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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Warszawa ul. Miriska 63A

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI Spotka Akcyjna (,Jednostka”, ,Fundusz’) z siedzibg przy
ul. Minskiej 63A, 03 - 828 Warszawa, na ktore sktada sie:

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywow zamyka sie suma 136 542 tys. ztotych,

— rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007 roku wykazujgcy zysk netto w wysokosci 56 705 tys. ziotych,

— zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do
31 grudnia 2007 roku wykazujgce zmniejszenie stanu kapitatu wiasnego o kwote
7 049 tys. ztotych,

— rachunek przeptywéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku
do 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zwiekszenie stanu srodkow pienieznych o kwote
50 845 tys. ziotych,

- informacja dodatkowa.

Za sporzgdzenie tego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci
jednostki odpowiada Zarzad Spotki.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci
I jasnosci tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

— rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowoséci (Dz. U. z 2002
roku Nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami),

~ norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentow w Polsce, a w kwestiach nieuregulowanych Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowe;.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposéb,
aby uzyskac racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
jednostke zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy - dowodow i zapiséw w ksiegach, z ktérych wynikajg liczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do wyrazenia
miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane liczbowe i
objasnienia stowne:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dia oceny sytuacii
majgtkowej i finansowej Spdtki na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku,

— sporzgdzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami
(politykg) rachunkowosci, wynikajgcymi z  Miedzynarodowych  Standardéw
Rachunkowoséci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j
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oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komis;ji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do
wymogow ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,
— jest zgodne z wptywajgcymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu Spotki.
Sprawozdanie z dziatalnosci jest kompletne, w istotnym zakresie z wymogami art. 49 ust. 2
ustawy  orachunkowosci oraz rozporzadzenia  Ministra  Finanséw z  dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papieréw warto$ciowych (Dz. U. z 2005 r., nr 209, poz. 1744), a zawarte w nim
informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.
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Marcin Wasil W imieniu

Biegly rewident nr ew.9846/7341 WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp.z o.0.
. Marcin Wasil
, St nin Prezes Zarzadu
Barbara Wagrowska

Biegly rewident nr ew. 10029/7434

WBS Rachunkowosé Consulting Sp. z o.0.
Warszawa, ul. Pankiewicza 3

Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 30 czerwca 2008 r.
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A. Czes¢ ogolna

I.  Dane identyfikujace badang jednostke

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjna z siedzibg przy ul. Minskiej 63A, 03-
828 Warszawa zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 05 lipca 2001 roku pod
numerem 0000025172,

W roku badanym Jednostka nabywala badZz obejmowata udzialy, akcje i inne papiery wartosciowe
podmiotow zarejestrowanych oraz dziatajacych w Polsce i za granica, co jest zgodne z dziatalnoscig
przewidziang statutem.

Akcje Spotki znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z dnia
27.06.2008 r. wynosi 1,71 zt.

Na koniec badanego okresu Jednostka posiada:

- kapitat zaktadowy 9 514 tys. zi

- pozostate kapitaty wtasne 115 087 tys. zt

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego struktura wilasnosci kapitatu zakiadowego
Jednostki przedstawia sie nastepujaco:

Akcjonariusze Hos¢ akcji llosé % kapitatu % glosow
w szt. glosow

Maciej Wendzel (przez podmioty

zalezne) 22 849 900 22 849 900 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 48 440 592 50,92% 50,92%
Razem: 95 135 965 95 135 965 100,00% 100,00%

W badanym roku obrotowym nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Funduszu. W dniu
21.08.2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto Uchwate Nr 6 o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Jednostki w drodze emisji nowych akcji zwyktych na okaziciela serii B o tacznej wartosci
8538 857,20 zt, 0 wartos¢ nominalna 0,10 zt kazda. W dniu 29.01.2007 r. nastapita rejestracja przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy KRS podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Funduszu, natomiast 12.02.2007 r. rejestracja nowo wyemitowanych akcji w Krajowym
Depozycie Papieréw Wartosciowych. Akcje zostaty dopuszczone do obrotu publicznego 30.03.2007r..

W dniu 16 lipca 2007 roku Walne Zgromadzenie Funduszu podjeto Uchwate Nr 31 w sprawie
umorzenia 11 599 750 akcji na okaziciela serii A w kapitale zaktadowym Funduszu, nabytych przez
Fundusz w celu umorzenia w latach 2004 - 2007, objetych programem skupu akcji wiasnych
okreslonym w Uchwale NWZ Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku. Wynagrodzenie za umarzane akcje
wyniosto 106 313 372,52 zt. W zwigzku z umorzeniem akcji wtasnych Walne Zgromadzenie podijeto
Uchwate w sprawie obnizenia kapitatu zakladowego Funduszu o kwote 115997500 zt po
przeprowadzeniu postepowania konwokacyjnego, zgodnie z art. 456 Kodeksu Spétek Handlowych. W
dniu 06.11.2007 r. nastgpita rejestracja przez Sad Rejonowy dia m.st. Warszawy, XIil Wydziat
Gospodarczy KRS obnizenia kapitatu zaktadowego Funduszu.

Na dzien 31 grudnia 2007 roku kapitat zakladowy Funduszu wynosit 9 513 596,50 zt i dzielit sie na
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Warszawa ul. Miriska 63A

9747 393 akcje serii A o wartosci nominalnej 0,10zt kazda i 85 388 572 akcje serii B o wartosci
nominalnej 0,10zt kazda (tacznie 95 135 965 akcji serii A i serii B).

Spotka wg stanu na koniec badanego okresu jest Jednostkg dominujaca i posiada nastepujace Spotki

zalezne:
Nazwa Spélki zaleznej Udziat Udziat
Funduszu w Funduszu
kapitale bezposrednio
zakladowym | i posrednio w
spoitki ogdinej
liczbie
glosow
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 100% 100%
Minska Development Sp. z 0.0. 76,90% 100%
West Development Sp. z 0.0. 100% 100%
PZQO Investment Sp. z 0.0. 74,93% 100%
Mardex Sp. z 0.0. w likwidag;ji 0,00% 100%
Fabryka PZO Sp. z o.0. 0,00% 100%
Mardex Sp. z 0.0. spotka komandytowa 0,00% 100%
Praga z Okna Sp. z.0.0. 0,00% 100%
R ana R Adv Secundo Sp. z o.0. 0,00% 100%

Na dzien 31.12.2007 r. Fundusz posiadat 57,49% udziatow w kapitale zaktadowym Wroclawskiego
Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska w upadiosci. Ze
wzgledu na postawienie tej spotki w stan upadtosci Fundusz nie sprawowat kontroli nad tg jednostka.

Badana Spotka:

- jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
- posiada nr statystyczny w systemie REGON
- przewazajgcy rodzaj dziatainosci posiada symbol PKD

- Jest podatnikiem podatku od towarow i ustug (VAT) i posiada nadany

przez Urzad Skarbowy NIP

Na dzien wydania opinii:

e organem Kierujgcym jednostka jest Zarzad w skiadzie:

Imie i Nazwisko

Funkcja

Rafat Mateusiak

Prezes Zarzadu

Marcin Rulnicki

Wiceprezes Zarzadu

0000025172
010960548
65.23 Z

526-10-37-387

Od dnia bilansowego do dnia wydania opinii nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu. Z dniem
7 maja 2008 pan Romuald Grochocki zlozyt rezygnacje ze stanowiska Czionka Zarzadu. W dniu
7 maja 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszu powofata w skiad Zarzadu pana Rafata Mateusiaka

powierzajgc mu funkcje Prezesa Zarzadu.

W dniu 20.06.2008 r. ze skutkiem od 1.07.2008 r. do skiadu Zarzadu powotano panig Ewe Ciesla

powierzajac jej funkcje Czionka Zarzadu.

e Organem nadzoru jest Rada Nadzorcza w sktadzie:

Imie i Nazwisko

Funkcja

Rafat Krzysztof Bauer

Przewodniczacy Rady

Andrzej Kosinski

Wiceprzewodniczacy Rady
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Antoni Kulhawik Czionek Rady
Piotr Surmacki Czionek Rady
Piotr Janczewski Cztonek Rady

W dniu 17 kwietnia 2008 roku Pan Marcin Zientara zrezygnowat z czionkowstwa w Radzie Nadzorczej
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFi S.A.

Srednioroczne zatrudnienie wynosito w 2007 roku 9 pracownikow.

Ksiggi rachunkowe prowadzone sg w siedzibie Funduszu. Gléwnym ksiegowym badanej jednostki jest
Pani Katarzyna Czechowska.

Il.  Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Roczne sprawozdanie finansowe Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zostato
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoséci Finansowej na
podstawie uchwaly nr 14 z dnia 30.06.2005 r. Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy o przejsciu z
dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF.

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe na ktore sktada sie:

- Dbilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow
| pasywow zamyka sie suma 136 542 tys. ziotych,

— rachunek zyskdw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 56 705 tys. ziotych,

— zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do
31 grudnia 2007 roku wykazujgce zmniejszenie stanu kapitatu wilasnego o kwote
7 049 tys. ziotych,

— rachunek przeptywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku
do 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkéw pienieznych o kwote
50 845 tys. ziotych,

- informacja dodatkowa.

Do sprawozdania finansowego zataczone zostato sprawozdanie z dziatalnoséci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.

ll.  Informacje o sprawozdaniu finansowym Spétki za poprzedni
rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.,
zostalo zbadane przez ~WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z 0.0. wpisang na liste pod
numerem 2733 i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostato zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
wdniu 16.07.2007 r., ktére podjeto uchwate o przeznaczeniu zysku za 2006 rok w kwocie
15726 631,24 zt w catosci na kapitat zapasowy.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostalo ztozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w
dniu 24.07.2007 r. oraz opublikowane w Monitorze Polskim B nr 1925 w dniu 23.11.2007 r.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzieA 31.12.2006 r. prawidiowo otwarto
ksiggi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci wykazane w
ksiegach rachunkowych na dzien ich zamkniecia stany aktywow i pasywow ujeto w tej samej
wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.
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IV. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony przeprowadzajacy
badanie sprawozdania finansowego

Uchwatg Rady Nadzorczej Zachodniego Fundusz Inwestycyjnego NFI S.A. z dnia 3.09.2007r.
Spdtka WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o.0. zostata powotana do zbadania sprawozdania
finansowego za 2007 r., umowa o badanie zostata zawarta dnia 9.05.2008 r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowosé Consulting Sp. z 0.0.
przy ul. Pankiewicza 3 w Warszawie jest wpisany na liste pod numerem 2733, a w jego imieniu
badanie przeprowadzili Marcin Wasil, wpisany do rejestru i na liste bieglych rewidentéw wykonujacych
zawod bieglego rewidenta pod numerem 9846/7341 oraz Barbara Wagrowska wpisana do rejestru i
na liste biegtych rewidentéw wykonujgacych zawod biegtego rewidenta pod numerem 10029/7434.

Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegli rewidenci oraz
osoby uczestniczace w badaniu nie bedace bieglymi rewidentami stwierdzaja, ze pozostaja niezalezni
od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Badanie przeprowadzono w okresie od 09.06.2008 r. do 30.06.2008 r.

V. Oswiadczenia Jednostki i dostepno$é danych

Zarzad Spotki w dniu 30 czerwca 2008 r. ziozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejgcych na dzien 31.12.2007 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wplywajacych w sposéb istotny na wielko$¢
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

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

VI. Pozostate informacje

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych $ciganiu, jak rowniez
nieprawidiowosci jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.

W badanym okresie w Jednostce nie przeprowadzane byly kontrola zewnetrzne

WBS Rachunkowos$c¢ Consulting Sp. z o0.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 627-10-56,
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B. Analiza sytuacji Jednostki i ocena kontynuacji dziatalnosci

Wszystkie kwoty wykazane w dalszej czeéci niniejszego raportu biegtego rewidenta zostaty

przedstawione w tys. zlotych.

I. Zmiana i struktura gléwnych pozycji bilansowych

Zmiany w
strukturze
AKTYWA 31.12.2006 | 31.12.2007 (%)
tys zt tys zt 31.12.2006 | 31.12.2007 | kol.{3-2)/2
1 2 3 4 5 6

A. Portfel inwestycyjny 118 614 68 804 | 81,48% 50,39% -41,99%
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i 638 0

instrumenty finansowe 0,44% 0,00% -100,00%
1. Akcje stanowiace udzialy wiodace w spétkach 0 0

notowanych 0,00% 0,00% -

2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach 638 0

notowanych 0,44% 0,00% -100,00%
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0,00% 0,00% -

4. Akcje w jednostkach wspodizaleznych notowanych 0 0 0,00% 0,00% -

5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0,00% 0,00% -

6. Notowane diuzne papiery wartosciowe 0 0 0,00% 0,00% R
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty 0 0

finansowe 0,00% 0,00% -

il. Nienotowane krajowe papiery warto$ciowe, udziaty

i inne instrumenty finansowe 117976 68 804 81,05% 50,39% -41,68%
1. Akcje i udziaty stanowiace udzialy wiodace w spéikach 0 0

nienotowanych 0,00% 0,00% -

2. Akcje i udziaty stanowiace udziaty mniejszosciowe w 0 0

spotkach nienotowanych 0,00% 0,00% -

3. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 103 016 68 202 | 70,77% 49,95% -33,79%
4. Akcje i udzialy w jednostkach wspotzaleznych 0 0

nienotowanych 0,00% 0,00% -

5. Akcje i udzialy w jednostkach stowarzyszonych 0 0

nienotowanych 0,00% 0,00%

6. Akcje i udzialy w innych jednostkach nienotowanych 0 0 0,00% 0,00% -

7. Nienotowane diuzne papiery wartosciowe 14 960 602 10,28% 0,44% -95 98%
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne 0 0

instrumenty finansowe 0,00% 0,00%

lll. Zagraniczne papiery warto$ciowe, udzialy i inne

instrumenty finansowe 0,00% 0,00% -

B. Naleznosci 20 828 11154 14,31% 8,17% -46,45%
1. Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek 16 653 8347 | 11,44% 6,11% -49,88%
2. Naleznosci z tytulu sprzedanych (umorzonych)

papieréw wartosciowych, udziatow i innych instrumentow 0 0

finansowych 0,00% 0,00% -

3. Naleznosci z tytulu odsetek 1219 2725 0,84% 2,00% 123,54%
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w 0 0

zyskach 0,00% 0,00%

5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 107 18 0,07% 0,01% -83,18%
6. Naleznosci z tytulu podatkéw, cet, ubezpieczen 0 35 0,00% 0,03% -

5. Pozostate naleznoéci 2 849 29 1,96% 0,02% -98,98%

C. Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 5387 56 232 3,70% 41,18% 943,85%

D. inne aktywa 739 352 0,51% 0,26% -52,37%
1. Wartosci niematerialne, w tym, 0 6 0,00% 0,00% -

2. Rzeczowe aktywa trwate 498 160 0,34% 0,12% -67,87%
3. Rozliczenia miedzyokresowe 241 186 0,17% 0,14% -22,41%
3.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 226 69 0,16% 0,05% -69,47%
3.2. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 15 117 0,01% 0,09% 686,67%
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 0| 0,00% 0,00% -

Aktywa razem 145 568 136 542 | 100,00% 100,00% -6,20%
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Zmiany w
strukturze
PASYWA 31.12.2006 | 31.12.2007 (%)
tys zt tys zt 31.12.2006 | 31.12.2007 | kol.(3-2)/2
1 2 3 4 5 6
F. Zobowigzania i Rezerwy 13 918 11 941 9,56% 8,75% -14,20%
I. Zobowiazania 12 244 11 068 8,41% 8,11% -9,60%
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw
warto$ciowych, udziatéw i innych instrumentéw 5 0
finansowych 0,00% 0,00% -100,00%
Zbi;gsxlﬁzanla z tytutu zaciagnietych kredytéw 1717 10 921 8,05% 8,00% 6,79%
3. Z_ob.owiazani’a z tytutu wyemitowanych dtuznych 0 0
papieroéw warto$ciowych 0,00% 0,00% -
4. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 283 74 0,19% 0,05% -73,85%
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 164 64 0,11% 0,05% -60,98%
6. Pozostate zobowigzania 75 9 0,05% 0,01% -88,00%
7. Fundusze specjaine 0 0 0,00% 0,00% -
Il. Rozliczenia miedzyokresowe 780 258 0,54% 0,19% -66,92%
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0,00% 0,00% -
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 780 258 0,54% 0,19% -66,92%
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0,00% 0,00% -
2.2. Krétkoterminowe 780 258 0,54% 0,19% -66,92%
lIl. Rezerwy 894 615 0,61% 0,45% -31,21%
1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 774 500
dochodowego 0,53% 0,37% -35,40%
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne
obowigzkowe $wiadczenia pracownikow 120 15 0,08% 0,08% -4,17%
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0,00% 0,00% R
2.1. Krotkoterminowe 120 115 0,08% 0,08% -4,17%
3. Pozostate rezerwy 0 0 0,00% 0,00% -
3.1. Diugoterminowe 0 0 0,00% 0,00% -
3.2. Krétkoterminowe 0 0 0,00% 0,00% -
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0,00% 0,00% -
Zobowiazania i rezerwy razem 13 918 11 941 9,56% 8,75% -14,20%
Zobowiazania i rezemy. rasemy 11650 124601 e | orzsw | s
G. Kapitat wiasny 131 650 124 601 90,44% 91,25% -5,35%
1. Kapitat zakiadowy 2135 9514 1,47% 6,97% 345,62%
2. Nalezne wptaty na kapitat zakiadowy (wielkos¢ 0 0
ujemna) 0,00% 0,00%
3. Akcje wiasne (wielkos¢ ujemna) -42 672 0 -29,31% 0,00% -100,00%
4. Kapitat zapasowy 144 181 54 641 99,05% 40,02% -62,10%
5. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0,00% 0,00%
- srodkoéw trwatych 0 0 0,00% 0,00%
- akgcji i udziatéw 0 0 0,00% 0,00%
6. Pozostale kapitaty rezerwowe 0 0 0,00% 0,00% -
7. Kapitat rezerwowy 8 538 0 5,87% 0,00% -100,00%
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3741 3741 2,57% 2,74% 0,00%
9. Zysk (strata) netto 15727 56 705 10,80% 41,53% 260,56%
1Q. Odpisy_z zysku netto w ciagu roku obrotowego 0 0
(wielko$¢ ujemna) 0,00% 0,00% R
Pasywa razem 145 568 136 542 100,00% 100,00% -6,20%
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Il. Zmiana i struktura pozycji wynikowych

. Zmiany w
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2006 31.12.2007 strukturze (%)
tys zt tys zt (3-2)/2
1 2 3 4
A. Przychody z inwestycji 3142 5 305 68,84%
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 300
1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 -
1.2. Z tytutu udziatow w jednostkach zaleznych 0 300
1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach wspotzaleznych 0 0 -
1.4. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 -
2. Przychody z akgji, innych papierow wartosciowych i
instrumentéw finansowych oraz udziatow 1294 477 -63,14%
2.1. Z tytutu diuznych papieréw warto$ciowych 1294 477 -63,14%
2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 0 0 -
2.3. Z tytutu innych papieréw wartosciowych, instrumentow
finansowych i udziatow 0 0 -
3. Przychody z tytutu odsetek 1 846 4528 145,29%
4. Dodatnie réznice kursowe 2 0 -
5. Pozostate 0 0 -
B. Pozostate przychody operacyjne 7 665 454 -94,08%
C. Koszty operacyjne 6 585 4 956 -24,72%
1. Koszty dziatania funduszu 6 328 4 888 -22,74%
1.1. Odsetki z tytutu zaciagnigtych kredytéw (pozyczek) 241 644 167,22%
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 Q -
1.3. Zuzycie materiatéw i energii 52 63 21,15%
1.4. Ustugi obce 2 040 1535 -24,75%
1.5. Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 2 422 1997 -17,55%
1.6. Podatki i optaty 18 15 -16,67%
1.7. Pozostale koszty 1 555 634 -59,16%
2. Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i
prawnych 257 68 -73,54%
D. Pozostale koszty operacyjne 0 0 -
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 4 -5 881 -
F. Wynik z inwestycji netto 4218 5078 -220,39%
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 11 819 50 842 330,17%
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 16 037 57 526 258,71%
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 -
J. Zysk (strata) brutto 16 037 57 526 258,71%
K. Podatek dochodowy 310 821 165,16%
a) cze$¢ biezaca 939 -
b) czes¢ odroczona 310 -118 -62,26%
L. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia
straty) 0 0 -
M. Zysk (strata) netto 15727 56 705 260,56%
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lll. Podstawowe wskazniki charakteryzujgce dziatalnosé jednostki

WYSZCZEGOLNIENIE

2006 r. 2007 r. SPOSOB WYLICZENIA
A | WSKAZNIKI FINANSOWANIA
1 zobowiazania +rezerwy /
Stopa zadtuzenia % 9.6 8,7 | pasywa
2 Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego % 9,3 8,9 | (zobowiazania ) / kapitaly whasne
3 (naleznosci + srodki pienigzne )/
Szybkosc sptaty zobowigzan 2,1 6,1 | zobowigzania
Wskaznik unieruchomienia $rodkéw % 81,5 50,4 | portfel inwestycyjny / aklywa
S | wskaznik zdoino$ci platniczej % 44,0 508,1 | srodki pienigzne/ zobowiazania
6 Plynnos¢ | 2,2 6,1 | majatek obrotowy/ zobowiazania
B | WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
wynik finansowy netto/sredni
' | Rentownosé aktywéw (ROA) % 11,9 44,3 | stan aktywow netto
wynik finansowy netto/kapitaty
2 | Rentownosé kapitatéw wiasnych (ROE) % 11,9 45,5 | wlasne

IV. Ogdlna ocena dziatalnosci

1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Wykazany w badanym okresie wysoki poziom zysku netto jest ponad 3-krotnie wyzszy w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego i pochodzi przede wszystkim ze zrealizowanych zyskow z inwestycii.
Wskazniki rentownos$ci kapitatéw wiasnych wzrést z 11,9% do poziomu 45%. Przy ocenie rentownosci
dziatalnosci Funduszu nalezy jednak zwréci¢é uwage na fakt, ze na wykazany w sprawozdaniu
finansowym wynik netto w przewazajacej mierze wpltynely transakcje zrealizowane w grupie
kapitatowej, w tym zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie 50 749 tys. zt.

Wskazniki ptynnosci oraz struktury finansowania utrzymuja sie na bardzo bezpiecznym poziomie.
Majatek Funduszu finansowany jest gtownie z kapitatéw wiasnych a nieznaczne (w stosunku do sumy
bilansowej) finansowanie z zewnetrznych zrédet pochodzi z pozyczki otrzymanej od jednej ze spoétek z
grupy kapitatowej. W przysztosci Jednostka nie powinna mie¢ probleméw z zachowaniem ptynnosci

oraz zdolnosci ptatnicze;j.

2. OCENA ZAGROZEN KONTYNUACJI DZIALANIA

Powyzej przedstawione wskazniki ekonomiczne nie wskazujg na istnienie zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci Spotki w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.
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C. CZESC SZCZEGOtOWA

. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI
Ksiggowo$¢ Funduszu w badanym okresie byta prowadzona przy wykorzystaniu programoéw
informatycznych Finansowo-Ksiegowego Raks oraz Symfonia.

Jednostka posiada aktualng dokumentacje, o ktorej mowa w art. 10 ustawy, w tym réwniez zaktadowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spofki.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidiowosci ksiag rachunkowych, ktére
mogtyby mie¢ istotny wptyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktore nie zostatyby usuniete, w
tym dotyczacych:

* udokumentowania operacji gospodarczych,

= rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnosci ksigg rachunkowych oraz powigzania zapisoéw
w ramach ksigg rachunkowych,

* prawidtowos$ci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

* powigzania zapisow z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,

* zasadnosci stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomoca komputera,

= speiniania warunkoéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentagcii ksiegowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Inwentaryzacje sktadnikow aktywéw i pasywéw przeprowadzono w zakresie i terminach
oraz z czgstotliwoscia wymagang przez ustawe o rachunkowosci. Roznice inwentaryzacyjne ujeto
i rozliczono w ksiegach badanego okresu.

ll. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
I1.1. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach bilansu

Naszym zdaniem, informacje i komentarze dotyczace aktywow i pasywéw Funduszu zostaty w
zbadanym sprawozdaniu finansowym we wszystkich istotnych aspektach zaprezentowane oraz
wycenione w wartosciach realnych z uwzglednieniem odpiséw utworzonych z tytutu utraty wartosci.

1. Aktywa

Suma bilansowa na dzien 31.12.2007 roku wyniosta 136 542 tys. zt i zmniejszyta sie w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego o 9 026 tys. zt, tj. 0 6,2%.

Warto$¢ aktywow plynnych rozumianych jako $rodki pieniezne oraz inne aktywa, ktdre w krotkim
czasie mogg by¢ zamienione na gotéwke (diuzne papiery wartosciowe, w tym z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu, krétkoterminowe inwestycje na rynku kapitatowym- tzw. portfel spekulacyjny)
wg stanu na 31.12.2007 r.. wyniosta 56 232 tys. z{, co stanowito 41,2% sumy bilansowe;.
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Wartos¢ portfela inwestycyjnego wynosi 68 804 tys. zt i obejmuje udziaty w spotkach zaleznych
nienotowanych oraz nienotowane dtuzne papiery warto$ciowe.

Wycena udziatdw w spotkach zaleznych dokonywana jest zgodnie z MSR 27 w cenie nabycia.

2. Kapitaly wlasne

Wykazane w sprawozdaniu finansowym kapitaty wtasne obejmuja (w tys. zt):

* kapitat zakladowy 9514
* Kkapitat zapasowy 54 641
= zysk z lat ubiegtych 3741
*  zysk roku badanego 56 705

W badanym roku obrotowym nastapito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Funduszu w drodze emisji
nowych akcji zwyktych na okaziciela serii B o tgcznej wartosci 8 538 857,2 zi.

W dniu 16 lipca 2007 roku Walne Zgromadzenie Funduszu podjeto Uchwate Nr 31 w sprawie
umorzenia 11 599 750 akcji na okaziciela serii A w kapitale zakiadowym Funduszu, nabytych przez
Fundusz w celu umorzenia w latach 2004 — 2007, objetych programem skupu akcji wiasnych
okreslonym w Uchwale NWZ Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku. W zwigzku z umorzeniem akcji

wiasnych Walne Zgromadzenie podjeto Uchwate w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego Funduszu
o kwote 1 159 975,00 zt.

Kapitat zaktadowy wg stanu na 31.12.2007 wynosit 9 513 596,50 zi i dzieli sie na 95 135 965 szt. akc;ji
0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Kapitat zaktadowy jest zgodny ze statutem spotki i z aktualnym
wpisem do Krajowego Rejestru Sgdowego (KRS 0000025172).

Wartos$¢ aktywow netto na jedng akcje na dzien 31.12.2007 r. wyniosta 1,31 zt.

I1.2. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach ksztaftujacych
wynik

Naszym zdaniem, informacje i komentarze dotyczace kosztow, przychodow oraz strat i zyskow
poniesionych przez Jednostke zostaly wykazane we wszystkich istotnych aspektach w sposoéb
rzetelny i jasny w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

1. Rezerwy i odpisy aktualizujace

W pozyciji tej jednostka wykazata przychody z tytutu rozwigzania odpiséw aktualizujgcych obejmujace:
* wartosc¢ obligacji wyemitowanych przez Przedsigbiorstwo Zbozowo-Mtynarskie Sp. z 0.0. w
kwocie 602 tys. zt,

= naleznosci z tytutu pozyczki udzielonej dla Wroctawskiego Przedsigbiorstwo Budownictwa
Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska w upadto$ci w kwocie 5 279 tys. zt.

Rozwigzane odpisy aktualizujgce obejmujg kwoty sptat otrzymane przez jednostke po dniu
bilansowym.

2. Zrealizowane zyski z inwestycji

Na wykazang w sprawozdaniu warto$¢ zrealizowanych zyskéw z inwestyciji ztozyly sie kwoty:
= 45362 1ys. zt z tytulu sprzedazy do innych spdlek z grupy udziatow w spétkach zaleznych,
* 5387 tys. zt z tytutu sprzedazy udziatow w spotkach zaleznych w celu ich umorzenia,
* 93tys. zt stanowigcg wynik na sprzedazy udziatow mniejszosciowych.

3. Podatek dochodowy

W badanym okresie Jednostka obliczajac podstawe opodatkowania odliczyta strate nierozliczona z lat
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poprzednich i wykazata dochod dla celow podatku dochodowego od oséb prawnych w kwocie
1238 tys. zl.

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

W celu jasnego przedstawienia wyniku jednostka wykazata w odregbne] pozycji kwote aktywow oraz
rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego przypadajaca do rozliczenia na badany rok.

I.3. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym przedstawia prawidtowo zmiany w kapitatach Spétki i zmiany
te sg zgodne z :

1 przepisami prawa:
* ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037) i statutem
badanej jednostki,

* Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej / Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci,

elementami sprawozdania finansowego,

danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

I1.4. Rachunek przeptywdw pienieznych
Rachunek przeptywow pienigznych sporzgdzono prawidiowo metodg bezposrednia.

Dane w nim zawarte sg zgodne z danymi zawartymi w bilansie oraz danymi pochodzgcymi
bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

I.5. Noty do sprawozdania finansowego

Noty do sprawozdania finansowego zawieraja niezbedne istotne ujawnienia.

I1.6. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Jednostki w roku
obrotowym

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnoséci Spotki, ktérego informacje finansowe sg
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn.
19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych.

D. Zdarzenia po dacie bilansu

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakohczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu zostaly ujete w ksiggach badanego okresu.

Pozostate istotne zdaniem Zarzadu Spotki zdarzenia, ktére mogg mie¢ wplyw na ocene zbadanego
sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo zaprezentowane w czeéci opisowej sprawozdania
finansowego.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Warszawa ul. Miriska 63A

E. Podsumowanie badania

Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowg -
dowodow i zapisow ksiegowych, z ktorych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztattujace wysoko$¢ rozrachunkow z budzetami. W zwigzku z tym
moga  wystapi¢  roznice  pomiedzy wynikami  ewentualnych  kontroli podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodg petng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

Niniejszy raport zawiera 14 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtych
rewidentdw oraz nizej wymienione zataczniki:

* bilans na dzien 31.12.2007 r.;

= rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007:

* sprawozdanie z przeptywu $rodkéw pienigznych za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007;
= zestawienie zmian w kapitatach wtasnych za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007:

= informacja dodatkowa.

! { P I {
/- L
Marcin Wasil W imieniu
Biegty rewident nr 9846/7341 WBS Rachunkowos$¢ Consulting
Sp.z o.0.
" o Marcin Wasil
i . O L Prezes Zarzadu
Barbara Wagrowska

Biegty rewident nr ew. 10029/7434

WBS Rachunkowosé Consulting Sp. z o.o.
Warszawa, ul. Pankiewicza 3

Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 30 czerwca 2008 roku
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