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Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za III kwartat 2007 roku

Zasady przyjete przy sporzadzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1. Podstawy prawne sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zgodnie ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci, ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2005
roku Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. sporzadza
sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanych z nimi
interpretacjami  ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej. Grupa
zastosowata MSSF wedtug stanu obowiazujacego na 30 wrzesnia 2007 roku i przewiduje, ze
beda one w tym ksztalcie obowigzywac na dzien 31 grudnia 2007 roku.

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

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

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

2. Udzialy Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych konsolidacja
metoda pelng na dzien 30 wrzesnia 2007 roku.

Wykaz jednostek Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A..:
= Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. — jednostka dominujaca
= Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
= Minska Development Sp. z. 0.0. — jednostka zalezna
= West Development Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
=  Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji — jednostka zalezna
= PZO Investment S.A. — jednostka zalezna
= Fabryka PZO Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
= Mardex Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa — jednostka zalezna

= Praga z Okna Sp. z 0.0. — jednostka zalezna

R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. — jednostka zalezna
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Fundusz posiada pakiet 3 016 660 szt. akcji Wroctawskiego Przedsigbiorstwa Budownictwa
Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka S.A. w upadtosci, dajacy 57,49% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, ale w zwiazku tym, ze Spotka postawiona jest w stan upadtosci - Fundusz nie
posiada faktycznej kontroli nad jednostka — Spoétka nie zostata objeta konsolidacja.

Udzialy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych
konsolidacja metoda petna na dzien 30 wrzesnia 2007 roku.

Nazwa spotki Siedziba Przedmiot dziatalno$ci Udziat NFI w | Udziat NFI
kapitale posredni i
zaktadowym | bezposrednio
spotki w ogdlne;j

liczbie gloséw

Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. | Warszawa | Doradztwo w zakresie 30,69% 100,00%

prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej i zarzadzania

Minska Development Sp. z 0.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomosciami

West Development Sp. z o.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami

Mardex Sp. z o.0. w likwidacji Warszawa | Wykonywanie rob6t 0,00% 100,00%
budowlanych zwiazanych ze
wznoszeniem budynkéw

PZO Investment S.A. Warszawa | Posrednictwo, obrot w 42.39% 100,00%
zakresie nieruchomosci

Fabryka PZO Sp. z o.0. Warszawa | Zarzadzanie 0,00% 100,00%
nieruchomos$ciami

Mardex Sp. z o. 0. Spétka Warszawa | Kupno i sprzedaz 0,0001% 100,00%

komandytowa nieruchomosci

Praga z Okna Sp. z o.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 0,00004% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami

R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. | Wroctaw Pozostate posrednictwo 0,00% 100,00%
finansowe
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Stosowane zasady rachunkowosci

a. Zasady konsolidacji

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

Akcje Funduszu begdace w posiadaniu jednostek zaleznych sa wytaczane z tych jednostek i
prezentowane w kapitatach wtasnych grupy kapitalowej ze znakiem ujemnym jako akcje
wlasne.

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

Wylaczeniu podlega wyrazona w cenie nabycia warto$¢ udziatow posiadanych przez
jednostk¢ dominujaca i inne jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych z ta
czgscia, (wycenionych wedtug wartosci godziwej aktywow netto jednostek zaleznych), ktora
odpowiada udziatowi jednostki dominujacej i innych jednostek grupy kapitalowej objetych
konsolidacja w jednostkach zaleznych, na dzien rozpoczgcia sprawowania nad nimi kontroli.

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

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

® Nadwyzke odpowiedniej czgsci aktywOw netto wycenionych wedtug ich wartosci
godziwych nad warto$cia udzialéw — ujemna wartos¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w
momencie powstania.

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

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

Wylaczeniu podlegaja w catosci:

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

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

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zaleznej, to w skonsolidowanym
rachunku zyskow 1 strat wykazuje sig:
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®  Wyniki dziatalnos$ci osiagnigte przez tg¢ jednostke zalezna do ostatniego dnia kwartatu
zakonczonego przed dniem zbycia udziatow przez jednostk¢ dominujaca,

®  Wynik ze zbycia udziatéw jednostki zaleznej, ustalony jako réznica mi¢dzy przychodem
ze zbycia udziatdw a odpowiadajaca im czgscia aktywOw netto jednostki zaleznej,
skorygowana o nieodpisanag cz¢s¢ wartosci firmy, dotyczaca zbytych udziatow.

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

Spotki stowarzyszone podlegaja konsolidacji przy zastosowaniu metody praw wlasnosci.

Na dzien objgcia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitalowej, spoiki
stowarzyszone ujmowane s3 wedlug wartosci udzialu Funduszu lub innej jednostki
wchodzacej w sklad grupy kapitalowej, w kapitale wlasnym jednostki stowarzyszonej, na ten
dzien. Ewentualna réznica migdzy wartoscia nabycia akcji i1 udzialéw a odpowiadajaca im
czgscia aktywow netto wedtug ich wartosci godziwej wykazywana jest jako ,,Ujemna wartos¢
firmy” lub ,,Warto$¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje koryguja wartos¢ bilansowa spoétki.
Ujemna wartos$¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w momencie powstania.

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

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

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma wszystkich
udziatow posiadanych w tej jednostce przez jednostk¢ dominujaca i jej jednostki zalezne.
Udziaty posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przedsigwzigcia grupy nie
sa w tym celu uwzgledniane.

b. Udzialy mniejszosciowe

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

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

- udzialy mniejszosciowe notowane na CeTO wyceniane sa wg ceny rynkowej (kurs
zamknigcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu
bilansowym $redni kurs z dnia, w ktérym byly dokonywane ostatnie transakcje na
akcjach spétki).
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- udziaty mniejszosciowe notowane na GPW wyceniane sa wedlug kursu zamknigcia
(notowania ciagte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

c. Srodki pieniezne

Srodki pienigzne w bilansie obejmuja $rodki pienigzne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty i krétkoterminowe papiery wartosciowe z terminem zapadalnosci do trzech
miesigcy.

d. Inwestycje

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

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

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

e. Rzeczowe aktywa trwale

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

Grupa dokonata na dzien przejscia na MSR/MSSF tj. 01.01.2004r. przeszacowania wartosci
srodkéw trwatych z grupy budynki do wartosci godziwej odnoszac réznicg na dzien bilansowy
bezposrednio na kapitaty. Poniesione naktady, dotyczace srodkéw trwatych bedacych w toku
budowy lub montazu sa wyceniane nie rzadziej niz na kazdy dzieh bilansowy, wedlug cen
nabycia lub kosztow wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytulu trwalej utraty wartosci.
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Stawki amortyzacyjne stosowane dla srodkéw trwatych sa nastepujace:

Urzadzenia techniczne i maszyny — 6-30%
Srodki transportu — 14-20%
Pozostate srodki trwate — 10-20%

f. Wartos$ci niematerialne

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

Wartosci niematerialne amortyzowane sa w ciagu 2-5 lat.

g. Zapasy

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

h. Nieruchomosci oraz prawo wieczystego uzytkowania

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

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

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruchomosci sa nastgpujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa w wartosci godziwej zgodnie z MSR 40.

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

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

Prawo wieczystego uzytkowania, zgodnie z definicja aktywow ,jest utrzymywane przez
jednostke gospodarcza w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach
towaréw 1 swiadczeniu ustug, w celu oddania do uzywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, iz bgdzie
wykorzystywane przez czas dtuzszy niz jeden okres™'. Prawo wieczystego uzytkowania jest

"' MSR 16, art. 6
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nierozerwalnie zwiazane z gruntem, nie moze dotyczy¢ zadnego innego aktywu, stanowi
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchomosci, o mozliwej do ustalenia wartosci

W 2005 r. w ramach dostosowania zasad rachunkowosci do MSR/MSSF spétki dokonaty na
dzien 1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruchomos$ci oraz prawa uzytkowania
wieczystego do wartosci godziwej, odnoszac skutek przeszacowania na wynik z lat ubiegtych,
a w przypadku prawa wieczystego uzytkowania otrzymanego nieodptatnie na przychody
przysztych okreséw. Spoéiki, ktére objeto kontrola, dokonaty powyzszego przeszacowania na
dzien objgcia kontroli nad nimi przez Fundusz.

i. Zobowigzania

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

j- Rezerwy

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

k. Rezerwy na §wiadczenia pracownicze

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

l. Podatek dochodowy odroczony

Na przejsciowe roznice migdzy wartoscia ksiggowa aktywow i1 pasywoOw a ich wartoscia
podatkowa tworzone sa rezerwy 1 ustalane aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego od 0os6b prawnych.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwos¢ uzasadnione.

m. Kapitaly mniejszosci

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

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

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

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

o. Odpisy aktualizujgce

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

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

4. Porownywalno$é danych

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od 1 lipca 2007 roku do 30 wrzesnia 2007 roku
sa porownywalne odpowiednio z danymi za trzeci kwartat 2006 roku.

Poczawszy od raportu za pierwszy kwartat 2007 roku nastapita zmiana prezentacji danych

polegajaca na uszczegétowieniu niektérych pozycji sprawozdania:

—  w rachunku zyskéw 1 strat pozostale przychody operacyjne zostaty podzielone na trzy
pozycje: przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne, przychody z najmu, pozostate
przychody operacyjne.

—  w rachunku zyskow i strat koszty operacyjne zaprezentowano w dwoch pozycjach - w
zaleznosci jakim przychodom te koszty odpowiadaja. Wykazano koszty operacyjne
zwiazane z przychodami z inwestycji 1 koszty operacyjne dotyczace pozostalej
dziatalnos$ci operacyjnej. Wprowadzono bardziej szczegétowy podzial kosztéw na:
odsetki z tytutu zaciagnigtych kredytow (pozyczek), ujemne réznice kursowe, zuzycie
materiatow 1 energii, ustugi obce, wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz pracownikéw,
podatki i1 optaty oraz pozostate koszty. Jednoczesnie usunig¢to nastgpujace pozycje:
wynagrodzenie firmy zarzadzajacej, ustugi doradztwa finansowego i ustugi prawne.

—  w bilansie uszczegétowiono pozycj¢ naleznosci, dodajac dwa elementy: naleznosci z tyt.
dostaw 1 ustug i naleznosci z tytulu podatkéw, cet i ubezpieczen, oraz analogicznie
pozycj¢ zobowiazan, dodajac dwa elementy: zobowiazania z tyt. dostaw i ustug i
zobowiazania z tytulu podatkéw, cet i ubezpieczen.

— w bilansie wprowadzono nowe kategorie: nieruchomos$ci inwestycyjne, przychody
naliczone z tytulu kontraktéw dlugoterminowych oraz przychody przysztych okreséw z
tytutu kontraktéw dlugoterminowych.

— w bilansie uszczegétowiono pozycj¢ zobowigzania z tytulu zaciagnigtych kredytéw
(pozyczek), wprowadzajac podziat na dtugoterminowe i krotkoterminowe.

—  w bilansie do innych aktywéw dodano pozycje: zapasy.

— w rachunku przeptywéw pienigznych dodano pozycje: zbycie nieruchomosci
inwestycyjnych, wpltywy ze sprzedazy z tytutu kontraktéw dtugoterminowych, wptywy
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z najmu, wydatki zwiazane z realizacja kontraktéw dtugoterminowych, wydatki na
ustugi obce 1 wyptacone wynagrodzenia. Jednoczesnie usunigto: zaptacone
wynagrodzenia firmy zarzadzajacej, wydatki z tytutu uslug doradztwa finansowego i
wydatki z tytutu ustug prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycji sprawozdania za okres od 1 lipca 2007

roku do 30 wrze$nia 2007 roku, zamieszczono dane poréwnywalne za okres od 1 lipca 2006
roku do 30 wrzes$nia 2006 roku.

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

W I kwartale 2007 roku Fundusz i spétki zalezne od Funduszu dokonaty oceny posiadanych
pakietow akcji 1 innych sktadnikéw aktywoéw w wyniku czego:

- w spoélce Praga z Okna rozwigzano odpis na nalezno$ci w wysokosci 10 tys. zi,

- w spotce PZO Investment rozwiazano odpis na naleznosci w wysokosci 194 tys. z1,

- w spotce Mardex Sp. z o0.0. w likwidacji rozwiazano odpis na naleznosci w wysokosci 19
tys. zt,

- w spoice Foxone rozwigzano odpis na nalezno$ci w wysokosci 8 tys. zt.

6. Zwiezly opis dokonan Grupy Kapitalowej Zachodniego NFI S.A. w I1I kwartale
2007 roku.

Grupa Kapitatlowa Zachodniego NFI S.A. w III kwartale 2007 roku odnotowatla stratg w
wysokosci 1.805 tys. zt. Wptyw na wysokos¢ wyniku z dzialalno$ci inwestycyjnej, ktory byt
ujemny i wyniost 1.104 tys. zi, mialy gtéwnie koszty dziatania Funduszu oraz koszty
zwiazane z prowadzong restrukturyzacja Grupy Kapitatowej. Wplyw na wysokos¢ wyniku z
dziatalnosci dotyczacej wynajmu 1 sprzedazy nieruchomosci, ktory byt ujemny 1 wyniost 226
tys. zt, miaty gtéwnie koszty spétki West Development. Jest to spotka zalezna Funduszu,
ktora petni funkcje zastgpcy inwestycyjnego dla projektéw nieruchomosciowych nalezacych
do Fabryki PZO Sp. z o0.0. oraz Pragi z Okna Sp. z 0.0. Grupa Kapitalowa rozwiazata ponadto
rezerwy 1 odpisy aktualizujace na taczna kwotg 231 tys. zl, z czego giéwne pozycje zostaly
opisane w punkcie 5 powyzej. Obciazenie wyniku podatkiem dochodowym wyniosto 706 tys.
zt, z czego 447 tys. zt dotyczylo czgsci odroczone;.

7. Sesmenty dzialalnosci

Podziatem podstawowym jest podzial na segmenty branzowe. Grupa kapitalowa dziata w
wigkszosci w obrgbie segmentu geograficznego warszawskiego. Jedynie spétka R. and R.
Adv. Secundo Sp. z 0.0. byla zarejestrowana we Wroctawiu. W zwiazku z tym, ze Spotka R.
and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. weszta w sktad Grupy kapitatowej w dniu 29 maja 2007 roku
a ponadto nie prowadzi ona dzialalnosci operacyjnej, jej wplyw na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe jest nieistotny.

Dziatalno$¢ prowadzong przez Fundusz i spétki z Grupy Kapitalowej mozna zgodnie z MSR
14 podzieli¢ na 2 segmenty branzowe: dziatalnos¢ finansowa oraz dziatalnos¢ polegajaca na
kupnie, sprzedazy, wynajmie nieruchomosci oraz zastgpstwie inwestycyjnym.

Dziatalnoscia finansowa gdzie indziej nie sklasyfikowana zajmuje si¢ Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. oraz Spoétki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0., PZO Investment S.A.,
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Mardex Sp. z o.0. w likwidacji, R. and R. Adv. Secundo Sp. z o0.0. Dziatalnoscia polegajaca
na kupnie, sprzedazy oraz wynajmie nieruchomosci zajmuja si¢ Spotki Minska Development
Sp. z 0.0., Fabryka PZO Sp. z o0.0., Mardex Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa, Praga z okna Sp.
z 0.0. West Development Sp. z o.0.

dziatalnosé sprzedaz i Korekty
tys. PLN wynajem konsolidacyjne Eacznie
finansowa . , .
nieruchomosci
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 4682 1236 4798 1120
POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYJNE 17 961 9999 17 128 10 832
KOSZTY OPERACYJNE
ZWIAZANE
7Z PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI 8 883 12 3297 5598
KOSZTY OPERACYJNE
DOTYCZACE POZOSTALE]
DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 2653 8545 2 664 8534
ZYSK/STRATA Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNE] 121514 13072 127 388 7198
ZYSK (STRATA) BRUTTO
SEGMENTU 121 514 13 072 127 388 7 198
ZYSK (STRATA) NETTO
SEGMENTU 122 378 12 667 127 388 7 657
AKTYWA 302 252 327 421 396 427 233 246
PORTFEL INWESTYCYJNY 227 672 143 920 371 580 12
NALEZNOSCI 15 085 12703 24 816 2972
SRODKI PIENIEZNE 58 679 1630 0 60 309
INNE AKTYWA 815 169 167 29 169 953
1.Warto$ci niematerialne i prawne 7 38 0 45
2.Rzeczowy majatek trwaty 159 1079 29 1209
3. Nieruchomosci inwestycyjne 0 166 347 0 166 347
4. Rozliczenia migdzyokresowe 323 507 0 830
5. Zapasy 326 0 0 326
6. Pozostate 0 1196 0 1196
ZOBOWIAZANIA 49 096 4586 51401 2281
ROZLICZENIA
MIEDZYOKRESOWE I
PRZYCHODY PRZYSZLYCH
OKRESOW 53 0 0 53
KAPITAL WEASNY
PRZYPADAJACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI
DOMINUJACEJ 247 524 306 381 345 025 208 880
Amortyzacja 57 282 0 339
8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym.

W dniach 02-03.01.2007 Fundusz nabyt facznie 5.785.518 akcji wtasnych o wartosci
nominalnej réwnej 0,10 zt z jedna akcjg¢. Nabycie nastapilo w wykonaniu uméw z dnia
02.01.2007 r. i 03.01.2007 r. zawartych ze spdétkami PZO Investment S.A. i PZO
Nieruchomosci S.A.
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W dniu 2 stycznia 2007 r. PZO Investment S.A. zbyl na rzecz Funduszu 5.785.517 akcji
Funduszu, natomiast w dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruchomosci S.A. zbyt 1 akcje na rzecz
Funduszu. Opisane zbycie akcji bylo zwigzane z realizacja umowy z dnia 28.04.2006 r.
zobowiazujacej do przeniesienia wlasnosci 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
facznej wysokosci 63.640.698,00 zt, tj. 11,00 zt za jedna akcjg.

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

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

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

Dnia 19 stycznia 2007 r. zostat ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny
wymagany w celu dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 85.388.572 akcji zwyktych
na okaziciela serii B Funduszu, wyemitowanych na podstawie uchwaly nr 6/2006
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 sierpnia 2006 r. Prospekt zostat
zatwierdzony przez Komisj¢ w dniu 14 marca 2007 r.

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

Kapitat 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 wartos$ci
nominalnej 0,10 zt kazda akcja (facznie 106.735.715 akcji serii A i serii B). Ogolna liczba
gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego wynosi 106.735.715.

W dniu 12.02.2007 r. w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych nastapita rejestracja
85.388.572 akcji zwyklych na okaziciela serii B Funduszu, o wartosci nominalnej 0,10 zt,
emitowanych na podstawie Uchwaly Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21.08.2006 r. Akcje zostaty
dopuszczone do obrotu publicznego w dniu 30 marca 2007 r.

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

W dniu 07.03.2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS
dokonal rejestracji potaczenia Spétki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (podmiot w 100% zalezny od Funduszu) ze Spétka Emer Inwestycje Sp. z o0.0. z
siedzibg w Warszawie (podmiot zalezny w 100% od Spétki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z
0.0.) . Potaczenie nastapilo w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przeniesienie catego majatku
Spotki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. na Spétke Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0.

W dniu 29.03.2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS
dokonat rejestracji potaczenia Spétki Foxone Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie (podmiot w
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100% zalezny od Funduszu) ze Spotka PZO Nieruchomosci S.A. z siedziba w Warszawie
(podmiot zalezny w 100% od Spétki Foxone Sp. z 0.0.) . Polaczenie nastapilo w trybie art.
492 § 1 w zw. z art. 516 § 6 Ksh przez przeniesienie catego majatku PZO Nieruchomosci S.A.
na Spotke Foxone Sp. z o.0.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 3 kwietnia 2007 r. uzupetnito skiad
Rady Nadzorczej powotujac do jej sktadu Rafata Bauera, Piotra RzeZniczaka i Marcina
Zientarg.

W dniu 26.04.2007 r. Fundusz zawart umoweg zbycia 14.085 udzialéw w Spoétce Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (Spoétka) co stanowi 69,31 % kapitatu
zaktadowego Spotki. Nabywca jest Spotka Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. (podmiot
zalezny w 100 % od Funduszu), ktéra nabyla przedmiotowe udzialy w celu umorzenia na
podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdolnikow wyrazajacej zgod¢ na nabycie udziatow
wilasnych celem umorzenia. Wynagrodzenie z tytutu umorzenia udziatéw zostato ustalone na
poziomie wartosci aktywOw netto Spotki przypadajacych na umarzane udziaty - tj. 1.351,04 zt
za kazdy umarzany udzial. Lacznie wynagrodzenie za umarzane udzialy wynosi
19.029.398,40 zt. Umowa ta stanowita przygotowanie Funduszu do dystrybucji bezposrednio
do Funduszu S$rodkéw finansowych pochodzacych ze sprzedazy nieruchomosci spoétki
posrednio zaleznej, o ktérej mowa w nastgpnym akapicie.

W dniu 26.04.2007 r. Mardex Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Spoéika
Komandytowa z siedziba w Warszawie - (podmiot posrednio zalezny od Funduszu) zbyta
nieruchomosci znajdujace si¢ w Warszawie przy ul. Hozej 1A i Mokotowskiej 73 w sktad
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 1468 m’
wraz z posadowionym na niej budynkiem mieszkalnym o powierzchni uzytkowej 1950 m®.
Laczna cena sprzedazy obu nieruchomos$ci wynosita 58 min zt.

Nabywca jest spotka pod firma Wista spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Spoétka
Komandytowa z siedziba w Warszawie, ul Krélewska 27.

Zawarcie ostatecznych umoéw sprzedazy byto poprzedzone zawarciem uméw przedwstgpnych
oraz warunkowej umowy sprzedazy nieruchomosci niezabudowanej. Fundusz szczegétowo
informowat o nich w raportach biezacych (nr 92/2006 z dnia 28.11.2006 1 17/2007 z dnia
09.03.2007).

Srodki pozyskane ze sprzedazy nieruchomosci, o ktérych mowa powyzej, pozwolity na splate
wszystkich zobowiazan spétek z Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. zwiazanych z finansowaniem inwestycji.

Umowa inwestycyjna z Polnord S.A.

W dniu 10 maja 2007 r. Fundusz zawart ze spotka Polnord S.A. z siedziba w Gdansku
(Polnord) umowe inwestycyjnga. Stronami (Strony) umowy byly réwniez Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Progress S.A. z siedziba w Warszawie (NFI Progress) oraz R. and R. ADV.
SECUNDO SP. Z 0O.0. z siedziba we Wroctawiu (SECUNDO).

Zawarta umowa miala charakter umowy przedwstepnej a jej przedmiotem byto zobowiazanie
Stron do zawarcia umowy przenoszacej na rzecz Polnord aportu w postaci wskazanych
ponizej udziatéw w kapitatach zaktadowych spétek z 0.0. w zamian za akcje Polnord nowe;j
emisji wydawane w ramach kapitalu docelowego Polnord. Przedmiotem aportu miat by¢
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udziaty w nastgpujacych spétkach celowych: West Development Sp. z o.0., Praga z Okna Sp.
z 0.0. (projekt osiedla przy ulicy Minskiej), Minska Development Sp. z 0.0. (biurowiec przy
ulicy Minskiej) oraz Fabryka PZO Sp. z o.0. (projekt loftéw przy ulicy Grochowskiej). W
zamian za wnoszone aktywa Fundusz oraz SECUNDO miaty objac tacznie 1.719.616 akcji
nowej emisji Polnord S.A. Akcje mialy zosta¢ wyemitowane po cenie $sredniej z okresu trzech
miesigcy notowan poprzedzajacych ustalenie warunkéw umowy, to jest po 157,93 ztotych.

Podpisana Umowa Inwestycyjna miala charakter umowy przedwstgpnej a zawarcie
przyrzeczonej umowy wniesienia wktadu na pokrycie akcji nowej emisji i zobowiazujacej do
przeniesienia udzialbw w opisanych powyzej spotkach na Polnord uzaleznione byto od
spetnienia przez strony szeregu warunkéw zawieszajacych.

Umowa Inwestycyjna przewidywata mozliwo$¢ odstapienia od umowy przez kazda ze stron,
migdzy innymi, w sytuacji, gdy warunki umowy nie zostang speilnione lub w przypadku
wystapienia istotnej negatywnej zmiany w odniesieniu do ktorejs$ ze stron.

Dnia 25 lipca 2007 r. Umowa Inwestycyjna ze spétka Polnord zostata wypowiedziana przez
Fundusz, NFI Progress oraz Secundo. Bezposrednim powodem odstapienia od umowy byto
niedotrzymanie przez Polnord S.A. terminu do dokonania czynnosci prawnych, ktérych brak
uniemozliwiat objgcie akcji Polnord SA przez Fundusz, Secundo i Progress.

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$ci nominalnej 100 zt kazdy udziat w kapitale zaktadowym spéiki pod firma
R. AND R. ADV. SECUNDO Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba we
Wroctawiu, stanowiacych 100 % udzialéw w kapitale zaktadowym tej spétki, za taczna kwote
50.500,00 zt tj. 101 zt za kazdy udzial. Zbywca jest spotka Equity Service Poland Spoéika z
ograniczong odpowiedzialno$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.0. posiadane przez siebie aktywa w postaci 687.720 udziatéw w kapitale
zaktadowym spo6iki pod firma Fabryka PZO Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie o nominalne;j
wartosci 50,00 zt kazdy udzial i o lacznej nominalnej wartosci 34.386.000,00 zi, ktére
reprezentuja 100% udzialu w kapitale zaktadowym spétki Fabryka PZO Sp. z o.0. oraz 100%
w ogdlnej liczbie gloséw w tej spélce. Przeniesienie aktywOw nastapito tytutem wniesienia
aportu na pokrycie 537.000 nowych udzialéw o nominalnej wartosci 100,- (sto) ztotych
kazdy, tj. o tacznej wartosci nominalnej 53.700.000,00 zt w kapitale zaktadowym spétki R.
AND R. ADV. SECUNDO Sp. z o0.0. utworzonych uchwata zgromadzenia wspdlnikéw tej
spotki z dnia 29 maja 2007 r. Wartos¢ aportu zgodnie z wycena przyjeta uchwata Zarzadu
PZO Investment S.A. z dnia 28 maja 2007 r., okre$lona zostata w wysokosci 53.700.000,00
zt.

Przeniesienie powyzszych aktywow stuzyto realizacji jednego z szeregu warunkow
okreslonych w Umowie Inwestycyjnej zawartej w dniu 10 maja 2007 r. pomi¢dzy Funduszem
oraz spétkami: Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A., R and R. Adv. Secundo Sp. z
0.0. 1 Polnord S.A., ktdra opisano powyzej.

W dniu 12 czerwca 2007 r. ztozony zostal w Sadzie Rejonowym wniosek o otwarcie
postepowania likwidacyjnego dotyczacego spétki Mardex Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie.
Mardex Sp. z o.0. jest spotka posrednio zalezna od Funduszu. Przedmiotowy wniosek zostat
ztozony w zwiazku podjeciem w dniu 1 czerwca 2007 r. uchwaly Nadzwyczajnego
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Zgromadzenia Wspdlnikéw Spoétki w sprawie rozwiazania Spoétki po przeprowadzeniu
postgpowania likwidacyjnego. Decyzja o postawieniu Spotki w stan likwidacji zwiazana jest
m.in. z zakonczeniem procesu sprzedazy aktywow Spétki (o czym Fundusz informowat
raportem biezacym nr 33/2007 z dnia 26.04.2007 r.) oraz ze splata przez Spotke wszelkich
zobowiazan zwigzanych z finansowaniem projektu inwestycyjnego Spoétki.

W dniu 25 czerwca 2007 r. pomi¢dzy Funduszem a spétka pod firma PZO Investment S.A.
(PZOI) - spotka zalezng od Funduszu, w ktérej Fundusz bezposrednio 1 posrednio posiada
100% kapitatu zaktadowego, doszto do zawarcia umowy, ktéra jest umowa datio in solutum
(umowa o S$wiadczenie w miejsce wykonania) na podstawie, ktérej Fundusz w celu
doprowadzenia do wygasnigcia zobowiazan Funduszu wobec PZOI w kwocie 61.533.055,59
zt wynikajacych z umowy nabycia akcji celem umorzenia z dnia 02.01.2007 r. przenidst w
dniu 25.06.2007 r. na PZOI wtasno$¢ 1000 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Foxone
Sp. z 0.0., na co PZOI wyrazil zgod¢. Wyceny przekazanych udzialéw dokonano na
podstawie wartosci skonsolidowanych aktywéw netto sp6tki Foxone.

Przekazane udziaty spétki Foxone sp. z o.0. reprezentowaly 100% kapitatu zaktadowego 1
uprawnialy do wykonywania 1000 gloséw, co odpowiada 100% ogdlnej liczbie gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikow.

Fundusz planowat potaczenie PZOI (podmiot przejmujacy) i Foxone Sp. z 0.0. (podmiot
przejmowany). Polaczenie obu spétek zrealizowato si¢ w dniu 30 sierpnia 2007 r. (informacje
dotyczaca potaczenia przedstawiono ponizej).

W dniu 25 czerwca 2007 r. spétka PZO Investment S.A. z siedziba w Warszawie (PZOI) -
jednostka zalezna od Funduszu, zbyta na rzecz Spétki Semika Sp. z o0.0. z siedziba we
Wroctawiu posiadany przez siebie pakiet 40 udziatéw w Spétce PZO Nieruchomosci 1 Sp. z
0.0. w likwidacji z siedziba w Warszawie (Spétka) o warto$ci nominalnej 100,00 zt jeden
udzial, stanowiacych 100 % kapitalu zaktadowego Spoétki i1 reprezentujacych tacznie 100 %
gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw Spotki.

Cena sprzedazy wynosita 100,00 zt za 1 udzial, czyli 4.000,00 zt za wszystkie sprzedawane
udziaty. Warto$¢ ksiggowa sprzedawanych udzialéw wynosita 0 zi.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu z dnia 16 lipca 2007 roku

W dniu 16 lipca 2007 roku na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu podj¢to
uchwaty w nastgpujacych sprawach:

a. zamknigcia roku obrotowego 2006 (zatwierdzenie sprawozdan jednostkowych i
skonsolidowanych, podziat zysku, absolutoria),

b. umorzenia akcji wtasnych,

Walne Zgromadzenie podjeto uchwale w sprawie umorzenia 11.599.750 akcji na okaziciela
serii A w kapitale zaktadowym Funduszu, nabytych przez Fundusz w celu umorzenia w latach
2004 - 2007, objetych programem skupu akcji wtasnych okreslonym w Uchwale NWZ
Funduszu z dnia 16.05.2006 r. Wynagrodzenie za umarzane akcje wyniosto 106.313.372,52
zt. Umorzenie akcji zaksiggowane bedzie w kwocie 1.159.975,00 poprzez obnizenie kapitatu
zakladowego Funduszu oraz w kwocie 105.153.397,52 zt poprzez obnizenie kapitatu
zapasowego Funduszu. W zwiazku z umorzeniem akcji wilasnych Zgromadzenie podjeto
uchwate w sprawie obnizenia kapitalu zaktadowego Funduszu o kwotg 1.159.975,00 zt, co
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nastapi po przeprowadzeniu postgpowania konwokacyjnego, o ktérym mowa w art. 456
Kodeksu spoétek handlowych.

c. nowej emisji akcji serii C z zachowaniem prawa poboru,

Zgodnie z podjetymi uchwatami dotyczacymi podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze
emisji akcji serii C, kapitat zaktadowy Funduszu zostanie podwyzszony o kwotg nie nizsza
niz 8.000.000,00 zt 1 nie wyzsza niz 9.513.596,50 zt w drodze emisji akcji zwyklych na
okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w liczbie nie mniejszej niz 80.000.000
akcji 1 nie wigkszej niz 95.135.965 akcji.

d. emisji warrantow subskrypcyjnych,

Zgromadzenie przyjeto zatlozenia Programu Opcji w Funduszu oraz postanowilo dokonac
emisji warrantéw subskrypcyjnych serii A w ramach tego programu. Program Opcji polega na
umozliwieniu obejmowania przez grupg kapitalowa Supernova Capital S.A. bezptatnych
warrantéow subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji serii D Funduszu. Warranty
moga zosta¢ objete przez Supernova Capital Spotka Akcyjna lub podmiot przez nig
wskazany. Zgodnie z przyjeta uchwata uprawnieni otrzymaja warranty subskrypcyjne, ktore
uprawnia¢ beda do objecia akcji nowej emisji serii D po cenie emisyjnej rownej 6,00 zt za
jedna akcje. Wyemitowanych zostanie 33.577.399 warrantéw subskrypcyjnych serii A
uprawniajacych do objgcia takiej samej liczby akcji serii D, co odpowiada¢ bedzie 15%
udzialowi w kapitale Funduszu po uwzglednieniu umorzenia akcji wlasnych oraz nowych
emisji akcji C i D. Wykonanie praw z warrantéw moze nastapi¢ nie pézniej niz do dnia 31
grudnia 2010 r.

e. warunkowego podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji serii D.

Realizacja Uchwaly w sprawie wariantéw, sa uchwaly w sprawie warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego (emisja akcji serii D) w celu przyznania praw do objecia
akcji nowej emisji posiadaczom warrantow. Warto$s¢ nominalna warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Funduszu okreslona zostata na kwotg nie wyzsza niz 3.357.739,90 zi.
Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpuje w drodze emisji nowych akcji na
okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, w liczbie nie wigkszej niz 33.577.399
akcji. Cena emisyjna akcji serii D zostala ustalona w wysokosci 6,00 zt za jedna akcjg.
Termin wykonania prawa do objecia akcji serii D uptywa w dniu 31 grudnia 2010 roku.

Peilna tre§¢ podejmowanych Uchwat przedstawiono w raporcie biezacym Funduszu nr
45/2007 z dnia 17 lipca 2007 r. Zwotane na dzien 8 listopada 2007 r. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu (o ktérym mowa w punkcie 9 ponizej) uchylito uchwaty opisane w
punktach c,die.

W dniu 25 lipca 2007 r. Fundusz wspoétdziatajac ze spétka R and R. ADV. SECUNDO Sp. z
0.0. z siedziba we Wroctawiu (Secundo) - jednostka zalezna od Funduszu, oraz Narodowym
Funduszem Inwestycyjnym Progress S.A. z siedziba w Warszawie (NFI Progress) odstapit od
umowy inwestycyjnej z dnia 10 maja 2007 r. zawartej ze spotka Polnord S.A. (opisanej
powyzej).

Przyczyna odstapienia od umowy byto niedotrzymanie przez Polnord S.A. terminu do
dokonania czynnos$ci prawnych, ktérych brak uniemozliwia objecie akcji Polnord SA przez
Fundusz, Secundo i Progress.
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Odstapienie od wskazanej umowy oznacza, ze umowg t¢ uwaza si¢ za niezawarta.

W dniu 30 sierpnia 2007 r. Fundusz zawarl umowg zbycia 96.834 udziatéw w Spoétce Minska
Development Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie (Spoétka) co stanowi 23,13% kapitatu
zaktadowego Spotki.

Nabywca jest Spotka Minska Development Sp. z o0.0. (podmiot zalezny w 100% od
Funduszu), ktéra nabyla przedmiotowe udzialy w celu umorzenia na podstawie uchwatly
Zgromadzenia Wspdlnikow wyrazajacej zgod¢ na nabycie udziatow wiasnych celem
umorzenia.

Wynagrodzenie z tytutu umorzenia udziatow zostato ustalone na poziomie wartosci aktywow
netto Spotki przypadajacych na umarzane udziaty — tj. 54,57 zt za kazdy umarzany udziat.
F.acznie wynagrodzenie za umarzane udziaty wynosi 5.284 231,38 zi.

W dniu 11 wrzesnia 2007 r. Fundusz otrzymal informacj¢ o zarejestrowaniu potaczen spotek
z Grupy Kapitatlowej Funduszu. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy KRS dokonat rejestracji potaczenia:

1. Spoiki Foxone Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie (podmiot posrednio zalezny od
Funduszu) ze Spotka ROMB S.A. z siedziba w Warszawie (podmiot zalezny w 100%
od Spotki Foxone Sp. z 0.0.). Polaczenie nastapitlo w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh
przez przeniesienie catego majatku Spétki ROMB S.A. na Spétke Foxone Sp. z o.0.

2. Spotki PZO Investment S.A. z siedziba w Warszawie (podmiot posrednio zalezny od
Funduszu) ze Spétka Foxone Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie (podmiot zalezny w
100% od Spétki PZO Investment S.A.). Potaczenie nastapito w trybie art. 492 § 1 pkt
1 Ksh przez przeniesienie calego majatku Spotki Foxone Sp. z o0.0. na Spétke PZO
Investment S.A.

9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu.

W dniu 6 listopada 2007 r. ztozony zostal w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy - XIII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie postgpowania
likwidacyjnego dotyczacego spotki Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. z siedziba w
Warszawie (Spotka). Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. jest spotka zalezna od Funduszu.

W dniu 6 listopada 2007 r. Pan Bogdan Dzudzewicz ztozyt rezygnacj¢ z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 7 listopada 2007 r. Pan Piotr Rzezniczak ztozyt rezygnacj¢ z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu. Pan Piotr Rzezniczak pelnit w Radzie Nadzorczej Funduszu
stanowisko Wiceprzewodniczacego Rady.

Zwotane na dzien 8 listopada 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchylito
uchwaty zwiazane z emisja akcji serii C 1 D, emisja warrantow subskrypcyjnych oraz
zwiazane z nimi zmiany statutu. Walne Zgromadzenie uzupehito sktad Rady Nadzorczej
Zachodniego NFI powotujac do niej Pana Andrzeja Kosinskiego, Pana Piotra Surmackiego
oraz Pana Piotra Janczewskiego. Walne zwigkszyto liczebno$¢ Rady Nadzorczej do 6 oséb.
Walne zgromadzenie uchwalito réwniez zmiany statutu Funduszu i regulaminu Rady
Nadzorczej Funduszu.

Pelny opis podjetych uchwat znajduje si¢ w raporcie biezacym 60/2007 z dnia 8 listopada
2007 r.
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W dniu 14 listopada 2007 roku do Funduszu wptyngto postanowienie Sadu Rejonowego dla
M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dotyczace rejestracji w dniu 6 listopada 2007 roku obnizenia kapitalu zaktadowego
Zachodniego NFI S.A. W wyniku umorzenia posiadanych przez Fundusz akcji wiasnych
kapitat zakladowy Funduszu zostat obnizony z kwoty 10.673.571,50z1 do kwoty
9.513.596,50zt natomiast liczba akcji Funduszu zmniejszyta si¢ odpowiednio z 106.735.715
sztuk do 95.135.965 sztuk.

10. Czynniki i zdarzenia majace znaczacy wplvyw na osiagniete wyniki w III kwartale
2007 roku.

Przychody z inwestycji w III kwartale 2007 roku wyniosty 639 tys. zt, co bylo spowodowane
przychodami z tytulu odsetek. Pozostale przychody operacyjne w kwocie 2.314 tys. zt
wynikaly przede wszystkim z przychodéw z najmu powierzchni magazynowych i biurowych
w nieruchomosciach nalezacych do Grupy Kapitatowe;.

Koszty operacyjne poniesione w III kwartale br. uksztaltowaty si¢ na poziomie 4.283 tys. zt, z
czego koszty operacyjne dotyczace przychodow z inwestycji wyniosty 1.743 tys. zi, a
dotyczace przychodéw z pozostalej dziatalno$ci operacyjnej 2.540 tys. zi.

Wynik z inwestycji netto osiagnigty w opisywanym okresie byl ujemny i wynidst 1.099 tys.
zt.

Po uwzglednieniu podatku dochodowego oraz wyniku mniejszosci Grupa Kapitalowa
wykazata za III kwartat 2007 roku stratg netto w wysokosci 1.805 tys. zt.

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

W III kwartale nastapito potaczenie spétek Foxone, Romb i PZO Investment. Transakcje te
nie mialy wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

12.  Realizacja prognozy wynikéw finansowych.

Fundusz dotychczas nie publikowal prognoz wynikéw finansowych.

13. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% na WZA Funduszu na dzien
14 listopada 2007 roku.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzien 14.11.2007 roku
akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Funduszu byly nastgpujace podmioty:
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. .y % %

Iosé akcji Ilos¢ glosow kapitatu | gloséw
Maciej Wandzel (przez podmioty 19627 153 19627 153| 20,63% | 20,63%
zalezne)
Maciej Zientara (przez podmioty 11054454  11054454| 11,62% | 11,62%
zalezne)
Wiadystaw Knabe 7300 080 7300080 7.67% | 7.67%
Stanistaw Drabarek (wraz z
najblizsza rodzina Lidia, Dorota, 6012 465 6012 465 6,32% 6,32%
Katarzyna, Piotrem Drabarek)
Supernova Capital (bezposrednio i 4216 191 4216191 443% | 4,43%
przez podmioty zalezne)
Pozostali 46925 622| 46 925622| 4933% | 49.33%
Suma 95135965| 95135965 100,00% |100,00%

Zmiany struktury wlasnosci pakietow akcji funduszu w stosunku do konca

poprzedniego kwartatu.

W dniu 11 pazdziernika 2007 roku Zarzad Funduszu otrzymal informacje od Pana Macieja
Wandzla o nabyciu przez spétke od niego zalezna Novakonstelacja Limited z siedziba w
Nikozji, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poza rynkiem regulowanym.
W wyniku transakcji bezposredni 1 posredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A.
przez Pana Macieja Wandzla wynosi obecnie 19.627.153 akcji, uprawniajacych do 18,39% w
ogolnej liczbie gloséw w Zachodnim NFI.

W dniu 11 pazdziernika 2007 roku Zarzad Funduszu otrzymal informacj¢ od Pana Macieja
Zientary o nabyciu przez spotke od niego zalezna Superkonstelacja Limited z siedziba w
Nikozji, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poza rynkiem regulowanym.
W wyniku transakcji bezposredni i posredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A.
przez Pana Macieja Zientar¢ wynosi obecnie 11.054.454 akcje, uprawniajacych do 10,36% w
ogolne;j liczbie gloséw w Zachodnim NFI.

W dniu 11 pazdziernika 2007 roku Zarzad Funduszu otrzymat informacj¢ od spotki
Supernova Capital S.A. o zbyciu przez podmiot od niej zalezny tj. Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Progress S.A. (,,NFI Progress™), akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. poza rynkiem regulowanym. W wyniku sprzedazy NFI Progress posiada
bezposrednio 4.077.131 akcji, stanowiacych 3,82% kapitatu zaktadowego Zachodniego NFI i
uprawniajacych do 3,82% w ogélnej liczbie gloséw w Zachodnim NFI. Zmienit si¢ tym
samym posredni udziat spétki Supernova Capital z 14.716.191 akcji i 13,79% na 4.216.191
akcjii3,95% w og6lnej liczbie gloséw w Zachodnim NFI.

W dniu 14 listopada 2007 roku do Funduszu wptyngto postanowienie Sadu Rejonowego dla
M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dotyczace rejestracji w dniu 6 listopada 2007 roku obnizenia kapitalu zaktadowego
Zachodniego NFI S.A. W wyniku umorzenia posiadanych przez Fundusz akcji wiasnych
kapitat zakltadowy Funduszu zostat obnizony z kwoty 10.673.571,50z1 do kwoty
9.513.596,50z1 natomiast liczba akcji Funduszu zmniejszyta si¢ odpowiednio z 106.735.715
sztuk do 95.135.965 sztuk.
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14. Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami.

Zgodnie z posiadanymi przez Fundusz informacjami na dzien 30 wrzesnia 2007 r. osoby
zarzadzajace Funduszem nie posiadaty zadnych akcji Funduszu ani uprawnien do nich.

15. Informacje o wszczeciu przed sadem lub organem administracji publicznej jednego
lub_wiecej postepowan, dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci emitenta lub
jednostek od niego zaleznych, ktérych laczna warto$é stanowi co najmniej 10%
kapitalow wlasnych emitenta.

W III kwartale 2007 roku nie wszczeto przed sadem lub organem administracji publiczne]
postgpowan dotyczacych zobowiazan lub wierzytelnosci Funduszu lub jednostek od niego
zaleznych, ktérych taczna warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych
Funduszu.

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

zalezna

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

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

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

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

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

W dniu 10 maja 2007 r. Fundusz zawart ze spétka Polnord S.A. umowe przedwstepna, ktore;j
przedmiotem bylo zobowigzanie Funduszu do zawarcia umowy inwestycyjnej. W wyniku
realizacji umowy inwestycyjnej Fundusz miat otrzymac¢ 1,7m akcji Polnord S.A. w zamian za
swoje projekty nieruchomosciowe wnoszone do spoétki deweloperskiej. W dniu 25 lipca 2007
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roku Fundusz odstapit od umowy inwestycyjnej i tym samym transakcja z Polnord S.A.
ostatecznie nie doszta do skutku.

W konsekwencji realizacji transakcji z Polnord S.A. akcjonariusze Funduszu planowali
przeksztatcenie Zachodniego NFI w fundusz inwestycyjny typu "opportunity fund". Podstawa
dziatania Funduszu w nowej formule miata by¢ realizacja projektow inwestycyjnych
generowanych przez wiodacego akcjonariusza Spoétki — Grupg Supernova Capital.

W zwiazku z odstapieniem przez Fundusz od umowy inwestycyjnej z Polnord S.A. niezbgdna
stala si¢ weryfikacja zatozen odnosnie planowanej strategii dzialania Spotki oraz ponowne
uwzglednienie w planach strategicznych projektow nieruchomosciowych, ktére wciaz
stanowia najcenniejsze aktywa Zachodniego NFI. Obecnie trwaja zaawansowane prace nad
stworzeniem  nowej  strategii  Funduszu, uwzgledniajacej  portfel  projektéw
nieruchomosciowych juz posiadany przez Fundusz oraz potencjalne nowe akwizycje
interesujacych gruntéw. Zarzad Funduszu ocenia, iz bgdzie gotowy zakomunikowa¢ nowa
strategi¢ Funduszu akcjonariuszom jeszcze przed koncem 2007 roku.

Jednoczesnie Zarzad Funduszu zapewnia, ze niezaleznie od planowanych decyzji
strategicznych wciaz trwaja intensywne prace zespotu deweloperskiego nad przygotowaniem
projektéw nieruchomosciowych Funduszu do fazy ich realizacji. Zaréwno w projekcie Praga
z Okna jak 1 w Fabryce PZO prowadzone sa obecnie prace projektowe i koncepcyjne we
wspotpracy z biurami architektonicznymi. Dla obu projektéw ztozono réwniez wnioski o
stosowne pozwolenia administracyjne oraz rozpoczgto rozmowy z ewentualnymi
wykonawcami. W ocenie Zarzadu Funduszu, jeszcze przed koncem 2007 roku wysoce
prawdopodobne jest uzyskanie pozwolenia na budowg dla pierwszego etapu loftow w Fabryce
PZO oraz decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu dla inwestycji Praga z
Okna.

Opracowywana strategia uwzglednia posiadane przez Grupg nieruchomosci, na ktérych
Fundusz zaktada realizacj¢ inwestycji deweloperskich, gtéwnie o profilu mieszkaniowym:

1. Na nieruchomosciach spétki Praga z Okna o powierzchni 81.766 metréw kwadratowych
potozonej w Warszawie przy ul. Minskiej 25 Fundusz planuje budowg osiedla
mieszkaniowego o docelowej powierzchni uzytkowej ok. 138 tys. metréw kwadratowych.
Na dzialce obecnie znajduje si¢ obecnie szereg obiektow o charakterze biurowo-
magazynowym. Plan dziatania zaktada likwidacj¢ tych obiektéw oraz wybudowanie
duzego osiedla mieszkaniowego. Ztozono wniosek o wydanie decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowania terenu a niezwlocznie po jej otrzymaniu Fundusz planuje
wystapi¢ o pozwolenie na budoweg dla pierwszego etapu projektu. Przewiduje sig, iz
realizacja pierwszego etapu projektu mieszkaniowego moze rozpoczaé si¢ w drugiej
potowie 2008 r.

2. Nieruchomosci spétki Fabryka PZO o lacznej powierzchni 11.546 m” znajduja si¢ w
Warszawie przy ul. Grochowskiej i Kamionkowskiej. Budynki znajdujace si¢ na tym
terenie maja charakter poprzemystowy. Aktualnie Fundusz czyni starania by dokonac
rewitalizacji catego terenu i przeprowadzi¢ adaptacje istniejacych budynkéw na
ekskluzywne powierzchnie mieszkaniowe — tzw. lofty oraz powierzchnie ustugowe.
Laczna powierzchnia uzytkowa catego projektu wyniesie okoto 18,8 tys. metréw
kwadratowych. Dotychczas ztozono wniosek o pozwolenie na budowg dla pierwszego
etapu projektu oraz wniosek o wydanie decyzji o warunkach zabudowy i
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zagospodarowania terenu dla etapu drugiego. Przewiduje sig, iz realizacja I etapu projektu
rozpocznie si¢ w pierwszym kwartale 2008 r.

Bezposredni nadzor nad przygotowaniem i realizacja projektow deweloperskich Zachodniego
NFI prowadzony jest przez spotke deweloperska Funduszu — West Development. W West
Development dziata zespdt specjalistow zajmujacych si¢ realizacja inwestycji
deweloperskich, ktorzy tacza kompetencje z zakresu przygotowania inwestycji, nadzoru nad
realizacja projektow, sprzedazy 1 marketingu oraz obstugi formalno-prawnej procesu
inwestycyjnego. West Development §wiadczy ustugi zastgpstwa inwestycyjnego dla spétek
celowych Grupy Zachodniego NFI.

Fundusz rozwaza poszerzenie posiadanego banku gruntéw poprzez zakupy nieruchomosci w
atrakcyjnych lokalizacjach w gléwnych miastach Polski. Fundusz jest skoncentrowany na
budownictwem mieszkaniowym, ale nie wyklucza realizacji projektéow komercyjnych (jako
uzupetnienie projektéw mieszkaniowych).

W Grupie Funduszu znajduje si¢ rowniez spétka Minska Development, posiadajaca prawo
wlasnosci lokali uzytkowych o tacznej powierzchni 4.683 metrow kwadratowych,
zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zwigzany z
tym prawem 40,91% udziat w prawie uzytkowania wieczystego gruntu stanowiacego dziatke
o powierzchni 1.965 metréw kwadratowych, na ktérym posadowiony jest budynek. Ponadto
spotka posiada prawo uzytkowania wieczystego dwodch dzialek niezabudowanych o
powierzchni lacznej 8.212 metréw kwadratowych potozonych w Warszawie przy ulicy
Minskiej 25a. Fundusz nadzoruje prowadzona bezposrednio przez spétke dziatalnosé
polegajaca na wynajmie posiadanych powierzchni. W najblizszym czasie Fundusz nie
przewiduje zmiany sposobu zagospodarowania posiadanego budynku biurowego.

Poza dalsza realizacja projektéw inwestycyjnych Fundusz bgdzie kontynuowat dziatalnosé
polegajaca na restrukturyzacji Grupy Kapitalowej. Celem prowadzonych dzialan jest
uproszczenie struktury Grupy, a tym samym poprawa efektywnos$ci i przejrzystosci jej
dziatania oraz obnizenie kosztow funkcjonowania Grupy. Obecnie w Grupie Funduszu
pozostaty nastgpujace spotki, ktére Fundusz zamierza taczy¢ lub likwidowaé: Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z 0.0., PZO Investment S.A., Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji, Mardex Sp.
z 0.0. Spotka Komandytowa, R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. Zarzad Funduszu zaktada
zakonczenie restrukturyzacji do konca I pétrocza 2008 roku. Po zakonczeniu procesu w
Grupie Funduszu pozostana wylacznie spotki celowe zwiazane z realizacja projektow
inwestycyjnych Funduszu.

19. Zastosowane kursy EURO

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

- poszczegblne pozycje aktywow 1 pasywow — wedtug sredniego kursu ogloszonego na dzien
28 wrzesnia 2007 roku przez Narodowy Bank Polski (3,7775 zt / EURO),

- poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw 1 strat oraz rachunku przeptywéw s$rodkow
pienieznych — wedtug kursu stanowiacego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesiaca okresu
sprawozdawczego (3,8314/ EURO).
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Informacja dodatkowa do skroconego sprawozdania finansowego za III kwartal 2007
roku

Forma prawna NFI.

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

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

Zasady wyceny aktywow i pasywow

1. Udzialy wiodace i mniejszosciowe

Wedlug MSSF, sp6tki wiodace sa klasyfikowane jako spotki zalezne lub stowarzyszone — w
zaleznosci od stopnia kontroli Funduszu nad Spétka. Fundusz spétki wiodace prezentuje w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym w cenie nabycia skorygowanej o odpisy
aktualizujace z tytulu trwalej utraty wartosci. Przechodzac z PSR na MSR wyeliminowat
metodg praw wlasnosci.

Na dzien 30 wrzesnia 2007 r. Fundusz nie posiadal w portfelu inwestycyjnym spotek
wiodacych.

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

Na dzien 30 wrze$nia 2007 r. Fundusz posiadat w portfelu inwestycyjnym 1 spétke
mniejszosciowq o zerowej wartosci bilansowe;.

2. Jednostki zalezne i stowarzyszone

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

Na dzien 30.09.2007 roku Fundusz posiadat 10 jednostek zaleznych.

Wartos¢ bilansowa posiadanych bezposrednio przez Fundusz udziatéw w spotkach zaleznych
na dzien 30.09.2007 r.: 68.202 tys. zt
w tym spo6tki nienotowane 68.202 tys. zt
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Jednostki stowarzyszone
Na dzien 30.09.2007 roku Fundusz nie posiadal spétek stowarzyszonych.

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

3.  Wycena pozostalvch inwestyciji

Wyceny innych inwestycji dokonuje si¢ w nastgpujacy sposéb:
akcje notowane - wedtug ceny rynkowe;j,

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

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

dluzne papiery wartoSciowe nienotowane - wedlug ceny nabycia powigkszonej o nalezne
odsetki z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

4. Rzeczowy majatek trwaly

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

5. Naleznosci
Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagajacej zaptaty. Odpisy aktualizujace na
naleznosci tworzone sa w oparciu o analiz¢ S$ciagalnosci naleznosci od poszczegdlnych

dtuznikéw. Odpisy aktualizujace na roszczenia sporne tworzone sa, gdy istnieje zagrozenie
Sciagnigcia naleznosci.

6. Opodatkowanie

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest na przejsciowe réznice z tytulu
podatku dochodowego od oséb prawnych, spowodowane odmienno$cia momentu uznania
przychodu za osiagni¢ty lub kosztu za poniesiony, w mys$l przepisow o rachunkowych
1 przepisOw podatkowych. Rezerwa na dodatnie réznice z tytutu podatku dochodowego od
0s6b prawnych ujmowana jest w sprawozdaniu finansowym w pozycji “rezerwy na podatek
dochodowy od os6b prawnych”.

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

Aktywa ztytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwos¢ uzasadnione.

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

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

8. Rezerwy i odpisy aktualizujace

W zwiazku z dokonywana wycena posiadanych udziatéw Fundusz dokonuje odpiséw
aktualizujacych. Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub
prawdopodobienstwa wystapienia trwatej utraty wartosci posiadanych akcji 1 udziatow.
Odpisy te obciazaja rachunek zyskow i strat Funduszu. W III kwartale 2007 r. Fundusz nie
tworzyt odpiséw aktualizujacych.

9. Zasada wykazywania zyskow ze sprzedazy akcji/udzialow

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

10. Kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy wykazywany jest w wartosci nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na dzien 30 wrzesnia 2007 roku kapital zakladowy w wysokosci
10 674 tys. zt tworzyto 106 735 715 akcji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10
zt kazda.

W dniu 14 listopada 2007 roku do Funduszu wptyngto postanowienie Sadu Rejonowego dla
M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dotyczace rejestracji w dniu 6 listopada 2007 roku obnizenia kapitalu zaktadowego
Zachodniego NFI S.A. W wyniku umorzenia posiadanych przez Fundusz akcji wiasnych
kapitat zakladowy Funduszu zostat obnizony z kwoty 10.673.571,50z1 do kwoty
9.513.596,50zt natomiast liczba akcji Funduszu zmniejszyta si¢ odpowiednio z 106.735.715
sztuk do 95.135.965 sztuk.
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Akcje wlasne

Akcje wlasne wyceniane sa w cenie nabycia (bez kosztéw prowizji bankowych 1 maklerskich)
1 prezentowane sa w kapitatach wtasnych jako wielko§¢ ujemna w momencie przeniesienia
praw do tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy. Ujecie w kapitatach
jest zgodne z najlepsza praktyka potwierdzona Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci. Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych Fundusz nie bedzie
wykonywatl praw udzialowych z wilasnych akcji, z wyjatkiem uprawnien do ich zbycia lub
wykonania czynnosci, ktére zmierzaja do zachowania tych praw.

Zbywalnos$é skladnikow portfela inwestycyjnego

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

- ,»Z ograniczong zbywalnoscia” - to udziaty i papiery warto$ciowe, ktoére nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

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

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

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

,hienotowane” - papiery wartosciowe niebgdace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym
obrocie pozagietdowym

Przeksztalcenie sprawozdan finansowych w celu zapewnienia porownywalnosci
danych

Dane finansowe dotyczace prezentowanego okresu roku biezacego sa pordwnywalne z
analogicznym okresem poprzedniego roku obrotowego.
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Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spotek w III kwartale 2007 r.

Liczba spétek Liczba spétek
Wyszezeg6lnienie Llczba spotek na sprzedanych lub N sp;zgdanych
koniec kwartatu | umorzonych w catosci | czesciowo w 111
w IIT kwartale kwartale

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

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

Nienotowane 1 0 0
Spoiki zalezne 10 0 0
W tym: notowane 0 0 0

Nienotowane 10 0 0
W tym: w upadiosci 1 0 0

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

Nienotowane 0 0 0
Pozostale jednostki krajowe |0 0 0
W tym: notowane 0 0 0

Nienotowane 0 0 0

Sprzedaze (w tys. PLN) w III kwartale 2007 r.

Spotka Przychody ze sprzedazy Zysk/strata ze sprzedazy

Portfel wiodacy 0 0
Spoiki zalezne™ 5284 442
Spoiki stowarzyszone 0 0
Portfel mniejszosciowy 0 0
Pozostale jednostki krajowe 0 0
Jednostki uczestnictwa 0 0

* transakcje przeprowadzone w grupie — wylaczone w ramach konsolidacji
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Inwestycje (w tys. PLN) w III kwartale 2007 r.

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