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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. Warszawa ul. Minska 63A

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu

z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

za okres od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. (,Grupa”), ktérej
jednostkg dominujacy jest Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjna z siedzibg
przy ulicy Mifnskiej 63A, 03 - 828 Warszawa (,Jednostka Dominujgca” lub ,Fundusz’), na
ktére sktada sie:

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie
aktywow i pasywéw zamyka sie sumg 283 061 tys. ztotych,

— skonsolidowany rachunek zyskdw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do
31 grudnia 2007 roku wykazujgcy zysk netto w wysokosci 48 925 tys. ztotych,

— zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od
1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku wykazujgce zwigkszenie stanu kapitatu
wiasnego o kwote 44 091 tys. ziotych,

— skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia
2007 roku do 31 grudnia 2007 roku wykazujacy wzrost stanu $rodkéw pienieznych o
kwote 47 068 tys. ziotych,

- informacja dodatkowa.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej odpowiada Zarzgd Jednostki Dominujacej.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie, w oparciu o przeprowadzone badanie, opinii o
rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
oraz prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowos$ci oraz norm
wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce, a w kwestiach nieuregulowanych Miedzynarodowych Standardéw
Rewizji Finansowe.

Zgodnie 2z powotanymi powyzej normami, badanie sprawozdania finansowego
zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewnosg,
pozwalajacg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
Grupe zasad rachunkowosci i znaczgcych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajgcej
mierze w sposob wyrywkowy — dowodoéw i zapiséw w ksiegach, z ktoérych wynikajg liczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowg ocene sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczytlo wystarczajgcej podstawy do wyrazenia
naszej opinii.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.
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Naszym zdaniem zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane
liczbowe i objasnienia stowne :

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowe;j i

finansowej Grupy na dzien 31.12.2007 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.,

* sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci wynikajgcymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym przez MSR, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci i
przepisami wydanego na jej podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
12 grudnia 2001roku w sprawie szczegolnych zasad sporzadzania przez jednostki inne
niz banki i zaktady ubezpieczen sprawozdania finansowego jednostek powiazanych (Dz.
U. nr 152 poz. 1729),

* Jjest zgodne z wptywajgcymi na tre$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa i postanowieniami statutu Jednostki Dominujace;.

Nie zgtaszajac zastrzezen do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, informujemy,
ze Sprawozdania finansowe spdlek grupy kapitatowej, za wyjatkiem jednostkowego
sprawozdania Jednostki dominujgcej oraz spoétki zaleznej West Development Sp. z 0. 0., nie
byly do dnia wydania opinii 0 sprawozdaniu skonsolidowanym zbadane przez biegtego
rewidenta. W ramach przeprowadzonego przez nas badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zastosowaliSmy szczegolne procedury badania istotnych
skfadnikow aktywoéw i pasywdw jednostek zaleznych nie objetych badaniem, ktére
zapewnito, ze pozycje nie zbadane przez biegtego rewidenta stanowig ponizej 2% sumy
bilansowej Grupy.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy i Jednostki Dominujgcej jest kompletne, w istotnym
zakresie z wymogami art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowos$ci oraz rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych (Dz. U. z 2005 r., nr 209, poz.
1744), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawogzdania finansowego,
sg z nim zgodne. /{ f
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Raport uzupetniajacy opinie biegtego rewidenta o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S A.

A. Czes¢ ogoina raportu
L Dane identyfikujace badana Grupe Kapitatowg

Badanie dotyczy Grupy Kapitatowej, ktorej jednostkg dominujaca jest Zachodni Fundusz Inwestycyjny
NFI Spdtka Akcyjna z siedzibg przy ul. Minskiej 63A, 03-828 Warszawa.

Spotka dominujgca zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 05 lipca 2001 roku pod
numerem 0000025172.

Akcje Spotki dominujgcej 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
- pozostate kapitaty wtasne

9 514 tys. z}
240 780 tys. zt

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego struktura wilasnosci kapitalu zaktadowego
Jednostki dominujacej przedstawia sie nastepujgco:

Akcjonariusze llos¢ akeji llos¢ % kapitatu % glosow
w szt. gtosow

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 nastapito podwyzszenie kapitatu zakladowego Funduszu. W dniu
21.08.2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjetlo Uchwate Nr 6 o podwyzszeniu kapitalu
Zaktadowego Jednostki w drodze emisji nowych akcji zwyktych na okaziciela serii B o facznej wartosci
8 538 857,20 zt, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. W dniu 29.01.2007 r. nastapita rejestracja przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Funduszu, natomiast 12.02.2007 r. rejestracja nowo wyemitowanych akcji w Krajowym
Depozycie Papierow 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 wtasnych
okreslonym w Uchwale NWZ Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku. Wynagrodzenie za umarzane akcje
wyniosto 106 313 372,52 zi. W zwigzku z umorzeniem akcji wlasnych Walne Zgromadzenie podjeto
Uchwate w sprawie obnizenia kapitalu zakladowego Funduszu o kwote 1159 975,00 zi po
przeprowadzeniu postepowania konwokacyjnego, zgodnie z art. 456 Kodeksu Spoétek Handlowych, W
dniu 06.11.2007 r. nastgpita rejestracja przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xili Wydziat
Gospodarczy KRS obnizenia kapitatu zakladowego Funduszu.

Na dzien 31 grudnia 2007 roku kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 9 513 596,50 zt i dzielit sie na
9 747 393 akcje serii A o wartosci nominalnej 0,10zt kazda i 85 388 572 akcje serii B 0 wartosci
nominalnej 0,10zt kazda (facznie 95 135 965 akgcji serii A i serii B).

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z o0.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 627-10-56, 3
NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS
0000092211, Kapitat Zaktadowy 50.000 zt

|

[/



Raport uzupeiniajacy opinie biegtego rewidenta o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatlowe] Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Jednostka dominujaca:

- jestwpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem - 0000025172
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010960548
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 65.23 7

- jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i posiada nadany

przez Urzad Skarbowy NIP 526-10-37-387

Wediug stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku skiad Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. przedstawia sie nastepujaco:

Nazwa Spotki zaleznej Charakter Udziat Udziat
powigzania | Funduszu w Funduszu
kapitale bezposrednio i
zakiadowym posrednio w
spotki ogolnej liczbie
glosow

Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. w likwidacji zalezna 100% 100%

Minska Development Sp. z 0.0. zalezna 76,90% 100%

West Development Sp. z 0.0. zalezna 100% 100%

PZO Investment Sp. z 0.0. zalezna 74,93% 100%

Mardex Sp. z 0.0. w likwidagciji posrednio 0,00% 100%
zalezna

Fabryka PZO Sp. z o.0. posrednio 0,00% 100%
zalezna

Mardex Sp. z 0.0. spotka komandytowa posrednio 0,00% 100%
zalezna

Praga z Okna Sp. z.0.0. posrednio 0,00% 100%
zalezna

R ana R Adv Secundo Sp. z 0.0. posrednio 0,00% 100%
zalezna

Na dzien 31.12.2007 r. Fundusz posiadat 57,49% udziatdw w kapitale zaktadowym Wroctawskiego
Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemysiowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska w upadtosci. Ze
wzgledu na postawienie tej spotki w stan upadiosci Fundusz nie sprawowat kontroli nad tg jednostka,.
Spotka nie zostata objeta skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest:

* dziatalno$¢ finansowa,
= dziatalno$¢ polegajaca na kupnie, sprzedazy i wynajmie nieruchomosci.

W roku badanym Grupa prowadzita dziatalno$¢ w zakresie zgodnym z wyzej opisanym.

Na dzien wydania opinii:
e organem kierujgcym jednostkg dominujgca jest Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Rafat Mateusiak Prezes Zarzadu
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zarzgdu

Od dnia bilansowego do dnia wydania opinii nastagpity zmiany w sktadzie Zarzadu. Z dniem
7 maja 2008 pan Romuald Grochocki ziozyt rezygnacje ze stanowiska Czionka Zarzadu. W dniu
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Raport uzupetniajgcy opinie biegtego rewidenta o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

7 maja 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszu powotata w skiad Zarzadu pana Rafata Mateusiaka
powierzajgc mu funkcje Prezesa Zarzadu.

W dniu 20 czerwca 2008 r. ze skutkiem od 1.07.2008r.

do skladu Zarzadu powotano
panig Ewe Ciesla powierzajac jej funkcje Cztonka Zarzadu.

+ Organem nadzoru jednostki dominujgcej jest Rada Nadzorcza w skiadzie:

Imie i Nazwisko

Funkcja

Rafat Krzysztof Bauer

Przewodniczacy Rady

Andrzej Kosinski

Wiceprzewodniczgcy Rady

Antoni Kulhawik
Piotr Surmacki
Piotr Janczewski

Czlonek Rady
Czionek Rady
Cztonek Rady

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

Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosito w 2007 roku 30 osob.

Gtéwnym ksiegowym jednostki dominujacej jest Pani Katarzyna Czechowska.
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Raport uzupetniajgcy opinie biegtego rewidenta o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

ll. Sprawozdanie finansowe podiegajace badaniu

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFl S.A. zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej na podstawie uchwaty nr 14 z dnia 30.06.2005 r. Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy o
przejsciu z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF.

Na sprawozdanie podlegajace badaniu skiada sie:

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzier 31 grudnia 2007 roku, ktéry po stronie aktywow i
pasywow zamyka sie suma 283 061 tys. ziotych,

- skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do 31
grudnia 2007 roku wykazujacy zysk netto w wysokoéci 48 925 tys. ziotych,

~ zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2007
roku do 31 grudnia 2007 roku wykazujace zwiekszenie stanu kapitatu wtasnego o kwote
44 091 tys. ziotych,

- skonsolidowany rachunek przeptywodw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku
do 31 grudnia 2007 roku wykazujacy wzrost stanu $rodkow pienieznych o kwote 47 068 tys.
ztotych,

— informacja dodatkowa.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zalaczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r.

Przedmiotem badania byly réwniez ksiegi rachunkowe i dokumentacja zrodtowa, na podstawie,
ktorych sprawozdanie to sporzadzono oraz zdarzenia zaistniate po dniu bilansowym majgce wptyw na
sytuacje majatkowa, finansowg oraz wynik finansowy Grupy, wynikajace ze sprawozdania za okres
badany. Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie zdarzen podlegajacych $ciganiu z mocy prawa.

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy sktadajg sie sprawozdania jednostkowe
Spotki dominujgce] oraz Spélek podporzadkowanych sporzadzone na dzien 31.12.2007 roku.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone metoda petna.

Powigzanie pomiedzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym
przedstawia sie nastepujgco:

Spotka Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujacy 136 542 56 705
Podmioty zalezne 533 971 130 317
RAZEM 670 513 187 022
Korekty konsolidacyjne -387 452 -138 097
Suma sprawozdania skonsolidowanego 283 061 48 925

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31.12.2007 rok nie zawiera zmian
zakresu jednostek objetych konsolidacjg w stosunku do roku poprzedniego.

lll. Badanie sprawozdania finansowego

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie przy ul. Pankiewicza 3 jest wpisany na liste pod numerem 2733, a w jego
imieniu badanie przeprowadzili Marcin Wasil, wpisany do rejestru i na liste bieglych rewidentow
wykonujgcych zawdd biegtego rewidenta pod numerem 9846/7341 oraz Barbara Wagrowska wpisana
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Raport uzupetniajacy opinig biegtego rewidenta o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

do rejestru i na liste bieglych rewidentow wykonujacych zawdd 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 biegtymi rewidentami stwierdzaja, ze pozostajg niezalezni
od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Uchwatg Rady Nadzorczej Zachodniego Fundusz Inwestycyjnego NFI S.A. z dnia 3.09.2007 .
Spotka WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z 0.0. zostala powotana do zbadania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2007 r., umowa na badanie zostata zawarta dnia 9.05.2008 r.

Prace nasze obejmowaly zastosowanie procedur, opartych w znacznej mierze na badaniu
wyrywkowym sald i transakgji, ktore stanowig naszym zdaniem wystarczajacg podstawe do wydania
opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$é.

Zakres i poziom istotnosci przyjety dla poszczegoinych procedur badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy wynika z dokumentacji roboczej znajdujacej sie w siedzibie WBS Rachunkowoseé,
Consulting Sp. z 0.0.

Zarzad Funduszu potwierdzit na pismie kompletnosé ujecia dokumentow w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za badany okres oraz swojg odpowiedzialno$é za prawidlowosé, rzetelnosé
i jasno$¢ sprawozdania finansowego.

W trakcie badania, Zarzad Jednostki Dominujacej udostepnit wszystkie zadane przez biegtego
rewidenta o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje niezbedne do przeprowadzenia badania.

IV. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowej za poprzedni rok obrotowy

Badanie sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za poprzedni rok obrotowy zostato
przeprowadzone przez WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z 0.0. podmiot wpisany na liste pod
numerem 2733. Wydano opinig bez zastrzezen, ze zwréceniem uwagi na nastepujacq kwestie:
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. w 2006 r. nabyt kontrole nad spotka Foxone oraz grupg
jednostek zaleznych od tej spotki. Ustalony koszt nabycia wyniost 17 778 tys. zi. Wartos¢ godziwa
nabycia po poczagtkowej wycenie aktywow netto grupy wyniosta 53 765 tys. zi. Po dokonaniu
powtornej wyceny zgodnie z MSSF 3 par 56 lit a jednostka skorygowata warto$é nabytych aktywéw, w
tym w szczegoinosci w pozycjach akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. posiadanych
przez spotki nabytej grupy w kwocie 20.996 tys. zi. oraz wartosci nieruchomosci inwestycyjnej w
kwocie 14 991 tys. zt. Korekta warto$ci nabywanych aktywéw zostata uzasadniona przez jednostke
ostrozng wycena, spowodowang ograniczeniami w zbywalnosci nabytych wiasnych akcji. Nabyte
akcje wiasne posiadane przez spotki grupy zostaly na mocy zawartych umoéw przeznaczone do
nabycia przez spotke dominujaca i umorzenia. W zwigzku z przyjetym rozliczeniem aktywa netto
nabytej grupy zmniejszyly sie o 35987 tys. zi. Gdyby jednak do rozliczenia kosztow pofaczenia
zastosowano pierwotng wycene jej zysk bytby wyzszy o 35 987 tys. zt.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, ktéry trwat od 1 stycznia do

31 grudnia 2006 roku zostato zatwierdzone uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu
16.07.2007 roku.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2006 r. zostalo ztozone w Krajowym
Rejestrze Sagdowym w dniu 24.07.2007 r. oraz opublikowane w Monitorze Polskim B nr 1925 w dniu
23.11.2007 r.
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sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej Zachodniego Funduszu inwestycyjnego NFI S A.

B. Analiza sytuacji Grupy Kapitatowej i ocena kontynuacji dziatalnosci

Wszystkie kwoty wykazane w dalszej czesci niniejszego raportu biegtego rewidenta zostaty

przedstawione w tys. ziotych.

]

I. Zmiana i struktura giéwnych 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 658 614 0,27% 0,22% -6,69%
_l. Notowane I.<rajowe akcje, inne papiery wartosciowe i 638 0
instrumenty finansowe 0,26% 0,00% -100,00%
II Niepotowane kra_jowe papiery wartosciowe, udziaty 20 614
i inne instrumenty finansowe 0,01% 0,22% 2970,00%
_III. Zagranicz_ne papiery wartosciowe, udzialy i inne 0 0
instrumenty finansowe 0,00% 0,00% -
B. Naleznosci 8708 9913 3,58% 3,50% 13,84%
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 420 5097 0,17% 1,80% 1113,57%
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych)
papierow wartosciowych, udziatéw i innych instrumentow 0 0
finansowych 0,00% 0,00% -
3. Naleznosci z tytulu odsetek 55 2 689 0,02% 0,95% 4789,09%
4. Naleznosci z tytulu dywidend i innych udziatow w 0 0
zyskach 0,00% 0,00% -
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2463 977 1,01% 0,35% -60,33%
6. Naleznosci z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen 1403 1142 0,58% 0,40% -18,60%
5. Pozostate naleznosci 4 367 8 1,80% 0,00% -99,82%
C. Srodki pienigezne i inne aktywa pieniezne 11 340 58 408 4,67% 20,63% 415,06%
D. Inne aktywa 222 274 214126 | 91,48% 75,65% -3,64%
1. Wartosci niematerialne 0 43 0,00% 0,02% -
2. Rzeczowe aktywa trwate 1 091 963 0,45% 0,34% -11,73%
3. Nieruchomosci inwestycyjne 217 179 208 747 | 89,38% 73,73% -3,88%
4. Rozliczenia miedzyokresowe 3657 809 1,51% 0,29% -77,91%
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3028 609 1,25% 0,22% -79,89%
4.2. Pozostate rozliczenia migedzyokresowe 629 200 0,26% 0,07% -68,36%
5. Zapasy 347 2027 0,14% 0,72% 484,15%
6. Pozostate 0 1537 0,00% 0,54% -
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 0 0,00% 0,00%
Aktywa razem 242 980 283 061 | 100,00% 100,00% 16,50%
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sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

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. Zobowiazania i Rezerwy 36 777 32767 15,14% 11,57% -10,90%
1. Zobowigzania 8 097 1958 3,33% 0,69% -75,82%
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papierow
warto$ciowych, udziatéw i innych instrumentow 205 0
finansowych 0,08% 0,00% -100,00%
2. Zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytéw 0 0
(pozyczek) 0,00% 0,00% -
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych diuznych 0 0
papieréw wartosciowych 0,00% 0,00% -
4. Zobowigzania z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 2 941 258 1,21% 0,09% -91,23%
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 4 926 992 2,03% 0,35% -79,86%
6. Pozostate zobowigzania 5 702 0,00% 0,25% 13940,00%
7. Fundusze specjalne 20 6 0,01% 0,00% -70,00%
Il. Rozliczenia migedzyokresowe 1125 321 0,46% 0,11% -71,47%
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0,00% 0,00% -
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 1125 321 0,46% 0,11% -71,47%
l. Rezerwy 27 555 30 488 11,34% 10,77% 10,64%
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 26799 29965 | 44,03% 10,58% 11,81%
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne 120 115
obowigzkowe $wiadczenia pracownikow 0,05% 0,04% -4,17%
3. Pozostate rezerwy 636 408 0,26% 0,14% -35,85%
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0,00% 0,00% -
Zobowiazania i rezerwy razem 36 777 32767 15,14% 11,57% -10,90%
Akty wa ne t t o (Aktywa, razem - 206 203 250 294
Zobowiazania i rezerwy, razem) 84,86% 88,43% 21.38%
G. Kapitat wlasny 201 487 250 294 82,92% 88,43% 24,26%
1. Kapitat zaktadowy 2135 9514 0,88% 3,36% 345,62%
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ 0 0
ujemna) 0,00% 0,00%
3. Akcje wtasne (wielkos¢ ujemna) -91 162 0 -37,52% 0,00% -100,00%
4. Kapitat zapasowy 149 100 171 936 61,36% 60,73% 15,32%
5. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0,00% 0,00% -
- Srodkéw trwatych 0 0 0,00% 0,00% R
- akgji | udziatow 0 0 0,00% 0,00% -
6. Pozostate kapitaly rezerwowe 0 0 0,00% 0,00% R
7. Kapitat rezerwowy 8 538 0 3,51% 0,00% -100,00%
8. Zysk (strata) z lat ubieglych 19 144 19919 7,88% 7,04% 4,05%
9. Zysk (strata) netto 113 732 48 925 46,81% 17,30% -56,92%
10. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0
(wielkos¢ ujemna) 0,00% 0,00% ,
H. Kapitat mniejszosci 4716 0 1,94%
|. RAZEM Kapitat wlasny (G+H) 206 203 250 294
Pasywa razem 242 980 283 061 100,00% 100,00% 16,50%

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z o.0. Adres:

ul. Pankiewicza 3,

02-696 Warszawa Telefon:

(022) 627-10-56,

NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego KRS

0000092211, Kapitat Zaktadowy 50.000 zt

9

W——



Raport uzupetiajacy opinie biegtego rewidenta o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

ll. Zmiana 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 1888 4332 56,42%
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 0 -

1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 -

1.2. Z tytulu udziatéw w jednostkach zaleznych 0 0 -

1.3. Z tytulu udziatow w jednostkach wspdlzaleznych 0 0 -

1.4. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 -

2. Przychody z akcji, innych papieréw wartosciowych i

instrumentéw finansowych oraz udziatow 1731 0 -

2.1. Z tytutu diuznych papieréw wartosciowych 1722 0 -

2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 9 0 -

2.3. Z tytutu innych papieréw wartosciowych, instrumentéw
finansowych i udziatow 0 0 -

3. Przychody z tytutu odsetek 130 4332 97,00%
4. Dodatnie réznice kursowe 27 0 -

5. Pozostate 0 0 -

B. Pozostate przychody operacyjne 33 209 14 868 -123,36%
C. Koszty operacyjne zwigzane z przychodami z inwestycji 10 201 7 709 -32,31%
1. Koszty dziatania funduszu 9927 7 635 -30,00%
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) 481 0 -

1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0 -

1.3. Zuzycie materiatéw i energii 485 80 -506,25%
1.4. Ustugi obce 2 894 2911 0,58%
1.5. Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 2 987 2768 -7,91%
1.6. Podatki i optaty 918 542 -69,37%
1.7. Pozostate koszty 2162 1334 -61,95%
2. Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niemateriainych i

prawnych 274 74 -270,27%
D. Koszty operacyjne dotyczace pozostatej dziatalnosci

operacyjnej 11 829 12 013 -6,57%
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 4562 -6 395 171,35%
F. Wynik z inwestycji netto 8 505 5873 -44,86%
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 129 208 50 793 -154,38%
H. Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej 137 713 56 666 -143,03%
|. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 -

1. Zyski nadzwyczajne 0 0 -

2. Straty nadzwyczajne 0 0 -

J. Zysk (strata) brutto 137 713 56 666 -143,03%
K. Podatek dochodowy 22 397 7741 -189,29%
a) cze$¢ biezaca 3 562 2157 -

b) cze$¢ odroczona 18 835 5585 -

L. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigekszenia

straty) 1584 0 -

M. Zysk (strata) netto 113 732 48 925 -132,48%
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lll. Podstawowe wskazniki charakteryzujgce dziatalno$é Grupy

A | WSKAZNIKI FINANSOWANIA 2006 r.| 2007 r.| SPOSOB WYLICZENIA

! Stopa zadtuzenia % 15,1 11,6 | zobowigzania +rezerwy / pasywa

2 | wskaznik zadtuZenia kapitatu wiasnego % 4,0 0,8 | (zobowigzania ) / kapitaty wiasne

3 Szybko$¢ splaty zobowiazan 2,5 34,9 | (naleznoséci + $rodki pieniezne )/ zobowigzania
4 | wskaznik zdolnosci ptatniczej % 140,1 | 2983,0 | srodki pieniezne/ zobowigzania

5 Plynnosé | 2,5 34,9 | majagtek obrotowy/ zobowigzania

B | WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

! Rentowno$¢ kapitatéw wiasnych (ROE) % 56,4 19,6 | wynik finansowy netto/kapitaty wiasne

§ Rentowno$¢ aktywéw (ROA) % 55,2 21,5 | wynik finansowy netto/$redni stan aktywéw netto

IV. Ogédina ocena dziatalnosci

1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Podstawowe wskazniki wskazujg na dobrg sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. Zwazywszy, ze niemal 74% aktywéw Grupy stanowity
nieruchomosci inwestycyjne, wynik finansowy w 2007 r. byt ksztattowany w przewazajgcej mierze
przez wzrost wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i zysk zrealizowany na sprzedazy nieruchomosci
przy ul. Hozej w Warszawie. tgcznie zrealizowane zyski z tego zrodta wyniosty 50 793 tys. zt tj. 93%
zysku brutto Grupy za 2007 rok. Ze wzgledu jednak na zmniejszenie w stosunku do roku 2006
poziomu zyskoéw zrealizowanych na inwestycjach w nieruchomosciach spadt wskaznik rentownosci
majatku i kapitatéw wiasnych.

W zwigzku z uzyskaniem przez Grupe wplywu ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej z 4,6% na
koniec 2006 r. do 20,6% sumy bilansowej wzrost na koniec badanego okresu udziat $rodkow
pienigznych i innych aktywéw pienigznych. W powigzaniu ze spadkiem poziomu zobowigzan
przetozyto sig to na uksztattowanie wskaznikéw ptynnosci znacznie powyzej wartosci uznawanych za
optymalne.

Wskazniki zwigzane ze strukturg finansowania pozostajg przez caty czas na bardzo bezpiecznym
poziomie. Majatek Grupy Kapitatowej finansowany jest gtéwnie kapitatem wiasnym.

2. OCENA ZAGROZEN KONTYNUACJI DZIALANIA

Powyzej przedstawione wskazniki ekonomiczne nie wskazujg na istnienie zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci Grupy w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.
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C. Czes¢ szczegotowa raportu

I. Poprawnosé przyjetych zasad konsolidacji i dokumentacji konsolidacyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI SA sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska, a w sprawach
nieuregulowanych powyzszymi standardami, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporzadzone metods petng na podstawie

sprawozdania jednostkowego spotki dominujacej oraz sprawozdan jednostkowych spoétek
zaleznych.

Zapewniono jednolitos¢ zasad wyceny i zasad sporzadzania sprawozdan finansowych spotek

Grupy Kapitatowej w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowe;.

Zarzad Spotki dominujacej w sposob poprawny ustalit zasady konsolidacii.

Dokumentacja konsolidacyjna zawiera komplet sprawozdan spétek podlegajacych konsolidacji

oraz opinie i raporty z padania sprawozdania jednostki dominujacej oraz West Development
Sp. z o.0.

Za wyjatkiem sprawozdania Jednostki dominujacej oraz spotki zaleznej West Development Sp. z
0. 0., sprawozdania finansowe jednostek zaleznych nie byly badane przez biegtego rewidenta. Z
wylgczeniem sprawozdan finansowych spétek Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. w likwidagji oraz
PZO Investment Sp. z o. o., fakt nieobjeci badaniem sprawozdan finansowych jednostek
zaleznych nie narusza postanowien art. 64 ustawy o rachunkowosci.

Sprawozdania finansowe spotek Pakiety Mniejszosciowe Sp. z o0.0. w likwidacji oraz PZO
Investment Sp. z 0.0. podlegaty badaniu na podstawie art. 64 ust. 3 w zwigzku z zaistniatymi w
2007 roku potaczeniami tych jednostek z innymi spdtkami z Grupy Kapitatowej Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Do dnia wydania niniejszej opinii nie zakonczylo sie badanie sprawozdania finansowego
PZO Investment Sp. z 0.0. (od dnia 1.02.2008 r. spotka postawiona w stan likwidacji).

Dokumentacja konsolidacyjna zawiera zestaw informacji dodatkowych sporzadzonych przez
poszczegolne spotki na potrzeby konsolidacji. Informacje te sg uzgodnione pomiedzy spotkami i
potwierdzone przez biegtego badajacego skonsolidowane sprawozdanie Grupy.

W ramach przeprowadzonego przez nas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
zastosowalismy szczegodlne procedury badania istotnych sktadnikéw aktywdw i pasywow jednostek
zaleznych nie objetych badaniem, ktére zapewnito, ze pozycje nie zbadane przez biegtego rewidenta
stanowig ponizej 2% sumy bilansowej Grupy.

Il. Konsolidacja kapitatow i wytaczenia konsolidacyjne

Kapitatem zaktadowym Grupy Kapitatowe;j jest kapitat zaktadowy Jednostki Dominujgcej. Wg stanu na
31.12.2007 r. kapitaty mniejszosci nie wystgpity.
Dokonano wytaczen konsolidacyjnych obejmujacych:

wartos¢ bilansowg inwestycji jednostki dominujacej w kazdej z jednostek zaleznych oraz tej czesci
kapitatow wtasnych jednostek zaleznych, ktéra odpowiada udziatowi jednostki dominujacej,

salda rozrachunkéw miedzy jednostkami grupy,

przychody i koszty z transakcji w Grupie.
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Dane stanowigce podstawe do wylgczen uzyskano z ksigg rachunkowych jednostki dominujgcej oraz
ksiag jednostek zaleznych.

lll. Skonsolidowany bilans

Aktywa i pasywa, w tym sposoby ich wyceny, zmiany w roku obrotowym oraz prezentacja, we
wszystkich istotnych aspektach zostaly przedstawione w sposéb rzetelny i jasny w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

IV. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym sporzadzono zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowos$ci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz
danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

V. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spdika ujeta kompletnie i prawidiowo w istotnych kwestiach w
odniesieniu do catosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Struktura przychodéw i kosztow
zostata prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

VI. Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych sporzadzono prawidiowo, stosownie do zakresu
informacji okreslonego przez Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawie: bilansu,
rachunku zyskéw i strat, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych

sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzgcych bezposrednio z ewidencji ksiegowej i
analizy sald kont.

VIl. Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Informacja dodatkowa stanowi integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Dane
zawarte w informacji dodatkowej zostaty przedstawione przez Spdtke, w istotnych aspektach, zgodnie
z wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi
ujawnien zawartych w poszczegdlnych Standardach.

VIIl. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Zarzad Jednostki Dominujacej sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Spotki, ktorego
informacje finansowe sg zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie
to zawiera informacje wynikajgce z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dn. 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych.

IX. Zdarzenia po dacie bilansu

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego, a dotyczgce
badanego okresu zostaty ujete w ksiegach badanego okresu.

Pozostate istotne zdaniem Zarzadu Jednostki Dominujacej zdarzenia, ktore moga mie¢ wptyw na
oceng zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaty prawidtowo zaprezentowane
W czes$ci opisowe] sprawozdania finansowego.

Sprawozdania finansowe spdtek Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. w likwidacji oraz PZO Investment
Sp. z o0.0. podlegaja badaniu na podstawie art. 64 ust. 3 w zwigzku z zaistniatymi w 2007 roku
potaczeniami tych jednostek z innymi spolkami z Grupy Kapitalowej Zachodniego Funduszu
Inwestycyinego NFI S.A. Do dnia wydania niniejszej opinii nie zakoriczyto sie badanie sprawozdania
finansowego PZO Investment Sp. z 0.0. (od dnia 1.02.2008 r. spotka postawiona w stan likwidacji).
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W wyniku prowadzonego postepowania likwidacyjnego spotki Pakiety Mniejszosciowe w dniu
20.05.2008 r. likwidacja spotki zostata faktycznie zakonczona, pozostaly z podziatu majgtek zostat
przekazany do spotki dominujacej. Obie spétki nie kontynuowaty dziatalnosci.

X. Zgodnos$¢ z prawem

Zarzad Funduszu ziozyt o$wiadczenie, w ktorym potwierdza, ze w trakcie roku obrotowego nie miaty
miejsca fakty $wiadczace o naruszeniu prawa, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynaé na
sprawozdanie finansowe bedace przedmiotem naszego badania.

D. Podsumowanie badania

1. Ocene skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny
dokument.

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

* skonsolidowany bilans na dzien 31.12.2007 r.:
» skonsolidowany rachunek zyskdéw i strat za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007;

* skonsolidowane sprawozdanie z przeptywu $rodkéw pienieznych za okres od 01.01.2007 do
31.12.2007;

= zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007;
* informacja dodatkowa.
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