i 40,49% og6lnej liczby gtoséw Funduszu do 28.635.269 akcji stanowiacych
zgodnie z zasada liczenia gloséw okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawy lacznie 26,83% udzialu w kapitale
zaktadowym Funduszu i 26,83% ogdlnej liczby gltoséw Funduszu.

W dniu 21 lutego 2007 Zarzad Funduszu otrzymat informacj¢ od Pana Macieja Wandzla informacj¢ o zmianie
stanu posiadania akcji Fundusz (bezposrednio i poprzez spotki zalezne) wskutek rozliczenia w dniu 16 lutego
2007 r. transakcji nabycia akcji. Przed ww. transakcjami Pan Maciej Wandzel nie posiadat ani bezposrednio ani
posrednio akcji Funduszu. W wyniku rozliczenia w dniu 16 lutego 2007 r. transakcji nabycia przez Lethbridge
9.719.513 akcji Funduszu, dokonanej poza rynkiem regulowanym, posredni udziat Pana Macieja Wandzla w
kapitale zaktadowym Funduszu oraz ogélnej liczbie gtoséw Funduszu wzrést do 9,11%.

W dniu 23 kwietnia 2007 Zarzad Funduszu otrzymat informacj¢ od Pana Macieja Wandzla o nabyciu przez
spotki od niego zalezne tj. Spotke Nowakonstelacja oraz Spétke Eguity Service Poland Sp. z 0.0. (podmiot w
100 % zalezny od Supernowa Capital S.A.), akcji Zachodniego Funduszu poza rynkiem regulowanym. W
wyniku transakcji bezposredni i posredni stan posiadania akcji NFI przez Pana Macieja Wandzla wzrést powyzej
10% 1 wynosi obecnie 14.639.385 akcji, uprawniajacych do 13,72 % w og6lnej liczbie gtoséw w Zachodnim
NFI.



W dniu 23 kwietnia 2007 Zarzad Funduszu otrzymatl informacj¢ od Pana Macieja Zientary o nabyciu przez
spotki od niego zalezne tj. Superkonstelacja Limited z siedziba w Nikozji, oraz Spétke Equity Service Poland
Sp. z 0.0. (podmiot w 100 % zalezny od Supernowa Capital S.A.), akcji Zachodniego Funduszu poza rynkiem
regulowanym. W wyniku transakcji bezpo$redni i posredni stan posiadania akcji NFI przez Pana Macieja
Zientar¢ wzrdst powyzej 5% i wynosi obecnie 5.644.454 akcje, uprawniajacych do 5,29 % w ogolnej liczbie
gtoséw w Zachodnim NFI.

W dniu 23 kwietnia 2007 Zarzad Funduszu otrzymat informacj¢ od Spétki Supernowa Capital o zbyciu przez
podmiot od niej zalezny tj. Equity Service Poland Sp. z o.0., akcji NFI poza rynkiem regulowanym. W wyniku
sprzedazy 100 % posiadanych akcji tj. tacznie 13.919.078 spétka Equity Service Poland zmienita swdj stan
posiadania i obecnie nie posiada ani bezposrednio ani posrednio akcji Zachodniego NFI. Zmienit si¢ tym samym
posredni udzial spétki Supernowa Capital z 28.635.269 (26,83%) na 14.716.191 (13,79%) w ogdlnej liczbie
gloséw w Zachodnim NFI.

Po zmianach opisanych powyzej, Akcjonariat Funduszu przedstawia si¢ nastgpujaco

[lo$¢ akcji [lo$¢ glosow %
Superpova CaPltal (bezposrednio i przez 14716 191 14716 191 13.79%
podmioty zalezne)
Maciej Wandzel (przez podmioty 14639385 | 14639385 13,72%
zalezne)
Wiadystaw Knabe 7 300 080 7 300 080 6,84%
Stanistaw Drabarek (wraz z najblizsza
rodzing Lidia, Dorota, Katarzyna, 6012 465 6012 465 5,63%
Piotrem Drabarek)
MaC}eJ Zientara ( przez podmioty 5 644 454 5 644 454 5.20%
zalezne)
Akcje wlasne* 11 599 750 0 10,87%
Pozostali 46 823 390 46 823 390 43,87%

* Fundusz nie wykonuje prawa glosu z akcji wlasnych. Akcje przeznaczone sa do umorzenia.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzief 31 grudnia 2006 roku byt 3 osobowy:
e  Eryk Karski
e Jarostaw Kaczka

e  Marcin Rulnicki
Wyzej wymienione osoby zostaly powotane na stanowiska Wiceprezes Zarzadu, Pan Eryk Karski dodatkowo petnit funkcje
p-o. Prezesa Zarzadu.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w Zarzadzie Funduszu zaszly
nastgpujace zmiany:
e W dniu 28 lutego 2006 roku rezygnacje z funkcji Prezesa Zarzadu Spétki ztozyl Pan Janusz
Lazarowicz.
e W dniu 17 marca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu odwotata ze sktadu Zarzadu Funduszu Pana
Adama Krynickiego (Wiceprezesa Zarzadu), natomiast powotata w sktad Zarzadu Funduszu Pana
Karola Kucha oraz Pana Jarostawa Kaczke powierzajac im funkcje wiceprezesow Zarzadu.
e 7 dniem 23 marca 2006 roku Pani Magdalena Rzymowska ztozyta rezygnacj¢ ze stanowiska cztonka
Zarzadu Funduszu.
e Zarzad Funduszu w dniu 30 maja 2006 roku udzielit prokury tacznej panu Michatowi Wojtaszkowi;
Prokura ta zostata wypowiedziana przez Pana Michata Wojtaszka w dniu 22 sierpnia 2006 .
e 7 dniem 31 maja 2006 roku pan Karol Kuch ztozyl rezygnacje ze stanowiska czlonka Zarzadu
Funduszu. Pan Karol Kuch petit w Zarzadzie Funduszu funkcj¢ Wiceprezesa Zarzadu.
e Dnia 3 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata na Wiceprezesa Zarzadu Funduszu Pana
Eryka Karskiego powierzajac mu jednocze$nie funkcje p.o. Prezesa Zarzadu.
e Dnia 12 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata z dniem 21 sierpnia 2006 roku, w sktad
Zarzadu Funduszu Pana Marcina Rulnickiego powierzajac mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu.



Dnia 10 stycznia 2007 r. pan Jarostaw Kaczka ztozyl rezygnacje ze stanowiska cztonka Zarzadu
Funduszu. Pan Jarostaw Kaczka petnit w Zarzadzie Funduszu funkcj¢ Wiceprezesa Zarzadu.

Dnia 15 stycznia 2007 r. pan Eryk Karski ztozyt rezygnacj¢ ze stanowiska cztonka Zarzadu Funduszu.
Pan Eryk Karski pelit w Zarzadzie Funduszu funkcj¢ Wiceprezesa Zarzadu

Dnia 15 stycznia 2007 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata na cztonka Zarzadu Funduszu Pana
Romualda Grochockiego powierzajac mu jednoczes$nie funkcje Wiceprezesa Zarzadu

Dnia 15 stycznia 2007 Rada Nadzorcza postanowita powierzy¢ funkcj¢ p.o. Prezesa Zarzadu Funduszu
p. Marcinowi Rulnickiemu - Wiceprezesowi Zarzadu Funduszu.

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wyniosty
1 834 268 zt.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Funduszu otrzymat faczna kwotg 175 536 zt z tytutu zasiadania w organach
spotek wiodacych, zaleznych i stowarzyszonych. Z tytutu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek Zarzad
Funduszu nie otrzymat zadnych dochodéw.

Ponizsze dane zawieraja rezerwg na premi¢ dla Zarzadu Funduszu za rok 2006, wyptacong po dniu bilansowym.

Wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu ksztattowaty sie nastepujaco:

Okres petnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja w 2006 r. Fundusz Spotki Lacznie
Od Do

Janusz Lazarowicz Przezes Zarzadu 1-1-2006 28-2-2006 172 913 10579 183 492
Adam Krynicki Wiceprezes Zarzadu 1-1-2006 17-3-2006 645 000 52 560 697 560
Magdalena Rzymowska Wiceprezes Zarzadu 1-1-2006 23-3-2006 149 397 60 000 209 397
Karol Kuch Wiceprezes Zarzadu 17-3-2006 31-5-2006 0 0 0
Jarostaw Kaczka Wiceprezes Zarzadu 17-3-2006 31-12-2006 225 000 48 807 273 807
Eryk Karski Wiceprezes Zarzadu 3-7-2006 31-12-2006 388 345 3590 391 936
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zarzadu 21-8-2006 31-12-2006 253 614 0 253 614

1834 268 175 536 2009 805

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2006 roku przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Przewodniczacy: Maciej Zientara,

Wiceprzewodniczacy: Rafat Bauer,

Sekretarz: Jarostaw Obara,
Antoni Kulhawik,

Bogdan Dzudzewicz.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w sktadzie Rady Nadzorczej
Funduszu zaszty nastgpujace zmiany:

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

W 23 marca 2006 roku panowie: Janusz Lazarowicz; Henryk Ogryczak; Edmund Pietrzak; Michat
Skolimowski; Anthony Hickey oraz Ryszard Piegrzyk ztozyli rezygnacj¢ z funkcji cztonkéw Rady
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 16 maja 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powotato do sktadu Rady
Nadzorczej Panéw: Rafata Bauera, Raimondo Egginka, Piotra Rzezniczaka oraz Andrzeja Zientarg a
takze ustalito zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 21 sierpnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu odwotato ze sktadu Rady
Nadzorczej Pana Andrzeja Zientarg oraz powotato do sktadu Rady Pana Macieja Zientarg.

W dniu 9 pazdziernika 2006 roku Pan Piotr RzeZniczak ztozyt rezygnacje¢ z funkcji czionka Rady
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 30 pazdziernika 2006 r. Pan Maciej Zientara ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu.




e W dniu 2 listopada 2006 r. Pan Raimondo Eggink ztozyt rezygnacj¢ z funkcji cztonka Rady Nadzorczej
Funduszu.

e W dniu 3 listopada 2006 r. Pan Andrzej Kosinski ztozyt rezygnacje z funkcji czlonka Rady Nadzorczej
Funduszu. W Radzie Nadzorczej Pan Andrzej Kosinski piastowat stanowisko Sekretarza Rady.

e W dniu 16 listopada 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powotato w sklad Rady Nadzorczej

Funduszu nastgpujace osoby: Jarostaw Obara, Bogdan Dzudzewicz, Antoni Kulhawik, Maciej Zientara.

W dniu 14 lutego 2007 r. ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pan Jarostaw Obara.

W dniu 14 lutego 2007 r. ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pan Maciej Zientara.

W dniu 15 lutego 2007 r. ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pan Rafat Bauer.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 3 kwietnia 2007 r. uzupehito sktad Rady

Nadzorczej powotujac do jej sktadu Rafata Bauera, Piotra Rzezniczaka i Marcina Zientarg.

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku
wyniosty tacznie 204 846 zt.

Zgodnie z posiadang wiedza Funduszu, cztonkowie organéw nadzorczych Funduszu otrzymali w okresie od 1
stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku taczne wynagrodzenie z tytutu uczestnictwa w Radach Nadzorczych
jednostek, w ktérych Fundusz posiada udziatly wiodace, zalezne i stowarzyszone w wysokosci 25 146 zt. Z
tytutu nagréd i wynagrodzenia z zysku tych jednostek cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali
zadnych dochodéw.

Wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw Rady Nadzorczej ksztattowaly si¢ nastgpujaco:

Okres petnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja w 2006 r. Fundusz | Spotki Lacznie
Od Do
Anthony Hickey Czionek RN 1-1-2006 23-3-2006 10 839 10 839
Edmund Pietrzak Przewodniczacy RN 1-1-2006 23-3-2006 16 258 16 258
Hendryk Ogryczak Cztonek RN 1-1-2006 23-3-2006 10 839 10 839
Michat Skolimowski Wiceprzewodniczacy RN 1-1-2006 23-3-2006 12194 5766 17 959
Ryszard Piegrzyk Sekretzarz RN 1-1-2006 23-3-2006 10 839 10 839
Janusz Lazarowicz Cztonek RN 1-3-2006 23-3-2006 2839 2839
Andrzej Kosinski Sekretarz RN 1-3-2006 3-11-2006 29 575 19 380 48 955
Andrzej Zientara Cztonek RN 16-5-2006 21-8-2006 11 034 11 034
Piotr Rzezniczak Przewodniczacy RN 16-5-2006 9-10-2006 23 267 23 267
Raimondo Eggink Czionek RN 16-5-2006 2-11-2006 19473 19 473
Rafat Bauer Wiceprzewodniczacy RN 16-5-2006 31-12-2006- 26 306 26 306
Antoni Kulhawik Cztonek RN 16-11-2006 31-12-2006- 5333 5333
Bogdan Dzudzewicz Cztonek RN 16-11-2006 31-12-2006- 5333 5333
Jarostaw Obara Cztonek RN 16-11-2006 31-12-2006- 5333 5333
Maciej Zientara Przewodniczacy RN 1261_—181'_22000066 3310 11322(%)6? 15384 15 384

204 846 25 146 229 992

4. Zarzadzanie majatkiem Funduszu

W 2006 roku Fundusz nie posiadat firmy zarzadzajacej majatkiem Funduszu.

S. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$¢ Emitenta, jakie nastapily w roku

obrotowym i po dniu bilansowym.

W dniu 4 stycznia 2006 roku Fundusz zawart ze spétka PZO Nieruchomos$ci S.A. porozumienie zaktadajace
rozliczenie w terminie do 31 marca 2006 roku zadluzenia PZO Nieruchomos$ci S.A. wobec Funduszu, poprzez
przejecie przez Fundusz kontroli bezposredniej lub za posrednictwem spdiki celowej, nad nieruchomo$ciami
PZO Nieruchomosci S.A. potozonymi w Warszawie przy ul. Minskiej, ktére to nieruchomosci sasiaduja z



nieruchomo$ciami posiadanymi przez spétke Minska-Development Sp. z o.0. - spéike, ktérej Fundusz jest
jedynym udzialowcem.

W dniu 9 stycznia 2006 roku Fundusz podpisat ze spétka Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z 0.0. (PM) porozumienie
w sprawie splaty przez PM wszystkich wierzytelnosci Funduszu wynikajacych z uméw pozyczek i obligacji.
Zgodnie z zawartym porozumieniem, PM sptacito swoje zobowiazania wobec Funduszu w nastgpujacy sposob:
1) czes¢ wierzytelnosci w kwocie 7.495.360,00 zt zostata sptacona w dniu zawarcia Porozumienia w drodze
potracenia z wierzytelnoscia PM ww. kwocie wobec Funduszu, 2) cz¢§¢ wierzytelnosci w kwocie 5.042.047,00
zt zostata sptacona przez PM do dnia 28 lutego 2006 1., 3) pozostala czg§¢ wierzytelnosci w lacznej kwocie
20.152.579,14 zostanie sptacona do dnia 31 grudnia 2007 r.

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

W wyniku wykonania porozumienia z dnia 17 lutego 2006 roku Fundusz nabyt w dniu w dniu 27 lutego 2006 r.
na podstawie umowy z tego samego dnia od spétki PZO Nieruchomosci S.A. 614.616 udziatéw w kapitale
zaktadowym spo6tki pod firma Amster Sp. z o.0. za taczna ceng 30.059.000 zt — nabywane udzialy
reprezentowaly 100% kapitatu zaktadowego tejze spotki i uprawnialy do wykonywania 100% ogdlnej liczby
glosow na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw.

Przedmiotem dziatalnosci spotki Amster Sp. z o.0. na dzien transakcji byl obrét na wiasny rachunek
nieruchomos$ciami, najem nieruchomosci i dziatalno$¢ developerska. Gléwnym majatkiem tejze spoétki bylo
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci o powierzchni 8,1766 ha potozonej w Warszawie przy ul.
Minskiej. Nieruchomosci te sasiaduja z nieruchomosciami posiadanymi przez sp6tke Minska Development sp. z
0.0. — spoitke zalezna w 100% od Funduszu.

Nabycie ww. udzialéw nastapilo ze S$rodkéw wilasnych Funduszu, przy czym cena potracona zostata z
przystugujacymi Funduszowi wierzytelno$ciami. Nabycie udzialéw ww. spélce stanowi inwestycje
dlugoterminowa Funduszu.

W dniu 27 lutego 2006 roku Fundusz wraz ze spotka Pakiety Mniejszosciowe sp. z 0.0. zawart ze spétkami
Foxone Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A. porozumienie dotyczace przejecia przez Foxone Sp. z 0.0. za zgoda
Funduszu oraz Pakietow Mniejszosciowych, dtugéw PZO Investment S.A. wobec Funduszu i Pakietéw
Mniejszosciowych Sp. z o0.0. jak réwniez okreslenie zasad sptaty przejgtego dtugu oraz pozostatych zobowiazan
Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu i Pakietow Mniejszosciowych Sp. z 0.0.

W wyniku przejgcia dlugu taczne zadluzenie Foxone Sp. z 0.0. wobec Funduszu wynosito 12.532.683,99 zt i
zostanie sptacone do dnia 27 lutego 2011 roku. Od kwoty gtéwnej zobowiazania Foxone uiszcza¢ begdzie odsetki
w wysokosci WIBOR 1Y + 2 %. Cato$¢ zadluzenia Foxone wobec Funduszu zabezpieczona zostala w drodze
zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1.612.287 akcjach w kapitale zakladowym PZO Investment S.A.
posiadanych przez Foxone sp. z 0.0., ktdre to akcje reprezentuja 15,44% kapitalu zaktadowego PZO Investment
S.A. Pozostate zabezpieczenia ww. zobowiazan zostaty zwolnione.

W wyniku przejecia dtugu taczne zadluzenie Foxone sp. z 0.0. wobec Pakietéw Mniejszo$ciowych wynosito
10.293.601,41 zt i zostanie sptacone do dnia 27 lutego 2011 roku. Od kwoty giéwnej zobowiazania Foxone
uiszcza¢ bedzie odsetki w wysokosci WIBOR 1Y + 2 %. Cato$¢ zadluzenia Foxone wobec Pakietow
Mniejszosciowych zabezpieczona zostata w drodze zawarcia umowy zastawu rejestrowego na 1.324.236 akcjach
w kapitale zaktadowym PZO Investment S.A. posiadanych przez Foxone sp. z 0.0., ktdre to akcje reprezentuja
12,68% kapitatu zaktadowego PZO Investment S.A. Pozostate zabezpieczenia ww. zobowigzan zostaly
zwolnione. W dniu 27 kwietnia 2007 r. wszystkie zobowiazania bgdace przedmiotem Porozumienia zostaty
splacone.

Dnia 28 lutego 2006 roku spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Funduszu zbyta na
rzecz spotki Foxone Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie posiadany przez siebie pakiet udzialéw w spétce ASKK
Inwestycje Sp. z o0.0. Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z o.0. zbyly 50 udzialéw w kapitale zaktadowym spoéiki,
reprezentujacych tacznie 50% kapitatu zaktadowego Spoétki. Cena sprzedazy wynosita 500 zt za 1 udziat, czyli
25.000,00 zt za sprzedawane udzialy. Warto$¢ ksiggowa sprzedawanych udziatéw na dzien 30 czerwca 2006
roku wynosita -57.498,93 zt.

Dnia 28 marca 2006 roku Supernova Capital S.A. z siedziba w Warszawie oglosita wezwanie do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji Funduszu. Podmiot nabywajacy zamierzal uzyska¢ w wyniku wezwania 4.400.000 akcji
dajacych taczne prawo do wykonywania 4.400.000 gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowi 20,61%
og6lnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki. Cena, po ktérej mialy by¢ nabywane akcje objgte
wezwaniem wynosita 5,88 zt za kazda akcje¢ Spotki.



W dniu 3 kwietnia 2006 roku Zarzad Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. przekazal do publicznej
wiadomosci stanowisko Zarzadu dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Funduszu z dnia 28
marca 2006 r. dokonywanego przez Supernova Capital S.A. Zdaniem Zarzadu Funduszu cena proponowana w
wezwaniu byta nizsza niz wynikajaca z treSci sprawozdan finansowych Funduszu, ktéra uzna¢ nalezy za warto$¢
godziwa. Zgodnie z ostatnim raportem okresowym Funduszu (jednostkowym) warto$¢ ksiggowa Funduszu
wynosi 7,45 zt na jedna akcje. Niemniej Zarzad zwracal uwage, ze proponowana cena w wezwaniu byta rowna
sredniej szesciomiesigcznej cenie gietdowej oraz byta wyzsza od sredniorocznego kursu akcji (wynoszacego na
dzien ogloszenia wezwania 5,54 zt). Nalezy takze zauwazy¢, ze $redni miesigczny wolumen obrotu akcjami
Funduszu w ciagu ostatniego roku wyniost ok. 0,5 mln akcji.

W dniu 7 kwietnia 2006r. Dom Maklerski BZ WBK S.A. poinformowal, iz podmiot nabywajacy akcje w
wezwaniu ogloszonym przez Supernova Capital S.A., tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego S.A. dokonal zmiany ceny po jakiej maja by¢ nabywane akcje objgte Wezwaniem z
dotychczasowej 5,88 zt na 7,50 zt.

W wyniku rozliczenia w dniu 26 kwietnia 2006 roku wezwania do sprzedazy akcji Funduszu, Supernova Capital
S.A. i Supernova Management Sp. z 0.0. posiadaty za posrednictwem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. 4.100.300 akcji Funduszu stanowiacych 19,21% w jej kapitale
zaktadowym oraz uprawniajacych do wykonywania 4.100.300 gloséw stanowiacych 19,21% ogélnej liczby
gloséw w Funduszu. Supernova Capital poinformowata, ze dziala w porozumieniu ze swoimi podmiotami
zaleznymi: Supernova Management Sp. z o0.0., Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., Narodowy
Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
S.A. Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem Supernova Capital S.A. traktuje nabycie akcji Funduszu jako
inwestycje strategiczna i nie wyklucza zwigkszenia swojego zaangazowania w przysztosci.

Spoétka Foxone Sp. z 0.0., bezposrednio i poprzez spétki od siebie zalezne - ROMB S.A. i PZO Nieruchomosci
S.A., w wyniku rozliczenia w dniu 26.04.2006 wezwania do sprzedazy akcji Funduszu, zmienila stan posiadania
ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu w nastgpujacy sposob:

Stan przed wezwaniem Zmiana w wyniku wezwania Stan po rozliczeniu wezwania
Akcjonariusz udziat | udziat udziat | udziat udziat | udziat
liczba akcji w w liczba akcji w w liczba akcji w w

kapitale | gtosach kapitale | gtosach kapitale | gtosach
Foxone Sp. z 0.0. 664892 | 3,12% | 3,12% 0| 0,00%| 0,00% 664892 | 3,12% | 3,12%
Romb S.A. 3550806 | 16,63% | 16,63% | 3550806 | 16,63% | 16,63% 0| 0,00% | 0,00%
PZO Nieruchomosci SA 1000000 | 4,68% | 4,68% 549194 | 2,57% | 2,57% 450806 | 211%| 2,11%
RAZEM 5215698 | 24,43% | 24,43% | 4100000 | 19,21% | 19,21% | 1115698 | 5,23% | 5,23%

W dniu 26 kwietnia 2006 roku Zgromadzenie Wspdlnikéw spétki Foxone Sp. z 0.0. uchwalito umorzenie 490
udzialéw wtasnych nabytych przez spétke. Jednocze$nie Zgromadzenie Wspdlnikow w drodze uchwaty
dokonalo podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji 490 nowych udzialéw po cenie nominalnej
wynoszacej 50 zt za 1 udziat (facznie 24.500 zt). Nowe udziaty zostaly zaoferowane Funduszowi.

W zwiazku z tym udziat Funduszu w liczbie posiadanych gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw spotki Foxone
Sp. z 0.0. wynosi 100% - Fundusz stal si¢ podmiotem bezposrednio dominujacym w stosunku do spétki oraz
posrednio dominujacym w stosunku do spétek zaleznych od Foxone sp. z o.0. Nabyte udzialy stanowig
dlugoterminowa lokate kapitatowa Funduszu.

Nabyciu udziatéw w Foxone sp. z 0.0. towarzyszyta splata catkowitego zadluzenia tej sp6tki wobec Funduszu w
wysokosci 12.651.007,81 ztotych.

W wyniku transakcji, wskutek uzyskania przez Fundusz dominacji nad spétka Foxone Sp. z o.0., wzrosta liczba
akcji wilasnych posrednio posiadanych przez Fundusz. Przed transakcja Fundusz posiadatl bezposrednio
3.370.796 akcji wlasnych stanowiacych 15,79% w kapitale zaktadowym Funduszu oraz uprawniajacych do
wykonywania 3.370.796 gloséw stanowiacych 15,79 % ogdlnej liczby gltoséw w Funduszu. W wyniku nabycia
udziatléw w spétce Foxone Sp. z 0.0. Fundusz posiadat bezposrednio oraz za posrednictwem spotek zaleznych
facznie 11.599.750 akcji wlasnych, stanowiacych 54,34% w kapitale zakladowym Funduszu oraz
uprawniajacych do wykonywania 11.599.750 gloséw, stanowiacych 54,34% ogdlne;j liczby gloséw w Funduszu.

W dniu 16 maja 2006 roku odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu. Ponizej przedstawiamy
skrét najwazniejszych uchwal, podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie:



e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwalito, Zze Rada Nadzorcza Funduszu sktada si¢ z pigciu
cztonkéw, powolano do sktadu Rady Nadzorczej Panéw Rafata Bauera, Raimondo Egginka, Piotra
Rzezniczaka oraz Andrzeja Zientarg a takze ustalito zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej
Funduszu.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowito uchyli¢ w catosci Uchwale nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenie Funduszu z dnia 16 sierpnia 2005 roku w sprawie utworzenia
kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na pozyczke dla cztonkéw Zarzadu z przeznaczeniem na zakup
akcji wilasnych i w konsekwencji postanowito rozwiaza¢ kapital rezerwowy utworzony z kapitatu
zapasowego w wysokosci 9.000.000,00 zt na podstawie Uchwaly nr 4, o ktérej mowa powyzej. W
konsekwencji Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito uchyli¢ réwniez w catosci Uchwatg nr 5
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 sierpnia 2005 r. w sprawie wyrazenia zgody
na udzielenie cztonkom Zarzadu pozyczek z przeznaczeniem na zakup akcji Funduszu.

e  Walne Zgromadzenie upowaznito Zarzad Funduszu do nabywania akcji wtasnych w celu ich umorzenia i
obnizenia kapitatu zaktadowego Funduszu na warunkach i w trybie ustalonych w uchwale - (Program
Odkupu w Celu Umorzenia lub Program).

Upowaznienie do realizacji Programu Odkupu w Celu Umorzenia zostato udzielone Zarzadowi na okres do
dnia 16 maja 2007 r. Zarzad moze zakonczy¢ Program przed wygasnigciem upowaznienia udzielonego
przez Walne Zgromadzenie, kierujac si¢ interesem Funduszu. Informacje¢ o zamiarze zakonczenia Programu
Zarzad winien poda¢ do publicznej wiadomosci. W ramach realizacji Programu liczba akcji nabywanych
przez Fundusz nie moze przekroczy¢ 14.089.114 akcji Funduszu, tj. nie moze przekroczy¢ 66% ogolnej
liczby akcji Spéiki. Liczba akcji wskazana powyzej obejmuje rowniez akcje wtasne Funduszu nabyte celem
ich umorzenia do chwili podjecia uchwaly. Laczne wynagrodzenie (cena) za nabycie akcji wlasnych nie
moze przekroczy¢ kwoty 154.980.254 zt.

Wyrazono zgodg na nabycie przez Fundusz akcji Funduszu od spétek zaleznych po cenie nie wyzszej niz 11
zt za jedna akcjg. Powyzsza zgoda dotyczy w szczegdlnosci nabycia akcji Funduszu od spétek Stradom
S.A., PZO Nieruchomosci S.A., Foxone Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A.

Po zakonczeniu Programu Zarzad zwota Walne Zgromadzenie w celu powzigcia uchwal o umorzeniu akcji
nabytych w ramach Programu i obnizeniu kapitalu zaktadowego Funduszu.

e Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu wprowadzilo szereg zmian w statucie Funduszu, definiujac
migdzy innymi sposéb dziatania i kompetencje organéw nadzorczych Funduszu tak, aby nowe zapisy
odzwierciedlaty zasady tadu korporacyjnego.

W dniu 17 maja 2006 roku w wyniku transakcji pakietowych sprzedazy akcji Funduszu zawartych przez
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. jako zbywca oraz Drugim Narodowym
Funduszem Inwestycyjnym i Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Progress S.A., zmienit si¢ stan posiadania
przez ww. podmioty, bedace podmiotami zaleznymi od Supernova Capital S.A., ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu Funduszu. Transakcje odbyly si¢ w wykonaniu porozumienia zawartego w dniu 27 marca
2006 r. 1 miaty miejsce w ramach jednej grupy kapitalowej. Przed ww. transakcjami NFI Kwiatkowski posiadat
bezposrednio 4.100.300 akcji Funduszu, stanowiacych 19,21% kapitalu zakladowego Funduszu i
uprawniajacych do 19,21% w og6lnej liczbie gloséw w Funduszu. Z chwila rozliczenia transakcji pakietowych
stan posiadania NFI Kwiatkowski ulegt zmniejszeniu do 1.366.766 akcji Spétki, stanowiacych 6,40% kapitatu
zaktadowego Funduszu i uprawniajacych do wykonywania 6,40% ogoélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu. Przed ww. transakcjami Drugi NFI ani NFI Progress nie posiadaty akcji Funduszu. Z chwila
rozliczenia transakcji pakietowych stan posiadania Drugiego NFI ulegt zwigkszeniu do 1.366.767 akcji
Funduszu, stanowiacych 6,40% kapitalu zaktadowego Funduszu i uprawniajacych do wykonywania 6,40%
og6lnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Stan posiadania NFI Progress ulegt zwigkszeniu do 1.366.767
akcji Funduszu, stanowiacych 6,40% kapitatu zaktadowego Funduszu i uprawniajacych do wykonywania 6,40%
og6lnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Ww. transakcje nie mialy wptywu na bezposredni ani posredni
stan posiadania akcji Funduszu przez Supernova Capital S.A. i jej spotke zalezna Supernova Management Sp. z
0.0., wynoszacy 4.100.300 akcji Funduszu, stanowiacych 19,21% kapitatu zaktadowego Spdétki i uprawniajacych
do 19,21% w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 9 czerwca 2006 roku spétka Foxone Sp. z 0.0. (Foxone) z siedziba w Warszawie — jednostka zalezna od
Funduszu, zbyta 100 udziatéw w spétce ASKK Inwestycje Sp. z o.0. z siedzibag w Warszawie (Spéika), o
warto$ci nominalnej 500,00 zt kazdy udzial, to jest w tacznej wysokosci 50.000 zt. Zbyte udziaty stanowia 100
% kapitatu zaktadowego Spotki i 100 % ogétu gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw. Zbycie ww. udzialéw
nastapito na rzecz sp6tki HFC INVESTYCIE Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie. Sprzedaz udziatlow nastapita za
ceng wynoszaca 70.641,54 zt. Warto$¢ zbytych udziatéw w ksiggach rachunkowych Foxone wynosita 50.500,00
zt. HFC INVESTYCIE Sp. z 0.0. nie jest powiazana z Funduszem lub Foxone.



W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawart umowy przedwstepne sprzedazy (umowy ramowe) wszystkich
posiadanych przez Fundusz akcji spotki pod firma Stradom S.A. (Stradom).

Na podstawie wskazanych wyzej uméw ramowych, Fundusz w terminie do dnia 14 lipca 2006 r. zobowiazat si¢
zawrze¢ ostateczne umowy sprzedazy, ktére skutkowaé mialy przeniesieniem przez Fundusz na rzecz
kupujacych tacznie 407.549 akcji Stradom za ceng w wysokos$ci 65,10 zt za jedna akcje, to jest za taczna ceng w
wysokosci 26.531.439,90 zt. Sprzedawane akcje reprezentowaly tacznie 64,40% kapitalu zaktadowego Stradom
i uprawniaty do wykonywania 64,40% og6lnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Stradom.

W dniu 14 lipca 2006 roku, w wyniku realizacji uméw przedwstgpnych sprzedazy (uméw ramowych) opisanych
wyzej, za posrednictwem Domu Maklerskiego Penetrator S.A. (depozytariusza akcji) nastapilo przeniesienie
wiasnos$ci wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spotki pod firma Stradom.

Zbycie obejmowato 407.549 akcji Stradom za ceng w wysokosci 65,10 zt za jedna akcjg, to jest za taczna ceng w
wysokosci  26.531.439,90 zt. Warto$¢ ksiggowa zbywanych akcji w ksiggach Funduszu wynosita
12.004.982,96 zt.

Zbycie akcji nastapito na rzecz pigciu podmiotéw, sposrdd ktérych najistotniejszym nabywca byta spétka FAM -
Technika Odlewnicza S.A. (FAM). Spétka FAM zakupita 165.840 akcji Stradom za ceng w wysokosci 65,10 zi
to jest za taczna ceng 10.796.184,00 zt. Zbyte na rzecz FAM akcje reprezentuja 26,20% kapitalu zaktadowego
Stradom i uprawniaja do wykonywania 26,20% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Stradom.

W dniu 4 lipca 2006 r. Fundusz zawart ze spétka Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. umowg
pozyczki na rzecz Funduszu w kwocie 15.000.000,00 zt na okres 1 miesigca od daty zawarcia umowy.
Oprocentowanie pozyczki bylo réwne stawce WIBOR dla lokat jednomiesigcznych powigkszonej o jeden punkt
procentowy na dzien podpisania niniejszej umowy, tj. 5,12% w skali rocznej. Pozyczka zostala w catosci
sptacona w dniu 6 sierpnia 2006 r.

Dnia 7 lipca 2006 roku Fundusz ogtosil wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Funduszu zgodnie z art.
73 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych. Fundusz zamierzat naby¢ w
wyniku wezwania 2.489.364 akcji wilasnych w celu umorzenia, dajacych faczne prawo do wykonywania
2.489.364 gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki, co stanowi 11,66 % ogélnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spotki. Fundusz zamierzat osiagna¢ w wyniku wezwania 7.187.898 Akcji Spotki, dajacych taczne
prawo do wykonywania 7.187.898 gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki, co stanowi 33,67% og6lnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki. Cena zaproponowana w wezwaniu wynosita 11,00 zt za kazda akcjg
Funduszu. Zapisy na sprzedaz akcji przyjmowane byty od 18 lipca do 31 lipca 2006 roku. Dnia 3 sierpnia 2006
roku w zwiazku z zakonczeniem przyjmowania zapiséw w odpowiedzi na wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji Funduszu Dom Maklerski BZ WBK S.A., jako podmiot posredniczacy poinformowal, iz nie
zostal przyjety zaden zapis w zwiazku z ww. wezwaniem i tym samym wezwanie nie doszto do skutku.

W dniu 10 lipca 2006 roku Fundusz otrzymal informacj¢ o dokonaniu w dniu 1 lipca 2006 roku przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS, rejestracji obnizenia kapitatu zaktadowego
Spotki PZO Investment Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie (podmiot zalezny od Funduszu). Zgodnie z
ww. postanowieniem kapital zakladowy PZO Investment S.A. zostal obnizony z kwoty 30.602.962, 21 zt do
kwoty 22.139.012,61 zt i dzieli si¢ obecnie na 7.555.977 akcji.

Dnia 21 sierpnia 2006 roku odbylo si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére podj¢to uchwalg w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Funduszu w drodze emisji nowych akcji serii B. Decyzja
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia kapital zaktadowy Funduszu postanowiono podwyzszy¢ o kwote
8.538.857,20 zt w drodze emisji 85.388.572 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10
zloty kazda akcja. Ceng emisyjna jednej akcji serii B ustalono warto$ci nominalnej akcji, to jest 0,10 ztotych.
Akcje serii B zostaly zaoferowane z zachowaniem prawa poboru przyshugujacego dotychczasowym
akcjonariuszom Funduszu. Dzien prawa poboru przypadat na 29 wrzesnia 2006 roku. Na jedna akcje
dotychczasowej serii A przypadato jedno prawo poboru.

Walne Zgromadzenie zdecydowato, iz przydziat akcji subskrybowanych w wykonaniu prawa poboru nastapi
zgodnie z postanowieniami art. 433 - 435 Kodeksu spétek handlowych. W pierwszym terminie poboru jedno
prawo poboru uprawnialo do objecia 4 akcji serii B natomiast w drugim terminie poboru, przydzial
akcjonariuszom akcji serii B nieobjetych w pierwszym terminie poboru nastapi zgodnie ze ztozonymi
zamOwieniami, z zachowaniem zasad okres$lonych szczegétowo w odpowiedniej uchwale Walnego
Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie postanowito wprowadzi¢ akcje serii B do obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie
Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 21 sierpnia 2006 roku podjgto réwniez uchwate w
sprawie zmian w statucie Funduszu. Zmiany dotyczyly przede wszystkim szczegétowego okreslenia
kompetencji i obowigzkéw Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 2 pazdziernika 2006 roku Zarzad Funduszu otrzymatl informacj¢ o wniesieniu do Sadu Okrggowego
Warszawa-Praga, X Wydziat Gospodarczy, pozwu o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbyto si¢ w dniu 21.08.2006 roku. Powddztwo obejmowato zadanie
stwierdzenia niewazno$ci uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatlu zakladowego w drodze emisji nowych
akcji serii B z uwagi na niezgodno$¢ ww. uchwaly z art. 436 § 3 Ksh. Powodem byt akcjonariusz Funduszu pan
Robert Cichos.

W dniu 13 listopada 2006 r. Sad Okrggowy Warszawa — Praga w Warszawie wydal wyrok w powyzszej sprawie,
w ktérym oddalit powddztwo w cato$ci oraz zasadzil od Roberta Cichosa na rzecz Funduszu kwotg w wysokosci
360 ztotych tytulem zwrotu kosztéw zastepstwa prawnego

W dniu 17 pazdziernika 2006 r. zawarto umowe o zarzadzanie (Umoweg Holdingu) ze spétkami z grupy
kapitalowej Funduszu. Umowa zawarta zostala przez Fundusz z nastgpujacymi spotkami zaleznymi od
Funduszu: Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0., Minska Development Sp. z o.0., EMER Inwestycje Sp. z o.0.,
PZO Nieruchomos$ci S.A., Mardex Sp. z 0.0., Amster Sp. z 0.0., Foxone Sp. z 0.0., ROMB S.A. (Spétki
Zalezne). Umowa reguluje zakres odpowiedzialnosci Funduszu za ewentualna szkodg poniesiona przez Spoétki
Zalezne w zwiazku z realizacja umowy oraz wylacza odpowiedzialno$¢ Funduszu za ewentualna szkode
poniesiona przez wierzycieli Spétki Zaleznej innych niz Fundusz lub inne Spétki Zalezne.

W dniu 18 pazdziernika 2006 roku pomigdzy spétkami zaleznymi od Funduszu: spétka Foxone Sp. z o.0. (jako
kupujacym) oraz PZO Nieruchomosci S.A. (jako sprzedawca) doszto do zawarcia umowy sprzedazy
159.151.370 akcji imiennych serii C spotki ROMB S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, tj. o tacznej
wartos$ci 31 830 274 zt. Sprzedaz nastapita za taczng ceng w wysokosci 26 405 216,53 ptatna do dnia 31 grudnia
2007 r. Zbywane akcje reprezentuja 99,22% kapitalu zakltadowego ROMB S.A. oraz uprawniaja do
wykonywania 99,22% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu ROMB S.A.

W ramach przygotowywania nieruchomos$ci do realizacji procesu inwestycyjnego oraz w celu poprawienie
efektywno$ci zarzadzania spotkami celowymi z grupy Kkapitalowej Funduszu 1 ulatwienia realizacji
potencjalnych zyskéw zwiazanych z rosnaca warto$cia nieruchomosci zrealizowano nastepujace transakcje:

1) W dniu 31 pazdziernika 2006 r. jednostka zalezna od Funduszu spétka pod firma Amster Sp. z o0.0., ktorej
Fundusz jest jedynym udzialowcem, przeniosta na podstawie umowy z tego samego dnia na rzecz spétki
pod firma Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0. w organizacji (Spétka) swoje przedsigbiorstwo. Przeniesienie
wlasnos$ci przedsigbiorstwa Amster na rzecz Spétki dokonane zostalo w zwigzku z zawigzaniem przez
Amster Sp. z 0.0. oraz Fundusz nowej sp6tki Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0. w organizacji i wniesieniem
przez Amster Sp. z 0.0. swojego przedsigbiorstwa do Spétki jako aportu. Aport zostal wyceniony na kwote
116,734,500 zt. W zwiazku z powyzszym udzialowcami nowo zawigzanej Spéiki sa Amster Sp. z o.0., ktéry
objat 2,334,690 udzialéw w kapitale zaktadowym Spétki o warto$ci nominalnej 50 zt za jeden udzial, a
Fundusz objat 1 udziat w kapitale zaktadowym Sp6tki o warto$ci nominalnej 50 zt.

2) W dniu 10 listopada 2006 r. jednostka zalezna od Funduszu, spétka pod firma Mardex Sp. z o.0., ktéra
Fundusz w petni kontroluje poprzez swoja spotke zalezna Foxone Sp. z 0.0., 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 wtasnosci przedsigbiorstwa Mardex na rzecz Spétki dokonane zostalo w
zwiazku z zawigzaniem przez Mardex Sp. z 0.0. oraz Fundusz nowej spétki 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 zawiazanej Spotki
sa Mardex Sp. z o0.0., ktéry objat 930,500 udzialéw w kapitale zaktadowym Spétki o wartosci nominalnej 50
zt za jeden udziat oraz Fundusz, ktéry objat 1 udziat w kapitale zaktadowym Spétki o warto§ci nominalne;j
50 zt.

3) Dnia 1 grudnia 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 spétki pod firma Fabryka PZO Sp. z o0.0. zorganizowana czg¢$¢ swojego
przedsigbiorstwa. Przeniesienie wiasno$ci dokonane zostalo w zwiazku z zawigzaniem przez PZO
Investment S.A. nowej spotki Fabryka PZO Sp. z o0.0. w organizacji i wniesieniem przez PZO Investment
S.A. zorganizowanej czgs$ci swojego przedsigbiorstwa do Spoéiki jako aportu. Aport zostal wyceniony na
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kwote 34 386 000 zt. W zwiazku z powyzszym PZO Investment S.A. objeto wszystkie 687 720 udziatléw w
nowo zawigzanej Spéice o wartosci nominalnej 50 z1 za jeden udzial.

W dniu 27 listopada 2006 r. Zarzad Zachodniego Funduszu otrzymat informacje, ze w dniu 25.11.2006 r. Spétka
Hoza Corner Sp z o0.0. — podmiot zalezny od Funduszu zawarla ze spétka pod firma ,,Redshank™ Sp. z o0.0. z
siedziba w Warszawie przedwstgpne umowy sprzedazy nieruchomosci znajdujacych si¢ w warszawie przy ul.
Hozej 1a i Mokotowskiej 73. Laczna cena zbywanych nieruchomosci wynosi 58.000.000 zt.

Zabezpieczeniem interesow spoiki jest depozyt w kwocie 5.800.000 zt ztozony przez kupujacego na rachunek
escrow. Umowy giéwne powinny zosta¢ zawarte w ciagu 14 dni od ziszczenia si¢ warunkéw ale nie p6zniej niz
do 31.10.2007 r.

Dnia 21 grudnia 2006 r. Fundusz zawart ze spétka PZO Nieruchomo$ci S.A. umoweg pozyczki (jako
pozyczkobiorca) na kwotg 11 700 000 zt.

W dniu 29 grudnia 2006 zostal 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 o.o.
oraz Hoza Corner Sp. z 0.0. jako spétek zaleznych. Aneks wszedl w zycie z dniem podpisania.

Dnia 19 stycznia 2007 r. zostal 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. Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisje w dniu 14 marca 2007 r.

Dnia 2 lutego 2007 r. Fundusz otrzymat informacj¢ o dokonaniu w dniu 29.01.2007 r. przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy KRS, rejestracji zmiany wysoko$ci kapitalu zaktadowego
Funduszu.

Kapital zaktadowy Funduszu wynosi obecnie 10.673.571,50 zt dzieli si¢ na 21.347.143 akcje serii A o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda akcja oraz 85.388.572 akcje serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja (tacznie
106.735.715 akcji serii A i serii B). Ogdlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu
zaktadowego wynosi 106.735.715.

W dniu 12 lutego 2007 r. w Krajowym Depozycie Papieréw Warto§ciowych nastapila rejestracja 85.388.572
akcji zwyktych na okaziciela serii B Funduszu, o warto$ci nominalnej 0,10 zi, emitowanych na podstawie
Uchwaty Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21.08.2006 r. Akcje zostaty dopuszczone do obrotu publicznego w dniu 30
marca 2007 r.

Dnia 27 lutego 2007 r. spétka Hoza Corner Sp. z o.0. (podmiot posrednio zalezny od Funduszu) zostata
przeksztalcona w spétkg komandytowa. Komandytariuszem zostat wigkszosciowy udziatowiec Hozej Corner —
Mardex Sp. z o0.0., komplementariuszem zostal Fundusz posiadajacy jeden udzial w spétce. Spétka zmienita
nazwe¢ z Hoza Corner na Mardex Spéika z ograniczong odpowiedzialno$cia Spétka Komandytowa.

W dniu 7 marca 2007 r. spétka Amster Sp. z 0.0. (podmiot bezposrednio zalezny od Funduszu) zmienita nazwe
na West Development Sp. z 0.0. oraz spétka Anster Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. podmiot posrednio zalezny od
Funduszu) zmienita nazwe na Praga z okna Sp. z o.0.

W dniu 7 marca 2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS dokonat rejestracji
polaczenia Spotki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie (podmiot w 100% zalezny od
Funduszu) ze Sp6tka Emer Inwestycje Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (podmiot zalezny w 100% od Spéitki
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0.). Polaczenie nastapito w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przeniesienie
calego majatku Spétki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. na Spétke Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0.

W dniu 29 marca 2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy KRS dokonat
rejestracji potaczenia Spoétki Foxone Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie (podmiot w 100% zalezny od Funduszu)
ze Spoétka PZO Nieruchomosci S.A. z siedziba w Warszawie (podmiot zalezny w 100% od Spétki Foxone Sp. z
0.0.). Potaczenie nastapito w trybie art. 492 § 1 w zw. z art. 516 § 6 Ksh przez przeniesienie calego majatku PZO
Nieruchomosci S.A. na Spétkeg Foxone Sp. z o.0.

Opisane powyzej potaczenia spélek stanowia elementy trwajacej restrukturyzacji Grupy Kapitalowej Funduszu.
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W dniu 26 kwietnia 2007 r. Fundusz zawarl umowe zbycia 14.085 udziatéw w Spétce Pakiety Mniejszosciowe
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (Spoétka) co stanowi 69,31 % kapitalu zaktadowego Spéiki. Nabywca jest
Spétka Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z 0.0. (podmiot zalezny w 100 % od Funduszu), ktéra nabyta przedmiotowe
udzialy w celu umorzenia na podstawie uchwaly Zgromadzenia Wspdlnikéw wyrazajacej zgod¢ na nabycie
udzialéw wiasnych celem umorzenia. Wynagrodzenie z tytutu umorzenia udzialéw zostato ustalone na poziomie
warto$ci aktywOw netto Spotki przypadajacych na umarzane udziaty - tj. 1.351,04 zt za kazdy umarzany udziat.
Lacznie wynagrodzenie za umarzane udzialy wynosi 19.029.398,40 zi. Umowa ta byta przygotowaniem
Funduszu do dystrybucji srodkéw finansowych pochodzacych ze sprzedazy nieruchomos$ci spétki posrednio
zaleznej (o ktérej mowa w nastgpnym akapicie) bezposrednio do Funduszu.

W dniu 26 kwietnia 2007 r. Mardex Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Spétka Komandytowa z siedziba
w Warszawie - (podmiot posrednio zalezny od Funduszu) zbyta nieruchomosci znajdujace si¢ w Warszawie przy
ul. Hozej 1A i Mokotowskiej 73 w skfad ktérych wchodza niezabudowana dziatka przy ulicy Hozej nr 1A o
powierzchni 408m* oraz zabudowana dziatka przy ulicy Hozej 1/3 oraz Mokotowskiej 73, o powierzchni
1468m* wraz z posadowionym na niej budynkiem mieszkalnym o powierzchni uzytkowej 1950m”. Eaczna cena
sprzedazy obu nieruchomosci wynosita 58 min zt.

Nabywca jest spotka pod firma Wista spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Spétka Komandytowa z siedziba
w Warszawie, ul Krélewska 27.

Zawarcie ostatecznych umow sprzedazy byto poprzedzone zawarciem uméw przedwstepnych oraz warunkowe;j
umowy sprzedazy nieruchomosci niezabudowanej. Fundusz szczegétowo informowal o nich w raportach
biezacych (nr 92/2006 z dnia 28.11.2006 i 17/2007 z dnia 09.03.2007).

Srodki pozyskane ze sprzedazy nieruchomo$ci o ktérych mowa powyzej pozwolily na sptate wszystkich
zobowiazan spétek z Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zwiazanych z
finansowaniem inwestycji w nieruchomosci potozonej przy ul. Hozej 1A i Mokotowskiej 73.

Umowa inwestycyjna z Polnord S.A.

W dniu 10 maja 2007 r. Fundusz zawart ze sp6tka Polnord S.A. z siedziba w Gdansku (Polnord) umowe
inwestycyjna. Stronami (Strony) umowy sa réwniez Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. z siedziba
w Warszawie (NFI Progress) oraz R and R. ADV. SECUNDO SP. Z 0.0. z siedziba we Wroctawiu
(SECUNDO).

Zawarta umowa ma charakter umowy przedwstgpnej a jej przedmiotem jest zobowigzanie Stron do zawarcia
umowy przenoszacej na rzecz Polnord aportu w postaci wskazanych ponizej udziatéw w kapitatach zaktadowych
spotek z o.0. w zamian za akcje Polnord nowej emisji wydawane w ramach kapitatu docelowego Polnord.
Przedmiotem aportu beda udzialy w nastepujacych spétkach celowych: West Development Sp. z o.0., Praga z
Okna Sp. z o.0. (projekt osiedla przy ulicy Minskiej), Minska Development Sp. z o.0. (biurowiec przy ulicy
Minskiej) oraz Fabryka PZO Sp. z o.0. (projekt loftéw przy ulicy Grochowskiej). W zamian za wnoszone
aktywa Fundusz oraz SECUNDO obejma lacznie 1.719.616 akcji nowej emisji Polnord S.A. Akcje zostana
wyemitowane po cenie $redniej z okresu trzech miesigcy notowan poprzedzajacych ustalenie warunkéw umowy,
to jest po 157,93 ztotych.

Uzasadnienie przeprowadzenia transakcji.

Poprzez przeprowadzenie powyzszej transakcji Zarzad Funduszu zamierza doprowadzi¢ do osiagni¢cia wyceny
aktywéw Zachodniego NFI na poziomie charakterystycznym dla dziatajacych bizneséw deweloperskich.
Koniecznymi warunkami realizacji tego celu jest nie tylko posiadanie atrakcyjnego banku ziemi ale takze
zdolnosci do jego odtwarzania, potencjatu w zakresie najwyzszej jakos$ci zarzadzania projektami inwestycyjnymi
oraz rozpoznawalnej marki pozwalajacej na efektywna sprzedaz mieszkan. W obliczu rosnacej konkurencji na
rynku deweloperéow, ktéra istotnie utrudnia dostgp do nowych atrakcyjnych projektéw na rozsadnych
warunkach, oraz z uwagi na wzrastajace koszty wykonawstwa,

Zarzad ocenia, ze w obecnych warunkach rynkowych satysfakcjonujaca dla akcjonariuszy wyceny najtatwiej
osiagna¢ poprzez polaczenie z podmiotem posiadajacym juz zaplecze i doswiadczenie w realizacji projektéw o
odpowiednio duzej skali. Pozwoli to Zachodniemu NFI zrealizowaé premi¢ wynikajaca z rynkowej wyceny
aktywéw deweloperskich przy ograniczeniu ryzyka operacyjnego rozwijania calkowicie nowego
przedsigbiorstwa.
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W wyniku transakcji akcjonariusze Zachodniego NFI zamienia posiadane aktywa w postaci trzech projektow
nieruchomo$ciowych na istotny udzial w kapitale zaktadowym Polnord - 8,2% po uwzglednieniu emisji za
aktywa w Wilanowie. Bank ziemi uzyskany przez Polnord w wyniku polaczenia aktywéw pozwoli na realizacjg
w okresie 2007-2012 projektéw o tacznej powierzchni sprzedawalnej ponad 1,7 miliona metréw kwadratowych.
Czyni to Polnord liderem rynku deweloperskiego w Polsce. Wigkszo$¢ projektow bedzie realizowana w bardzo
dobrych lokalizacjach w Warszawie.

Posiadajac najwigkszy i najbardziej atrakcyjny bank ziemi, Polnord zyskuje bardzo dobre perspektywy rozwoju,
a w miarg postgpow w realizacji projektéw fakt ten powinien znalez¢ realne odzwierciedlenie w wycenie jego
akcji.

Nie bez znaczenia sa rdwniez projekty realizowane w Rosji oraz partnerstwo strategiczne ze spétka Pol-Aqua,
ktére pozwala na utrzymanie odpowiedniego potencjalu w dziedzinie wykonawczej. Decyzja o potaczeniu z
wiodaca firma developerska jest réwniez reakcja na rosnaca podaz projektéw deweloperskich na rynku
gieldowym, w wyniku ktérej jedynie projekty o odpowiedniej skali maja szansg znalez¢ si¢ w obrgbie
zainteresowania inwestorow.

Po przeprowadzeniu transakcji majatek Grupy Zachodniego NFI bedzie skladat si¢ przede wszystkim z
1.719.616 akcji Polnord S.A. oraz z pozostatych aktywéw (z przewaga gotdwki ze sprzedazy dziatki przy Placu
Trzech Krzyzy) o warto$ci okoto 55 milionéw ztotych.

Skonsolidowany zysk Funduszu z przeprowadzonej transakcji wyniesie okoto 100 milionéw ztotych a przy
uwzglednieniu biezacej wyceny rynkowej otrzymywanych akcji Polnord S.A. begdzie to okoto 319 milionéw
ztotych.

Zarzad Zachodniego NFI traktuje inwestycj¢ w akcje Polnord S.A. jako strategiczny projekt Funduszu i
zamierza skoncentrowa¢ swoje dziatania na realizacji funkcji nadzoru wiascicielskiego oraz na maksymalizacji
warto$ci tej inwestycji dla akcjonariuszy Zachodniego NFI. W tym wzgledzie zamierzamy wykorzysta¢ nasze
do$wiadczenia jako aktywnego akcjonariusza w projektach polaczen i przejec spotek.

Na przeprowadzenie powyzszej transakcji Zarzad Funduszu otrzymal jednomyslng zgode Rady Nadzorczej
Zachodniego NFI.

Oznaczenie przedmiotu umowy oraz oznaczenie istotnych warunkéw umowy

Przedmiotem aportu wnoszonego przez Fundusz do spétki Polnord bedzie:

1. 416.649 réwnych i niepodzielnych udzialéw o warto$ci nominalnej 50 PLN (stownie pigédziesiat
ztotych) kazdy w spétce Minska - Development spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba
w Warszawie przy ulicy Minskiej 25, wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000247365, o kapitale zaktadowym 20.932.450 PLN (slownie: dwadziescia
milionéw dziewigéset trzydziesci dwa tysiace czterysta pigédziesiat ztotych); wnoszone udzialy
reprezentuja 100% kapitalu zaktadowego i1 uprawniaja do 100% glosow na zgromadzeniu
wspolnikow;

2. 614.616 réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 50 PLN (stownie pigcdziesiat
ztotych) kazdy w spéice West Development spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w
Warszawie przy ulicy Minskiej 25, wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000251692, o kapitale zaktadowym 30.730.800 PLN (stownie: trzydzie$ci milionéw
siedemset trzydzie$ci tysiecy osiemset zlotych); wnoszone udziaty reprezentuja 100% kapitatu
zaktadowego i uprawniaja do 100% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw;

3. 1 niepodzielnego udzialu o warto$ci nominalnej 50 PLN (slownie pigcdziesiat ztotych) w spotce
Praga z Okna spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie przy ulicy Minskiej
25, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,
XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000267561, o
kapitale zaktadowym 116.734.550 PLN (slownie: sto szesnascie milionéw siedemset trzydziesci
cztery tysigce pigéset pigédziesiat zlotych); wnoszony udziat reprezentuje ok. 0,00004% kapitatu
zaktadowego i uprawnia do ok. 0,00004% gtoséw na zgromadzeniu wspSlnikow.
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W wyniku realizacji postanowien umowy spétka SECUNDO z siedziba we Wroctawiu bedzie spotka zalezna od
Funduszu za posrednictwem PZO Investment S.A., do ktérej to spétki wniesione zostang przez PZO Investment
S.A. wszystkie udziaty spétki Fabryka PZO spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie
posiadane przez PZO Investment S.A.

Przedmiotem aportu wnoszonego przez SECUNDO do sp6tki Polnord begdzie:

- 687.720 réwnych i niepodzielnych udzialéw o wartosci nominalnej 50 PLN (slownie: pig¢dziesiat ztotych) w
spotce Fabryka PZO spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie przy ul. Grochowskiej nr
316/320, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000269360, o kapitale zaktadowym
34.386.000 PLN (stownie: trzydziesci cztery miliony trzysta osiemdziesiat sze$¢ tysigcy ztotych); wnoszone
udziaty reprezentuja 100% kapitatu zaktadowego i uprawniaja do 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw.

W zamian za ww. aport Fundusz otrzyma 1 378 832 akcji spétki Polnord o warto$ci nominalnej 2 zt jedna akcja,
to jest o tacznej warto$ci nominalnej 2 757 664 zi, i o wartosci emisyjnej 157,93 zt za jedna akcje, to jest o
Tacznej warto$ci emisyjnej 217 758 938 zi.

W zamian za ww. aport SECUNDO otrzyma 340 784 akcji spétki Polnord o wartosci nominalnej 2 zt jedna
akcja, to jest o tacznej wartosci nominalnej 681 568 zl, i o warto$ci emisyjnej 157,93 zt za jedna akcjg, to jest o
facznej wartosci emisyjnej 53 820 017 zt.

Lacznie Funduszu oraz spétka zalezna od Funduszu (SECUNDO) w zamian za wnoszone aporty otrzyma¢ ma 1
719 616 akcji spoiki Polnord o warto$ci nominalnej 2 zt jedna akcja, to jest o facznej wartosci nominalnej 3 439
232 zt, i o warto$ci emisyjnej 157,93 zt za jedna akcjg, to jest o tacznej wartosci emisyjnej 271 578 955 zt.

Polnord zobowiazat si¢ do podjgcia czynno$ci zmierzajacych do dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na
rynku podstawowym GPW w mozliwie najkrétszym terminie po dniu rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji akcji nowej emisji przez sad rejestrowy.

Spotki, ktorych udziaty stanowia przedmiot aportu sa bezposrednio lub za posrednictwem spoétek od nich
zaleznych wiascicielami lub uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci polozonych w Warszawie, ktére
zostaly opisane dalej w niniejszym raporcie (Nieruchomos$ci). Wycena aportéw wynika z warto§ci wskazanych
wyzej nieruchomosci.

Odpowiedzialnos¢ oraz kary umowne

Fundusz oraz SECUNDO ponosi¢ beda wobec Polnord odpowiedzialno$¢ solidarna za ewentualne wady
aportéw na podstawie bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa.

Whnoszacy zapewnili, ze w terminie 24 miesigcy mozliwa bedzie realizacja projektéw nieruchomo$ciowych
spetniajacych wskazane w Umowie Inwestycyjnej kryteria dotyczace liczby metréw kwadratowych powierzchni
uzytkowej. W przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania swego zobowiazania Wnoszacy beda
zobowiazani do zaptaty Spotce kary umownej obliczanej na podstawie réznicy pomigdzy powierzchnia mozliwa
do zbudowania a powierzchnia celowa, okreslong w Umowie Inwestycyjnej. W zadnym wypadku jednak faczna
wysoko$¢ kary umowne;j platnej przez NFI Progress nie bedzie wyzsza niz 24.524.000 zt (stownie dwadziescia
cztery miliony pigéset dwadziescia cztery tysigcy zlotych), natomiast taczna wysokos¢ kary umownej ptatnej
przez Zachodni NFI i SECUNDO nie bgdzie wyzsza niz 25.476.000 zt (dwadzie$cia pig¢ miliondw czterysta
siedemdziesiat sze$¢ tysigcy ztotych). Odpowiedzialnos¢ z tytutu kar umownych nie wylacza opisanej powyzej
odpowiedzialnosci za wady aportu.

Zastrzezone warunki oraz terminy

Podpisana Umowa Inwestycyjna ma charakter umowy przedwstgpnej a zawarcie przyrzeczonej umowy
whniesienia wktadu na pokrycie akcji nowej emisji i zobowiazujacej do przeniesienia udzialéw w opisanych
powyzej spotkach na Polnord uzalezniona jest od spelnienia przez strony nastgpujacych warunkéw
zawieszajacych:
1) dokonanie przeniesien nieruchomosci, udziatéw i akcji pomigdzy podmiotami zaleznymi od Funduszu lub
NFI Progress oraz stosownych wpiséw w ksiggach i rejestrach;
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2) dokonania okreslonych w umowie wpiséw i wykreslen w ksiggach wieczystych prowadzonych dla
projektéw nieruchomosciowych wnoszonych do Polnord,;

3) braku wpisania istotnych wzmianek do ksiag wieczystych prowadzonych dla projektéw
nieruchomos$ciowych wnoszonych do Polnord;

4) uprawomocnieniu si¢ postanowienia o umorzeniu postgpowania upadtosciowego spotki Centrum Prim
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia w upadtosci z siedziba we Wroctawiu, spotki zaleznej od NFI
Progress, ktora jest wtascicielem lub uzytkownikiem wieczystym nieruchomos$ci we Wroctawiu,

5) sporzadzenie opinii przez biegtego rewidenta potwierdzajacej, ze warto$¢ wktadu wnoszonego do Polnord
w postaci udzialow jest co najmniej réwna lacznej cenie emisyjnej akcji nowej emisji. Przeniesienie
udziatow na Spétke nastapi z chwilg wpisania do rejestru przedsigbiorcéw akcji nowej emisji Spotki.

Odstapienie od umowy

Umowa przewiduje mozliwos$¢ odstapienia od umowy w nastgpujacych przypadkach:

Polnord moze do czasu rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Polnord odstapi¢ od umowy, migdzy
innymi, w przypadku gdy w wyniku dzialania sity wyzszej dojdzie do zniszczenia cato$ci lub znacznej czgSci
Nieruchomosci, lub jakiekolwiek zapewnienie ztozone przez Zachodni NFI, NFI Progress lub Secundo okaze si¢
by¢ dotknigte wada lub nastapi istotna negatywna zmiana w odniesieniu do przedmiotu aportu.

W terminie do dnia zawarcia umowy objgcia akcji Wnoszacym bedzie przystugiwa¢ prawo odstapienia od
umowy, migdzy innymi, w przypadku wystapienia istotnej negatywnej zmiany w odniesieniu do Polnord.

W dniu 29 maja 2007 r. spétka PZO Investment S.A. z siedziba w Warszawie (podmiot zalezny od Funduszu
zwany dalej PZOI) na podstawie Umowy tego samego dnia nabyta 500 udziatéw o warto$ci nominalnej 100 zt
kazdy udzial w kapitale zaktadowym spétki pod firma R. AND R. ADV. SECUNDO Spétka z ograniczona
odpowiedzialno$cia z siedziba we Wroctawiu, stanowiacych 100 % udziatéw w kapitale zaktadowym tej spotki,
za taczna kwote 50.500,00 zt tj. 101 zt za kazdy udzial. Zbywca jest spotka Equity Service Poland Spéika z
ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie.

W dniu 29 maja 2007 r. PZOI przeniosta na rzecz spétki pod firma R. AND R. ADV. SECUNDO Sp. z o.o.
posiadane przez siebie aktywa w postaci 687.720 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki pod firma Fabryka
PZO Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie o nominalnej warto$ci 50,00 zt kazdy udziat i o tacznej nominalnej
wartosci 34.386.000,00 zi, ktére reprezentuja 100% udzialu w kapitale zaktadowym spétki Fabryka PZO Sp. z
0.0. oraz 100% w ogoélnej liczbie glosow w tej spélce. Przeniesienie aktywéw nastgpito tytulem wniesienia
aportu na pokrycie 537.000 nowych udziatéw o nominalnej wartosci 100,- (sto) ztotych kazdy, tj. o tacznej
warto$ci nominalnej 53.700.000,00 zt w kapitale zaktadowym spétki R. AND R. ADV. SECUNDO Sp. z o.0.
utworzonych uchwala zgromadzenia wspélnikow tej spoétki z dnia 29 maja 2007 r. Wartos¢ aportu zgodnie z
wyceng przyjeta uchwata Zarzadu PZO Investment S.A. z dnia 28 maja 2007 r., okreslona zostala w wysokosci
53.700.000,00 zt.

Przeniesienie powyzszych aktywéw stuzy realizacji jednego z szeregu warunkéw okreslonych w Umowie
Inwestycyjnej zawartej w dniu 10 maja 2007 r. pomigdzy Funduszem oraz spétkami: Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Progress S.A., R and R. Adv. Secundo Sp. z o.0. i Polnord S.A., (Umowa inwestycyjna zostata
szczegbtowo opisana powyzej).

W dniu 12 czerwca 2007 r. zlozony zostal w Sadzie Rejonowym wniosek o otwarcie postgpowania
likwidacyjnego dotyczacego sp6tki Mardex Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie. Mardex Sp. z 0.0. jest spotka
posrednio zalezng od Funduszu. Przedmiotowy wniosek zostat ztozony w zwiazku podjgciem w dniu 1 czerwca
2007 r. uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Spétki w sprawie rozwigzania Spétki po
przeprowadzeniu postgpowania likwidacyjnego. Decyzja o postawieniu Spétki w stan likwidacji zwigzana jest
m.in. z zakonczeniem procesu sprzedazy aktywéw Spoétki (o czym Fundusz informowat raportem biezacym nr
33/2007 z dnia 26.04.2007 r.) oraz ze sptata przez Spétke wszelkich zobowiazan zwiazanych z finansowaniem
projektu inwestycyjnego Spotki. Likwidacja Mardex Sp. z o.0. jest elementem dziatan restrukturyzacyjnych
Grupy Kapitatlowej Funduszu majacych na celu poprawienie efektywnosci zarzadzania spétkami celowymi m.in.
poprzez uproszczenie struktury Grupy oraz zmniejszenie kosztow jej dziatania..
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6. Przewidywany rozwj Emitenta

Fundusz zawart umowe¢ inwestycyjna ze spétka Polnord S.A. (szczegétowo opisana w punkcie 5 powyzej w
czgsci zatytulowanej ,,Umowa inwestycyjna z Polnord S.A.”). W wyniku realizacji umowy Fundusz pozyska
akcje spotki deweloperskiej notowanej na GPW w zamian za udzialy w swoich spétkach celowych. Po
przeprowadzeniu transakcji majatek Grupy Zachodniego NFI begdzie sktadat si¢ przede wszystkim z 1.719.616
akcji Polnord S.A. oraz z pozostatych aktywéw (z przewaga gotowki ze sprzedazy dziatki przy Placu Trzech
Krzyzy) o warto$ci okoto 55 milionéw zlotych.

Wedtug wiedzy Zarzadu, pomigdzy akcjonariuszami Funduszu prowadzone byly rozmowy dotyczace
potencjalnego profilu jego przysztej dziatalno$ci. Przedmiotem rozméw byla przede wszystkim rozwazana
mozliwo$¢ kontynuacji dziatalnosci inwestycyjnej w drodze realizacji nowych projektéw, przeprowadzanych w
oparciu o potencjat Grupy Supernova za posrednictwem Funduszu. Grupa Supernova w szczegdlnosci
udostepnitaby Funduszowi posiadany obecnie portfel nowych projektéw inwestycyjnych. Realizacja takich
projektow bytaby zwiazana z pozyskaniem nowego finansowania w drodze emisji akcji Funduszu, ktérej
wielko$¢ bytaby powiazana z rozmiarem ewentualnych inwestycji oraz ich terminarzem. Ponadto, przystapienie
do realizacji projektéw wiazatoby si¢ z umozliwieniem Grupie Supernova objgcia dodatkowego udziatu w
kapitale Funduszu w ramach programu opcji. Powyzsze tematy wymagaja konsultacji z udzialem wszystkich
zainteresowanych akcjonariuszy, w szczegélnosci akcjonariuszy mniejszosciowych, stad na wniosek Supernova
Capital S.A. zostalty one uwzglednione w porzadku obrad najblizszego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.
Tym samym decyzje odno$nie strategicznych planéw Funduszu w duzej mierze zaleza od wynikow
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwotanego na dzien 16 lipca 2007 roku.

Poza ewentualng realizacja nowych projektéw inwestycyjnych Fundusz bedzie kontynuowal dziatalno$¢
polegajaca na restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. Szczegdly dziatalno$ci restrukturyzacyjnej opisane sa w
punkcie 5 powyzej.

W Grupie Funduszu pozostaty nastgpujace spotki, ktére Fundusz zamierza taczy¢ lub likwidowaé: Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z 0.0., Foxone Sp. z 0.0., ROMB S.A., PZO Investment S.A., Mardex Sp. z 0.0., Mardex
Sp. z o0.0. Spotka Komandytowa. Zarzad Funduszu zaktada zakonczeniu restrukturyzacji do konca I pétrocza
2008 roku. Po zakonczeniu procesu w Grupie Funduszu pozostana tylko spétki celowe zwiazane z projektami
inwestycyjnymi Funduszu.

W trakcie procesu restrukturyzacji Grupy Kapitatowej Fundusz dokonal skupu akcji wtasnych celem umorzenia
zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 28 kwietnia 2006 r. oraz w ramach uchwaty NWZA z dnia 16 maja
2006 r. W efekcie Fundusz posiada obecnie 11599 750 akcji wilasnych skupionych celem umorzenia. Po
uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Fundusz zamierza umorzy¢ wszystkie posiadane przez Zachodni NFI
akcje wilasne. Stosowny punkt zostal umieszczony w porzadku obrad ZWZ zwotanego na dzien 16 lipca 2007 .

7. Wazniejsze osiagni¢cia w dziedzinie badan i rozwoju

Fundusz nie odnotowal w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku istotnych osiagni¢¢ w dziedzinie badan
i rozwoju.

8. Nabycie udzialow (akcji) wlasnych, a w szczegélnosci cel ich nabycia, liczba i wartos¢
nominalna, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia oraz
cena sprzedazy tych udzialéw (akcji) w przypadku ich zbycia

W dniu 28 kwietnia 2006 roku Fundusz podpisal przedwstepne umowy na nabycie akcji wtasnych Funduszu ze
spétkami PZO Investment S.A., Foxone Sp. z 0.0., oraz PZO Nieruchomos$ci S.A. Przedmiotem uméw jest
Tacznie 6.901.216 akcji wtasnych Funduszu stanowiacych 32,33% w jego kapitale zaktadowym. Cena za akcje w
wszystkich umowach zostata okres$lona na 11 zlotych. Warunkiem nabycia akcji jest uzyskanie zgody na
transakcje ze strony Walnego Zgromadzenia Funduszu i pozyskania finansowania.

W dniu 26 maja 2006 roku Fundusz zawarl ze spétka Stradom S.A. z siedziba w Czgstochowie umowe

zobowiazujaca do sprzedazy 1.327.738 akcji Funduszu. Strony ustality ceng¢ w wysokosci 11,00 zt za jedna
akcje.
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Zestawienie zawartych uméw przedstawiono ponizej:

zawarci . .
strona umowy datimacl)w?/ o ilos¢ akcji udzllzaJr\]/élljsaszljtale
zobowigzujacej
PZO Investment S.A. 28-kwi-2006 5785518 27,10%
Stradom S.A. 26-maj-2006 1327 738 6,22%
Foxone Sp. z 0.0. 28-kwi-2006 664 892 3,12%
PZO Nieruchomosci S.A. 28-kwi-2006 450 806 2,11%

W dniu 27 czerwca 2006 roku Fundusz zawarl ze spotka Stradom S.A. (Stradom) z siedziba w Czgstochowie, w
drodze przeciwstawnych zlecen ztozonych Domowi Maklerskiemu Penetrator S.A., umowg ktdrej przedmiotem
jest nabycie w celu umorzenia, tj. na podstawie art. 362 ust. 1 pkt 5 Kodeksu spétek handlowych, tacznie
1.327.738 akcji wiasnych Funduszu za taczna kwotg 14.605.118 z1, tj. 11 ztotych za jedna akcjg.

Umowa stanowi wykonanie zobowigzan stron z umowy zobowiazujacej z dnia 26 maja 2006 roku, zmienionej
aneksem z dnia 29 maja 2006 roku, zawartej w zwiazku z programem skupu akcji wiasnych Funduszu
przyjetego uchwata nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 r.

W dniu 7 lipca 2006 roku dokonalo sig rozliczenie wyzej opisanej transakcji nabycia 1.327.738 akcji wtasnych o
warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt za jedna akcjg. Akcje zostaly nabyte w celu umorzenia w oparciu o art. 362 §
1 pkt 5 Kodeksu spétek handlowych oraz w wykonaniu uchwaty nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Funduszu z dnia 16 maja 2006 r., za taczna kwote 14.605.118 zi, tj. 11 zlotych za jedna akcje. Nabyte akcje
stanowia 6,22 % kapitalu zakladowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu uprawniaja do
wykonywania 1.327.738 gltoséw na Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z tredcig art. 364 § 2 Ksh, Fundusz nie
wykonuje si¢ prawa glosu z akcji wlasnych. W wyniku powyzszej transakcji nie ulegata zmianie liczba akcji
posiadanych przez Fundusz w ramach swojej grupy kapitatowe;.

W dniu 17 pazdziernika 2006 roku spétka PZO Nieruchomosci S. A. nabyta od spétki Foxone Sp. z 0.0. 664.892
akcji Funduszu, ktére to akcje reprezentuja 3,12% kapitalu zakladowego i reprezentuja 664.892 glosow
stanowiacych 3,12% ogdlnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, zwigkszajacy tym samym
liczbe posiadanych akcji Funduszu z 450.806 akcji (reprezentujacych 2,11% w kapitale zaktadowym Funduszu
oraz reprezentujacych 450.806 gltoséw stanowiacych 2,11% og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu) do 1.115.698 akcji (reprezentujacych 5,23% w kapitale zaktadowym Funduszu oraz reprezentujacych
1.115.698 gloséw stanowiacych 5,23% og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu).

W dniu 17 pazdziernika 2006 roku Fundusz nabyt od spétki PZO Nieruchomosci S.A. akcje wlasne w liczbie
1.115.698 akcji (reprezentujacych 5,23% w kapitale zaktadowym Funduszu oraz reprezentujacych 1.115.698
gloséw stanowiacych 5,23% og6lnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Funduszu) zwigkszajac tym
samym liczbg bezposrednio posiadanych akcji Funduszu z 4.698.534 (reprezentujacych 22,01% w kapitale
zaktadowym Funduszu oraz reprezentujacych 4.698.534 gloséw stanowiacych 22,01% ogdlnej liczby gltoséw na
Walnym Zgromadzeniu Funduszu) do 5.814.232 akcji (reprezentujacych 27,24% w kapitale zaktadowym
Funduszu oraz reprezentujacych 5.814.232 gloséw stanowiacych 27,24% og6lnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu) — Fundusz nie wykonuje prawa glosu z akcji wlasnych. Akcje zostaly nabyte w celu
umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spétek handlowych oraz w wykonaniu uchwaty nr 9
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku.

W wyniku transakcji z dnia 17 pazdziernika 2006 roku nie ulegata zmianie liczba akcji posiadanych przez
Fundusz w ramach swojej grupy kapitatowe;j.

Po dniu bilansowym, w dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabyt lacznie 5.785.518 akcji wtasnych o warto$ci
nominalnej réwnej 0,10 zt z jedna akcjg¢. Nabycie nastgpilo w wykonaniu uméw z dnia 02.01.2007 r. i
03.01.2007 r. zawartych odpowiednio ze spétkami 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. zbyl 1 akcjg na rzecz Funduszu. Opisane zbycie akcji byto
zwiazane z realizacjag umowy z dnia 28.04.2006 r. zobowiazujacej do przeniesienia wtasnosci akcji Funduszu.
Akcje zostaly nabyte celem umorzenia w oparciu o art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spétek 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 lacznej wysokosci 63.640.698,00 z1, tj. 11,00 zt za jedna akcjg.
Nabyte akcje stanowia 27,10% kapitatu zaktadowego.
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Realizacja transakcji opisanych powyzej zakonczyta proces nabywania akcji wiasnych od podmiotéw z Grupy
Kapitatowej. W ich wyniku w Zadnej ze spétek Grupy nie ma akcji Zachodniego NFI, a Fundusz posiada
11 599 750 akcji wiasnych. Fundusz nie wykonuje prawa glosu z posiadanych akcji. Posiadane akcje zostana
umorzone po uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Funduszu. Stosowny punkt zostal umieszczony w
porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwotanego na dzien 16 lipca 2007 r.

8. Posiadane oddzialy (zaklady).
W roku 2006 spétka nie posiadata oddziatéow (zaktadow).

9. Instrumenty finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen przeplywow Srodkow pienieznych
oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,
b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, 1acznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

W roku 2006 nie stosowano instrumentéw finansowych w powyzszym zakresie.
10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W 2006 roku Fundusz osiagnal zysk netto w wysokosci 15 727 tys. zi. Rachunek przeptywdéw pieni¢znych za
okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wykazat wzrost stanu §rodkéw pieni¢znych netto o 1 818
tys. zt w stosunku do konca roku 2005. Na dzien 31 grudnia 2006 roku Fundusz posiadat ptynne $rodki
finansowe w wysokos$ci 5 387 tys. zt.

Po dniu bilansowym Grupa Funduszu uzyskata $rodki finansowe ze sprzedazy nieruchomosci nalezacej do
spotki zaleznej (Mardex Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa — szczeg6ty sprzedazy zostaty opisane w punkcie ,,5.
Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalno§¢ Emitenta, jakie nastapily w roku obrotowym i po dniu
bilansowym”). Srodki pozyskane ze sprzedazy nieruchomosci, o ktérych mowa powyzej pozwolity miedzy
innymi na splat¢ wszystkich zobowiazan spétek z Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. zwiazanych z finansowaniem inwestycji.

Po operacjach opisanych powyzej ptynne $rodki finansowe Funduszu wynosity ok. 52 994 tys. zl. (stan na 27
kwietnia 2007 r.). Srodki te Fundusz planuje przeznaczyé na ewentualne nowe inwestycje, zgodnie z opisem w
punkcie 6 niniejszego sprawozdania.

Na wyniki osiagane przez Grupe Funduszu wplyw bedzie miata umowa inwestycyjna ze spétka Polnord S.A.
Skonsolidowany zysk Funduszu z przeprowadzonej transakcji wyniesie okoto 100 milionéw ziotych a przy
uwzglednieniu biezacej wyceny rynkowej otrzymywanych akcji Polnord S.A. bedzie to okoto 340 milionéw
ztotych.

11. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia pltynnosci
Emitenta.

Na aktywa Funduszu skladaja sig:

Wyszczegolnienie Wartos¢ Struktura
w tys. zt

Notowane krajowe akcje, inne papiery warto§ciowe i 638 0.44%
instrumenty finansowe '
Nienotowane krajowe papiery warto$ciowe, udziaty i 117 976 81.05%
inne instrumenty finansowe ’
Naleznosci 20 828 14,31%
Srodki pienigzne 5387 3,70%
Inne aktywa 739 0,51%
Ogédtem 145 568 100,00%
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Na nienotowane krajowe papiery warto§ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe skladaja si¢ inwestycje

w akcje i udzialy spétek zaleznych i mniejszosciowych oraz w diuzne papiery wartosciowe.

Na pasywa Funduszu sktadaja sig:

Wyszczegolnienie Wartos¢ Struktura
w tys. zt

Zobowigzania 12 244 8,41%
Rozhc}zema migdzyokresowe i przychody przysztych 780 0.54%
okresow
Rezerwy 894 0,61%
Kapitat wtasny 131 650 90,44%
PASYWA RAZEM 145 568 100,00%

Struktura pasywéw wskazuje na duze zaangazowanie kapitaléw wilasnych w finansowanie dzialalno$ci
Funduszu

12. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe
Funduszu w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastepnych latach.

Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Funduszu w roku
obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastgpnych latach zostaty przedstawione w pkt 6 sprawozdania.

13. Opis struktury glownych lokat kapitatlowych lub gtéwnych inwestycji kapitalowych
dokonanych przez Emitenta w danym roku obrotowym.

W roku 2006 roku Fundusz ponidst nastgpujace naktady inwestycyjne:

zakup akcji i udziatéw pozostatych 0 tys. zt

zakup akcji w jednostkach zaleznych 49 967 tys. zt

zakup udzialéw stowarzyszonych 0 tys. zt
3 146 tys. zt

zakup akcji wtasnych 26 877 tys. zt

Razem 79 990 tys. zt

*)W wyniku nabycia udzialéw w spétkach zaleznych i przejecia kontroli na spétka Foxone Fundusz przejat
réwniez posrednio kontrolg nad akcjami wlasnymi jak opisano w punkcie 5 powyzej.

zakup udzialéw wiodacych

Nadwyzke $rodkéw pienigznych lokowano w lokaty bankowe.

14. Opis zmian w organizacji Emitenta oraz ich przyczyn.

Struktura portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2006 roku
przedstawiala si¢ nastgpujaco (w tys. zt):

14 spétek zaleznych 103 016 86,85%
2 spo6tki mniejszosciowe 638 0,54%
nienotowane dtuzne papiery warto§ciowe 14 960 12,61%
Razem warto$¢ bilansowa: 118 614 100,00 %

Warto$¢ portfela inwestycyjnego na 31 grudnia 2006 roku wyniosta 118 614 tys. zt. Wzrost warto$ci portfela
inwestycyjnego o 21 764 tys. zt w stosunku do konca 2005 roku byt gtéwnie zwiazany z zaangazowaniem czgsci
wolnych $rodkéw finansowych w akcje spotek zaleznych oraz ze zbyciem akcji spotki wiodace;j.
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Sprzedaz spélek

W dniu 27 czerwca 2006 r. Fundusz zawarl umowy przedwstgpne sprzedazy (umowy ramowe) wszystkich
posiadanych przez Fundusz akcji spétki Stradom S.A. Na podstawie wskazanych wyzej uméw ramowych,
ustalono, ze Fundusz w terminie do dnia 14 lipca 2006 r. zawrze ostateczne umowy sprzedazy, ktére skutkowaé
mialy przeniesieniem przez Fundusz na rzecz kupujacych lacznie 407.549 akcji Stradom S.A. za ceng w
wysokosci 65,10 zt za jedna akcje, to jest za taczna ceng w wysokosci 26.531.439,90 zt.

W dniu 14 lipca 2006 r. w wyniku realizacji wyzej opisanych uméw przedwstgpnych sprzedazy (uméw
ramowych), dokonano przeniesienia wtasnosci wszystkich posiadanych przez Fundusz akcji spétki pod firma
Stradom S.A. Sprzedawane akcje reprezentowaly tacznie 64,40% kapitatu zaktadowego spotki Stradom S.A.
Natomiast warto§¢ ksiggowa zbywanych akcji w ksiggach funduszu wyniosta 12.004.982,96 zt. Z tytutu
sprzedazy akcji spétki Stradom S.A., Fundusz wygenerowat zysk kapitalowy w wysokos$ci okoto. 14,5 mln zi.

W 2005 r. Fundusz dokonat porzucenia akcji 40 spétek mniejszo§ciowych bedacych w stanie upadtosci. Warto$¢
bilansowa porzuconych spétek wynosita 0. W zwiazku z faktem, ze poprzedni Zarzad Funduszu nigdy nie
sformalizowat zamiaru porzucenia obecny Zarzad uznal porzucenie za nieskuteczne i w dniu 10 listopada 2006 r.
zbyt udziaty w spétkach, ktére planowano porzucié, za kwotg 8 370,04 z1.

W dniu 10 listopada 2006 r. dokonano réwniez sprzedazy 9 spétek mniejszosciowych realizujac przychéd w
wysokosci 142 tys. zt i zysk 26 161,01 zt.

Nabycie spotek

W roku 2006 Fundusz nabyt akcje spo6tki Stradom zwigkszajac swoj udziat w spoétce. nabyte akcje zostaty
sprzedane zgodnie z opisem powyzej. Ponadto Fundusz nabyt udziaty w spétkach AMSTER Sp. z o0.0. oraz
Foxone Sp. z o.0., co zostalo szczegétowo opisane w punkcie 5 powyzej. W wyniku przejecia kontroli nad
spotka Foxone Sp. z 0.0. Fundusz zyskal jednocze$nie posrednia kontrolg nad spétkami Mardex Sp. z o.0., PZO
Nieruchomosci S.A. i Romb S.A. oraz zwigkszyl swoje zaangazowanie w spétce PZO Investment S.A.

spotka cena nabycia (w tys. zl)
Stradom S.A. 3.146
Foxone Sp. z o.0. 17.778
AMSTER Sp. z o.0. 30.059
PZO Investment S.A. 2.126.
Razem 53.109

15. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkow rozwoju Emitenta.
Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 Sprawozdania.

16. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i warto$ciowym.

Fundusz zawart umowy zobowiazujace do odkupu akcji wlasnych od spétek zaleznych. Umowy te zostaty
doktadniej opisane w punkcie 8 dotyczacym nabycia akcji wtasnych emitenta. Umowa niezrealizowana na dzien
bilansowy (z PZO Investment S.A.) stanowita zobowigzanie pozabilansowe. Do dnia publikacji raportu
wszystkie umowy zostaly zrealizowane.

Poza opisanymi powyzej umowami, Fundusz nie posiada zadnych istotnych pozycji pozabilansowych.

17. Transakcje z podmiotami powigzanymi.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wystapily nastgpujace transakcje pomigdzy
Funduszem a cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Funduszu:

e W dniu 2 maja 2006 Cztonek Rady Nadzorczej Pan Raimondo Eggink udzielit Funduszowi pozyczki w
kwocie 1.000.000,00 zt z terminem sptaty 31 sierpnia 2006 r. i oprocentowaniem 6,18% w skali roku. W
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dniu 3 sierpnia 2006 r. pozyczka zostata przez Fundusz w cato$ci zwrécona wraz z odsetkami w tacznej
wysokosci 14.561,10 zt.

Nabycie akcji wlasnych od podmiotéw powiazanych

Fundusz zawart umowy ze spétkami zaleznymi dotyczace nabycia akcji wlasnych Funduszu bedacych w ich
posiadaniu. Zestawienie uméw przedstawiono ponizej:

zawarci . .
strona umowy datim%w?/ - ilos¢ akciji UlelzaJr:IéESalejtme
zobowigzujacej
PZO Investment S.A. 28-kwi-2006 5785518 27,10%
Stradom S.A. 26-maj-2006 1327 738 6,22%
Foxone Sp. z 0.0. 28-kwi-2006 664 892 3,12%
PZO Nieruchomosci S.A. 28-kwi-2006 450 806 2,11%

Opis realizacji poszczegélnych oméw przedstawiono w punkcie 8 powyzej. Wszystkie transakcje dotyczace
nabycia akcji wlasnych byly transakcjami z podmiotami powiazanymi.

Transakcje dotyczace pozostatych akcji i udziatow

W dniu 22 wrze$nia 2006 r. Fundusz nabyt od swojej spotki zaleznej Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z 0.0. 510 220
akcji spotki Wroctawskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska S.A.
za taczna ceng 4,3 tys. zt. Celem nabycia akcji Jedynki Wroctawskiej przez NFI byta che¢ skupienia wszystkich
akcji Jedynki posiadanych przez Grupg w jednym podmiocie, a przez to utatwienie negocjacji z syndykiem masy
upadtosci, dotyczacych sptaty wierzytelnosci wobec Funduszu.

Po dniu bilansowym, 19 kwietnia 2007 r. Fundusz zawarl umowe¢ sprzedazy 344 505 akcji spétki PZO
Investment S.A. (PZOI) Nabywca byta spétka zalezna Funduszu, Foxone Sp. z 0.0. Laczna cena sprzedazy
wynosita 2 601 012,75 zt i zostata przez Foxone zaptacona w gotéwce. Transakcja byta elementem dystrybucji
srodkéw finansowych pozyskanych w zwiazku ze sprzedaza nieruchomos$ci przy ul. Hozej/Mokotowskiej.
Przeniesienie wtasnosci nastapito 27 kwietnia 2007 r.

Transakcje dotyczace zobowiazan

Dnia 9 stycznia 2006 roku zostato zawarte ,,Porozumieniem o sptacie wierzytelnosci” pomigdzy Zachodnim NFI

a Pakietami Mniejszo$ciowymi Sp. z 0.0. zgodnie z ktérym

- poczawszy od dnia 1 stycznia 2006 roku od niesptaconych Zachodniemu NFI S.A wierzytelnosci
wymienionych powyzej beda naliczane odsetki w wysokosci 8% w skali roku. Odsetki beda ptatne rocznie
31 grudnia kazdego roku obowiazywania umowy;

- wierzytelno$¢ przystugujaca Pakietom Mniejszosciowym Sp. z o.0. wobec Zachodniego NFI S.A.
wynikajaca z umowy sprzedazy z dnia 6 grudnia 2006 r. spétki Stradom S.A. oraz umowy sprzedazy z dnia
6 grudnia 2006 r. spétki PZO Investment S.A. w kwocie 7.495.360 zt zostanie potracona z czgscia kwoty
gléwnej pozyczki wynikajacej z umowy z dnia 12 grudnia 2003 roku.

- pozostata do sptacenia wierzytelno$¢ ptatna jest w terminie 31 grudnia 2007 roku.

W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz wraz ze spétka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. zawart ze spétkami Foxone
Sp. z 0.0. oraz PZO Investment S.A. porozumienie, ktérego przedmiotem byto przejgcie przez Foxone Sp. z o.0.
za zgoda Funduszu i Pakietéw Mniejszosciowych Sp. z o0.0. dlugéw PZO Investment S.A. wobec Funduszu i
Pakietéw Mniejszosciowych Sp. z 0.0. oraz okre$lenie zasad sptaty przejgtego dtugu przez Foxone Sp. z o0.0.

Na dzien zawarcia ww. porozumienia dtug PZO Investment S.A. wobec Funduszu zostal wyceniony na 12 533
tys. zt, w tym cz¢$¢ gtéwna w wysokosci 12 000 tys. zt oraz odsetki 533 tys. zt. W wyniku porozumienia spétka
PZO Investment S.A. zostata w cato$ci zwolniona z dtugu wobec Funduszu.

W dniu 21 grudnia 2006 r. Fundusz zawarl ze spotka PZO Nieruchomos$ci S.A. umowe pozyczki (jako
pozyczkobiorca) na kwotg 11 700 000 zt. Strony uzgodnily, ze zwrot pozyczki nastapi najpézniej w dniu 17
kwietnia 2007 r. (zmienione aneksem na 17 kwietnia 2008 r.) Pozyczka oprocentowana jest w wysokoS$ci
WIBOR 6M+1,5% w skali roku.
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Dnia 30 sierpnia 2006 r. Fundusz udzielit pozyczki w wysokosci 342 000,00 zt spétce Amster Sp. z o.0.
Pozyczka oprocentowana byta wedlug stawki WIBOR 1Y + 1,5%. Pozyczka wraz z calo$cia przedsigbiorstwa
Amster Sp. z 0.0, zostala wniesiona aportem do spétki Amster Nieruchomosci Sp. z o.o., ktéra po dniu
bilansowym zmienita nazwe na Praga z Okna Sp. z o0.0. Pozyczka zostala w calosci sptacona po dniu
bilansowym.

Fundusz udzielit 2 pozyczek spétce Foxone Sp. z 0.0. w dniach 1 czerwca 2006 r. i 13 listopada 2006 r. w
kwotach odpowiednio 200 000 zt i 320 000 zi. Pierwsza pozyczka oprocentowana byta wedtug stawki 6.5%,
druga wedlug WIBOR 6M + 1,5%. Obie pozyczki z naleznymi odsetkami zostaly w catosci sptacone po dniu
bilansowym.

Fundusz udzielit 2 pozyczek spétce Mardex Sp. z 0.0. w dniach 2 listopada 2006 r. i 12 grudnia 2006 r. w
kwotach odpowiednio 350 000 zt i 600 000 zt. Obie pozyczki oprocentowane byly wedtug stawki WIBOR 6M +
1,5%. Obie pozyczki z naleznymi odsetkami zostaly w cato$ci sptacone po dniu bilansowym.

W dniu 27 listopada 2006 r. Fundusz podpisat ze spétka Hoza Corner Sp. z 0.0. umowe pozyczki w wysokosci
1 061 400,00 zt, oprocentowanej wedtug stawki WIBOR 6M + 1,5%. Czg$¢ kwoty pozyczki zostata przekazana
spoéice po dniu bilansowym. Spoétka zmienita nazwe¢ na Mardex Sp. z o0.0. Spétka Komandytowa. Pozyczka
zostata w catosci sptacona po dniu bilansowym.

Dnia 30 listopada 2006 r. Fundusz udzielit pozyczki w wysokosci 584 016,45 zt spélce Amster Sp. z o.o.
Pozyczka oprocentowana byta wedhug stawki WIBOR 1Y + 1,5%. Po dniu bilansowym spdtka zmienita nazwe
na West Development Sp. z o0.0.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku nie wystapity zadne transakcje pomigdzy
Funduszem a malzonkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej do drugiego stopnia cztonkéw Zarzadu
i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktérych Fundusz posiada udziaty wiodace, zalezne od Funduszu
iz nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku nie wystapity Zadne transakcje pomigdzy
Funduszem, a osobami zwiazanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kurateli z cztonkami Zarzadu i organéw

nadzorczych Funduszu, jednostek w ktérych Fundusz posiada udzialy wiodace jednostek, zaleznych od
Funduszu i z nim stowarzyszonych.

18. Udzielone pozyczki i emisje dluznych papieréw wartosciowych.

W roku 2006 Fundusz udzielal pozyczek jedynie w ramach Grupy Kapitatlowej. Opis udzielonych pozyczek
przedstawiono w punkcie 17 powyzej.
W roku 2006 Fundusz nie emitowat dtuznych papieréw wartosciowych.

19. Wynagrodzenie wyplacone w roku 2006 spétkom audytorskim oraz spétkom

doradztwa finansowego.

W roku 2006 Fundusz wyptacit spétkom audytorskim oraz spétce doradztwa finansowego tacznie 176 tys. zl.

BDO Polska Sp. z 0.0. — 102 tys. zt.
WBS Rachunkowos¢ i Consulting Sp. z 0.0.. — 37 tys. zt.
Ernst &Young Sp. z 0.0.— 37 tys. zl.

20. Czynniki nietypowe

W roku 2006 nie wystapity czynniki nietypowe, majace istotny wptyw na wynik finansowy Funduszu.
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21. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie

rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz nie publikowal prognoz wynikéw finansowych na rok 2006.

22. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzglednieniem zdolnoSci wywigzywania si¢ z zaciagnietych
zobowigzan, oraz okre$lenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie emitent podjal

lub zamierza podjaé w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

Na dzien bilansowy Fundusz posiadal zobowiazania jedynie w ramach Grupy Kapitalowej. Rozliczenie
zobowiazan jest elementem procesu restrukturyzacji Grupy Kapitalowej. W ocenie zarzadu zobowigzania
Funduszu nie stwarzaja ryzyka zagrozenia plynnosci finansowej Zachodniego NFI.

23. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwem emitenta i jego
grupg kapitatowg

W dniu 17 pazdziernika 2006 r. zawarto umowg o zarzadzanie (Umowg Holdingu) ze spétkami z grupy
kapitalowej Funduszu. Umowa reguluje zakres odpowiedzialnosci Funduszu za ewentualna szkodg¢ poniesiona
przez Spotki Zalezne w zwiazku z realizacja umowy oraz wylacza odpowiedzialno$¢ Funduszu za ewentualng
szkodg poniesiong przez wierzycieli Spotki Zaleznej innych niz Fundusz lub inne Spétki Zalezne.
Na wniosek Supernova Capital (akcjonariusza Funduszu) w porzadku obrad Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia zwotanego na dzien 16 lipca 2007 r. umieszczono punkt dotyczacy zawarcia przez Fundusz

umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu.
Poza powyzszym Fundusz nie planuje dodatkowych zmian w zasadach zarzadzania

24. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nast¢puje z

powodu polaczenia emitenta przez przejecie

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r. umowy tego typu pomigdzy Funduszem a osobami
Zarzadzajacymi nie byly zawierane.

25. Laczna liczba i wartosci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) emitenta oraz akcji i
udzialéw w jednostkach powiazanych emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych

Na dzien bilansowy 26 687 akcji Funduszu posiadal Przewodniczacy Rady Nadzorczej, Pan Maciej Zientara
(poprzez spotke zalezna).

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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26. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Fundusz zawart umowy zobowiazujace do odkupu akcji wlasnych od spétek zaleznych. Umowy te zostaty

doktadniej opisane w punkcie 8 dotyczacym nabycia akcji wlasnych emitenta. Do dnia publikacji raportu
wszystkie umowy zostaly zrealizowane.

27. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne

uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystgpuja.

28. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

29. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papieréow wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie

wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje emitenta

Nie wystgpuja.

30. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za 2006 rok obrotowy zostal wybrany zgodnie z
przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego badania spelniali warunki do
wydania bezstronnej i niezaleznej opinii zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, jednostkowe sprawozdanie finansowe Funduszu za 2006 rok
obrotowy oraz prezentowane dane poréwnywalne sporzadzone zostatly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowos$ci odzwierciedlaja one w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa
Spétki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dziatalno$ci Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagni¢¢ Spoitki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Marcin Rulnicki Romuald Grochocki
Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
22 czerwca 2007 roku
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