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Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za I kwartał 2008 roku 

 
Zasady przyj�te przy sporz�dzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego 

 

1. Podstawy prawne sporz�dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
 
Zgodnie ze znowelizowan� ustaw� o rachunkowo�ci, która weszła w �ycie 1 stycznia 2005 roku Grupa 
Kapitałowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. sporz�dza sprawozdanie finansowe 
zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Rachunkowo�ci, Mi�dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz zwi�zanymi z nimi interpretacjami ogłoszonymi w formie 
rozporz�dze� Komisji Europejskiej. Grupa zastosowała MSSF według stanu obowi�zuj�cego na 
31 marca 2008 roku. 
 
Jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego 
NFI S.A. (dalej „Fundusz”, „Zachodni NFI S.A.”) zostało zaprezentowane zgodnie 
z Rozporz�dzeniem Ministra Finansów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie informacji 
bie��cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto�ciowych (Dz.U. Nr 209, 
poz. 1744). 
 
Fundusz sporz�dza sprawozdania finansowe za okresy rozpoczynaj�ce si� 1 stycznia 2005 roku 
(z dniem 1 stycznia 2004 roku, jako dat� przej�cia) zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo�ci Finansowej na podstawie decyzji WZA Funduszu z dnia 21 marca 2005 roku. 
 
Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym s� 
wykazane w tysi�cach złotych polskich. 

2. Udziały Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zale�nych obj�tych konsolidacj� metod� 
pełn� na dzie� 31 marca 2008 roku 

 
Wykaz jednostek Grupy Kapitałowej Zachodniego NFI S.A.: 

���� Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. – jednostka dominuj�ca 

���� Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. w likwidacji – jednostka zale�na 

���� Mi�ska Development Sp. z. o.o. – jednostka zale�na 

���� West Development Sp. z o.o. (Warszawa) – jednostka zale�na 

���� Mardex Sp. z o.o. w likwidacji – jednostka zale�na 

���� PZO Investment Sp. z o.o. w likwidacji – jednostka zale�na 

���� Fabryka PZO Sp. z o.o. – jednostka zale�na 

���� Mardex Sp. z o.o. Spółka Komandytowa – jednostka zale�na 

���� Praga z Okna Sp. z o.o. – jednostka zale�na 

���� R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. w likwidacji – jednostka zale�na 

���� West Development Sp. z o.o. (Wrocław) – jednostka zale�na 
 
 
Fundusz posiada pakiet 3 016 660 szt. akcji Przedsi�biorstwa Budownictwa Przemysłowego nr 1 
Grupa Jedynka Wrocławska S.A. w upadło�ci, daj�cy 57,49% głosów na Walnym Zgromadzeniu, ale 
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w zwi�zku tym, �e spółka ta postawiona jest w stan upadło�ci – Fundusz nie posiada faktycznej 
kontroli nad jednostk� – nie została ona obj�ta konsolidacj�. 
 
Udziały Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zale�nych obj�tych 
konsolidacj� metod� pełn� na dzie� 31 marca 2008 roku. 
 
 
Nazwa spółki Siedziba Przedmiot działalno�ci Udział NFI w 

kapitale 
zakładowym 

spółki 

Udział NFI 
po�redni i 

bezpo�rednio 
w ogólnej 

liczbie głosów 
Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. 
w likwidacji 

Warszawa Doradztwo w zakresie 
prowadzenia działalno�ci 
gospodarczej i zarz�dzania 

100,00% 100,00% 

Mi�ska Development Sp. z o.o. Warszawa Kupno, sprzeda�, 
zarz�dzanie 
nieruchomo�ciami 

100,00% 100,00% 

West Development Sp. z o.o. Warszawa Kupno, sprzeda�, 
zarz�dzanie 
nieruchomo�ciami 

99,99% 100,00% 

Mardex Sp. z o.o. w likwidacji 
 

Warszawa 
 

Wykonywanie robót 
budowlanych zwi�zanych ze 
wznoszeniem budynków 

0,00% 100,00% 

PZO Investment Sp. z o.o. 
w likwidacji 

Warszawa Po�rednictwo, obrót w 
zakresie nieruchomo�ci 

74,93% 100,00% 

Fabryka PZO Sp. z o.o. 
 

Warszawa Zarz�dzanie 
nieruchomo�ciami 

0,00% 100,00% 

Mardex Sp. z o. o. Spółka 
komandytowa 

Warszawa 
 

Kupno i sprzeda� 
nieruchomo�ci 

0,0001% 
 

100,00% 

Praga z Okna Sp. z o.o. 
 
 

Warszawa 
 

Kupno, sprzeda�, 
zarz�dzanie 
nieruchomo�ciami 

0,00004% 
 

100,00% 

R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. 
w likwidacji 

Wrocław Pozostałe po�rednictwo 
finansowe 

0,00% 100,00% 

West Development Sp. z o.o. Wrocław Doradztwo w zakresie 
prowadzenia działalno�ci 
gospodarczej i zarz�dzania 

100,00% 100,00% 
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3. Stosowane zasady rachunkowo�ci  
 
Zasady konsolidacji 
 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej Zachodniego NFI S.A. zostało 
sporz�dzone na podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniego NFI S.A. oraz na podstawie 
sprawozda� jednostkowych i skonsolidowanych sprz�dzonych przez jednostki ni�szego szczebla 
(spółki zale�ne) wchodz�ce w skład Grupy Kapitałowej. Jednostki bezpo�rednio i po�rednio zale�ne 
od jednostki dominuj�cej skonsolidowane zostały metod� pełn�.  
 
Akcje Funduszu b�d�ce w posiadaniu jednostek zale�nych s� wył�czane z tych jednostek 
i prezentowane w kapitałach własnych grupy kapitałowej ze znakiem ujemnym jako akcje własne. 
 
Metoda konsolidacji pełnej polega na sumowaniu, w pełnej warto�ci, poszczególnych pozycji 
sprawozdania jednostki dominuj�cej i jednostek zale�nych, dokonaniu wył�cze� oraz korekt.  
 
Wył�czeniu podlega wyra�ona w cenie nabycia warto�� udziałów posiadanych przez jednostk� 
dominuj�c� i inne jednostki obj�te konsolidacj� w jednostkach zale�nych z t� cz��ci�, (wycenionych 
według warto�ci godziwej aktywów netto jednostek zale�nych), która odpowiada udziałowi jednostki 
dominuj�cej i innych jednostek grupy kapitałowej obj�tych konsolidacj� w jednostkach zale�nych, na 
dzie� rozpocz�cia sprawowania nad nimi kontroli. 
 
Je�eli warto�� posiadanych udziałów i odpowiadaj�ca im cz��� aktywów netto jednostek zale�nych, 
wycenionych według ich warto�ci godziwych, ró�ni si� to: 
 
− nadwy�k� warto�ci udziałów nad odpowiadaj�c� im cz��ci� aktywów netto wycenionych 

według ich warto�ci godziwych – warto�� firmy, wykazuje si� w aktywach skonsolidowanego 
bilansu w odr�bnej pozycji „Warto�� firmy jednostek podporz�dkowanych”, 

− nadwy�k� odpowiedniej cz��ci aktywów netto wycenionych według ich warto�ci godziwych 
nad warto�ci� udziałów – ujemn� warto�� firmy odpisuje si� jednorazowo w momencie 
powstania. 

 
Je�eli sprawowanie kontroli nad jednostk� zale�n� powstaje lub zostaje wzmocnione w wyniku kilku 
znacz�cych transakcji lub transakcje te nast�puj� w znacznych odst�pach czasu, to ró�nic� ustala si� 
na ka�dy dzie� nabycia poszczególnych cz��ci udziałów, przy czym po raz pierwszy ustala si� je na 
dzie� powstania stosunku podporz�dkowania.  
 
W przypadku zmiany procentowego udziału jednostki dominuj�cej w aktywach netto jednostki 
zale�nej w wyniku wydania (emisji) udziałów, powstał� ró�nic� zalicza si� w cało�ci do przychodów 
lub kosztów finansowych.  
 
Wył�czeniu podlegaj� w cało�ci: 
 
− zyski lub straty powstałe w wyniku operacji gospodarczych dokonanych mi�dzy jednostkami 

obj�tymi konsolidacj�, 
− dywidendy naliczone lub wypłacone przez jednostki zale�ne jednostce dominuj�cej. 
 
Je�eli w ci�gu roku obrotowego zbyto udziały w jednostce zale�nej, to w skonsolidowanym rachunku 
zysków i strat wykazuje si�: 
− wyniki działalno�ci osi�gni�te przez t� jednostk� zale�n� do ostatniego dnia kwartału 

zako�czonego przed dniem zbycia udziałów przez jednostk� dominuj�c�, 
− wynik ze zbycia udziałów jednostki zale�nej, ustalony jako ró�nica mi�dzy przychodem ze 

zbycia udziałów a odpowiadaj�c� im cz��ci� aktywów netto jednostki zale�nej, skorygowana 
o nieodpisan� cz��� warto�ci firmy, dotycz�c� zbytych udziałów. 
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Udziały w kapitale własnym jednostek zale�nych, nale��ce do osób lub jednostek innych ni� obj�te 
konsolidacj�, wykazuje si� w odr�bnej pozycji pasywów skonsolidowanego bilansu, jako „Kapitał 
mniejszo�ci”. 
 
Spółki stowarzyszone podlegaj� konsolidacji przy zastosowaniu metody praw własno�ci. Na dzie� 
obj�cia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitałowej, spółki stowarzyszone ujmowane 
s� według warto�ci udziału Funduszu lub innej jednostki wchodz�cej w skład grupy kapitałowej, 
w kapitale własnym jednostki stowarzyszonej, na ten dzie�. Ewentualna ró�nica mi�dzy warto�ci� 
nabycia akcji i udziałów a odpowiadaj�c� im cz��ci� aktywów netto według ich warto�ci godziwej 
wykazywana jest jako „Ujemna warto�� firmy” lub „Warto�� firmy z wyceny”, które to pozycje 
koryguj� warto�� bilansow� spółki. Ujemn� warto�� firmy odpisuje si� jednorazowo w momencie 
powstania. 
 
W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udziały stowarzyszone wycenia si� 
co kwartał metod� praw własno�ci, z uwzgl�dnieniem rezerwy na trwał� utrat� warto�ci. Warto�� tych 
udziałów powi�ksza si� lub pomniejsza o odpowiedni� cz��� zwi�kszenia lub zmniejszenia kapitału 
własnego tych jednostek oraz pomniejsza o przypadaj�ce na rzecz Funduszu lub innej jednostki 
wchodz�cej w skład grupy kapitałowej, dywidendy lub inne udziały w zyskach.  
 
W przypadku utraty kontroli nad spółk� stowarzyszon� odst�puje si� od stosowania wyceny metod� 
praw własno�ci, jednocze�nie obejmuj�c warto�� takiej spółki stuprocentow� rezerw� na trwał� utrat� 
warto�ci. 
 
Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udział grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma wszystkich 
udziałów posiadanych w tej jednostce przez jednostk� dominuj�c� i jej jednostki zale�ne. Udziały 
posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspólne przedsi�wzi�cia grupy nie s� w tym celu 
uwzgl�dniane. 
 
Udziały wiod�ce i mniejszo�ciowe 
 
Skarb Pa�stwa wniósł do Funduszu udziały w spółkach, które dzieliły si� na: 
 
− Udziały wiod�ce – w spółkach, o których mowa w art. 10 Ustawy o NFI, w których Fundusz 

posiadał nie mniej ni� 20% akcji, 
− Udziały mniejszo�ciowe – w spółkach, o których mowa w art. 10 Ustawy o NFI, innych ni� 

okre�lone powy�ej. 
 
Fundusz nie posiada udziałów spółek wiod�cych. 
 
Spółki mniejszo�ciowe, prezentowane s� zgodnie z MSR 39 w warto�ci godziwej, a w tych 
wypadkach gdzie nie jest to mo�liwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis na trwał� 
utrat� warto�ci. 
 
Pozostałe składniki portfela inwestycyjnego 
 
Wyceny pozostałych inwestycji wchodz�cych w skład portfela inwestycyjnego dokonuje si� 
w nast�puj�cy sposób: 
 
− Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe nienotowane zaliczone do aktywów finansowych 

dost�pnych do sprzeda�y wycenia si� na dzie� bilansowy według warto�ci godziwej ze 
skutkiem przeszacowania odnoszonym na kapitał z aktualizacji wyceny do momentu 
wył�czenia składnika aktywów finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty 
poprzednio uj�te w kapitale własnym ujmuje si� w rachunku zysków i strat, a w sytuacji, gdy 
nie mo�na ustali� wiarygodnej warto�ci godziwej, prezentowane s� według ceny nabycia 
skorygowanej o odpis na trwał� utrat� warto�ci. 
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− Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe notowane wycenia si� na dzie� bilansowy wg 
warto�ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik: 
� udziały mniejszo�ciowe notowane na CeTO wyceniane s� wg ceny rynkowej (kurs 

zamkni�cia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu 
bilansowym �redni kurs z dnia, w którym były dokonywane ostatnie transakcje na akcjach 
spółki). 

� udziały mniejszo�ciowe notowane na GPW wyceniane s� według kursu zamkni�cia 
(notowania ci�głe) lub wg fixing 2 (notowania jednolite). 

 
− Pozostałe akcje i udziały nienotowane – według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia lub 

oszacowanej warto�ci rynkowej. 
 
− Dłu�ne papiery warto�ciowe notowane – według warto�ci godziwej lub zamortyzowanego 

kosztu. 
 
− Dłu�ne papiery warto�ciowe nienotowane – według ceny nabycia powi�kszonej o nale�ne 

odsetki z zachowaniem zasady ostro�nej wyceny. 
 
W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa poboru, warto�� akcji ustalon� według ceny ich 
nabycia zwi�ksza si� o warto�� wykorzystanych praw poboru. 
 
Grupa Kapitałowa Zachodniego NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym papiery warto�ciowe w 
momencie przeniesienia praw do papierów na nabywc�, a nie w momencie podpisania umowy kupna. 
 
Zbywalno�� składników portfela inwestycyjnego 
 
Dla celów klasyfikacji składników portfela inwestycyjnego według ich zbywalno�ci przyj�to 
nast�puj�ce kryteria podziału: 
 
− „z ograniczon� zbywalno�ci�” – to udziały i papiery warto�ciowe, które nie zostały 

dopuszczone do publicznego obrotu, 
− „z nieograniczon� zbywalno�ci�” – to papiery warto�ciowe dopuszczone do publicznego obrotu 

i znajduj�ce si� w publicznym obrocie moc� decyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lub 
z mocy prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe), 

− „obrót giełdowy” – papiery warto�ciowe notowane na giełdzie lub giełdach, 
− „regulowany obrót pozagiełdowy” – papiery warto�ciowe kwotowane w regulowanym obrocie 

pozagiełdowym; w przypadku papierów kwotowanych w Polsce dotyczy to papierów 
warto�ciowych b�d�cych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonym przez instytucj�, 
której działalno�� jest regulowana przepisami prawa, a obrót prowadzony za jej po�rednictwem 
ma charakter permanentny, 

− „nienotowane” – papiery warto�ciowe nieb�d�ce w obrocie na giełdzie lub w regulowanym 
obrocie pozagiełdowym 

 
Nale�no�ci 
 
Nale�no�ci s� wykazywane w kwocie wymaganej zapłaty pomniejszonej o odpisy aktualizuj�ce. 
Wysoko�� odpisów aktualizuj�cych okre�la si� uwzgl�dniaj�c stopie� prawdopodobie�stwa zapłaty 
nale�no�ci. Nale�no�ci umorzone, przedawnione lub nie�ci�galne zmniejszaj� dokonane uprzednio 
odpisy aktualizuj�ce ich warto��. Nale�no�ci umorzone, przedawnione lub nie�ci�galne, od których 
nie dokonano odpisów aktualizuj�cych ich warto�� lub dokonano odpisów w niepełnej wysoko�ci, 
zalicza si� do pozostałych kosztów operacyjnych. Udzielone po�yczki zgodnie z MSR 39 wyceniane 
s� wg zamortyzowanego kosztu. 
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Warto�ci niematerialne i prawne 
 
Warto�ci niematerialne i prawne wyceniane s� w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z 
MSR 38. Składniki aktywów ujmuje si� w bilansie tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, �e 
przynios� one jednostce okre�lone korzy�ci ekonomiczne. 
 
Warto�ci niematerialne i prawne amortyzowane s� w ci�gu 2-5 lat. 
 
Rzeczowe aktywa trwałe 
 
Rzeczowe aktywa trwałe za wyj�tkiem nieruchomo�ci wyceniane s� zgodnie z MSR 16 w cenie 
nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto�ci przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasowe 
umorzenie oraz odpisy z tytułu trwałej utraty warto�ci. Warto�� pocz�tkowa �rodków trwałych 
obejmuje cen� nabycia lub koszty wytworzenia powi�kszone o koszty bezpo�rednio zwi�zane z 
zakupem i przystosowaniem składnika maj�tku do stanu zdatnego do u�ywania. Koszty poniesione po 
dacie oddania �rodka trwałego do u�ytkowania, które powoduj�, �e warto�� u�ytkowa �rodka trwałego 
po zako�czeniu ulepszenia przewy�sza jego warto�� pocz�tkow�, zwi�kszaj� odpowiednio jego 
warto��. �rodki trwałe s� amortyzowane przez okre�lony z góry okres ekonomicznego u�ytkowania. 
W momencie likwidacji lub sprzeda�y �rodków trwałych, warto�� netto jest wyksi�gowywana, a 
wynik likwidacji lub sprzeda�y jest odnoszony w ci��ar rachunku zysków i strat. Rzeczowy maj�tek 
trwały amortyzowany jest metod� liniow� pocz�wszy od pierwszego dnia miesi�ca nast�pnego po 
miesi�cu, w którym �rodek trwały został oddany do u�ytkowania, stosuj�c stawki amortyzacji 
odzwierciedlaj�ce okres ekonomicznej u�yteczno�ci �rodków trwałych.  
 
Poniesione nakłady, dotycz�ce �rodków trwałych b�d�cych w toku budowy lub monta�u s� wyceniane 
nie rzadziej ni� na ka�dy dzie� bilansowy, według cen nabycia lub kosztów wytworzenia, 
pomniejszonych o odpis z tytułu trwałej utraty warto�ci. 
 
Stawki amortyzacyjne stosowane dla �rodków trwałych s� nast�puj�ce: 
 
Urz�dzenia techniczne i maszyny – 6-30% 
�rodki transportu – 14-20% 
Pozostałe �rodki trwałe – 10-20% 
 
Leasing 
 
Leasing jest umow�, na mocy której leasingodawca przekazuje leasingobiorcy w zamian za okre�lon� 
opłat� lub seri� opłat prawo do u�ytkowania danego składnika aktywów przez oznaczony okres. 
Umowy leasingowe klasyfikowane s� do leasingu operacyjnego i leasingu finansowego. Leasing 
uznawany jest za finansowy wtedy, gdy zasadniczo całe ryzyko i korzy�ci wynikaj�ce z posiadania 
składnika aktywów przenoszone s� na leasingobiorc�. 
 
Pocz�tkowe uj�cie leasingu finansowego nast�puje w dniu rozpocz�cia okresu leasingu rozumianego 
jako dzie�, od którego leasingobiorcy przysługuje prawo do korzystania z przedmiotu leasingu. Na 
dzie� rozpocz�cia okresu leasingu, leasing finansowy w bilansie leasingobiorcy wykazywany jest jako 
składnik aktywów i zobowi�zanie: 
a) w kwocie równej warto�ci rynkowej przedmiotu leasingu, 
b) w wysoko�ci bie��cej (zdyskontowanej) warto�ci opłat leasingowych, zale�nie od tego, która 

kwota jest ni�sza. 
 
Opłaty z tytułu umowy leasingu dziel� si� na koszty finansowe – odsetki (prezentowane w rachunku 
zysków i strat danego okresu) oraz raty spłaty kapitału, zmniejszaj�ce zobowi�zanie z tytułu przej�cia 
składnika w leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingu podlegaj� umorzeniu i amortyzacji, 
przy czym okres amortyzacji równy jest okresowi trwania leasingu. 
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Leasing, który nie spełnia kryteriów leasingu finansowego klasyfikowany jest do leasingu 
operacyjnego. Opłaty leasingowe z tytułu leasingu operacyjnego s� ujmowane jako koszty w rachunku 
zysków i strat w sposób równomierny przez okres trwania leasingu. 
 
Nieruchomo�ci oraz prawo wieczystego u�ytkowania gruntu 
 
Nieruchomo�ci wykorzystywane do działalno�ci podstawowej, to nieruchomo�ci które 
wykorzystywane s� przy produkcji, dostawach towarów, �wiadczeniu usług lub innych czynno�ciach 
administracyjnych. Nieruchomo�ci te wyceniane s� na dzie� przyj�cia do u�ytkowania według 
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Pocz�tkowa warto�� 
tych nieruchomo�ci pomniejszana jest o zakumulowan� amortyzacj� oraz zakumulowane odpisy 
aktualizuj�ce z tytułu utraty warto�ci. 
 
Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruchomo�ci wykorzystywanych do działalno�ci podstawowej 
s� nast�puj�ce: 
 
Budynki – 2,5 % 
Budowle – 2,5-4% 
 
Nieruchomo�ci inwestycyjne mog� stanowi� grunt, prawo wieczystego u�ytkowania gruntu, budynek 
lub cz��� budynku, które traktowane s� jako �ródło przychodów z czynszów lub s� utrzymywane ze 
wzgl�du na ich przyrost warto�ci. Nieruchomo�ci inwestycyjne wyceniane s� na dzie� nabycia według 
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia z uwzgl�dnieniem kosztów przeprowadzenia transakcji 
ich nabycia. Nieruchomo�ci inwestycyjne wyceniane s� według warto�ci godziwej zgodnie z MSR 40. 
 
Prawo wieczystego u�ytkowania wykorzystywane w ramach działalno�ci podstawowej wyceniane jest 
analogicznie, jak nieruchomo�ci wykorzystywane do działalno�ci podstawowej jednostki. Odpisy 
amortyzacyjne dokonywane s� przez okres zgodny z okresem wieczystego u�ytkowania. 
 
Prawo wieczystego u�ytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniane jest według warto�ci 
godziwej (analogicznie do nieruchomo�ci inwestycyjnych). 
 
Prawo wieczystego u�ytkowania, zgodnie z definicj� aktywów „jest utrzymywane przez jednostk� 
gospodarcz� w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach towarów i 
�wiadczeniu usług, w celu oddania do u�ywania innym podmiotom na podstawie umowy najmu, lub w 
celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, i� b�dzie wykorzystywane przez czas 
dłu�szy ni� jeden okres”1. Prawo wieczystego u�ytkowania jest nierozerwalnie zwi�zane z gruntem, 
nie mo�e dotyczy� �adnego innego aktywu, stanowi powszechny przedmiot obrotu na rynku 
nieruchomo�ci, o mo�liwej do ustalenia warto�ci. 
 
Zapasy 
 
Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia si� stosuj�c cen� nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o 
odpisy aktualizuj�ce ich warto�� lub te� cen� sprzeda�y netto mo�liw� do uzyskania w zale�no�ci od 
tego, która z kwot jest ni�sza. Rozchód wyceniany jest metod� FIFO. 
 
Produkcja w toku stanowi poniesione nakłady zwi�zane z realizacj� projektów deweloperskich przez 
spółki zale�ne Funduszu. W maju 2007 r. Komitet do Spraw Interpretacji Mi�dzynarodowej 
Sprawozdawczo�ci Finansowej zaaprobował projekt interpretacji dotycz�cej zasad rachunkowo�ci w 
zakresie rozliczania budowy i sprzeda�y budynków mieszkalnych w ramach działalno�ci 
deweloperskiej. W dokumencie tym proponowany jest zakaz zastosowania metody procentowej (MSR 
11) w przypadku budowy i sprzeda�y budynków mieszkalnych w ramach działalno�ci deweloperskiej. 
Zgodnie z projektem interpretacji nale�y stosowa� metod� zako�czonego kontraktu – MSR 18. 
W zwi�zku z tym Grupa Kapitałowa Funduszu przyj�ła metod� zako�czonego kontraktu do 

                                                           
1 MSR 16, art. 6 
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rozpoznawania przychodów i kosztów dotycz�cych umów deweloperskich. Oznacza to, �e koszty 
projektu s� odnoszone na produkcj� w toku, a zaliczki wpłacane przez klientów s� wykazywane 
w pozycji rozlicze� mi�dzyokresowych przychodów. Dopiero w momencie zako�czenia procesu 
inwestycyjnego, nast�puje rozliczenie kosztów budowy i ustalenie warto�ci poszczególnych lokali 
mieszkalnych, miejsc postojowych, powierzchni wspólnych, itd., które wejd� do pozycji wyrobów 
gotowych. Grupa b�dzie rozpoznawała wynik na sprzeda�y z umów deweloperskich w momencie 
przeniesienia prawa własno�ci lokalu na nabywców. 
 
Spółki b�d� realizowa� projekty deweloperskie na bazie nieruchomo�ci (grunty, budynki, które b�d� 
podlegały modernizacji), które wcze�niej były przez nie wynajmowane i stanowiły ich nieruchomo�ci 
inwestycyjne. Działalno�� polegaj�ca na wynajmie b�dzie kontynuowana do momentu rozpocz�cie 
projektu deweloperskiego, tj. rozpocz�cia prac przez zakontraktowanych wykonawców. Na ten 
moment nast�pi przeklasyfikowanie danego gruntu i/lub budynków z pozycji „Nieruchomo�ci 
inwestycyjne” do pozycji „Zapasy – produkcja w toku”. 
 
Wyroby gotowe wyceniane s� według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia - 
zawieraj�cego koszty bezpo�rednie i uzasadnion� cz��� kosztów po�rednich oraz koszty finansowania 
zewn�trznego poniesione do dnia zako�czenia projektu) lub mo�liwej do uzyskania ceny sprzeda�y 
netto. Je�eli cena nabycia lub koszt wytworzenia jest wy�sza ni� przewidywana cena sprzeda�y, 
dokonywany jest odpis aktualizuj�cy, który koryguje koszt własny sprzeda�y. 
 
Koszty finansowania zewn�trznego, które bezpo�rednio dotycz� danego projektu budowlanego s� 
aktywowane do dnia zako�czenia budowy.  
 
Zobowi�zania 
 
Za zobowi�zania uznaje si� obowi�zek wykonania �wiadcze� o wiarygodnie okre�lonej warto�ci, 
które spowoduj� wykorzystanie ju� posiadanych lub przyszłych aktywów jednostki. Na dzie� 
powstania zobowi�zania wycenia si� według warto�ci nominalnej (wymaganej zapłaty). Na dzie� 
bilansowy zobowi�zania wykazywane s� w kwocie wymagaj�cej zapłaty. Zaci�gni�te kredyty 
i po�yczki zgodnie z MSR 39 wyceniane s� wg zamortyzowanego kosztu. 
 
Rezerwy  
 
Rezerwy s� to zobowi�zania, których termin wymagalno�ci lub kwota nie s� pewne. Tworzy si� je na 
pewne lub prawdopodobne przyszłe zobowi�zania w ci��ar pozycji „Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce”. 
 
Kapitały własne 
 
Kapitały własne wycenia si� w warto�ci nominalnej i wykazuje z podziałem na ich rodzaje. 
 
W wyniku przej�cia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w prezentowanym sprawozdaniu 
finansowym Funduszu nie stosuje si� ju� podziału zysków (odnosi si� to równie� do zysku/straty z lat 
ubiegłych) na zrealizowane oraz niezrealizowane. 
 
Akcje własne 
 
Akcje własne wyceniane s� w cenie nabycia (bez kosztów prowizji bankowych i maklerskich) 
i prezentowane s� w kapitałach własnych jako wielko�� ujemna w momencie przeniesienia praw do 
tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy. Uj�cie w kapitałach jest zgodne 
z najlepsz� praktyk� potwierdzon� Mi�dzynarodowymi Standardami Rachunkowo�ci.  
 
Akcje Funduszu b�d�ce w posiadaniu jednostek zale�nych s� wył�czane z tych jednostek 
i prezentowane w kapitałach własnych Grupy Kapitałowej ze znakiem ujemnym jako akcje własne. 
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Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych Fundusz nie wykonuje praw udziałowych 
z własnych akcji, z wyj�tkiem uprawnie� do ich zbycia lub wykonania czynno�ci, które zmierzaj� do 
zachowania tych praw. 
 
Kapitały mniejszo�ci 
 
Kapitały mniejszo�ci ustala si� jako warto�� aktywów netto jednostki powi�zanej przypadaj�cych na 
dzie� nabycia akcjonariuszom spoza Grupy Kapitałowej. Warto�� t� zmniejsza/zwi�ksza si� 
o przypadaj�ce na kapitał mniejszo�ci zwi�kszenia/zmniejszenia, z tym, �e straty mog� by� 
przyporz�dkowane kapitałowi mniejszo�ci tylko do wysoko�ci kwoty gwarantuj�cych ich pokrycie 
przez mniejszo��. Nadwy�ka strat podlega rozliczeniu z kapitałem własnym Grupy Kapitałowej. 
 
Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce 
 
W zwi�zku z dokonywan� wycen� posiadanych aktywów jednostka dokonuje odpisów 
aktualizuj�cych. Odpisy aktualizuj�ce s� tworzone w przypadku wyst�pienia lub prawdopodobie�stwa 
wyst�pienia trwałej utraty warto�ci danej pozycji. Odpisy te obci��aj� rachunek zysków i strat 
jednostki.  
 
Podatek dochodowy bie��cy i odroczony 
 
Na przej�ciowe ró�nice mi�dzy warto�ci� ksi�gow� aktywów i pasywów a ich warto�ci� podatkow� 
tworzone s� rezerwy i ustalane aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego od osób 
prawnych.  
 
Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmowane s� w sprawozdaniu finansowym tylko 
wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelk� w�tpliwo�� uzasadnione. 
 
Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dn. 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób 
prawnych (z pó�niejszymi zmianami), dochody Funduszu pochodz�ce z dywidend oraz innych 
przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych maj�cych siedzib� na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, jak równie� z tytułu sprzeda�y udziałów lub akcji spółek maj�cych siedzib� 
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej s� wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od osób 
prawnych. St�d koszty uzyskania przychodów, których bezpo�rednie przypisanie do przychodów 
zwolnionych lub opodatkowanych nie jest mo�liwe, Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie 
struktury swoich przychodów w danym roku podatkowym. 
 
Zasada wykazywania zysków ze sprzeda�y akcji/udziałów 
 
Grupa Kapitałowa wykazuje zysk/strat� ze sprzeda�y akcji/udziałów w momencie przeniesienia praw 
własno�ci akcji/udziałów na kupuj�cego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/sprzeda�y. W 
cz��ci przypadków zamkni�cie transakcji (moment przeniesienia praw własno�ci akcji) jest 
poprzedzone przedpłat� otrzyman� od kupuj�cego. Otrzymane przedpłaty na poczet sprzeda�y 
akcji/udziałów wykazywane s� w pozycji „Pozostałe zobowi�zania”, a wynik na sprzeda�y 
wykazywany jest w rachunku zysków i strat dopiero z chwil� przeniesienia praw własno�ci 
akcji/udziałów na kupuj�cego. 
 
Rachunek przepływów pieni��nych 
 
Grupa Kapitałowa sporz�dza rachunek przepływów pieni��nych metod� bezpo�redni�. 
 
Podział działalno�ci na działalno�� operacyjn� oraz finansow� dokonywany jest nast�puj�co: 
 
− do działalno�ci operacyjnej zalicza si� transakcje i zdarzenia zwi�zane z podstaw� działania 

Funduszu, nie wymienione w działalno�ci finansowej, mi�dzy innymi wpływy i wydatki 
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zwi�zane z zakupem lub sprzeda�� akcji, udziałów i innych papierów warto�ciowych, 
składników maj�tku trwałego, warto�ci niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki 
i dywidendy, udzielenie lub zwrot po�yczek, zapłacone koszty operacyjne działania, 

 
− do działalno�ci finansowej zalicza si� głównie pozyskiwanie kapitału własnego i kapitałów 

obcych oraz ich zwrot i obsług�. 
 

4. Porównywalno�� danych 
 
Pocz�wszy od raportu za pierwszy kwartał 2008 roku nast�piła zmiana prezentacji danych polegaj�ca 
na uszczegółowieniu pozycji „II.13. Inne wydatki operacyjne” skonsolidowanego rachunku 
przepływów pieni��nych poprzez wydzielenie pozycji „zapłacone podatki”, w któr� wchodz�: podatek 
dochodowy od osób prawnych, podatek od towarów i usług, podatek dochodowy od osób fizycznych, 
składki na ubezpieczenia społeczne i zdrowotne, podatek od nieruchomo�ci, opłaty z tytułu 
wieczystego u�ytkowania 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 porównywalne za okres od 1 stycznia 2007 roku do 
31 marca 2007 roku. 
 

5. Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce warto�� składników aktywów 
 
W I kwartale 2008 roku Fundusz i spółki zale�ne od Funduszu dokonały oceny posiadanych pakietów 
akcji i innych składników aktywów w wyniku czego:  
−−−− w Funduszu rozwi�zano odpis aktualizuj�cy warto�� posiadanych obligacji spółki 

PZM Sp. z o.o. w zwi�zku z otrzymaniem kwoty 601,6 tys. zł; 
−−−− w spółce Praga z Okna Sp. z o. o. rozwi�zano odpis na nale�no�ci w wysoko�ci 1,4 tys. zł oraz 

zawi�zano odpis na nale�no�ci w wysoko�ci 28,6 tys. zł; 
−−−− w spółce Fabryka PZO Sp. z o.o. zawi�zano odpis na nale�no�ci w wysoko�ci 11,3 tys. zł. 
 

6. Zwi�zły opis dokona� Grupy Kapitałowej Zachodniego NFI S.A. w I kwartale 2008 roku 
 
Grupa Kapitałowa Zachodniego NFI S.A. w I kwartale 2008 roku odnotowała strat� netto 
w wysoko�ci 407 tys. zł. Wygenerowana strata w wi�kszo�ci dotyczyła spółek West Development 
Sp. z o.o. oraz Fabryka PZO Sp. z o.o.. Fabryka PZO wynajmowała w I kwartale 2008 roku jedynie 
cz��� powierzchni posiadanych nieruchomo�ci, jednocze�nie ponosz�c koszty utrzymania całej 
substancji maj�tkowej. Natomiast West Development poniósł istotne wydatki marketingowe w ramach 
zast�pstwa inwestycyjnego dla projektów nieruchomo�ciowych, nale��cych do Fabryki PZO Sp. z o.o. 
oraz Pragi z Okna Sp. z o.o.  
 

7. Segmenty działalno�ci 
 
Podziałem podstawowym jest podział na segmenty bran�owe. Grupa Kapitałowa działa w wi�kszo�ci 
w obr�bie segmentu geograficznego warszawskiego. Jedynie spółki R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. 
w likwidacji oraz West Development Sp. z o.o. były zarejestrowane we Wrocławiu. Wielko�� obu 
spółek z punktu widzenia ich jednostkowych wyników finansowych oraz ich wpływu na wysoko�� 
sumy skonsolidowanego bilansu Grupy Kapitałowej Funduszu jest nieistotna. Z tego te� wzgl�du nie 
wydzielono segmentu geograficznego dla Wrocławia. 
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Działalno�� prowadzon� przez Fundusz i spółki z Grupy Kapitałowej mo�na zgodnie z MSR 14 
podzieli� na 2 segmenty bran�owe: działalno�� finansow� oraz działalno�� polegaj�c� na kupnie, 
sprzeda�y, wynajmie nieruchomo�ci oraz zast�pstwie inwestycyjnym. 
 
Działalno�ci� finansow� gdzie indziej niesklasyfikowan� zajmuje si� Zachodni Fundusz Inwestycyjny 
NFI S.A. oraz spółki: Pakiety Mniejszo�ciowe Sp. z o.o. w likwidacji, PZO Investment Sp. z o.o. w 
likwidacji, Mardex Sp. z o.o. w likwidacji, R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. w likwidacji, West 
Development Sp. z o.o. (Wrocław). Działalno�ci� polegaj�c� na kupnie, sprzeda�y, wynajmie 
nieruchomo�ci oraz zast�pstwie inwestycyjnym zajmuj� si� spółki: Mi�ska Development Sp. z o.o., 
Fabryka PZO Sp. z o.o., Mardex Sp. z o.o. Spółka Komandytowa, Praga z Okna Sp. z o.o., West 
Development Sp. z o.o. (Warszawa). 
 

tys. złotych działalno�� 
finansowa 

sprzeda� i 
wynajem 

nieruchomo�ci 

korekty 
konsolidacyjne ł�cznie 

PRZYCHODY Z INWESTYCJI  966 415 -650 731 
POZOSTAŁE PRZYCHODY 
OPERACYJNE  476 3 823 -1 556 2 743 
KOSZTY OPERACYJNE 
ZWI�ZANE  
Z PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -1 858 0 942 -916 
KOSZTY OPERACYJNE 
DOTYCZ�CE POZOSTAŁEJ 
DZIAŁALNO�CI OPERACYJNEJ 0 -4 234 857 -3 377 
ZYSK/STRATA Z DZIAŁALNO�CI 
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 227 719 143 238 -370 945 12 
NALE	NO�CI  18 966 4 035 -19 987 3 014 
�RODKI PIENI
	NE 54 967 1 217 0 56 184 
INNE AKTYWA  877 216 451 -479 216 849 
1.Warto�ci niematerialne i prawne 7 34 1 42 
2.Rzeczowy maj�tek trwały 162 785 -7 940 
3. Nieruchomo�ci inwestycyjne 0 208 747 0 208 747 
4. Rozliczenia mi�dzyokresowe 449 1 738 -27 2 160 
5. Zapasy 259 3 078 -446 2 891 
6. Pozostałe 0 2 069 0 2 069 
ZOBOWI�ZANIA   39 505 10 039 -45 878 3 666 
ROZLICZENIA 
MI
DZYOKRESOWE I 
PRZYCHODY PRZYSZŁYCH 
OKRESÓW  169 12 -27 154 
KAPITAŁ WŁASNY 
PRZYPADAJ�CY DLA 
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI 
DOMINUJ�CEJ 257 453 330 364 -345 506 242 311 
         
Amortyzacja -12 -37 0 -49 
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8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym 
 
W dniu 4 stycznia 2008 roku S�d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy KRS, 
wydał postanowienie w sprawie rejestracji zmiany wysoko�ci (obni�enie) kapitału zakładowego spółki 
Mi�ska Development Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie (spółka zale�na w 100 % od Funduszu).  
 
W dniu 22 stycznia 2008 roku Fundusz przedstawił zatwierdzony przez Rad� Nadzorcz� Plan 
działania Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. na rok 2008.  
 
W dniu 25 stycznia 2008 roku Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� od Pana Macieja Wandzla 
o nabyciu przez spółk� od niego zale�n� Novakonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji, akcji 
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transakcji 
bezpo�redni i po�redni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Pana Macieja Wandzla 
wynosi obecnie 22.842.900 akcji, uprawniaj�cych do 24,01% w ogólnej liczbie głosów w Zachodnim 
NFI. 
 
W dniu 28 stycznia 2008 roku Zarz�d Funduszu otrzymał informacj� od Pana Stanisława Drabarka 
o zbyciu przez niego oraz jego najbli�sz� rodzin�, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI 
S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transakcji stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez 
Pana Stanisława Drabarka oraz jego rodziny spadł poni�ej 5% w ogólnej liczbie głosów w Zachodnim 
NFI. 
 
W dniu 1 lutego 2008 roku zło�ony został w S�dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy - XIII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego wniosek o otwarcie post�powania likwidacyjnego 
dotycz�cego spółki PZO Investment Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. PZO Investment Sp. z o.o. jest 
spółk� zale�n� od Funduszu. 
 
W dniu 1 lutego 2008 roku zło�ony został w S�dzie Rejonowym dla Wrocławia-Fabrycznej we 
Wrocławiu - VI Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego wniosek o otwarcie 
post�powania likwidacyjnego dotycz�cego spółki R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. z siedzib� we 
Wrocławiu. R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. Sp. z o.o. jest spółk� po�rednio zale�n� od Funduszu. 
 
W dniu 18 lutego 2008 roku Funduszu poinformował o otrzymaniu informacji od Pana Macieja 
Zientary o nabyciu przez spółk� od niego zale�n� Superkonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji, akcji 
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transakcji 
bezpo�redni i po�redni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Pana Macieja Zientar� 
wynosi obecnie 16.552.393 akcje, uprawniaj�ce do 17,40% w ogólnej liczbie głosów w Zachodnim 
NFI. 
 
W dniu 20 marca 2008 roku Fundusz nabył 1000 udziałów spółki pod firm� West Development 
Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� w organizacji z siedzib� we Wrocławiu za cen� nominaln� 
wynosz�c� 50 zł za jeden udział, to jest za ł�czn� kwot� 50.000,00 zł – nabyte udziały reprezentuj� 
100% kapitału zakładowego tej�e spółki i uprawniaj� do wykonywania 100% ogólnej liczby głosów 
na Zgromadzeniu Wspólników. Nabycie udziałów nast�piło w zwi�zku z zawarciem Umowy Spółki, 
które miało miejsce w dniu 20 marca 2008. Fundusz jest jedynym wspólnikiem spółki. Przedmiotem 
działalno�ci spółki jest m.in. finansowa działalno�� usługowa, z wył�czeniem ubezpiecze� i funduszy 
emerytalnych oraz doradztwo w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i zarz�dzania. 
Nabycie ww. udziałów nast�piło ze �rodków własnych Funduszu i stanowi inwestycj� 
długoterminow� Funduszu. 
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9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu 
 
W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientara zło�ył rezygnacj� z funkcji członka Rady 
Nadzorczej Funduszu. W składzie Rady Nadzorczej, Pan Marcin Zientara obejmował stanowisko 
Sekretarza Rady Nadzorczej. 
 
W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabył 263.500 udziałów w spółce Cracovia Property Sp. z o.o. 
z siedzib� we Wrocławiu, o warto�ci nominalnej 100,00 złotych za ka�dy udział, za ł�czn� cen� 
25.200.000,00 zł za wszystkie udziały, o których mowa powy�ej. Nabyte udziały reprezentuj� 75 % 
kapitału zakładowego tej�e spółki i uprawniaj� do wykonywania 100% ogólnej liczby głosów na 
Zgromadzeniu Wspólników. Pozostałych 87.000 udziałów, reprezentuj�cych 25% kapitału 
zakładowego spółki, zostało przez spółk� skupionych celem umorzenia i trwa procedura ich 
umarzania. Spółka nie wykonuje prawa głosu z posiadanych udziałów własnych. Podstawowym 
aktywem spółki Cracovia Property Sp. z o.o. jest nieruchomo�� składaj�ca si� z kilku działek o ł�cznej 
powierzchni 53.053 m2 zlokalizowanych w południowej cz��ci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla 
przedmiotowej nieruchomo�ci przygotowano koncepcj� urbanistyczno-architektoniczn� zespołu 
zabudowy mieszkaniowo-usługowej, która stanowi zał�cznik do wniosku o wydanie decyzji 
o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu zło�onego przez spółk� w lutym 2008 roku. 
Koncepcja architektoniczna zakłada wybudowanie na tym terenie czterech wielorodzinnych 
budynków mieszkalnych, których ł�czna powierzchnia u�ytkowa wyniesie nie mniej ni� 39.200 m2. 
Ocenia si�, �e rozpocz�cie realizacji projektu mo�liwe b�dzie w trzecim kwartale 2009 roku. 
Przygotowanie koncepcji oraz proces uzyskiwania decyzji o warunkach zabudowy 
i zagospodarowania terenu dla nieruchomo�ci koordynowany jest przez West Development Sp. z o.o., 
spółk� zale�n� Funduszu, która od wrze�nia 2007 roku działa w charakterze inwestora zast�pczego dla 
Cracovia Property Sp. z o.o. Ł�czna cena zapłacona przez Fundusz za udziały Cracovia Property 
Sp. z o.o. wynosi 25.200.000 zł, co oznacza, �e metr kwadratowy gruntu w niniejszej transakcji został 
wyceniony na 475 zł natomiast metr kwadratowy planowanej powierzchni sprzedawalnej wyceniono 
na 643 zł. Przy parametrach projektu wynikaj�cych z koncepcji architektoniczno–urbanistycznej 
Fundusz ocenia, �e suma zdyskontowanych przepływów pieni��nych z projektu nie powinna by� 
ni�sza ni� 35 milionów złotych, a wewn�trzna stopa zwrotu z projektu (IRR) szacowana jest na 
19,4%. Ponadto istniej� mo�liwo�ci rozbudowy projektu poprzez akwizycj� s�siednich działek oraz 
ewentualne uzupełnienie zabudowy mieszkaniowej budynkami o charakterze komercyjnym, co 
dodatkowo poprawiłoby parametry ekonomiczne projektu. Zbywcami s�: 
1) spółka Novakonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji (Cypr) – podmiot powi�zany 
z Funduszem w rozumieniu § 2 ust. 1pkt 37 b) Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19.10.2005 
r. w sprawie informacji bie��cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów 
warto�ciowych; powi�zania pomi�dzy Funduszem a spółk� Novakonstelacja Limited maj� charakter 
kapitałowy – Novakonstelacja Limited posiada 22.842.900 akcji Funduszu, uprawniaj�cych do 
24,01% w ogólnej liczbie głosów, 
2) spółka Superkonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji (Cypr). 
Nabycie przedmiotowych udziałów nast�piło w drodze wykonania dwóch umów: 
1) umowy zawartej pomi�dzy Funduszem a spółk� Novakonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji 

(Cypr), której przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 136.750 udziałów Cracovia Property 
Sp. z o.o. za ł�czn� cen� 13.078.000,00 zł – zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokona 
płatno�ci w dwóch ratach: pierwsza rata w wysoko�ci 10.000.000,00 zł została zapłacona 
29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysoko�ci 3.078.000,00 zł zostanie zapłacona do dnia 
31 maja 2008 roku; 

2) umowy zawartej pomi�dzy Funduszem a spółk� Superkonstelacja Limited z siedzib� w Nikozji 
(Cypr), której przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 126.750 udziałów w Cracovia Property 
Sp. z o.o. za ł�czn� cen� 12.122.000,00 zł – zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokona 
płatno�ci w dwóch ratach: pierwsza rata w wysoko�ci 10.000.000,00 zł została zapłacona 
29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysoko�ci 2.122.000,00 zł zostanie zapłacona do dnia 
31 maja 2008 roku. 
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W zwi�zku z tym, i� jeden ze Zbywców jest podmiotem powi�zanym z Funduszem, przeprowadzenie 
Transakcji wymagało zgody Rady Nadzorczej Funduszu. Nabycie udziałów w Cracovia Property 
Sp. z o.o. zostało pozytywnie zaopiniowane przez Rad� Nadzorcz�, która Uchwał� nr 2/11-16/04/2008 
z dnia 16 kwietnia 2008 roku wyraziła zgod� na przeprowadzenie przedmiotowych transakcji. 
Uchwała została zaakceptowana przez wszystkich niezale�nych członków Rady Nadzorczej, 
reprezentuj�cych akcjonariuszy mniejszo�ciowych. Nabycie ww. udziałów nast�piło ze �rodków 
własnych Funduszu i stanowi inwestycj� długoterminow� Funduszu. 
 
W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powołała w skład Zarz�du Funduszu pana Rafała 
Mateusiaka, powierzaj�c mu funkcj� Prezesa Zarz�du. Tego samego dnia pan Romuald Grochocki 
zło�ył rezygnacj� ze stanowiska członka Zarz�du Funduszu. 
 

10. Czynniki i zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na osi�gni�te wyniki w I kwartale 2008 roku 
 
Przychody z inwestycji w I kwartale 2008 roku wyniosły 731 tys. zł, a ich �ródłem były odsetki od 
lokat bankowych. Przychody z najmu powierzchni magazynowych i biurowych w nieruchomo�ciach 
nale��cych do Grupy Kapitałowej wyniosły 2.605 tys. zł.  
 
Koszty operacyjne poniesione w I kwartale br. ukształtowały si� na poziomie 4.294 tys. zł, z czego 
koszty operacyjne dotycz�ce przychodów z inwestycji wyniosły 916 tys. zł, a dotycz�ce przychodów 
z pozostałej działalno�ci operacyjnej 3.377 tys. zł. 
 
Wynik z inwestycji netto osi�gni�ty w opisywanym okresie był ujemny i wyniósł 256 tys. zł.  
 
Po uwzgl�dnieniu podatku dochodowego Grupa Kapitałowa wykazała za I kwartał 2008 roku strat� 
netto w wysoko�ci 407 tys. zł.  
 

11. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej w wyniku poł�czenia jednostek 
gospodarczych, przej�cia lub sprzeda�y jednostek grupy kapitałowej, inwestycji 
długoterminowych, podziału, restrukturyzacji i zaniechania działalno�ci 

 

W dniu 1 lutego 2008 r. zło�ony został w S�dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy - XIII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego wniosek o otwarcie post�powania likwidacyjnego 
dotycz�cego spółki PZO Investment Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie. PZO Investment Sp. z o.o. jest 
spółk� zale�n� od Funduszu. 
 
W dniu 1 lutego 2008 r. zło�ony został w S�dzie Rejonowym dla Wrocławia-Fabrycznej we 
Wrocławiu - VI Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego wniosek o otwarcie 
post�powania likwidacyjnego dotycz�cego spółki R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. z siedzib� we 
Wrocławiu. R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.o. Sp. z o.o. jest spółk� po�rednio zale�n� od Funduszu. 
 
W dniu 20 marca 2008 r. została zawi�zana spółka West Development Sp. z o.o. z siedzib� we 
Wrocławiu. Jedynym udziałowcem spółki jest Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.. Rejestracja 
spółki West Development Sp. z o.o. w Krajowym Rejestrze S�dowym nast�piła w dniu 27 marca 2008 
roku. 
 
Zdarzenia te nie miały wpływu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe i wynikały z planu 
restrukturyzacji Grupy Kapitałowej Funduszu. 
 

12. Realizacja prognozy wyników finansowych 
 

Fundusz dotychczas nie publikował prognoz wyników finansowych. 
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13. Wykaz akcjonariuszy posiadaj�cych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzie� 15 maja 
2008 roku 

 
Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, na dzie� 15 maja 2008 roku akcjonariuszami 
posiadaj�cymi ponad 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu były nast�puj�ce podmioty: 
 

  Ilo�� akcji Ilo�� głosów % kapitału % 
głosów 

Maciej Wandzel (przez podmioty zale�ne) 22 842 900 22 842 900 24,01% 24,01% 

Maciej Zientara (przez podmioty zale�ne) 16 552 393 16 552 393 17,40% 17,40% 
Władysław Knabe 7 300 080 7 300 080 7,67% 7,67% 
Pozostali 48 440 592 48 440 592 50,92% 50,92% 
Suma 95 135 965 95 135 965 100,00% 100,00% 

 
 
Zmiany struktury własno�ci pakietów akcji Funduszu w stosunku do daty publikacji 
sprawozdania za IV kwartał 2007 
 
Nie nast�piły zmiany w strukturze akcjonariatu w stosunku do sprawozdania za IV kwartał 2007 toku, 
opublikowanego w dniu 29 lutego 2008 roku. 
 

14. Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnie� do nich (opcji) przez osoby 
zarz�dzaj�ce i nadzoruj�ce emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami 

 
Fundusz nie posiada informacji, �e na dzie� 31 marca 2008 r. osoby zarz�dzaj�ce i nadzoruj�ce 
Fundusz posiadały akcje Funduszu lub uprawnienia do nich. 
 

15. Informacje o wszcz�ciu przed s�dem lub organem administracji publicznej jednego lub 
wi�cej post�powa�, dotycz�cych zobowi�za� lub wierzytelno�ci emitenta lub jednostek od 
niego zale�nych, których ł�czna warto�� stanowi co najmniej 10% kapitałów własnych 
emitenta 

 
W I kwartale 2008 roku nie wszcz�to przed s�dem lub organem administracji publicznej post�powa� 
dotycz�cych zobowi�za� lub wierzytelno�ci Funduszu lub jednostek od niego zale�nych, których 
ł�czna warto�� stanowiłaby co najmniej 10% kapitałów własnych Funduszu. 
 

16. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostk� od niego zale�n� jednej lub wielu 
transakcji z podmiotami powi�zanymi, je�eli warto�� tych transakcji (ł�czna warto�� 
wszystkich transakcji zawartych w okresie od pocz�tku roku obrotowego) przekracza 
wyra�on� w złotych równowarto�� kwoty 500.000 euro - je�eli nie s� one transakcjami 
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomi�dzy jednostkami 
powi�zanymi, a ich charakter i warunki wynikaj� z bie��cej działalno�ci operacyjnej, 
prowadzonej przez emitenta lub jednostk� od niego zale�n�  

 
Zgodnie z wiedz� Funduszu, zarówno Zachodni NFI S.A., jak i �adna ze spółek z Grupy Kapitałowej 
nie zawierały mi�dzy sob�, w bie��cym okresie, transakcji o warto�ci przekraczaj�cej równowarto�� 
500 000 euro na warunkach odbiegaj�cych od warunków rynkowych. 
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17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zale�ne por�cze� 
kredytu lub po�yczki b�d� udzieleniu gwarancji 

 

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielał por�cze� kredytu lub po�yczki oraz nie udzielał 
�adnych gwarancji. 
 

Zgodnie z posiadan� przez Fundusz wiedz� �adna ze spółek z Grupy Kapitałowej nie udzielała w 
okresie sprawozdawczym por�cze� kredytu lub po�yczki oraz nie udzielała �adnych gwarancji. 
 

18. Wskazanie czynników, które w ocenie emitenta b�d� miały wpływ na osi�gni�te przez 
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartału 

 

Zachodni NFI działa na podstawie Zamierze� Funduszu dotycz�cych działalno�ci w 2008 roku. 
Przedmiotowe zamierzenia zostały poddane ocenie Rady Nadzorczej Funduszu, która na posiedzeniu 
w dniu 18 stycznia 2008 r. zaakceptowała proponowane kierunki działa� (strategia). 
 

Zgodnie z przyj�t� strategi� Fundusz kontynuuje działania zwi�zane z posiadanymi projektami 
deweloperskimi. 
 

W spółce Praga z Okna kontynuowana jest działalno�� polegaj�ca na wynajmie posiadanych 
powierzchni biurowych i magazynowych. Równolegle Spółka czyni przygotowania do realizacji 
projektu deweloperskiego oraz oczekuje na decyzje administracyjne. 
 

W spółce Fabryka PZO (projekt lofty) trwa podpisywanie umów rezerwacyjnych na poszczególne 
lokale. Dla cz��ci I etapu inwestycji (obj�tej miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego) 
uzyskano prawomocne pozwolenie na budow� (cz��� obszaru pomi�dzy ulicami Grochowsk� 
i Kamionkowsk�). Dla pozostałych cz��ci inwestycji opracowano koncepcje architektoniczne i na ich 
podstawie zło�ono wnioski o wydanie pozwolenia na budow� (cz��� przy ul. Grochowskiej) oraz 
warunków zabudowy (cz��� przy ul. Kamionkowskiej). Ich uzyskanie spodziewane jest w II kwartale 
2008 r. Rozpocz�to równie� prace wyburzeniowe cz��ci budynków.  
 

Spółka Mi�ska Development kontynuuje najem posiadanych powierzchni w budynku biurowym przy 
ul. Mi�skiej. Spółka prowadzi prace konserwacyjno-remontowe poprawiaj�ce standard budynku. 
 

Po dniu bilansowym, 28 kwietnia 2008 r. Fundusz nabył udziały w spółce Cracovia Property Sp. z o.o. 
(transakcja opisana w punkcie 9 powy�ej). Spółka posiada nieruchomo�ci zlokalizowane w Krakowie, 
przy ul. Bochenka. W oparciu o nieruchomo�ci spółki Fundusz planuje realizacj� projektu 
deweloperskiego polegaj�cego na budowie osiedla mieszkaniowego o ł�cznej powierzchni 
sprzedawanej wynosz�cej co najmniej 39 200 m2. Obecnie spółka oczekuje na wydanie decyzji 
o warunkach zabudowy i zagospodarowaniu terenu dla posiadanej nieruchomo�ci. 
 

19. Zastosowane kursy EURO 
 

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostały przeliczone na EURO według 
nast�puj�cych zasad: 
 

−−−− poszczególne pozycje aktywów i pasywów – według �redniego kursu ogłoszonego na dzie� 
31 marca 2008 roku przez Narodowy Bank Polski (3,5258 zł / EURO),  

 

−−−− poszczególne pozycje rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów �rodków pieni��nych 
– według kursu stanowi�cego �redni� arytmetyczn� �rednich kursów ustalonych przez 
Narodowy Bank Polski na ostatni dzie� ka�dego zako�czonego miesi�ca okresu 
sprawozdawczego (3,5574 zł / EURO). 
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Informacja dodatkowa do skróconego sprawozdania finansowego za I kwartał 2008 roku 

1. Forma prawna Funduszu 
  

Fundusz prowadzi działalno�� na podstawie Ustawy z dnia 15 wrze�nia 2000 roku Kodeks Spółek 
Handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037); do 31 grudnia 2000 roku Rozporz�dzenia Prezydenta 
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 roku Kodeks Handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 503 
z 1934 roku z pó�niejszymi 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) 
i Statutu Funduszu.  
 

Zgodnie z Polsk� Klasyfikacj� Działalno�ci pod nr 6523 jest sklasyfikowana działalno�� narodowych 
funduszy inwestycyjnych. Działalno�� jest prowadzona na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. 
 

2. Opis przyj�tych zasad (polityki) rachunkowo�ci, w tym metod wyceny aktywów i pasywów 
oraz przychodów i kosztów, ustalenia wyniku finansowego oraz sposobu sporz�dzenia 
sprawozdania finansowego i danych porównywalnych 

 
Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono nast�puj�cymi metodami wynikaj�cymi 
z przyj�tych zasad (polityki) rachunkowo�ci: 
 

Jednostki zale�ne i stowarzyszone 
 
Wycena udziałów w jednostkach zale�nych i stowarzyszonych w jednostkowym sprawozdaniu 
finansowym dokonywana jest według ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy aktualizuj�ce z tytułu 
trwałej utraty warto�ci, zgodnie z MSR 27. 
 

Udziały wiod�ce i mniejszo�ciowe 
 
Skarb Pa�stwa wniósł do Funduszu udziały w spółkach, które dzieliły si� na: 
 

− Udziały wiod�ce – w spółkach, o których mowa w art. 10 Ustawy o NFI, w których Fundusz 
posiadał nie mniej ni� 20% akcji, 

− Udziały mniejszo�ciowe – w spółkach, o których mowa w art. 10 Ustawy o NFI, innych ni� 
okre�lone powy�ej. 

 
Fundusz nie posiada udziałów spółek wiod�cych. 
 
Spółki mniejszo�ciowe, prezentowane s� zgodnie z MSR 39 w warto�ci godziwej, a w tych 
wypadkach gdzie nie jest to mo�liwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis na trwał� 
utrat� warto�ci. 
 

Pozostałe składniki portfela inwestycyjnego 
 
Wyceny pozostałych inwestycji wchodz�cych w skład portfela inwestycyjnego dokonuje si� 
w nast�puj�cy sposób: 
 

− Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe nienotowane zaliczone do aktywów finansowych 
dost�pnych do sprzeda�y wycenia si� na dzie� bilansowy według warto�ci godziwej ze 
skutkiem przeszacowania odnoszonym na kapitał z aktualizacji wyceny do momentu 
wył�czenia składnika aktywów finansowych z bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty 
poprzednio uj�te w kapitale własnym ujmuje si� w rachunku zysków i strat, a w sytuacji, gdy 
nie mo�na ustali� wiarygodnej warto�ci godziwej, prezentowane s� według ceny nabycia 
skorygowanej o odpis na trwał� utrat� warto�ci. 
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− Zgodnie z MSR 39 udziały mniejszo�ciowe notowane wycenia si� na dzie� bilansowy wg 
warto�ci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik: 
� udziały mniejszo�ciowe notowane na CeTO wyceniane s� wg ceny rynkowej (kurs 

zamkni�cia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu 
bilansowym �redni kurs z dnia, w którym były dokonywane ostatnie transakcje na akcjach 
spółki). 

� udziały mniejszo�ciowe notowane na GPW wyceniane s� według kursu zamkni�cia 
(notowania ci�głe) lub wg fixing 2 (notowania jednolite). 

 

− Pozostałe akcje i udziały nienotowane – według ni�szej z dwóch warto�ci: ceny nabycia lub 
oszacowanej warto�ci rynkowej. 

 

− Dłu�ne papiery warto�ciowe notowane – według warto�ci godziwej lub zamortyzowanego 
kosztu. 

 

− Dłu�ne papiery warto�ciowe nienotowane – według ceny nabycia powi�kszonej o nale�ne 
odsetki z zachowaniem zasady ostro�nej wyceny. 

 
W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa poboru, warto�� akcji ustalon� według ceny ich 
nabycia zwi�ksza si� o warto�� wykorzystanych praw poboru. 
 
Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym papiery warto�ciowe w momencie 
przeniesienia praw do papierów na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy kupna. 
 

Zbywalno�� składników portfela inwestycyjnego 
 

Dla celów klasyfikacji składników portfela inwestycyjnego według ich zbywalno�ci przyj�to 
nast�puj�ce kryteria podziału: 
 

− „z ograniczon� zbywalno�ci�” – to udziały i papiery warto�ciowe, które nie zostały 
dopuszczone do publicznego obrotu, 

− „z nieograniczon� zbywalno�ci�” – to papiery warto�ciowe dopuszczone do publicznego obrotu 
i znajduj�ce si� w publicznym obrocie moc� decyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lub 
z mocy prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe), 

− „obrót giełdowy” – papiery warto�ciowe notowane na giełdzie lub giełdach, 
− „regulowany obrót pozagiełdowy” – papiery warto�ciowe kwotowane w regulowanym obrocie 

pozagiełdowym; w przypadku papierów kwotowanych w Polsce dotyczy to papierów 
warto�ciowych b�d�cych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonym przez instytucj�, 
której działalno�� jest regulowana przepisami prawa, a obrót prowadzony za jej po�rednictwem 
ma charakter permanentny, 

− „nienotowane” – papiery warto�ciowe nieb�d�ce w obrocie na giełdzie lub w regulowanym 
obrocie pozagiełdowym 

 

Nale�no�ci 
 
Nale�no�ci s� wykazywane w kwocie wymaganej zapłaty pomniejszonej o odpisy aktualizuj�ce. 
Wysoko�� odpisów aktualizuj�cych okre�la si� uwzgl�dniaj�c stopie� prawdopodobie�stwa zapłaty 
nale�no�ci. Nale�no�ci umorzone, przedawnione lub nie�ci�galne zmniejszaj� dokonane uprzednio 
odpisy aktualizuj�ce ich warto��. Nale�no�ci umorzone, przedawnione lub nie�ci�galne, od których 
nie dokonano odpisów aktualizuj�cych ich warto�� lub dokonano odpisów w niepełnej wysoko�ci, 
zalicza si� do pozostałych kosztów operacyjnych. Udzielone po�yczki zgodnie z MSR 39 wyceniane 
s� wg zamortyzowanego kosztu. 
 

Warto�ci niematerialne i prawne 
 
Warto�ci niematerialne i prawne wyceniane s� w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie 
z MSR 38. Składniki aktywów ujmuje si� w bilansie tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, �e 
przynios� one jednostce okre�lone korzy�ci ekonomiczne. 
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Warto�ci niematerialne i prawne amortyzowane s� w ci�gu 2-5 lat. 
 

Rzeczowe aktywa trwałe 
 
Rzeczowe aktywa trwałe za wyj�tkiem nieruchomo�ci wyceniane s� zgodnie z MSR 16 w cenie 
nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto�ci przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasowe 
umorzenie oraz odpisy z tytułu trwałej utraty warto�ci. Warto�� pocz�tkowa �rodków trwałych 
obejmuje cen� nabycia lub koszty wytworzenia powi�kszone o koszty bezpo�rednio zwi�zane 
z zakupem i przystosowaniem składnika maj�tku do stanu zdatnego do u�ywania. Koszty poniesione 
po dacie oddania �rodka trwałego do u�ytkowania, które powoduj�, �e warto�� u�ytkowa �rodka 
trwałego po zako�czeniu ulepszenia przewy�sza jego warto�� pocz�tkow�, zwi�kszaj� odpowiednio 
jego warto��. �rodki trwałe s� amortyzowane przez okre�lony z góry okres ekonomicznego 
u�ytkowania. W momencie likwidacji lub sprzeda�y �rodków trwałych, warto�� netto jest 
wyksi�gowywana, a wynik likwidacji lub sprzeda�y jest odnoszony w ci��ar rachunku zysków i strat. 
Rzeczowy maj�tek trwały amortyzowany jest metod� liniow� pocz�wszy od pierwszego dnia miesi�ca 
nast�pnego po miesi�cu, w którym �rodek trwały został oddany do u�ytkowania, stosuj�c stawki 
amortyzacji odzwierciedlaj�ce okres ekonomicznej u�yteczno�ci �rodków trwałych.  
 
Poniesione nakłady, dotycz�ce �rodków trwałych b�d�cych w toku budowy lub monta�u s� wyceniane 
nie rzadziej ni� na ka�dy dzie� bilansowy, według cen nabycia lub kosztów wytworzenia, 
pomniejszonych o odpis z tytułu trwałej utraty warto�ci. 
 
Stawki amortyzacyjne stosowane dla �rodków trwałych s� nast�puj�ce: 
 
Urz�dzenia techniczne i maszyny – 6-30% 
�rodki transportu – 14-20% 
Pozostałe �rodki trwałe – 10-20% 
 

Leasing 
 
Leasing jest umow�, na mocy której leasingodawca przekazuje leasingobiorcy w zamian za okre�lon� 
opłat� lub seri� opłat prawo do u�ytkowania danego składnika aktywów przez oznaczony okres. 
Umowy leasingowe klasyfikowane s� do leasingu operacyjnego i leasingu finansowego. Leasing 
uznawany jest za finansowy wtedy, gdy zasadniczo całe ryzyko i korzy�ci wynikaj�ce z posiadania 
składnika aktywów przenoszone s� na leasingobiorc�. 
 
Pocz�tkowe uj�cie leasingu finansowego nast�puje w dniu rozpocz�cia okresu leasingu rozumianego 
jako dzie�, od którego leasingobiorcy przysługuje prawo do korzystania z przedmiotu leasingu. Na 
dzie� rozpocz�cia okresu leasingu, leasing finansowy w bilansie leasingobiorcy wykazywany jest jako 
składnik aktywów i zobowi�zanie: 
a) w kwocie równej warto�ci rynkowej przedmiotu leasingu, 
b) w wysoko�ci bie��cej (zdyskontowanej) warto�ci opłat leasingowych, zale�nie od tego, która 

kwota jest ni�sza. 
 
Opłaty z tytułu umowy leasingu dziel� si� na koszty finansowe – odsetki (prezentowane w rachunku 
zysków i strat danego okresu) oraz raty spłaty kapitału, zmniejszaj�ce zobowi�zanie z tytułu przej�cia 
składnika w leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingu podlegaj� umorzeniu i amortyzacji, 
przy czym okres amortyzacji równy jest okresowi trwania leasingu. 
 
Leasing, który nie spełnia kryteriów leasingu finansowego klasyfikowany jest do leasingu 
operacyjnego. Opłaty leasingowe z tytułu leasingu operacyjnego s� ujmowane jako koszty w rachunku 
zysków i strat w sposób równomierny przez okres trwania leasingu. 
 

Nieruchomo�ci oraz prawo wieczystego u�ytkowania gruntu 
 
Nieruchomo�ci wykorzystywane do działalno�ci podstawowej, to nieruchomo�ci które 
wykorzystywane s� przy produkcji, dostawach towarów, �wiadczeniu usług lub innych czynno�ciach 
administracyjnych. Nieruchomo�ci te wyceniane s� na dzie� przyj�cia do u�ytkowania według 
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Pocz�tkowa warto�� 
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tych nieruchomo�ci pomniejszana jest o zakumulowan� amortyzacj� oraz zakumulowane odpisy 
aktualizuj�ce z tytułu utraty warto�ci. 
 
Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruchomo�ci wykorzystywanych do działalno�ci podstawowej 
s� nast�puj�ce: 
 
Budynki – 2,5 % 
Budowle – 2,5-4% 
 
Nieruchomo�ci inwestycyjne mog� stanowi� grunt, prawo wieczystego u�ytkowania gruntu, budynek 
lub cz��� budynku, które traktowane s� jako �ródło przychodów z czynszów lub s� utrzymywane ze 
wzgl�du na ich przyrost warto�ci. Nieruchomo�ci inwestycyjne wyceniane s� na dzie� nabycia według 
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia z uwzgl�dnieniem kosztów przeprowadzenia transakcji 
ich nabycia. Nieruchomo�ci inwestycyjne wyceniane s� według warto�ci godziwej zgodnie z MSR 40. 
 
Prawo wieczystego u�ytkowania wykorzystywane w ramach działalno�ci podstawowej wyceniane jest 
analogicznie, jak nieruchomo�ci wykorzystywane do działalno�ci podstawowej jednostki. Odpisy 
amortyzacyjne dokonywane s� przez okres zgodny z okresem wieczystego u�ytkowania. 
 
Prawo wieczystego u�ytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniane jest według warto�ci 
godziwej (analogicznie do nieruchomo�ci inwestycyjnych). 
 
Prawo wieczystego u�ytkowania, zgodnie z definicj� aktywów „jest utrzymywane przez jednostk� 
gospodarcz� w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach towarów 
i �wiadczeniu usług, w celu oddania do u�ywania innym podmiotom na podstawie umowy najmu, lub 
w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, i� b�dzie wykorzystywane przez czas 
dłu�szy ni� jeden okres”2. Prawo wieczystego u�ytkowania jest nierozerwalnie zwi�zane z gruntem, 
nie mo�e dotyczy� �adnego innego aktywu, stanowi powszechny przedmiot obrotu na rynku 
nieruchomo�ci, o mo�liwej do ustalenia warto�ci. 
 

Zapasy 
 
Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia si� stosuj�c cen� nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o 
odpisy aktualizuj�ce ich warto�� lub te� cen� sprzeda�y netto mo�liw� do uzyskania w zale�no�ci od 
tego, która z kwot jest ni�sza. Rozchód wyceniany jest metod� FIFO. 
 

Zobowi�zania 
 
Za zobowi�zania uznaje si� obowi�zek wykonania �wiadcze� o wiarygodnie okre�lonej warto�ci, 
które spowoduj� wykorzystanie ju� posiadanych lub przyszłych aktywów Funduszu. Na dzie� 
powstania zobowi�zania wycenia si� według warto�ci nominalnej (wymaganej zapłaty). Na dzie� 
bilansowy zobowi�zania wykazywane s� w kwocie wymagaj�cej zapłaty. Zaci�gni�te kredyty 
i po�yczki zgodnie z MSR 39 wyceniane s� wg zamortyzowanego kosztu. 
 

Rezerwy  
 
Rezerwy s� to zobowi�zania, których termin wymagalno�ci lub kwota nie s� pewne. Tworzy si� je na 
pewne lub prawdopodobne przyszłe zobowi�zania w ci��ar pozycji „Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce”. 
 

Kapitały własne 
 
Kapitały własne wycenia si� w warto�ci nominalnej i wykazuje z podziałem na ich rodzaje. 
 
W wyniku przej�cia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w prezentowanym sprawozdaniu 
finansowym Funduszu nie stosuje si� ju� podziału zysków (odnosi si� to równie� do zysku/straty z lat 
ubiegłych) na zrealizowane oraz niezrealizowane. 
Decyzj� o podziale zysku lub pokryciu straty netto podejmuje Walne Zgromadzenie Funduszu. 
 

                                                           
2 MSR 16, art. 6 



 SAF-QSr 1/2008 

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 

42  
 Komisja Nadzoru Finansowego  

Akcje własne 
 
Akcje własne wyceniane s� w cenie nabycia (bez kosztów prowizji bankowych i maklerskich) 
i prezentowane s� w kapitałach własnych jako wielko�� ujemna w momencie przeniesienia praw do 
tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umowy. Uj�cie w kapitałach jest zgodne 
z najlepsz� praktyk� potwierdzon� Mi�dzynarodowymi Standardami Rachunkowo�ci. Zgodnie z art. 
364 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych Fundusz nie wykonuje praw udziałowych z własnych akcji, 
z wyj�tkiem uprawnie� do ich zbycia lub wykonania czynno�ci, które zmierzaj� do zachowania tych 
praw. 
 

Rezerwy i odpisy aktualizuj�ce 
 

W zwi�zku z dokonywan� wycen� posiadanych aktywów Fundusz dokonuje odpisów aktualizuj�cych. 
Odpisy aktualizuj�ce s� tworzone w przypadku wyst�pienia lub prawdopodobie�stwa wyst�pienia 
trwałej utraty warto�ci danej pozycji. Odpisy te obci��aj� rachunek zysków i strat Funduszu.  
 

Podatek dochodowy bie��cy i odroczony 
 

Na przej�ciowe ró�nice mi�dzy warto�ci� ksi�gow� aktywów i pasywów a ich warto�ci� podatkow� 
tworzone s� rezerwy i ustalane aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego od osób 
prawnych.  
 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego ujmowane s� w sprawozdaniu finansowym tylko 
wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelk� w�tpliwo�� uzasadnione. 
 

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dn. 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób 
prawnych (z pó�niejszymi zmianami), dochody Funduszu pochodz�ce z dywidend oraz innych 
przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych maj�cych siedzib� na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, jak równie� z tytułu sprzeda�y udziałów lub akcji spółek maj�cych siedzib� 
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej s� wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od osób 
prawnych. St�d koszty uzyskania przychodów, których bezpo�rednie przypisanie do przychodów 
zwolnionych lub opodatkowanych nie jest mo�liwe, Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie 
struktury swoich przychodów w danym roku podatkowym. 
 

Zasada wykazywania zysków ze sprzeda�y akcji/udziałów 
 

Fundusz wykazuje zysk/strat� ze sprzeda�y akcji/udziałów w momencie przeniesienia praw własno�ci 
akcji/udziałów na kupuj�cego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/sprzeda�y. W cz��ci 
przypadków zamkni�cie transakcji (moment przeniesienia praw własno�ci akcji) jest poprzedzone 
przedpłat� otrzyman� od kupuj�cego. Otrzymane przedpłaty na poczet sprzeda�y akcji/udziałów 
wykazywane s� w pozycji „Pozostałe zobowi�zania”, a wynik na sprzeda�y wykazywany jest w 
rachunku zysków i strat dopiero z chwil� przeniesienia praw własno�ci akcji/udziałów na kupuj�cego. 
 

Rachunek przepływów pieni��nych 
 
Fundusz sporz�dza rachunek przepływów pieni��nych metod� bezpo�redni�. 
 
Podział działalno�ci na działalno�� operacyjn� oraz finansow� dokonywany jest nast�puj�co: 
 

− do działalno�ci operacyjnej zalicza si� transakcje i zdarzenia zwi�zane z podstaw� działania 
Funduszu, nie wymienione w działalno�ci finansowej, mi�dzy innymi wpływy i wydatki 
zwi�zane z zakupem lub sprzeda�� akcji, udziałów i innych papierów warto�ciowych, 
składników maj�tku trwałego, warto�ci niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki 
i dywidendy, udzielenie lub zwrot po�yczek, zapłacone koszty operacyjne działania Funduszu, 

 
− do działalno�ci finansowej zalicza si� głównie pozyskiwanie kapitału własnego i kapitałów 

obcych oraz ich zwrot i obsług�. 
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3. Przekształcenie sprawozda� finansowych w celu zapewnienia porównywalno�ci danych 
 

Pocz�wszy od raportu za pierwszy kwartał 2008 roku nast�piła zmiana prezentacji danych polegaj�ca 
na zmianie w pozycji „II.13. Inne wydatki operacyjne” rachunku przepływów pieni��nych poprzez 
zaprezentowanie pozycji „zapłacone podatki”, w któr� wchodz�: podatek dochodowy od osób 
prawnych, podatek od towarów i usług, podatek dochodowy od osób fizycznych, składki na 
ubezpieczenia społeczne i zdrowotne, podatek od nieruchomo�ci, opłaty z tytułu wieczystego 
u�ytkowania gruntu, podatek od czynno�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 porównywalne za okres od 1 stycznia 2007 roku do 
31 marca 2007 roku. 
 

4. Portfel inwestycyjny 
 

Zmiana liczby spółek w I kwartale 2008 r. 

Wyszczególnienie Liczba spółek na 
koniec kwartału 

Liczba spółek sprzedanych 
lub umorzonych w cało�ci  

w I kwartale 

Liczba spółek 
sprzedanych cz��ciowo  

w I kwartale 
Portfel wiod�cy - - - 
W tym: notowane - - - 
            nienotowane - - - 
Portfel mniejszo�ciowy 1 - - 
W tym: notowane - - - 
            nienotowane 1 - - 
Spółki zale�ne  11 - - 
W tym: notowane - - - 
            nienotowane 11 - - 
W tym: w upadło�ci 1 - - 
            w likwidacji 4 - - 
Spółki stowarzyszone - - - 
W tym: notowane - - - 
            nienotowane - - - 
Pozostałe jednostki 
krajowe 

- - - 

W tym: notowane - - - 
            nienotowane - - - 

 

Sprzeda� (w tys. PLN) w I kwartale 2008 r. 
 

Spółka Przychody ze sprzeda�y Zysk/strata ze sprzeda�y 

Portfel wiod�cy - - 
Spółki zale�ne 10 7 
Spółki stowarzyszone - - 
Portfel mniejszo�ciowy - - 
Pozostałe jednostki krajowe - - 
Jednostki uczestnictwa - - 
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Inwestycje (w tys. PLN) w I kwartale 2008 r. 
 

 Kwota inwestycji Uwagi 

Portfel wiod�cy - - 
Spółki zale�ne 50 - 
Spółki stowarzyszone - - 
Portfel mniejszo�ciowy - - 
Pozostałe jednostki krajowe - - 
  
 


