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Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za I kwartal 2008 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
Kapitatlowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. sporzadza sprawozdanie finansowe
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowos$ci, Mig¢dzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie
rozporzadzefi Komisji Europejskiej. Grupa zastosowata MSSF wedlug stanu obowiazujacego na
31 marca 2008 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 i okresowych przekazywanych przez emitentéw 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
Sprawozdawczosci Finansowej na podstawie decyzji WZA Funduszu z dnia 21 marca 2005 roku.

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

2. Udzialy Zachodniego NFI S.A. w_jednostkach zaleznych objetych konsolidacja metoda
pelna na dzien 31 marca 2008 roku

Wykaz jednostek Grupy Kapitalowej Zachodniego NFI S.A.:
= Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. — jednostka dominujaca
= Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z 0.0. w likwidacji — jednostka zalezna
= Minska Development Sp. z. 0.0. — jednostka zalezna
= West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) — jednostka zalezna
= Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji — jednostka zalezna
= PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji — 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. w likwidacji — jednostka zalezna

= West Development Sp. z 0.0. (Wroctaw) — jednostka zalezna

Fundusz posiada pakiet 3 016 660 szt. akcji Przedsigbiorstwa Budownictwa Przemystowego nr 1
Grupa Jedynka Wroctawska S.A. w upadtosci, dajacy 57,49% gltoséw na Walnym Zgromadzeniu, ale
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w zwiazku tym, ze spéika ta postawiona jest w stan upadto$ci — Fundusz nie posiada faktycznej
kontroli nad jednostka — nie zostata ona objeta konsolidacja.

Udzialy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objgtych
konsolidacja metoda petna na dzien 31 marca 2008 roku.

Nazwa spotki Siedziba Przedmiot dziatalno$ci Udziat NFI w | Udziat NFI
kapitale posredni i
zakladowym | bezpos$rednio
spotki w ogdlne;j
liczbie gloséw
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. | Warszawa | Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
w likwidacji prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej i zarzadzania
Minska Development Sp. z 0.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomosciami
West Development Sp. z o.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 99,99% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomosciami
Mardex Sp. z o.0. w likwidacji Warszawa | Wykonywanie rob6t 0,00% 100,00%
budowlanych zwiazanych ze
wznoszeniem budynkéw
PZO Investment Sp. z o0.0. Warszawa | Posrednictwo, obrot w 74,93% 100,00%
w likwidacji zakresie nieruchomosci
Fabryka PZO Sp. z o.0. Warszawa | Zarzadzanie 0,00% 100,00%
nieruchomosciami
Mardex Sp. z o. 0. Spétka Warszawa | Kupno i sprzedaz 0,0001% 100,00%
komandytowa nieruchomosci
Praga z Okna Sp. z o.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 0,00004% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami
R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. | Wroctaw Pozostale posrednictwo 0,00% 100,00%
w likwidacji finansowe
West Development Sp. z o.0. Wroctaw Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej i zarzadzania
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Stosowane zasady rachunkowosci

Zasady konsolidacji

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

Akcje Funduszu bedace w posiadaniu jednostek zaleznych sa wylaczane z tych jednostek
1 prezentowane w kapitatach wlasnych grupy kapitatlowej ze znakiem ujemnym jako akcje wtasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu, w petnej wartos$ci, poszczegdlnych pozycji
sprawozdania jednostki dominujacej i jednostek zaleznych, dokonaniu wytaczen oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyrazona w cenie nabycia warto$§¢ udzialéw posiadanych przez jednostke
dominujaca i inne jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych z ta cze$cia, (wycenionych
wedlug warto$ci godziwej aktywow netto jednostek zaleznych), ktéra odpowiada udziatowi jednostki
dominujacej i innych jednostek grupy kapitatowej objetych konsolidacja w jednostkach zaleznych, na
dzien rozpoczgcia sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli warto$¢ posiadanych udziatéw i odpowiadajaca im czg§¢ aktywow netto jednostek zaleznych,
wycenionych wedtug ich warto$ci godziwych, rézni sig to:

- nadwyzke wartosci udziatow nad odpowiadajaca im cze$cia aktywOw netto wycenionych
wedtug ich warto$ci godziwych — wartos¢ firmy, wykazuje si¢ w aktywach skonsolidowanego
bilansu w odrgbnej pozycji ,,Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”,

- nadwyzke odpowiedniej czgsci aktywdéw netto wycenionych wedtug ich wartosci godziwych
nad wartoscia udziatéw — ujemna warto$¢ 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 nastgpuja w znacznych odstgpach czasu, to réznice ustala sig
na kazdy dzien nabycia poszczegdlnych czg$ci udziatéw, przy czym po raz pierwszy ustala si¢ je na
dzien powstania stosunku podporzadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatu jednostki dominujacej w aktywach netto jednostki
zaleznej w wyniku wydania (emisji) udziatéw, powstata réznicg zalicza si¢ w catosci do przychodéw
Iub kosztow finansowych.

Wytaczeniu podlegaja w catosci:

- zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospodarczych dokonanych mig¢dzy jednostkami
objetymi konsolidacja,
- dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostki zalezne jednostce dominujace;.

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udziaty w jednostce zaleznej, to w skonsolidowanym rachunku

zyskéw i strat wykazuje sig:

- wyniki dziatalno$ci osiagnigte przez t¢ jednostke zalezna do ostatniego dnia kwartalu
zakonczonego przed dniem zbycia udzialéw przez jednostkg dominujaca,

- wynik ze zbycia udziatéw jednostki zaleznej, ustalony jako réznica migdzy przychodem ze
zbycia udziatéw a odpowiadajaca im cze$cia aktywoOw netto jednostki zaleznej, skorygowana
o nieodpisang czg$¢ wartosci firmy, dotyczaca zbytych udziatéw.
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Udzialy w kapitale wlasnym jednostek zaleznych, nalezace do oséb lub jednostek innych niz objgte
konsolidacja, wykazuje si¢ w odrgbnej pozycji pasywéw skonsolidowanego bilansu, jako ,,Kapitat
mniejszosci’”.

Spotki stowarzyszone podlegaja konsolidacji przy zastosowaniu metody praw wiasnosci. Na dzien
objecia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitatowej, spotki stowarzyszone ujmowane
sq wedtug wartosci udziatu Funduszu lub innej jednostki wchodzacej w sktad grupy kapitatowe;j,
w kapitale wlasnym jednostki stowarzyszonej, naten dzieh. Ewentualna réznica migdzy wartoscia
nabycia akcji i udzialéw a odpowiadajaca im czgscia aktywoéw netto wedlug ich wartosci godziwe;j
wykazywana jest jako ,,Ujemna warto$¢ firmy” lub ,,Warto§¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje
koryguja warto$¢ bilansowa spotki. Ujemna warto$¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w momencie
powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udzialy stowarzyszone wycenia si¢
co kwartal metoda praw wtasnosci, z uwzglednieniem rezerwy na trwata utratg¢ warto$ci. Warto$¢ tych
udzialéw powigksza si¢ lub pomniejsza o odpowiednia cz¢§¢ zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu
wtasnego tych jednostek oraz pomniejsza o przypadajace na rzecz Funduszu lub innej jednostki
wchodzacej w sktad grupy kapitatowej, dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétka stowarzyszona odstgpuje si¢ od stosowania wyceny metoda
praw wiasnosci, jednocze$nie obejmujac warto$¢ takiej spotki stuprocentowq rezerwa na trwata utratg
wartoSci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udzial grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma wszystkich
udziatléw posiadanych w tej jednostce przez jednostke dominujaca i jej jednostki zalezne. Udziaty
posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przedsigwzigcia grupy nie sg w tym celu
uwzgledniane.

Udzialy wiodgce i mniejszosciowe
Skarb Panstwa wniést do Funduszu udziaty w spétkach, ktére dzielity si¢ na:

- Udziaty wiodace — w spoétkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o NFI, w ktérych Fundusz
posiadat nie mniej niz 20% akcji,

- Udziaty mniejszosciowe — w spétkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o NFI, innych niz
okreslone powyzej.

Fundusz nie posiada udziatéw spétek wiodacych.

Spoétki mniejszosciowe, prezentowane sa zgodnie z MSR 39 w warto$ci godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to mozliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis na trwata
utrate wartosci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostaltych inwestycji wchodzacych w skiad portfela inwestycyjnego dokonuje si¢
W nastgpujacy sposéb:

- Zgodnie z MSR 39 udziaty mniejszo$ciowe nienotowane zaliczone do aktywdéw finansowych
dostgpnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wedlug warto$ci godziwej ze
skutkiem przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizacji wyceny do momentu
wylaczenia sktadnika aktywéw finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty
poprzednio ujgte w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy
nie mozna ustali¢ wiarygodnej wartosci godziwej, prezentowane sa wedlug ceny nabycia
skorygowanej o odpis na trwata utrat¢ wartosci.
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- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszoSciowe notowane wycenia si¢ na dzien bilansowy wg

wartosci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik:

= udzialy mniejszo$ciowe notowane na CeTO wyceniane sa wg ceny rynkowej (kurs
zamknigcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu
bilansowym $redni kurs z dnia, w ktérym byty dokonywane ostatnie transakcje na akcjach
spoiki).

= udzialy mniejszoSciowe notowane na GPW wyceniane sa wedlug kursu zamknigcia
(notowania ciagle) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

- Pozostale akcje i udziaty nienotowane — wedtug nizszej z dwdch wartoéci: ceny nabycia lub
oszacowanej wartosci rynkowe;j.

- Dluzne papiery warto$ciowe notowane — wedlug warto$ci godziwej lub zamortyzowanego
kosztu.

- Dluzne papiery warto$ciowe nienotowane — wedlug ceny nabycia powigkszonej o nalezne
odsetki z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa poboru, warto$¢ akcji ustalona wedtug ceny ich
nabycia zwigksza si¢ o warto$¢ wykorzystanych praw poboru.

Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym papiery wartoSciowe w
momencie przeniesienia praw do papieréw na nabywce, a nie w momencie podpisania umowy kupna.

Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw Kklasyfikacji sktadnikow portfela inwestycyjnego wedtug ich zbywalno$ci przyjeto
nastgpujace kryteria podziatu:

- »Z ograniczong zbywalno$cia” — to udzialy i papiery wartoSciowe, ktére nie zostaly
dopuszczone do publicznego obrotu,

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

- ,,obrét gietdowy” — papiery warto§ciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

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

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

Naleinosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaplaty pomniejszonej o odpisy aktualizujace.
Wysokos$¢ odpiséw aktualizujacych okresla si¢ uwzgledniajac stopien prawdopodobienstwa zaptaty
nalezno$ci. Nalezno$ci umorzone, przedawnione lub niesciagalne zmniejszaja dokonane uprzednio
odpisy aktualizujace ich wartos¢. Nalezno$ci umorzone, przedawnione lub niesciagalne, od ktdrych
nie dokonano odpiséw aktualizujacych ich warto$¢ lub dokonano odpiséw w niepeinej wysokosci,
zalicza si¢ do pozostatych kosztéw operacyjnych. Udzielone pozyczki zgodnie z MSR 39 wyceniane
sa wg zamortyzowanego kosztu.
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Wartosci niematerialne i prawne

Warto$ci niematerialne i prawne wyceniane sg w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z
MSR 38. Skiadniki aktywéw ujmuje si¢ w bilansie tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze
przyniosa one jednostce okreslone korzysci ekonomiczne.

Wartosci niematerialne i prawne amortyzowane sa w ciagu 2-5 lat.
Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za wyjatkiem nieruchomoS$ci wyceniane sa zgodnie z MSR 16 w cenie
nabycia lub koszcie wytworzenia, lub wartosci przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasowe
umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej utraty wartoSci. Warto$¢ poczatkowa Srodkéw trwatych
obejmuje cen¢ nabycia lub koszty wytworzenia powigkszone o koszty bezposrednio zwiazane z
zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do uzywania. Koszty poniesione po
dacie oddania $rodka trwatego do uzytkowania, ktére powoduja, ze warto$¢ uzytkowa srodka trwatego
po zakonczeniu ulepszenia przewyzsza jego warto$¢ poczatkowa, zwigkszaja odpowiednio jego
warto$é. Srodki trwate sa amortyzowane przez okreslony z géry okres ekonomicznego uzytkowania.
W momencie likwidacji lub sprzedazy $rodkéw trwatych, warto$¢ netto jest wyksiggowywana, a
wynik likwidacji lub sprzedazy jest odnoszony w cigzar rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy majatek
trwaty amortyzowany jest metoda liniowa poczawszy od pierwszego dnia miesigca nastgpnego po
miesigcu, w ktorym S$rodek trwaly zostat oddany do uzytkowania, stosujac stawki amortyzacji
odzwierciedlajace okres ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwatych.

Poniesione naktady, dotyczace srodkéw trwatych bedacych w toku budowy lub montazu sa wyceniane
nie rzadziej niz na kazdy dzien bilansowy, wedlug cen nabycia Iub kosztéw wytworzenia,
pomniejszonych o odpis z tytulu trwatej utraty warto$ci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla srodkéw trwatych sa nastgpujace:

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

Leasing

Leasing jest umowa, na mocy ktorej leasingodawca przekazuje leasingobiorcy w zamian za okreslona
oplat¢ lub seri¢ optat prawo do uzytkowania danego sktadnika aktywow przez oznaczony okres.
Umowy leasingowe klasyfikowane sa do leasingu operacyjnego i leasingu finansowego. Leasing
uznawany jest za finansowy wtedy, gdy zasadniczo cate ryzyko i korzySci wynikajace z posiadania
sktadnika aktywOw przenoszone sa na leasingobiorcg.

Poczatkowe ujecie leasingu finansowego nastgpuje w dniu rozpoczegcia okresu leasingu rozumianego

jako dzien, od ktérego leasingobiorcy przystuguje prawo do korzystania z przedmiotu leasingu. Na

dzien rozpoczgcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilansie leasingobiorcy wykazywany jest jako

sktadnik aktywow i zobowiazanie:

a) w kwocie réwnej wartosci rynkowej przedmiotu leasingu,

b) w wysokosci biezacej (zdyskontowanej) wartosci optat leasingowych, zaleznie od tego, ktéra
kwota jest nizsza.

Optaty z tytulu umowy leasingu dziela si¢ na koszty finansowe — odsetki (prezentowane w rachunku
zyskéw 1 strat danego okresu) oraz raty sptaty kapitatu, zmniejszajace zobowiazanie z tytutu przejecia
sktadnika w leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingu podlegaja umorzeniu i amortyzacji,
przy czym okres amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.
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Leasing, ktéry nie spetnia kryteriow leasingu finansowego klasyfikowany jest do leasingu
operacyjnego. Opflaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego sa ujmowane jako koszty w rachunku
zyskéw i strat w sposéb réwnomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomosci oraz prawo wieczystego uzytkowania gruntu

Nieruchomos$ci  wykorzystywane do dzialalnosci podstawowej, to nieruchomosci ktére
wykorzystywane sa przy produkcji, dostawach towaréw, $§wiadczeniu ustug lub innych czynno$ciach
administracyjnych. Nieruchomo$ci te wyceniane sa na dzien przyjecia do uzytkowania wedlug
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Poczatkowa wartos¢
tych nieruchomo$ci pomniejszana jest o zakumulowana amortyzacje oraz zakumulowane odpisy
aktualizujace z tytutu utraty warto$ci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruchomosci wykorzystywanych do dziatalno$ci podstawowej
sq nastepujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle - 2,5-4%

Nieruchomosci inwestycyjne moga stanowi¢ grunt, prawo wieczystego uzytkowania gruntu, budynek
lub cz¢$¢ budynku, ktére traktowane sa jako zrédto przychodéw z czynszéw lub sa utrzymywane ze
wzgledu na ich przyrost wartosci. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa na dzien nabycia wedtug
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia z uwzglednieniem kosztéw przeprowadzenia transakcji
ich nabycia. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa wedtug wartosci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystego uzytkowania wykorzystywane w ramach dziatalno$ci podstawowej wyceniane jest
analogicznie, jak nieruchomosci wykorzystywane do dziatalno$ci podstawowej jednostki. Odpisy
amortyzacyjne dokonywane sa przez okres zgodny z okresem wieczystego uzytkowania.

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

Prawo wieczystego uzytkowania, zgodnie z definicja aktywéw ,jest utrzymywane przez jednostke
gospodarcza w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach towardéw i
$wiadczeniu 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
dhuzszy niz jeden okres”'. Prawo wieczystego uzytkowania jest nierozerwalnie zwiazane z gruntem,
nie moze dotyczy¢ zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedmiot obrotu na rynku
nieruchomosci, o mozliwej do ustalenia wartoSci.

Zapasy

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

Produkcja w toku stanowi poniesione naktady zwiazane z realizacja projektéw deweloperskich przez
spotki zalezne Funduszu. W maju 2007 r. Komitet do Spraw Interpretacji Migdzynarodowej
Sprawozdawczos$ci Finansowej zaaprobowat projekt interpretacji dotyczacej zasad rachunkowos$ci w
zakresie rozliczania budowy 1 sprzedazy budynkéw mieszkalnych w ramach dziatalnosci
deweloperskiej. W dokumencie tym proponowany jest zakaz zastosowania metody procentowej (MSR
11) w przypadku budowy i sprzedazy budynkéw mieszkalnych w ramach dziatalnosci deweloperskie;.
Zgodnie z projektem interpretacji nalezy stosowa¢ metod¢ zakonczonego kontraktu — MSR 18.
W zwiazku z tym Grupa Kapitalowa Funduszu przyjeta metode¢ zakonczonego kontraktu do

'MSR 16, art. 6
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rozpoznawania przychodéw i kosztéw dotyczacych uméw deweloperskich. Oznacza to, ze koszty
projektu sa odnoszone na produkcje w toku, a zaliczki wptacane przez klientéw sa wykazywane
w pozycji rozliczen migdzyokresowych przychodéw. Dopiero w momencie zakonczenia procesu
inwestycyjnego, nastgpuje rozliczenie kosztow budowy i ustalenie wartos$ci poszczegdlnych lokali
mieszkalnych, miejsc postojowych, powierzchni wspdlnych, itd., ktére wejda do pozycji wyrobdéw
gotowych. Grupa bedzie rozpoznawata wynik na sprzedazy z uméw deweloperskich w momencie
przeniesienia prawa wlasno$ci lokalu na nabywcow.

Spoétki beda realizowac¢ projekty deweloperskie na bazie nieruchomosci (grunty, budynki, ktére beda
podlegaty modernizacji), ktére wczesniej byly przez nie wynajmowane i stanowity ich nieruchomosci
inwestycyjne. Dziatalno§¢ polegajaca na wynajmie bedzie kontynuowana do momentu rozpoczecie
projektu deweloperskiego, tj. rozpoczgcia prac przez zakontraktowanych wykonawcow. Na ten
moment nastapi przeklasyfikowanie danego gruntu i/lub budynkéw z pozycji ,,Nieruchomosci
inwestycyjne” do pozycji ,,Zapasy — produkcja w toku”.

Wyroby gotowe wyceniane sa wedtug nizszej z dwdch wartosci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia -
zawierajacego koszty bezposrednie i uzasadniona czg$¢ kosztéw posrednich oraz koszty finansowania
zewngtrznego poniesione do dnia zakonczenia projektu) lub mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy
netto. Jezeli cena nabycia lub koszt wytworzenia jest wyzsza niz przewidywana cena sprzedazy,
dokonywany jest odpis aktualizujacy, ktéry koryguje koszt wlasny sprzedazy.

Koszty finansowania zewngtrznego, ktére bezposrednio dotycza danego projektu budowlanego sa
aktywowane do dnia zakonczenia budowy.

Zobowiqzania

Za zobowigzania uznaje si¢ obowiazek wykonania $wiadczen o wiarygodnie okre$lonej wartosci,
ktére spowoduja wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywéw jednostki. Na dzien
powstania zobowiazania wycenia si¢ wedlug warto$ci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzien
bilansowy zobowiazania wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaplaty. Zaciagnigte kredyty
i pozyczki zgodnie z MSR 39 wyceniane sa wg zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

Rezerwy sa to zobowigzania, ktérych termin wymagalno$ci lub kwota nie sa pewne. Tworzy si¢ je na
pewne lub prawdopodobne przyszte zobowigzania w ci¢zar pozycji ,,Rezerwy i odpisy aktualizujace”.

Kapitaty wtasne

Kapitaty wtasne wycenia si¢ w warto$ci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje.

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

Akcje wlasne

Akcje wlasne wyceniane sa w cenie nabycia (bez kosztéw prowizji bankowych i maklerskich)
i prezentowane sa w kapitatach wtasnych jako wielko$¢ ujemna w momencie przeniesienia praw do
tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy. Ujgcie w kapitatach jest zgodne

z najlepsza praktyka potwierdzona Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

Akcje Funduszu bedace w posiadaniu jednostek zaleznych sa wytaczane z tych jednostek
i prezentowane w kapitatach wiasnych Grupy Kapitatowej ze znakiem ujemnym jako akcje wtasne.
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Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spétek Handlowych Fundusz nie wykonuje praw udzialowych
z wlasnych akcji, z wyjatkiem uprawnien do ich zbycia lub wykonania czynnosci, ktére zmierzaja do
zachowania tych praw.

Kapitaty mniejszosci

Kapitaty mniejszosci ustala si¢ jako warto$¢ aktywéw netto jednostki powiazanej przypadajacych na
dzien nabycia akcjonariuszom spoza Grupy Kapitalowej. Warto$¢ tq zmniejsza/zwigksza sig
o przypadajace na kapital mniejszosci zwigkszenia/zmniejszenia, ztym, ze straty moga byc
przyporzadkowane kapitatowi mniejszosci tylko do wysokosci kwoty gwarantujacych ich pokrycie
przez mniejszo$¢. Nadwyzka strat podlega rozliczeniu z kapitatem wtasnym Grupy Kapitatowe;.

Rezerwy i odpisy aktualizujqce

W zwiazku zdokonywana wycena posiadanych aktywow jednostka dokonuje odpiséw
aktualizujacych. Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub prawdopodobienstwa
wystapienia trwalej utraty wartoSci danej pozycji. Odpisy te obciazaja rachunek zyskéw i strat
jednostki.

Podatek dochodowy biezqcy i odroczony

Na przejsciowe réznice migdzy wartoscia ksiggowa aktywdow 1 pasywow a ich wartoscia podatkowa
tworzone sa rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego od oséb
prawnych.

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

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dn. 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b
prawnych (z pdézniejszymi zmianami), dochody Funduszu pochodzace z dywidend oraz innych
przychodéw ztytulu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych siedzib¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jak rowniez z tytutu sprzedazy udziatéw lub akcji spétek majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej sa wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od os6b
prawnych. Stad koszty uzyskania przychodéw, ktérych bezposrednie przypisanie do przychodéw
zwolnionych lub opodatkowanych nie jest mozliwe, Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie
struktury swoich przychodéw w danym roku podatkowym.

Zasada wykazywania zyskow ze sprzedazy akcji/udziatow

Grupa Kapitalowa wykazuje zysk/strat¢ ze sprzedazy akcji/udzialéw w momencie przeniesienia praw
wtasnosci akcji/udzialéw na kupujacego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/sprzedazy. W
czesci przypadkéw zamknigcie transakcji (moment przeniesienia praw wiasnosci akcji) jest
poprzedzone przedplata 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 wlasno$ci
akcji/udziatléw na kupujacego.

Rachunek przeptywow pienieginych
Grupa Kapitatowa sporzadza rachunek przeptywdéw pieni¢znych metoda bezposrednia.
Podziat dziatalno$ci na dziatalno$¢ operacyjna oraz finansowa dokonywany jest nastgpujaco:

- do dziatalno$ci operacyjnej zalicza si¢ transakcje i zdarzenia zwiazane z podstawa dziatania
Funduszu, nie wymienione w dziatalno$ci finansowej, migdzy innymi wplywy i wydatki
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zwigzane z zakupem Ilub sprzedaza akcji, udzialéw i1 innych papieréw warto$ciowych,
sktadnikéw majatku trwatego, wartosci niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki
i dywidendy, udzielenie lub zwrot pozyczek, zaptacone koszty operacyjne dziatania,

- do dziatalnosci finansowej zalicza si¢ gtéwnie pozyskiwanie kapitalu wtasnego i kapitatow
obcych oraz ich zwrot i obstugg.

4. Porownywalnos¢ danych

Poczawszy od raportu za pierwszy kwartat 2008 roku nastapita zmiana prezentacji danych polegajaca
na uszczegétowieniu pozycji ,II.13. Inne wydatki operacyjne” skonsolidowanego rachunku
przeptywow pienigznych poprzez wydzielenie pozycji ,,zaptacone podatki”, w ktéra wchodza: podatek
dochodowy od 0séb prawnych, podatek od towaréw i ustug, podatek dochodowy od o0séb fizycznych,
sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, podatek od nieruchomosci, oplaty z tytutu
wieczystego uzytkowania gruntu, podatek od czynno$ci cywilo-prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycji sprawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku

do 31 marca 2008 roku zamieszczono dane poréwnywalne za okres od 1 stycznia 2007 roku do
31 marca 2007 roku.

5. Rezerwy i odpisy aktualizujace warto$¢ skladnikow aktywow

W I kwartale 2008 roku Fundusz 1 spétki zalezne od Funduszu dokonaty oceny posiadanych pakietéw

akcji i innych sktadnikéw aktywéw w wyniku czego:

— w Funduszu rozwiazano odpis aktualizujacy warto$¢ posiadanych obligacji spétki
PZM Sp. z 0.0. w zwiazku z otrzymaniem kwoty 601,6 tys. zt;

—  w spobice Praga z Okna Sp. z o. 0. rozwigzano odpis na nalezno$ci w wysokosci 1,4 tys. zt oraz
zawiazano odpis na nalezno$ci w wysokosci 28,6 tys. zt;

—  w spétce Fabryka PZO Sp. z 0.0. zawigzano odpis na naleznosci w wysokosci 11,3 tys. zi.

6. Zwiezly opis dokonan Grupy Kapitalowej Zachodniego NFI S.A. w I kwartale 2008 roku

Grupa Kapitalowa Zachodniego NFI S.A. w I kwartale 2008 roku odnotowala stratg netto
w wysokos$ci 407 tys. zI. Wygenerowana strata w wigkszosci dotyczyla spotek West Development
Sp. z 0.0. oraz Fabryka PZO Sp. z o.0.. Fabryka PZO wynajmowata w I kwartale 2008 roku jedynie
czg$¢ powierzchni posiadanych nieruchomo$ci, jednocze$nie ponoszac koszty utrzymania catlej
substancji majatkowej. Natomiast West Development ponidst istotne wydatki marketingowe w ramach
zastgpstwa inwestycyjnego dla projektéw nieruchomosciowych, nalezacych do Fabryki PZO Sp. z o.0.
oraz Pragi z Okna Sp. z 0.0.

7. Segmenty dziatalno$ci

Podziatem podstawowym jest podziat na segmenty branzowe. Grupa Kapitatowa dziata w wigkszosci
w obrgbie segmentu geograficznego warszawskiego. Jedynie spo6tki R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o.
w likwidacji oraz West Development Sp. z 0.0. byly zarejestrowane we Wroctawiu. Wielko$¢ obu
spotek z punktu widzenia ich jednostkowych wynikéw finansowych oraz ich wptywu na wysoko$¢
sumy skonsolidowanego bilansu Grupy Kapitalowej Funduszu jest nieistotna. Z tego tez wzgledu nie
wydzielono segmentu geograficznego dla Wroctawia.
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Dziatalno$¢ prowadzona przez Fundusz i spétki z Grupy Kapitalowej mozna zgodnie z MSR 14
podzieli¢ na 2 segmenty branzowe: dziatalno$¢ finansowa oraz dziatalno$¢ polegajaca na kupnie,
sprzedazy, wynajmie nieruchomosci oraz zastgpstwie inwestycyjnym.

Dziatalno$cia finansowa gdzie indziej niesklasyfikowana zajmuje si¢ Zachodni Fundusz Inwestycyjny
NFI S.A. oraz spétki: Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o.0. w likwidacji, PZO Investment Sp. z 0.0. w
likwidacji, Mardex Sp. z o.0. w likwidacji, R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.0. w likwidacji, West
Development Sp. z o0.0. (Wroctaw). Dzialalno$cia polegajaca na kupnie, sprzedazy, wynajmie
nieruchomos$ci oraz zastgpstwie inwestycyjnym zajmujq si¢ spotki: Minska Development Sp. z o.0.,
Fabryka PZO Sp. z o0.0., Mardex Sp. z o.0. Spétka Komandytowa, Praga z Okna Sp. z o0.0., West
Development Sp. z 0.0. (Warszawa).

dzialalnosé sprzedaz i Kkorekty .
tys. zlotych wynajem . . Iacznie
finansowa . , . | konsolidacyjne
nieruchomosci
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 966 415 -650 731
POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYJNE 476 3823 -1 556 2743
KOSZTY OPERACYJNE
ZWIAZANE
Z PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -1 858 0 942 -916
KOSZTY OPERACYJNE
DOTYCZACE POZOSTALE]
DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 0 -4 234 857 -3377
ZYSK/STRATA Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ 193 4 -453 -256
ZYSK (STRATA) BRUTTO
SEGMENTU 193 4 -453 -256
ZYSK (STRATA) NETTO
SEGMENTU 151 -105 -453 -407
AKTYWA 302 528 364 941 -391 410 276 059
PORTFEL INWESTYCYJNY 227719 143 238 -370 945 12
NALEZNOSCI 18 966 4035 -19 987 3014
SRODKI PIENIEZNE 54 967 1217 0 56 184
INNE AKTYWA 877 216 451 -479 216 849
1.Warto$ci niematerialne i prawne 7 34 1 42
2.Rzeczowy majatek trwaty 162 785 -7 940
3. Nieruchomoéci inwestycyjne 0 208 747 0 208 747
4. Rozliczenia migdzyokresowe 449 1738 -27 2 160
5. Zapasy 259 3078 -446 2 891
6. Pozostate 0 2 069 0 2 069
ZOBOWIAZANIA 39 505 10 039 -45 878 3 666
ROZLICZENIA
MIEDZYOKRESOWE I
PRZYCHODY PRZYSZLYCH
OKRESOW 169 12 -27 154
KAPITAEL WEASNY
PRZYPADAJACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI
DOMINUJACEJ 257 453 330 364 -345 506 242 311
Amortyzacja -12 -37 0 -49
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Istotne wydarzenia w okresie bilansowym

W dniu 4 stycznia 2008 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS,
wydal postanowienie w sprawie rejestracji zmiany wysokosci (obnizenie) kapitatu zaktadowego spétki
Minska Development Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie (spotka zalezna w 100 % od Funduszu).

W dniu 22 stycznia 2008 roku Fundusz przedstawit zatwierdzony przez Radg¢ Nadzorcza Plan
dziatania Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. na rok 2008.

W dniu 25 stycznia 2008 roku Zarzad Funduszu otrzymat informacj¢ od Pana Macieja Wandzla
o nabyciu przez spétke od niego zalezna Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji, akcji
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transakcji
bezposredni i posredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Pana Macieja Wandzla
wynosi obecnie 22.842.900 akcji, uprawniajacych do 24,01% w ogdlnej liczbie gtoséw w Zachodnim
NFI.

W dniu 28 stycznia 2008 roku Zarzad Funduszu otrzymat informacj¢ od Pana Stanistawa Drabarka
o zbyciu przez niego oraz jego najblizsza rodzing, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI
S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transakcji stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez
Pana Stanistawa Drabarka oraz jego rodziny spadt ponizej 5% w ogdlnej liczbie gloséw w Zachodnim
NFI.

W dniu 1 lutego 2008 roku ztozony zostat w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy - XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie postgpowania likwidacyjnego
dotyczacego spotki PZO Investment Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie. PZO Investment Sp. z 0.0. jest
spoika zalezna od Funduszu.

W dniu 1 lutego 2008 roku zlozony zostal w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we
Wroctawiu - VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie
postepowania likwidacyjnego dotyczacego sp6tki R. and R. Adv. Secundo Sp. z o0.0. z siedziba we
Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. jest spétka posrednio zalezna od Funduszu.

W dniu 18 lutego 2008 roku Funduszu poinformowat o otrzymaniu informacji od Pana Macieja
Zientary o nabyciu przez spotke od niego zalezna Superkonstelacja Limited z siedziba w Nikozji, akcji
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transakcji
bezposredni i posredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Pana Macieja Zientarg
wynosi obecnie 16.552.393 akcje, uprawniajace do 17,40% w ogdlnej liczbie gloséw w Zachodnim
NFI.

W dniu 20 marca 2008 roku Fundusz nabyt 1000 udziatéw spétki pod firma West Development
Spdétka z ograniczona odpowiedzialno$cia w organizacji z siedzibag we Wroctawiu za ceng nominalna
wynoszaca 50 zt za jeden udzial, to jest za taczng kwotg 50.000,00 zt — nabyte udziaty reprezentuja
100% kapitatu zaktadowego tejze spoétki i uprawniaja do wykonywania 100% ogdlnej liczby gltoséw
na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw. Nabycie udzialéw nastgpito w zwiazku z zawarciem Umowy Spoéiki,
ktére miato miejsce w dniu 20 marca 2008. Fundusz jest jedynym wspélnikiem spétki. Przedmiotem
dziatalnosci spéiki jest m.in. finansowa dziatalno$¢ ustugowa, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszy
emerytalnych oraz doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania.
Nabycie ww. udziatéw nastapito ze S$rodkéw wilasnych Funduszu i stanowi inwestycje
dtugoterminowa Funduszu.
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Istotne wydarzenia po dacie bilansu

W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientara zlozyt rezygnacj¢ z funkcji czlonka Rady
Nadzorczej Funduszu. W skladzie Rady Nadzorczej, Pan Marcin Zientara obejmowat stanowisko
Sekretarza Rady Nadzorcze;j.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.500 udziatéw w spétce Cracovia Property Sp. z o.0.
z siedziba we Wroctawiu, o wartosci nominalnej 100,00 ztotych za kazdy udzial, za aczna ceng
25.200.000,00 zt za wszystkie udziaty, o ktérych mowa powyzej. Nabyte udzialy reprezentuja 75 %
kapitatu zaktadowego tejze spotki i uprawniaja do wykonywania 100% ogdlnej liczby gloséw na
Zgromadzeniu Wsp6lnikéw. Pozostalych 87.000 udzialéw, reprezentujacych 25% kapitatu
zaktadowego spoéiki, zostalo przez spétke skupionych celem umorzenia i trwa procedura ich
umarzania. Spotka nie wykonuje prawa glosu z posiadanych udziatéw wiasnych. Podstawowym
aktywem sp6iki Cracovia Property Sp. z 0.0. jest nieruchomos¢ sktadajaca si¢ z kilku dziatek o facznej
powierzchni 53.053 m’® zlokalizowanych w potudniowej czeéci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla
przedmiotowej nieruchomos$ci przygotowano koncepcje urbanistyczno-architektoniczng zespotu
zabudowy mieszkaniowo-ustugowej, ktéra stanowi zatacznik do wniosku o wydanie decyzji
o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu ztozonego przez spétke w lutym 2008 roku.
Koncepcja architektoniczna zaklada wybudowanie na tym terenie czterech wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktérych taczna powierzchnia uzytkowa wyniesie nie mniej niz 39.200 m”.
Ocenia sig, ze rozpoczgcie realizacji projektu mozliwe bedzie w trzecim kwartale 2009 roku.
Przygotowanie koncepcji oraz proces uzyskiwania decyzji o warunkach zabudowy
1 zagospodarowania terenu dla nieruchomosci koordynowany jest przez West Development Sp. z o.0.,
spotke zalezna Funduszu, ktéra od wrzesnia 2007 roku dziata w charakterze inwestora zastgpczego dla
Cracovia Property Sp. z o0.0. Laczna cena zaplacona przez Fundusz za udzialy Cracovia Property
Sp. z 0.0. wynosi 25.200.000 z1, co oznacza, ze metr kwadratowy gruntu w niniejszej transakcji zostat
wyceniony na 475 zt natomiast metr kwadratowy planowanej powierzchni sprzedawalnej wyceniono
na 643 zt. Przy parametrach projektu wynikajacych z koncepcji architektoniczno—urbanistycznej
Fundusz ocenia, ze suma zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych z projektu nie powinna by¢
nizsza niz 35 miliondw ztotych, a wewngtrzna stopa zwrotu z projektu (IRR) szacowana jest na
19,4%. Ponadto istnieja mozliwosci rozbudowy projektu poprzez akwizycje sasiednich dziatek oraz
ewentualne uzupetnienie zabudowy mieszkaniowej budynkami o charakterze komercyjnym, co
dodatkowo poprawitoby parametry ekonomiczne projektu. Zbywcami sa:
1) spotka Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Cypr) — podmiot powigzany
z Funduszem w rozumieniu § 2 ust. 1pkt 37 b) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.10.2005
r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych; powiazania pomi¢dzy Funduszem a spétka Novakonstelacja Limited maja charakter
kapitatowy — Novakonstelacja Limited posiada 22.842.900 akcji Funduszu, uprawniajacych do
24,01% w ogdlnej liczbie gtosow,
2) spotka Superkonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Cypr).
Nabycie przedmiotowych udziatéw nastapito w drodze wykonania dwéch umoéw:
1)  umowy zawartej pomigdzy Funduszem a spétka Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji
(Cypr), ktérej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 136.750 udziatéw Cracovia Property
Sp. z 0.0. za taczng ceng 13.078.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokona
ptatnosci w dwodch ratach: pierwsza rata w wysokosci 10.000.000,00 zt zostata zaptacona
29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysokosci 3.078.000,00 zt zostanie zaptacona do dnia
31 maja 2008 roku;
2)  umowy zawartej pomigdzy Funduszem a sp6tka Superkonstelacja Limited z siedziba w Nikozji
(Cypr), ktérej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 126.750 udziatéw w Cracovia Property
Sp. z 0.0. za taczna ceng 12.122.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokona
ptatnosci w dwodch ratach: pierwsza rata w wysokosci 10.000.000,00 zt zostata zaptacona
29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysokosci 2.122.000,00 zt zostanie zaptacona do dnia
31 maja 2008 roku.
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W zwiazku z tym, iz jeden ze Zbywcow jest podmiotem powiazanym z Funduszem, przeprowadzenie
Transakcji wymagato zgody Rady Nadzorczej Funduszu. Nabycie udziatéw w Cracovia Property
Sp. z 0.0. zostato pozytywnie zaopiniowane przez Radg¢ Nadzorcza, ktéra Uchwata nr 2/11-16/04/2008
z dnia 16 kwietnia 2008 roku wyrazila zgodg¢ na przeprowadzenie przedmiotowych transakcji.
Uchwata zostala zaakceptowana przez wszystkich niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorczej,
reprezentujacych akcjonariuszy mniejszosciowych. Nabycie ww. udzialdw nastgpito ze Srodkéw
wiasnych Funduszu i stanowi inwestycj¢ dtugoterminowa Funduszu.

W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata w sktad Zarzadu Funduszu pana Rafata

Mateusiaka, powierzajac mu funkcj¢ Prezesa Zarzadu. Tego samego dnia pan Romuald Grochocki
ztozyt rezygnacje ze stanowiska cztonka Zarzadu Funduszu.

10. Czynniki i zdarzenia majace znaczacy wplyw na osiagniete wyniki w I kwartale 2008 roku

Przychody z inwestycji w I kwartale 2008 roku wyniosty 731 tys. zi, a ich Zrédtem byty odsetki od
lokat bankowych. Przychody z najmu powierzchni magazynowych i biurowych w nieruchomosciach
nalezacych do Grupy Kapitalowej wyniosty 2.605 tys. zt.

Koszty operacyjne poniesione w I kwartale br. uksztattowaly si¢ na poziomie 4.294 tys. zl, z czego
koszty operacyjne dotyczace przychodéw z inwestycji wyniosty 916 tys. zl, a dotyczace przychodéw
z pozostalej dziatalnosci operacyjnej 3.377 tys. zt.

Wynik z inwestycji netto osiagnigty w opisywanym okresie byt ujemny i wynidst 256 tys. zt.
Po uwzglednieniu podatku dochodowego Grupa Kapitalowa wykazata za I kwartat 2008 roku strate

netto w wysokosci 407 tys. zt.

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

W dniu 1 lutego 2008 r. ztozony zostal w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy - XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie postgpowania likwidacyjnego
dotyczacego spotki PZO Investment Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie. PZO Investment Sp. z 0.0. jest
spoika zalezna od Funduszu.

W dniu 1 Iutego 2008 r. ztozony zostal w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we
Wroctawiu - VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wniosek o otwarcie
postepowania likwidacyjnego dotyczacego spétki R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.0. z siedziba we
Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. jest spotka posrednio zalezna od Funduszu.

W dniu 20 marca 2008 r. zostala zawigzana spétka West Development Sp. z 0.0. z siedziba we
Wroctawiu. Jedynym udziatlowcem spoéiki jest Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.. Rejestracja
spotki West Development Sp. z 0.0. w Krajowym Rejestrze Sadowym nastapita w dniu 27 marca 2008
roku.

Zdarzenia te nie miaty wpltywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe i wynikaty z planu
restrukturyzacji Grupy Kapitatowej Funduszu.

12. Realizacja prognozy wynikow finansowych

Fundusz dotychczas nie publikowat prognoz wynikéw finansowych.
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13. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzien 15 maja

2008 roku

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzieh 15 maja 2008 roku akcjonariuszami
posiadajacymi ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu byly nastgpujace podmioty:

Hlos¢ akcji | Ilosé glosow | % kapitatu %,
glosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zalezne) 22 842 900 22842900 24,01% 24,01%
Maciej Zientara (przez podmioty zalezne) 16 552 393 16 552 393 17,40% 17,40%
Wiadystaw Knabe 7 300 080 7 300 080 7,67% 7,67%
Pozostali 48 440 592 48 440592 50,92% 50,92%
Suma 95 135 965 95135965 100,00% | 100,00%

Zmiany struktury wlasnosci pakietow akcji Funduszu w stosunku do daty publikacji
sprawozdania za IV kwartat 2007

Nie nastapity zmiany w strukturze akcjonariatu w stosunku do sprawozdania za IV kwartat 2007 toku,

opublikowanego w dniu 29 lutego 2008 roku.

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

Fundusz nie posiada informacji, ze na dzien 31 marca 2008 r. osoby zarzadzajace i nadzorujace
Fundusz posiadaly akcje Funduszu lub uprawnienia do nich.

15. Informacje o wszczeciu przed sadem lub organem administracji publicznej jednego lub
wiecej postepowan, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostek od
niego zaleznych, ktorych laczna warto$é stanowi co najmniej 10% Kkapitalow wlasnych
emitenta

W I kwartale 2008 roku nie wszczg¢to przed sadem lub organem administracji publicznej 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 powiazanymi, jezeli warto§é tych transakcji (faczna wartosé
wszystKkich transakcji zawartych w_okresie od poczatku roku obrotowego) przekracza
wyrazong w_zlotych rownowarto$¢ kwoty 500.000 euro - jezeli nie sa one transakcjami
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomiedzy jednostkami
powiagzanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezacej dzialalnosci operacyjnej,
prowadzonej przez emitenta lub jednostke od niego zalezna

Zgodnie z wiedza Funduszu, zar6wno Zachodni NFI S.A., jak i zadna ze spétek z Grupy Kapitalowe;]
nie zawieraly miedzy soba, w biezacym okresie, transakcji o wartosci przekraczajacej rownowartos¢
500 000 euro na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych.
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17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zalezne poreczen
kredytu lub pozvczki badz udzieleniu gwarancji

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

Zgodnie z posiadana 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, ktére w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Zachodni NFI dziata na podstawie Zamierzen Funduszu dotyczacych dziatalno$ci w 2008 roku.
Przedmiotowe zamierzenia zostaly poddane ocenie Rady Nadzorczej Funduszu, ktéra na posiedzeniu
w dniu 18 stycznia 2008 r. zaakceptowala proponowane kierunki dziatan (strategia).

Zgodnie z przyjeta strategia Fundusz kontynuuje dziatania zwiazane z posiadanymi projektami
deweloperskimi.

W spolce Praga z Okna kontynuowana jest dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie posiadanych
powierzchni biurowych i magazynowych. Réwnolegle Spétka czyni przygotowania do realizacji
projektu deweloperskiego oraz oczekuje na decyzje administracyjne.

W spétce Fabryka PZO (projekt lofty) trwa podpisywanie uméw rezerwacyjnych na poszczegdlne
lokale. Dla czg¢sci 1 etapu inwestycji (objgtej miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego)
uzyskano prawomocne pozwolenie na budowe (czg$§¢ obszaru pomiedzy ulicami Grochowska
i Kamionkowska). Dla pozostatych czg$ci inwestycji opracowano koncepcje architektoniczne i na ich
podstawie ztozono wnioski o wydanie pozwolenia na budoweg (czg$¢ przy ul. Grochowskiej) oraz
warunkow zabudowy (cze¢$¢ przy ul. Kamionkowskiej). Ich uzyskanie spodziewane jest w II kwartale
2008 r. Rozpoczeto rowniez prace wyburzeniowe czgs$ci budynkow.

Spotka Minska Development kontynuuje najem posiadanych powierzchni w budynku biurowym przy
ul. Minskiej. Spétka prowadzi prace konserwacyjno-remontowe poprawiajace standard budynku.

Po dniu bilansowym, 28 kwietnia 2008 r. Fundusz nabyt udziaty w spétce Cracovia Property Sp. z o.0.
(transakcja opisana w punkcie 9 powyzej). Spétka posiada nieruchomosci zlokalizowane w Krakowie,
przy ul. Bochenka. W oparciu o nieruchomosci spétki Fundusz planuje realizacje projektu
deweloperskiego polegajacego na budowie osiedla mieszkaniowego o tacznej powierzchni
sprzedawanej wynoszacej co najmniej 39 200 m’. Obecnie spétka oczekuje na wydanie decyzji
o warunkach zabudowy i zagospodarowaniu terenu dla posiadanej nieruchomosci.

19. Zastosowane kursy EURO

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

—  poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow — wedlug Sredniego kursu ogloszonego na dzien
31 marca 2008 roku przez Narodowy Bank Polski (3,5258 z1 / EURO),

—  poszczegdlne pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywéw $srodkéw pieni¢znych
— wedlug kursu stanowiacego S$rednia arytmetyczna S$rednich kurséw ustalonych przez
Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesigca okresu
sprawozdawczego (3,5574 zt / EURO).
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Informacja dodatkowa do skroconego sprawozdania finansowego za I kwartal 2008 roku

1. Forma prawna Funduszu

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks Spétek
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
7 1934 roku z pdézniejszymi zmianami) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 i z 1994 roku Nr 84, poz. 385)
1 Statutu Funduszu.

Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalno$ci pod nr 6523 jest sklasyfikowana dziatalno$¢ narodowych
funduszy inwestycyjnych. Dziatalno$¢ jest prowadzona na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

2. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowos$ci, w tym metod wyceny aktywow i pasywow
oraz przychodow i kosztow, ustalenia wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia
sprawozdania finansowego i danych poréownywalnych

Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono nast¢pujacymi metodami wynikajacymi
z przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci:

Jednostki zalezne i stowarzyszone

Wycena udziatéw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym dokonywana jest wedlug ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy aktualizujace z tytulu
trwatej utraty wartosci, zgodnie z MSR 27.

Udzialy wiodgce i mniejszosciowe
Skarb Panstwa wniést do Funduszu udziaty w spétkach, ktére dzielity si¢ na:

- Udzialy wiodace — w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o NFI, w ktérych Fundusz
posiadat nie mniej niz 20% akcji,

- Udziaty mniejszosciowe — w spétkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o NFI, innych niz
okreslone powyzej.

Fundusz nie posiada udziatéw spétek wiodacych.

Spotki mniejszoSciowe, prezentowane sg zgodnie z MSR 39 w warto$ci godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to mozliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis na trwata
utrat¢ wartosci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostatych inwestycji wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego dokonuje sig
W nastgpujacy sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszo$ciowe nienotowane zaliczone do aktywdéw finansowych
dostgpnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wedlug wartosci godziwej ze
skutkiem przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizacji wyceny do momentu
wylaczenia sktadnika aktywoéw finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty
poprzednio ujgte w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy
nie mozna ustali¢ wiarygodnej wartosci godziwej, prezentowane sa wedlug ceny nabycia
skorygowanej o odpis na trwata utrat¢ warto$ci.
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- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszoSciowe notowane wycenia si¢ na dzien bilansowy wg

wartosci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik:

= udzialy mniejszo$ciowe notowane na CeTO wyceniane sa wg ceny rynkowej (kurs
zamknigcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu
bilansowym $redni kurs z dnia, w ktérym byty dokonywane ostatnie transakcje na akcjach
spoiki).

= udzialy mniejszoSciowe notowane na GPW wyceniane sa wedlug kursu zamknigcia
(notowania ciagle) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

- Pozostale akcje i udziaty nienotowane — wedtug nizszej z dwdch wartosci: ceny nabycia lub
oszacowanej wartosci rynkowe;.

- Dtuzne papiery wartosciowe notowane — wedlug wartosci godziwej lub zamortyzowanego
kosztu.

- Dtuzne papiery warto$ciowe nienotowane — wedlug ceny nabycia powigkszonej o nalezne
odsetki z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa poboru, warto$¢ akcji ustalona wedlug ceny ich
nabycia zwigksza si¢ o warto$¢ wykorzystanych praw poboru.

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.

Zbywalnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikow portfela inwestycyjnego wedtug ich zbywalnosci przyjeto
nastgpujace kryteria podziatu:

- »Z ograniczona zbywalnoécia” — to udzialy i1 papiery wartosciowe, ktére nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

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

- ,,obrot gietdowy” — papiery warto§ciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

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

- ,hienotowane” — papiery wartosciowe niebedace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym
obrocie pozagieldowym

Naleinosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaplaty pomniejszonej o odpisy aktualizujace.
Wysoko$¢ odpiséw aktualizujacych okresla si¢ uwzgledniajac stopien prawdopodobienstwa zaptaty
nalezno$ci. Nalezno$ci umorzone, przedawnione lub nie$ciagalne zmniejszaja dokonane uprzednio
odpisy aktualizujace ich wartos¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciagalne, od ktérych
nie dokonano odpiséw aktualizujacych ich warto$¢ lub dokonano odpiséw w niepeinej wysokosci,
zalicza si¢ do pozostatych kosztow operacyjnych. Udzielone pozyczki zgodnie z MSR 39 wyceniane
sa wg zamortyzowanego kosztu.

Wartosci niematerialne i prawne

Wartoéci niematerialne i prawne wyceniane sa w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie
z MSR 38. Skiadniki aktywéw ujmuje si¢ w bilansie tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze
przyniosa one jednostce okreslone korzy$ci ekonomiczne.
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Warto$ci niematerialne i prawne amortyzowane sa w ciagu 2-5 lat.
Rzeczowe aktywa trwalte

Rzeczowe aktywa trwale za wyjatkiem nieruchomos$ci wyceniane sa zgodnie z MSR 16 w cenie
nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto$ci przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasowe
umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci. Warto§¢ poczatkowa Srodkéw trwalych
obejmuje cen¢ nabycia lub koszty wytworzenia powigkszone o koszty bezposrednio zwiazane
z zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do uzywania. Koszty poniesione
po dacie oddania $rodka trwatego do uzytkowania, ktére powoduja, ze warto§¢ uzytkowa srodka
trwatego po zakonczeniu ulepszenia przewyzsza jego warto$¢ poczatkowa, zwigkszaja odpowiednio
jego warto$é. Srodki trwale sa amortyzowane przez okre§lony z géry okres ekonomicznego
uzytkowania. W momencie likwidacji lub sprzedazy S$rodkéw trwatych, warto§¢ netto jest
wyksiggowywana, a wynik likwidacji lub sprzedazy jest odnoszony w cigzar rachunku zyskéw i strat.
Rzeczowy majatek trwaly amortyzowany jest metodg liniowa poczawszy od pierwszego dnia miesiaca
nastgpnego po miesigcu, w ktérym $rodek trwaty zostal oddany do uzytkowania, stosujac stawki
amortyzacji odzwierciedlajace okres ekonomicznej uzytecznos$ci §rodkéw trwatych.

Poniesione naktady, dotyczace srodkéw trwatych bedacych w toku budowy lub montazu sa wyceniane
nie rzadziej niz na kazdy dzien bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia,
pomniejszonych o odpis z tytutu trwalej utraty wartosci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla srodkéw trwatych sa nastgpujace:

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

Leasing

Leasing jest umowa, na mocy ktorej leasingodawca przekazuje leasingobiorcy w zamian za okreslona
optate lub seri¢ optat prawo do uzytkowania danego skladnika aktywéw przez oznaczony okres.
Umowy leasingowe klasyfikowane sa do leasingu operacyjnego i leasingu finansowego. Leasing
uznawany jest za finansowy wtedy, gdy zasadniczo cale ryzyko i korzys$ci wynikajace z posiadania
sktadnika aktywdéw przenoszone sa na leasingobiorcg.

Poczatkowe ujecie leasingu finansowego nastgpuje w dniu rozpoczecia okresu leasingu rozumianego

jako dzien, od ktérego leasingobiorcy przystuguje prawo do korzystania z przedmiotu leasingu. Na

dzien rozpoczgcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilansie leasingobiorcy wykazywany jest jako

sktadnik aktywow i zobowiazanie:

a) w kwocie réwnej wartosci rynkowej przedmiotu leasingu,

b) w wysokosci biezacej (zdyskontowanej) warto$ci optat leasingowych, zaleznie od tego, ktéra
kwota jest nizsza.

Optaty z tytutlu umowy leasingu dziela si¢ na koszty finansowe — odsetki (prezentowane w rachunku
zyskow i strat danego okresu) oraz raty sptaty kapitalu, zmniejszajace zobowiazanie z tytutu przejgcia
sktadnika w leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingu podlegaja umorzeniu i amortyzacji,
przy czym okres amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktéry nie spetnia kryteriow leasingu finansowego klasyfikowany jest do leasingu
operacyjnego. Optaty leasingowe z tytulu leasingu operacyjnego sa ujmowane jako koszty w rachunku
zyskow 1 strat w sposOb rownomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomosci oraz prawo wieczystego uzytkowania gruntu

Nieruchomo$ci  wykorzystywane do dzialalnosci podstawowej, to nieruchomosci ktére
wykorzystywane sa przy produkcji, dostawach towaréw, §wiadczeniu ustug lub innych czynno$ciach
administracyjnych. Nieruchomos$ci te wyceniane sa na dzien przyjecia do uzytkowania wediug
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Poczatkowa wartos¢
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tych nieruchomosci pomniejszana jest o zakumulowana amortyzacj¢ oraz zakumulowane odpisy
aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruchomos$ci wykorzystywanych do dziatalnosci podstawowe;j
sa nastepujace:

Budynki - 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

Nieruchomosci inwestycyjne moga stanowi¢ grunt, prawo wieczystego uzytkowania gruntu, budynek
lub czg$¢ budynku, ktére traktowane sa jako zrédto przychodéw z czynszéw lub sa utrzymywane ze
wzgledu na ich przyrost wartoéci. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa na dzien nabycia wedtug
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia z uwzglednieniem kosztéw przeprowadzenia transakcji
ich nabycia. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa wedtug wartosci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystego uzytkowania wykorzystywane w ramach dziatalnosci podstawowej wyceniane jest
analogicznie, jak nieruchomosci wykorzystywane do dziatalno$ci podstawowej jednostki. Odpisy
amortyzacyjne dokonywane sa przez okres zgodny z okresem wieczystego uzytkowania.

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

Prawo wieczystego uzytkowania, zgodnie z definicja aktywdéw ,jest utrzymywane przez jednostke
gospodarcza w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach towaréw
1 $wiadczeniu ustug, w celu oddania do uzywania innym podmiotom na podstawie umowy najmu, lub
w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, iz bedzie wykorzystywane przez czas
dhuzszy niz jeden okres™. Prawo wieczystego uzytkowania jest nierozerwalnie zwiazane z gruntem,
nie moze dotyczy¢ zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedmiot obrotu na rynku
nieruchomosci, o mozliwej do ustalenia wartoSci.

Zapasy

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

Zobowiqzania

Za zobowiazania uznaje si¢ obowiazek wykonania $wiadczef o wiarygodnie okre$lonej wartosci,
ktére spowoduja wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywéw Funduszu. Na dzien
powstania zobowiazania wycenia si¢ wedlug warto$ci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzien
bilansowy zobowiagzania wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaplaty. Zaciagnig¢te kredyty
1 pozyczki zgodnie z MSR 39 wyceniane sa wg zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

Rezerwy sa to zobowiazania, ktérych termin wymagalno$ci lub kwota nie sa pewne. Tworzy si¢ je na
pewne lub prawdopodobne przyszite zobowiazania w cig¢zar pozycji ,,Rezerwy i1 odpisy aktualizujace”.

Kapitaty wtasne
Kapitaty wtasne wycenia si¢ w warto$ci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje.

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

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

2MSR 16, art. 6
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Akcje wlasne

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

Rezerwy i odpisy aktualizujqce

W zwiazku z dokonywang wycena posiadanych aktywéw Fundusz dokonuje odpiséw aktualizujacych.
Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub prawdopodobienstwa wystapienia
trwatej utraty warto$ci danej pozycji. Odpisy te obciazaja rachunek zyskéw i strat Funduszu.

Podatek dochodowy biezqcy i odroczony

Na przejsciowe roéznice migdzy wartoscia ksiggowa aktywow i pasywow a ich wartoscia podatkowa
tworzone sg rezerwy 1 ustalane aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego od os6b
prawnych.

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

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dn. 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b
prawnych (z pdézniejszymi zmianami), dochody Funduszu pochodzace z dywidend oraz innych
przychodéw ztytulu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych siedzib¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jak réwniez z tytutu sprzedazy udziatéw lub akcji spétek majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej sa wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od os6b
prawnych. Stad koszty uzyskania przychodéw, ktérych bezpo$rednie przypisanie do przychodéw
zwolnionych lub opodatkowanych nie jest mozliwe, Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie
struktury swoich przychodéw w danym roku podatkowym.

Zasada wykazywania zyskow ze sprzedazy akcji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/strate ze sprzedazy akcji/udzialéw w momencie przeniesienia praw wiasnosci
akcji/udziatléw na kupujacego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/sprzedazy. W czgSci
przypadkéw zamknigcie transakcji (moment przeniesienia praw wlasno$ci akcji) jest poprzedzone
przedptata otrzymana od kupujacego. Otrzymane przedptaty na poczet sprzedazy akcji/udzialéw
wykazywane sa w pozycji ,,Pozostale zobowiazania”, a wynik na sprzedazy wykazywany jest w
rachunku zyskéw i strat dopiero z chwilg przeniesienia praw wtasnosci akcji/udziatéw na kupujacego.

Rachunek przeptywow pieniginych
Fundusz sporzadza rachunek przeptywéw pieni¢znych metoda bezposrednia.
Podziat dziatalno$ci na dziatalno$¢ operacyjna oraz finansowa dokonywany jest nastgpujaco:

- do dziatalno$ci operacyjnej zalicza si¢ transakcje i zdarzenia zwiazane z podstawa dziatania
Funduszu, nie wymienione w dziatalnoSci finansowej, migdzy innymi wplywy i wydatki
zwigzane z zakupem Ilub sprzedaza akcji, udzialéw 1 innych papieréw warto$ciowych,
sktadnikéw majatku trwatego, wartosci niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki
i dywidendy, udzielenie lub zwrot pozyczek, zaptacone koszty operacyjne dziatania Funduszu,

- do dziatalnosci finansowej zalicza si¢ gléwnie pozyskiwanie kapitatu wtasnego i kapitatow
obcych oraz ich zwrot i obstuge.
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3. Przeksztalcenie sprawozdan finansowych w celu zapewnienia porownywalnos$ci danych

Poczawszy od raportu za pierwszy kwartat 2008 roku nastapita zmiana prezentacji danych polegajaca
na zmianie w pozycji ,,II.13. Inne wydatki operacyjne” rachunku przeptywéw pieni¢znych poprzez
zaprezentowanie pozycji ,zaptacone podatki’, w ktéra wchodza: podatek dochodowy od oséb
prawnych, podatek od towaréw i ustug, podatek dochodowy od oséb fizycznych, sktadki na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, podatek od nieruchomos$ci, oplaty z tytutu wieczystego
uzytkowania gruntu, podatek od czynnos$ci cywilo-prawnych, zamiast pozycji ,,podatek dochodowy”.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycji sprawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku
do 31 marca 2008 roku zamieszczono dane poréwnywalne za okres od 1 stycznia 2007 roku do

31 marca 2007 roku.

4. Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spétek w I kwartale 2008 r.

Liczba spotek na

Liczba spétek sprzedanych

Liczba spotek

Wyszczegblnienie Koniec kwartau lub umorzonych w catosci | sprzedanych czgsciowo
w I kwartale w I kwartale
Portfel wiodacy - - -
W tym: notowane - - -
nienotowane - - -
Portfel mniejszo$ciowy 1 - -
W tym: notowane - - -
nienotowane 1 - -
Spotki zalezne 11 - -
W tym: notowane - - -
nienotowane 11 - -
W tym: w upadtosci 1 - -

w likwidacji

Spotki stowarzyszone

W tym: notowane

nienotowane

Pozostate jednostki
krajowe

W tym: notowane

nienotowane

Sprzedaz (w tys. PLN) w I kwartale 2008 r.

Spoétka

Przychody ze sprzedazy

Zysk/strata ze sprzedazy

Portfel wiodacy

Spotki zalezne

10

Spoiki stowarzyszone

Portfel mniejszosciowy

Pozostale jednostki krajowe

Jednostki uczestnictwa
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Inwestycje (w tys. PLN) w I kwartale 2008 .

Kwota inwestycji

Portfel wiodacy

Spoiki zalezne

50

Spotki stowarzyszone

Portfel mniejszosciowy

Pozostate jednostki krajowe
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