Sprawozdanie Zarzdu jednostki dominujacej -
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku
Z dziatalncéci Grupy Kapitatowej

1. Informacje podstawowe dotycace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dziatalééd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz®l grudnia 2007 roku miat
swoja siedzily przy ulicy Minskiej 63a, 03-828 Warszawa. W okresie od 1 styc2@i@7 r. do 15 grudnia
2007 r. adresem siedziby Funduszu byta ul. Grocka\846/320, 03-839 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestiroyww KRS w §dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

Na dzieén 31 grudnia 2007 roku kapitat zakladowy Zachodni€égmduszu Inwestycyjnego NFI S.A. wynosit
9.513.596,50 zt i dzielit sina 9.747.393 akcje serii A o wastd nominalnej 0,10zt kada i 85.388.572 akcje
serii B o wartéci nominalnej 0,10zt kada (hcznie 95.135.965 akciji serii A i serii B).

Przedmiot dziatalniwi Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatgrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatakod Jest nim nabywanie papieréw wadimwych emitowanych
przez Skarb Retwa, a take nabywanie 41z obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejesianych

i dziatapcych w Polsce oraz innych papieréw waciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie
praw z tych akcji i udzialéw oraz papierow wdadimwych, jak réwnie rozporzdzanie nimi, udzielanie
pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanymziathpcym w Polsce oraz zagjanie payczek

i kredytoéw dla celéw Funduszu, w szczegdhimkreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietni®39.

o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich pryyzatji.

Ksiegowas¢ Funduszu prowadzona jest przez pracownikow FunduBo dnia 31 padziernika 2007 r.
ksiegowas¢ Funduszu prowadzona byta przez spdtbrum Rachunkowii Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie.

Dnia 3 wrzénia 2007 r. Rada Nadzorcza Funduszu aakgta podejmowanie uchwaty w trybie obiegowym
w sprawie wyboru bieglego rewidenta do zbadaniawpzda finansowych Funduszu za rok 2007. Rada
Nadzorcza w uchwale nr 1/08/2007 — obieg wybratabspWBS Rachunkow& Consulting Sp. z o.o0.
z siedzilh w Warszawie do zbadania m.in. rocznego skonsokdmgo sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Funduszu za rok 2007.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduspodstawie oficjalnych swiadczé otrzymanych przez
Fundusz od swoich akcjonariuszy na dzgl grudnia 2007 roku akcjonariuszami posiackani ponad 5%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu byly ¢gmgice podmioty:

Akcjonariusz Liczba akcji L'CZI?a % % .
gloséw kapitalu | glosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zate) 19 627 1583 19 627 153 20,63% | 20,63%
Maciej Zientara (przez podmioty zate) 11054 454 11054 454 11,62% | 11,62%
Wiadystaw Knabe 7 300 080 7300080 7,67% 7,67%

Stanistaw Drabarek (wraz z najidiz rodzim

0, 0,
Lidia, Dorot, Katarzyn, Piotrem Drabarek) 6012 463 6012463 6.32% 6.32%

Supernova Capital

0, 0,
(bezparednio i przez podmioty zatae) 4216 191 4216191 4,43% 4,43%

Pozostali 46 925 622 46 925622 49,33% | 49,33%

Razem 95135963 95135965 100,00% | 100,00%




Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

W dniu 25 stycznia 2008 roku Zaz Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu przez
spotke od niego zalena Novakonstelacja Limited z siedzibw Nikozji, akcji Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. Wyniku transakcji bezpmedni i pagredni stan posiadania
akcji Zachodniego NFI S.A. przez Pana Macieja Wmag/nosit wowczas 22.842.900 akcji, uprawaéich

do 24,01% w ogdlInej liczbie gloséw w Zachodnim NFI.

W dniu 28 stycznia 2008 roku Zadz Funduszu otrzymat informacpd Pana Stanistawa Drabarka o zbyciu
przez niego oraz jego najkdiza rodzire, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI.SaAtransakciji
pakietowej. W wyniku transakcji stan posiadaniajiakachodniego NFI S.A. przez Pana Stanistawa Dieba
oraz jego rodziny spadt pamj 5% w ogdlnej liczbie gloséw w Zachodnim NFI.

W dniu 18 lutego 2008 roku Fundusz poinformowat tozymaniu informacji od Pana Macieja Zientary
0 nabyciu przez spétkod niego zalena Superkonstelacja Limited z siedziw Nikozji, akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji ptdueej. W wyniku transakcji bezgoedni i pdgredni stan
posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Panzidja Zientag wynosit wéwczas 16.552.393 akcje,
uprawniajce do 17,40% w ogélnej liczbie gtoséw w Zachodnifi.N

Po zmianach opisanych po#gj, akcjonariat Funduszu przedstawiargstpujaco:

llo$¢ akciji llo$¢ gtoséw % % .
kapitalu | glosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zate) 22 842 900 22 842 900 | 24,01% | 24,01%
Maciej Zientara (przez podmioty zate) 16 552 393 16 552 393 | 17,40% | 17,40%
Wiadystaw Knabe 7 300 080 7 300 080 7,67% 7,67%
Pozostali 48 440 592 48 440592 | 50,92% | 50,92%
Razem 95 135 965 95 135 965 | 100,00% | 100,00%

3. Rada Nadzorcza i Zarad

Zarzd Funduszu na dzie31 grudnia 2007 roku dziatat w skiadzie:

Marcin Rulnicki
Romuald Grochocki

Wiceprezes:
Wiceprezes:

Wyzej wymienione osoby zostaly powotane na stanowigkaeprezes Zawgu, a Pan Marcin Rulnicki
dodatkowo petnit funkej p.o. Prezesa Zagdu.

W okresie od 1 stycznia 2007 roku do dnia przygetae niniejszego raportu w Zagzie Funduszu zaszly
nastpujace zmiany:

< Dnia 10 stycznia 2007 roku zg rezygnact ze stanowiska cztonka Zadu Funduszu pan Jarostaw
Kaczka.

e Dnia 15 stycznia 2007 roku Zgt rezygnac¢ ze stanowiska czionka Zadu Funduszu pan Eryk
Karski.

e Dnia 15 stycznia 2007 roku powotano na cztonka gduwzFunduszu pana Romualda Grochockiego,
powierzajc mu jednoczenie funkcg Wiceprezesa Zasgu.

e Z dniem 7 maja 2008 roku pan Romuald Grochockiyttoezygnac} ze stanowiska cztonka Zadu
Funduszu.

W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszwfadavw sktad Zarmu Funduszu pana Rafata
Mateusiaka, powierzag mu funkcg Prezesa Zaszlu.

* W dniu 20 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Fundpsmotata w skiad Zasdu Funduszu pasmi
Ewe Ciesla, powierzajc jej funkcg Cztonka Zarzdu. Pani Ewa Cida zacznie petdifunkcje z dniem
1 lipca 2008 roku.



Koszty wynagrodzenia Zagdu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2007 roku dgrBdinia 2007 roku wyniosty
735.684,91 zt. Dane te zawiegajezerw na premi dla Zaradu Funduszu za rok 2007, wyptagopo dniu
bilansowym

W okresie sprawozdawczym Zadz Funduszu otrzymahézm kwote 233.709,09 zt brutto z tytutu zasiadania
w organach spétek zadaych.

Okres petnienia funkcji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2007 roku Fundusz Spoiki tacznie
Od Do
Jarostaw Kaczka Wiceprezes Zgia | 01-01-2007 10-01-2007 60.642,86 0,00 60.642,86
Eryk Karski Wiceprezes Zagdu | 01-01-2007 15-01-2007 110.244|05 0,00f 110.244,08
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zagdu 01-01-2007 31-12-2007 405.288)00 0,00| 405.288,00
Romuald Grochocki Wiceprezes Zadn 15-01-2007 31-12-2007 159.500/0®33.709,09 393.209,09

735.684,91 233.709,09 969.394,00

Skiad Rady Nadzorczej na dii81 grudnia 2007 roku przedstawiaj Bastpujaco:

Przewodniczcy: Rafat Bauer
Wiceprzewodniczcy:  Andrzej Koshski
Sekretarz: Marcin Zientara
Cztonkowie: Piotr Surmacki

Antoni Kulhawik
Piotr Janczewski

W okresie od 1 stycznia 2007 roku do dnia przygetow niniejszego raportu w skiadzie Rady Nadzorczej
Funduszu zaszly nagtujace zmiany:

* Dnia 14 lutego 2007 roku pan Jarostaw Obaraythezygnacs z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

e Dnia 14 lutego 2007 roku pan Maciej Zientarazgtaezygnacg z funkcji czionka Rady Nadzorcze;.

e Dnia 15 lutego 2007 roku pan Rafat Bauerzgloezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

« Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniwigthia 2007 roku uzupetnito skiad Rady
Nadzorczej Funduszu powodgj do jej sktadu pana Rafata Bauera, pana PiotrariRzaka i pana
Marcina Zientag.

« Dnia 6 listopada 2007 roku pan Bogdan Dzudzewiazytirezygnact z funkcji czlonka Rady
Nadzorczej.

« Dnia 7 listopada 2007 roku pan Piotr Raiezak ztayt rezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

* Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniistBplada 2007 roku uzupetnito skiad Rady
Nadzorczej Zachodniego NFI powatajdo niej pana Andrzeja Kasikiego, pana Piotra Surmackiego
oraz pana Piotra Janczewskiego.

e W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientarazgt rezygnacg z funkcji czlonka Rady
Nadzorczej Funduszu. W skiladzie Rady Nadzorczefj Marcin Zientara obejmowat stanowisko
Sekretarza Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej weslg od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2001 rok
wyniosty facznie 217.851,71 zt.

Czlonkowie organow nadzorczych Funduszu w okredid stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku nie
uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, wykiid Fundusz posiada udziaty lub akcje.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymaiidnych dochodéw z tytutu premii, nagrod
i wynagrodzenia z zysku.



Okres petnienia funkgji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2007 roku Fundusz
Od Do

Maciej Zientara Przewodniczacy RN 01-01-2007 142007 9.285,71
Rafat Bauer Czionek RN 01-01-200f7 15-02-20Q7 560,

Przewodniczacy RN 03-04-200Y 31-12-2007 45.000,00
Bogdan Dzudzewicz Czionek RN 01-01-2007 06-11-200735.700,00
Antoni Kulhawik Czionek RN 01-01-2007 31-12-2007 .GW30,00
Jarostaw Obara Czionek RN 01-01-2007 14-02-20p7 506G
Piotr Rzéniczak Czionek RN 03-04-2007 07-11-200) 25.317,00
Marcin Zientara Sekretarz RN 03-04-200Q7 31-12-200731.500,00Q
Andrzej Koshski Wiceprzewodnicey RN | 08-11-2007 31-12-2007 6.183,00
Piotr Surmacki Czionek RN 08-11-200y7 31-12-20Q7 88,00
Piotr Janczewski Czionek RN 08-11-200Q7 31-12-2007 .183,00

217.851,71

4. Zarzadzanie maptkiem podmiotu dominujacego

W 2007 roku Fundusz nie posiadat firmy zatzapcej majtkiem Funduszu.

5. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalndé Grupy Kapitatowej, jakie nastapity w roku

obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegdélowo opisane wktpoh 49 i 50 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitatowe;j

Zarzd Funduszu opracowat plan dziatania Funduszu w r@B2Przedmiotowe zamierzenia zostaty poddane
ocenie Rady Nadzorczej Funduszu, ktéra na posiédzerdniu 18.01.2008 r. zaakceptowata proponowane
kierunki dziata.

W trakcie 2008 roku Funduszdizie sk koncentrowd na realizacji trzech gtéwnych inwestycji dewelagéch
na posiadanych przez Grufapitatows Funduszu nieruchondciach:

1.

Nieruchomdci spotki Praga z Okna o powierzchni 81.766 m? pote @ w Warszawie przy
ul. Minskiej 25. Na dziatce znajdujeesobecnie szereg obiektéw o charakterze biurowo-magavym.
Plan dziatania zaklada likwidacjtych obiektéw oraz wybudowanie #kgo osiedla mieszkaniowego
o docelowej powierzchniaytkowej nie mniejszej k125 tys. mz.

W procesie przygotowania inwestycji uzyskano prawom decyzgi o warunkach zabudowy
i zagospodarowania terenu.

Przewiduje si, ze realizacja projektu pozwoli na aghiecie wewngtrznej stopy zwrotu z kapitatu (IRR)
w wysokaci nie nizszej nkz 16% oraz maty brutto na poziomie nie x6zym ni 19%.

Zarzad szacuje, rOwniew oparciu o ostatniwycerg rzeczoznawcow z dnia 26 feiziernika 2007 roku zi
obecna wart& dziatki wynosi co najmniej 149 min zt. Realizadjavestycji powinna przynig dalszy
wzrost wartdci nieruchomeci.

Nieruchomdci spétki Fabryka PZO oatznej powierzchni 11.546 nenajduj sic w Warszawie przy
ul. Grochowskiej i Kamionkowskiej. Budynki znajdag st na tym terenie majcharakter poprzemystowy.
Unikalny projekt inwestycyjny przewiduje rewitaliga calego terenu i przeprowadzenie adaptacji
istniejacych budynkéw na ekskluzywne powierzchnie miesakari — tzw. lofty oraz powierzchnie
ustugowe.

t aczna powierzchniazytkowa catego projektu wyniesie ok. 18,3 tys.(m tym ok. 6 tys. m2 powierzchni
komercyjnej). Realizacja inwestycji podzielona jeatdwa etapy.



Dotychczas uzyskano pozwolenie na budadla pierwszej fazy | etapu inwestycji (budynki odicy
Kamionkowskiej) natomiast dla drugiej fazy | etapiozono wniosek o pozwolenie na budewDla
pozostatych terendéw (etap Il tj. obszar pesay ulicami Kamionkowsk a Minska) ztozono wniosek
0 wydanie warunkéw zabudowy i zagospodarowanianterblzyskanie pozwolenia na budpdia drugiej
fazy | etapu oraz decyzji o warunkach zabudowyedlgpu Il spodziewane jest dofica 2008 r. Rozpogm
przygotowywanie terenu pod inwestycjozpoczynajc wyburzenia ogci budynkéw. Zakéczenie
realizacji catéci projektu planowane jest na pote®010 roku.

Przewiduje si, ze realizacja projektu pozwoli na eghiecie wewantrznej stopy zwrotu z kapitatu (IRR)
w wysokaci nie nizszej nk 22% oraz maty brutto na poziomie nie 6zym ni 16%.

Zarzad szacuje, rOwniew oparciu o ostataiwycerg rzeczoznawcow z dnia 26 fuiziernika 2007 roku zi
obecna wart@& dziatki wynosi, co najmniej 46 min zi. Realizadjavestycji powinna przynig dalszy
wzrost wartéci nieruchomeci.

3. W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.5@ziatow w spéice Cracovia Property Sp. z o.0.
z siedzila we Wroctawiu (uprawniaj do wykonywania 100% ogolnej liczby gtosow na Zgealzeniu
Wspdlnikéw). Nieruchomii spotki Cracovia Property Sp. z 0.0. sktadaj sé z kilku dziatek o 4cznej
powierzchni 53.053 fnzlokalizowane w potudniowej egci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Spétka
wystapita o wydanie warunkéw zabudowy i planuje wybudaoigana tym terenie czterech wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktérychydzna powierzchnia aytkowa wyniesie nie mniej 7i39,2 tys. M
taczna cena zakupu udziatéw w spéitce Cracovia Prppgmosita 25 200 tys. zt.

Struktura finansowania przedsizie¢ inwestycyjnych tworzona jest indywidualnie dlazétago projektu i zaley
miedzy innymi od uwarunkowa podatkowych. W fazie uzyskiwania decyzji admirsyjnych oraz
przygotowania koncepcji Fundusz finansuje projekeysrodkéw wiasnych (poprzez podniesienie kapitatu
w spotkach celowychdulZz udzielanie tym spotkom pgczek) natomiast w fazie realizacji inwestycji Fusd
planuje pozyskiwanie finansowania dla spétek celdwyw formie kredytu bankowego oraz korzystanie
z przedptat od nabywcéw powierzchni.

W Grupie Kapitatowe] Funduszu znajduje sbwniez spbtka Miiska Development Sp. z 0.0., posiadaj
prawo wiasnéci lokali uzytkowych o hcznej powierzchni 4.683 zlokalizowanych w budynku biurowym
przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zawiany z tym prawem 40,91% udziat w prawigytkowania
wieczystego gruntu stanoagiego dziatk o powierzchni 1.965 fn na ktérym posadowiony jest budynek.
Ponadto spétka posiada prawigytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanyglowierzchnidcznej
8.212 mipotazonych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25a. Fundusz nadzoruje prowadzbezpdrednio przez
spotlke dzialalng¢ polegajica na wynajmie posiadanych powierzchni. W nafitym czasie Fundusz nie
przewiduje zmiany sposobu zagospodarowania poséagabudynku biurowego.

Fundusz poprzez spotki celowe zamierza w 2008 reématynuowé dziatalngé polegajca na wynajmie
powierzchni biurowej, magazynowej i handlowej weasvtych nieruchonigiach, przy czym znaczenie tej
dziatalnGci bedzie malato w miar postpdw w realizacji projektéw deweloperskich. Dziataé polegajca na
wynajmie powierzchni pozwala agia¢ stabilne przeptywy finansowe niezahie od harmonogramu wplywow
z realizacji przedsivzie¢ deweloperskich.

Posiadane nadwili finansowe Fundusz planuje inwest@wa kolejne przedsiwvziecia realizowane na rynku
nieruchomeéci. Inwestycg w nowe projekty nieruchondoiowe kkdzie w kadym przypadku poprzedzata
szczego6towa analiza przegseiccia, obejmugca miedzy innymi:

— analiz opfacalndci projektu: Fundusz dulzie inwestowat w projekty, ktérych wewtnzna stopa zwrotu
(IRR) wynosi minimum 15%;

- analiz atrakcyjndci lokalizacji: Fundusz d&zie poszukiwat nowych projektéw przede wszystkia n
terenie Warszawy, jednak z uwagi na mzenceny dzialek oraz ograniczopoda interesugcych gruntow
w stolicy, Zachodni NFI nie wyklucza rowrieealizacji przedsiwzie¢ deweloperskich w innych dych
miastach Polski, pod warunkierze lokalne ceny sprze#ha pozwoh na osigniecie satysfakcjonagych
stép zwrotu;

— charakter projektu: Fundusz zaktad®, w strukturze portfela przewa beda inwestycje o charakterze
mieszkaniowym; rynek mieszkaniowy ma obecnie wysopdiencjal, ktéry powinien zapewnistabilny
wzrost w tym sektorze w okresie kilku nagisizych lat; nie wyklucza sirealizacji projektow komercyjnych
ale raczej jako uzupetnienie funkcji mieszkaniowej;

- ocery skali projektu: warté¢ budzetu na zakup gruntu i realizacjpowego projektu nie powinna
przekracz& 30% sumy aktywow Grupy Kapitatowej Funduszu.



Inwestycje w przedswzigcia na rynku nieruchondoi realizowane &da poprzez spotki celowe.

Poza realizagj projektéw inwestycyjnych, w 2008 roku Fundusdhie kontynuowat dziatalrio polegajca na
restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. Nadg zaznaczy, iz gidbwny etap procesu restrukturyzacji zostat ju
ukonczony. W jego wyniku rozwzano problem akcji wkasnych w Grupie, uproszczatnokture Grupy oraz
spos6b finansowania projektow, azakurealniono wycenposiadanych aktywéw. W 2008 roku planowane jest
zakaczenie dziala restrukturyzacyjnych poprzez likwidacjnastpujacych spétek: Mardex Sp. z o.o.
w likwidacji, ,Mardex Spélka z ograniczan odpowiedzialnécia” Spétka Komandytowa, Pakiety
Mniejszgciowe Sp. z 0.0. w likwidacji, PZO Investment Spo.n. (Spotka powstala z przeksztalcenia PZO
Investment S.A. w spdékz ograniczoa odpowiedzialnécia) oraz R&R Adv. Secundo Sp. z 0.0. Jeszcze przed
koncem 2008 roku w Grupie Kapitalowe] Funduszu powirpozostéa wytacznie spotki celowe zwrane

z realizacy projektéw inwestycyjnych Funduszu. Celem prowagzbn dziataé restrukturyzacyjnych jest
uproszczenie struktury Grupy, a tym samym popraf@itynvnacsci i przejrzystdci jej dziatania oraz obaenie
kosztow funkcjonowania Grupy.

7. Wazniejsze osagnigcia w dziedzinie bada i rozwoju

Grupa kapitatowa nie odnotowata w okresie od 1 ztic do 31 grudnia 2007 roku istotnych agsiie¢
w dziedzinie bad@ai rozwoju.

8. Opis istotnych czynnikdw ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy Kapitatowej

Dziatalng¢ Funduszu skupia @ina inwestowaniu w akcje i udzialy jednostek zajeh. W zwizku

z prowadzon przez spoitki zalme dziatalnécia dewelopersk Fundusz i jego spétki celowe naoae g przede
wszystkim na ryzyka wynikage ze specyfiki tego rodzaju dziatadod Poniej przedstawiono najistotniejsze
czynniki ryzyka, na jakie nazany jest Fundusz i Grupa Kapitalowa Zachodniego SIA.

Ryzyko zwjzane z uzyskaniem pozwaladministracyjnych

Spoiki zalene Funduszu prowadee dzialalné¢ dewelopersk naraone § na ryzyko nieuzyskania lub
uzyskania w terminie piejszym ni zaplanowano pozwale administracyjnych niezioinych do
przeprowadzenia inwestycji, ponadto istnieje ryzyiamlwaenia dotychczas uzyskanych pozwolea budow

i zagospodarowanie terenow. Nieuzyskanie stosowrdetyzji administracyjnych w planowanym terminie
moze przyczynt sig do op@nien w realizacji projektéw i negatywnie wplyé na dziatalné¢ spoétek celowych
oraz ich wyniki, a pérednio réwni¢ na sytuag finansows Funduszu. Zawgd Funduszu prowadzi dziatania
ograniczajce ekspozyg na powysze ryzyko poprzeZciste nadzorowanie dzialalé@m spoétek celowych
w zakresie poszczegollnych pgstwai administracyjnych.

Ryzyko zwjzane ze wzrostem kosztéw realizacji planowanyclegsewzieé

Spotki celowe, plandg realizacg projektow deweloperskich, dokomujszczegétowej analizy tendenciji
zwiagzanych z rynkiem nieruchona i przygotowuj orientacyjne projekcje finansowe, w ktérych cag
poziom catkowitych kosztéw zazanych z przeprowadzeniem i zamgaiem danej inwestycji. Niemniej jednak
w normalnym toku dzialalrioi operacyjnej mze wyshpi¢ ryzyko znacznego wzrostu tych kosztow,
zZwiagzanego przede wszystkim z: wzrostem cen materiéidsowlanych, wzrostem stawek wynagrodzenia dla
pracownikéw, ewentualnymi karami finansowymi z tytop&nien w realizacji projektu.

Ryzyko uzalgnienia realizacji poszczegoélnych projektow inwestyych od wykonawcow

Spokki celowe, ktére nate do Funduszu, €& wykonywanych prac dua realizowaty za p&aednictwem
wyspecjalizowanych firm budowlanych. Fundusz nie klwgza take zawarcia umoéw generalnego
wykonawstwa. W dziatalriei deweloperskiej bardzo istotna jest j&kowykonywanych prac, dlatego zte
Fundusz dokona doktadnego przglyl takich firm dziatajcych na rynku, w celu dokonania najlepszego wyboru
umazliwiajacego uzyskanie najwgzych standardéw. Niemniej jednak, nawet przy zEwau naleytej
starannéci przy wyborze wykonawcy oraz przy prowadzeniuzwad nad przebiegiem prac, Funduszzenby
naraony na ryzyko niewykonania projektu w zaplanowartgnminie. Przesugncia czasowe i nieprawidtowoi

w wykonawstwie mog op&ni¢ sfinalizowanie catego projektu inwestycyjnego iutlowa we wzrdcie
kosztéw ich realizacji, a w efekcie mpgrzetary¢ sig na nieosignigcie przez spokk celow, a co za tym idzie
rowniez przez Fundusz, zatonych zyskow.



Ryzyko zwjzane ze spadkiem cen nieruchoseo

Wyniki osiagane przez Fundusz, zaleod wynikdw osiganych przez jego spoiki zatee, ktore z kolei
pozostag w scistej zalenosci od poziomu cen nieruchorm w Polsce.

Ryzyko konkurencji

Fundusz poprzez spéiki celowe prowadzi dzialdnpa warszawskim i krakowskim rynku nieruchditio
Rynki te cechyj sie duza dynamila, ale réwnie wysokim stopniem konkurencyjic. Walka konkurencyjna
szczegolnie zaostrzagsna etapie rozpoznawania i pozyskiwaniazgg@anych gruntéw pod nowe projekty
inwestycyjne, co znajduje bezpednie przeleenie we wzrécie cen tych gruntéw i mi@ wywiera& negatywny
wplyw na zyskowné projektow inwestycyjnych realizowanych przez FuseluDynamiczna konkurencja na
rynku nieruchoméci moze doprowadzi do nadpoday projektéw deweloperskich na rynku oraz istotnego
wzrostu kosztéw pozyskania gruntéw pod nowe prgjekt

Ryzyko zwjzane ze zmianami przepisow podatkowych

System podatkowy w Polsce charakteryzugerslatywry niestabilndcia. Ewentualne, trudne do przewidzenia
zmiany dotyczace opodatkowania dzialalewm gospodarczej magwplyna¢ negatywnie na prowadzemprzez
Fundusz i jego spotki zatae dziatalné¢ dewelopersk Ponadto istnieje ryzykae nowe regulacje podatkowe
ostabg sklonna¢ konsumentéw do nabywania nieruchdeio

9. Nabycie udziatébw (akcji) wkasnych, a w szczegdll&o cel ich nabycia, liczba i wartéé
nominalna, ze wskazaniem, jajf czesé kapitatu zaktadowego reprezentuy, cena nabycia

oraz cena sprzeday tych udziatow (akcji) w przypadku ich zbycia

W dniach 2-3 stycznia 2007 roku Fundusz nalgzhie 5.785.518 akcji wkasnych o waxtonominalnej rownej
0,10 zt z jedna akej Nabycie naapito w wykonaniu uméw z dnia 2 stycznia 2007 rok¥istycznia 2007 roku
zawartych odpowiednio ze spétkami PZO InvestmerA. $. PZO Nieruchoméci S.A. Nabywane akcje
stanowity 27,1% kapitatu zaktadowego Funduszu.

W dniu 2 stycznia 2007 roku PZO Investment S.Atzlayrzecz Funduszu 5.785.517 akcji Funduszu, nasim

w dniu 3 stycznia 2007 r. PZO NieruchosobS.A. zbyt 1 akaj Funduszu na rzecz Funduszu. Opisane zbycie
akcji byto zwhzane z realizagj umowy z dnia 28 kwietnia 2006 roku, zobamijacej do przeniesienia
wiasndgci akcji Funduszu.

Akcje zostaly nabyte celem umorzenia w oparciu b 382 § 1 pkt 5 Kodeksu spétek handlowych oraz
w wykonaniu uchwaty nr 9 Nadzwyczajnego Zgromadadrinduszu z dnia 16 maja 2006 roku. Cena zostala
ustalona w wykonaniu umowy z dnia 28 kwietnia 2006u w kcznej wysokéci 63.640.698,00 zi, tj. 11,00 zi
za jedna akej Rejestracja umorzenia ngsita w dniu 6 listopada 2007 roku.

Realizacja transakcji opisanych pawy zakaczyta proces nabywania akcji wlasnych od podmiom@rupy
Kapitatowej. W ich wyniku wzadnej ze spétek Grupy nie ma akcji Zachodniego NFI.

10. Posiadane oddzialy (zakiady)

W roku 2007 spo6tki Grupy Kapitatowej nie posiadatjdziatow (zakladow).

11.Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiden przeptywow srodkéw pienigznych
oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zagrzania ryzykiem finansowym, hcznie
Z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planamych transakcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkow#&t zabezpiecza

Opis przedstawiono w punkcie 36 skonsolidowanegavepzdania finansowego.



12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W 2007 roku Grupa Kapitatowa Funduszuagseta zysk netto w wysoki 48 925 tys. zt. Skonsolidowany
rachunek przeptywéw pieginych za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grug@6@7 roku wykazat wzrost
stanusrodkéw piengznych netto o 47 068 tys. zt w stosunku daid@ roku 2006. Na dzte31 grudnia 2007

roku Grupa Kapitatowa posiadata ptyniredki finansowe w wysolkii 58 408 tys. zi.

Grupa Kapitatlowa Funduszu uzyskéatadki finansowe ze sprzeganieruchoméci nalezacej do spotki zalenej
(Mardex Sp. z 0.0. Spotka Komandytow&jodki pozyskane ze sprzeganieruchomeéci, pozwolity miedzy
innymi na sptag wszystkich zobowizan spétek z Grupy Kapitatowej Zachodniego Fundusauelstycyjnego
NFI S.A. zwihzanych z finansowaniem inwestycji, a r@asiie zostaly przeznaczone m.in. na zakup udziatdw
w spoice Cracovia Property (RB nr 11/2008 z dn.k@fetnia 2008 r.). Spétka Cracovia Property Sp..@ o
posiada nieruchondé skladajca sic z kilku dziatek o 4cznej powierzchni 53.053 ‘mzlokalizowanych

w potudniowej czsci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Spétka wysita o wydanie warunkéw zabudowy

i planuje wybudowanie na tym terenie czterech wadainnych budynkéw mieszkalnych, ktérychczna
powierzchnia mytkowa wyniesie nie mniej #i39.200 M. Szczegbtowy opis inwestyciji znajduje sV punkcie

50 skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Nadwytynnychsrodkéw finansowych w wysokgi

20 min zt zostata po dniu bilansowym ulokowana viigzizje wyemitowane przez spétrogress NFI S.A.
(RB nr 16/2008 z dn. 6 czerwca 2008 r.).

13. Charakterystyka struktury aktywéw i pasywéw bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnaci
Grupy Kapitatowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadaja sie
Wyszczegolnienie Wartos¢ Struktura
w tys. zt

Notowane krgjowe akcje, inne papiery waciowe i 0 0.00%
instrumenty finansowe

_N|enc_)towane krajc_)we papiery wasthowe, udziaty i 614 0.22%
inne instrumenty finansowe

Naleznosci 9913 3,50%
Srodki piengzne 58 408 20,63%
Inne aktywa 214126 75,65%

w tym nieruchoméci inwestycyjne 208 747 73,73%
Ogdtem 283 061f 100,00%
Na pasywa Grupy skladgesic:
Wyszczegolnienie Wartos¢ Struktura
w tys. zt

Zobowigzania 1958 0,69%
Rozhc,zenla mgdzyokresowe i przychody przyszty 321 0.11%
okresow

Rezerwy 30488 10,77%
Kapitat wlasny 250 294 88,43%
PASYWA RAZEM 283 061f 100,00%

Struktura pasywow wskazuje nazg#uzaangzowanie kapitaltdbw wlasnych w finansowanie dziatatio
Funduszu.

14.Wazniejsze zdarzenia magce znacacy wptyw na dziatalnasé oraz wyniki finansowe Grupy

Kapitatowej w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastgpnych latach.

Plany majce znacacy wptyw na dziataln& oraz wyniki finansowe Funduszu w roku obrotowyr kiérych
wplyw jest maliwy w nastpnych latach zostaty przedstawione w pkt 6 nineggzsprawozdania.



15.0pis struktury gtébwnych lokat kapitatowych Ilub gtéwnych inwestycji kapitatowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

Fundusz i sp6iki z Grupy Kapitatowej dokonaty w ZQ@ku szeregu inwestycji kapitatowych w ramach firu
Wszystkie te transakcje zostaly opisane w punkdeniniejszego opracowania i zostaly wyeliminowane
w trakcie konsolidacji sprawozddinansowych. Jedyninwestycy kapitalova poza Grup, byt zakup udziatow
w spotce R & R Adv. Secundo Sp. z 0.0. z sieglzie Wroctawiu. cena zakupu wynosita 50 tys. zlamzakup
zostata szczego6towo opisany w punkcie 50 skonsekthego sprawozdania finansowego.

Nadwyzke srodkéw piengznych lokowano w lokaty bankowe i ddne nienotowane papiery wagtiowe.

16. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W ciagu 2007 r. zmniejszyta gilos¢ spétek wchodazych w sktad Grupy Kapitalowej Funduszu. Na koniec
roku 2006 w grupie dziatato 13 spotek zadgch. W wyniku 4czenia spotek na koniec roku 2007 liczba
podmiotow zalenych spadta do 10.

Zmiany w organizacji Emitenta zwiazane z restrukturyzacija Grupy Kapitalowej

W okresie sprawozdawczym Fundusz zbyt akcje spoikiejszdciowej notowanej osgajac 732 tys. zi
przychodu i realizujc zysk w wysokéci 93 tys.

W dniu 7 marca 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospory KRS dokonat
rejestracji paiczenia spotki Pakiety Mniejszoiowe Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie (podmiot w 100%
zalezny od Funduszu) ze SpatEmer Inwestycje Sp. z 0.0. z siedzilv Warszawie (podmiot zatay w 100%
od spotki Pakiety Mniejszsiowe Sp. z 0.0.). Pagtzenie nagpito w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez
przeniesienie catego magiku Spotki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. na SpdHakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.

W dniu 29 marca 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodsyy KRS dokonat
rejestracji paiczenia spoétki Foxone Sp. z 0.0. z siedaibWarszawie (podmiot w 100% zafey od Funduszu)
ze spoOty PZO Nieruchoméci S.A. z siedzib w Warszawie (podmiot zatay w 100% od sp6tki Foxone Sp. z
0.0.). Podczenie nagpito w trybie art. 492 § 1 w zw. z art. 516 § 6 Kslzez przeniesienie catego mthjy PZO
Nieruchomdci S.A. na spétk Foxone Sp. z 0.0.

W dniu 26 kwietnia 2007 roku Fundusz zawart umowbycia 14.085 udzialbw w spoéice Pakiety
Mniejszaiciowe Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie, co stanowito 69,31 % kapitatu zakiselgo tej spoiki.
Nabywa byta spétka Pakiety Mniejszoiowe Sp. z 0.0. (podmiot zaley w 100 % od Funduszu), ktéra nabyta
przedmiotowe udzialy w celu umorzenia na podstawiewaly Zgromadzenia Wspo6lnikow wysgacej zgoa

na nabycie udzialéw wtasnych celem umorzenia. Wiadgenie z tytutu umorzenia udziatéw zostato ustalo
na poziomie warei aktywéw netto spétki Pakiety Mniejsgmowe Sp. z 0.0., przypadaych na umarzane
udziaty — tj. 1.351,04 zt za kdy umarzany udziat. 4&cznie wynagrodzenie za umarzane udzialy wyniosto
19.029.398,40 zt.

W dniu 12 czerwca 2007 roku zlny zostat w &dzie Rejonowym wniosek o otwarcie pgstwania
likwidacyjnego dotycgcego spotki Mardex Sp. z 0.0. z siedgilv Warszawie. Mardex Sp. z 0.0. jest spoik
pasrednio zalena od Funduszu. Przedmiotowy wniosek zostakaity w zwiazku podgciem w dniu 1 czerwca
2007 r. uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsgolmi Spotki w sprawie rozwrzania Spotki po
przeprowadzeniu pagiowania likwidacyjnego.

W dniu 25 czerwca 2007 roku pagdzy Funduszem a spa@tipod firma PZO Investment S.A. — spaétizalezna

od Funduszu, w ktérej Fundusz begmanio i pdrednio posiada 100% kapitatu zakladowego, doszio do
zawarcia umowy, ktéra jest umawlatio in solutum (umowo swiadczenie w miejsce wykonania), na podstawie
ktérej Fundusz w celu doprowadzenia do wyggcia zobowizan Funduszu wobec PZO Investment S.A. w
kwocie 61.750.277,59 zt wynikgjych z umowy nabycia akcji celem umorzenia z dnistyZznia 2007 roku
przeniost w dniu 25 czerwca 2007 roku na PZO Inwest S.A. wiasng& 1000 udziatébw w kapitale
zaktadowym spoétki Foxone Sp. z 0.0. 0 wéetdb1.533.055,59 zi, na co PZO Investment S.A. &iyragock.
Wyceny przekazanych udziatbw dokonano na podstavéetcici skonsolidowanych aktywéw netto spotki
Foxone Sp. z 0.0. Przekazane udzialy spétki Fox®mez o0.0. reprezentowaly 100% kapitatu zaktadowiego
uprawnialty do wykonywania 1000 gtoséw, co odpowidd@% ogolnej liczbie glosbw na zgromadzeniu



wspolnikow. Pozostata do sptaty kwota zobggainia Funduszu wynosza 217.222,00 zt zostata uregulowana
przez Fundusz w dniu 27 czerwca 2007 roku.

W dniu 30 sierpnia 2007 roku Fundusz zawart umabycia 96.834 udziatow w spotce dka Development
Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawie, co stanowito 23,13% kapitatu zaklaelgavtej spotki. Nabywcbyta spotka
Minska Development Sp. z 0.0. (podmiot zalew 100% od Funduszu), ktéra nabyta przedmiotodaaly w
celu umorzenia na podstawie uchwaty Zgromadzenipd&ow wyrazajacej zgo@d na nabycie udziatow
wtasnych celem umorzenia. Wynagrodzenie z tytutonzenia udziatow zostato ustalone na poziomie wairto
aktywOw netto spoétki Miska Development Sp. z 0.0., przypadgch na umarzane udziaty — tj. 54,57 zt za
kazdy umarzany udziat. &cznie wynagrodzenie za umarzane udziaty wynios284231,38 zt.

W dniu 11 wrzénia 2007 r. Fundusz otrzymat informacp zarejestrowaniu pstzen spétek z Grupy
Kapitatowej Funduszu.g8 Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospoy KRS dokonat rejestracii
pofaczenia:

1. spoiki Foxone Sp. z 0.0. z siedzity Warszawie (podmiot goednio zaleny od Funduszu) ze spétk
ROMB S.A. z siedzip w Warszawie (podmiot zatay w 100% od spoétki Foxone Sp. z 0.0.).
Pohkczenie nagpito w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przergege catlego majku spotki ROMB
S.A. na spotk Foxone Sp. z 0.0.

2. spokki PZO Investment S.A. z siedzilv Warszawie (podmiot bezgednio i pdrednio zaleny od
Funduszu) ze spatkFoxone Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (podmiot zatay w 100% od spoiki
PZO Investment S.A.). Pgizenie nagpito w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przereege calego
majatku spotki Foxone Sp. z 0.0. na sppRZO Investment S.A.

W dniu 22 padziernika 2007 roku o8 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodsy KRS wydat
postanowienie w sprawie rejestracji zmiany wyseckokapitalu zaktadowego spéiki (olxeinie) Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (spétka zalea w 100 % od Funduszu).

W dniu 6 listopada 2007 roku zlony zostat w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — XIlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestryd®wego wniosek o otwarcie pepbwania likwidacyjnego dotygzego
spotki Pakiety Mniejszéziowe Sp. z 0.0. z siedzitw Warszawie (sp6tka zalea w 100 % od Funduszu).

W dniu 20 grudnia 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydzial Gosporyy KRS, wydat
postanowienie w sprawie rejestracji przeksztalcespatki PZO Investment SA z siedzibw Warszawie
(jednostka zatema od Funduszu) w sp@KkPZO Investment Sp. z 0.0. Rownolegle z przeksztegom, &d
zarejestrowat zmianwysokaci kapitatu zakladowego spétki PZO Investment Sp.a

Po dniu bilansowym zakazono likwidacg spotek Pakiety MniejsZciowe Sp. 0.0. (uchwata o zalezeniu
likwidacji spotki 20 maja 2008 r.), Mardex Sp. zo0.6 czerwca 2008 r.) i Mardex Sp. z 0.0. Spétka

Komandytowa (11 czerwca 2008 r.). Rozpgozréwniez likwidacje spétek R & R Adv. Secundo oraz PZO
Investment Sp. z 0.0. (obie 1 lutego 2008 r.).

17. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapaakj Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 niniejszeg
sprawozdania.

18.0pis istotnych pozycji pozabilansowych w ujciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym.
Fundusz nie posiada pozycji pozabilansowych.

19. Transakcje z podmiotami powgzanymi.

W okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia72fku nie wystpity transakcje pomgidzy Funduszem a
cztonkami Zarzdu i Rady Nadzorczej Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia72@6ku nie wysipity zadne transakcje poguzy
Funduszem a madnkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostepdirugiego stopnia cztonkéw Zadu
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i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktoFygndusz posiada udzialy wig, zalene od Funduszu
i Z nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia72@0ku nie wysipity zadne transakcje poguzy
Funduszem, a osobami zwanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kuratetzionkami Zarzdu i organéw
nadzorczych Funduszu, jednostek w ktorych Fundusgiaga udziaty wiogte jednostek, zataych od
Funduszu i z nim stowarzyszonych.

Nabycie przez Fundusz akcji wtasnych od podmiotowipzanych

W dniach 2-3 stycznia 2007 roku Fundusz nabyt 55B% akcji wiasnych. Transakcje zostaly opisane w
punkcie 8 powyej. Wszystkie transakcje dotygz nabycia akcji wikasnych byly transakcjami z paatanini
powiazanymi.

Transakcje dotyere pozostatych akcji i udziatow

Umorzono udzialy w spotkach Pakiety Mniejsegiowe Sp. z 0.0. na kwet 19 029 tys. zt (kwota
wynagrodzenia) i Miska Development Sp. z 0.0. na kebt284 tys. zt (kwota wynagrodzenia).

Zawarto umow datio in solutum pomiedzy Funduszem i PZO Investment S.A., przedmiotedrektbyto
przeniesienie wlasgoi udziatow spoétki Foxone na PZOIl w zamian za zweire z diugu.

Zawarto umow sprzeday 344 505 akcji spotki PZO Investment S.A. (PZNlebywa byla spoétka zalena
Funduszu, Foxone Sp. z o.adzna cena sprzegawynosita 2 601 012,75 zt i zostala przez Foxpaptacona
w gotowce. Transakcja byta elementem dystrybiroiikéw finansowych pozyskanych w zwku ze sprzeda
nieruchomeci przy ul. Heej/Mokotowskiej. Przeniesienie wtasiod nasapito 27 kwietnia 2007 r.

Transakcje dotyee rozrachunkéw

Fundusz udzielit nagpujacych payczek spétkom z Grupy Kapitatowe;j:

1. W dniu 27 lutego 2007 r. sp6tce Mardex Sp. z o.&waecie rownej 60 000 zt, oprocentowanej wedtug
stawki WIBOR 3M powgkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej nesokio 30 kwietnia
2007 r. Payczka zostata sptacona wraz z malgmi odsetkami w dniu 27 kwietnia 2007 r.

2. W dniu 29 marca 2007 r. spoice Mardex Sp. z o.kwacie réwnej 25 000 zt, oprocentowanej wedtug
stawki WIBOR 1M powgkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej nesokio 30 kwietnia
2007 r. Payczka zostata sptacona wraz z malgmi odsetkami w dniu 27 kwietnia 2007 r.

3. W dniu 29 marca 2007 r. spotce Mardex Sp. z o.6i8pKomandytowa w kwocie réwnej 100 000 zi,
oprocentowanej wedtug stawki WIBOR 1M pekszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej na
okres do 30 kwietnia 2007 r. Bmzka zostala sptacona wraz z malmi odsetkami w dniu
27 kwietnia 2007 r.

4. W dniu 6 wrzénia 2007 r. Spoétce Fabryka PZO Sp. z o0.0. w kwadenej 1 250 000 zi,
oprocentowanej wedtug stawki WIBOR 1R pekszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej na
okres do 6 wrzaia 2008 r. (pgyczka wyptacana w transzach).

5. W dniu 6 wrzénia 2007 r. Spétce PZO Investment S.A. w kwocieméy200 000 zi, oprocentowane;j
wedlug stawki WIBOR 1R powkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej naesokdo
6 wrzesnia 2008 r.

6. W dniu 9 listopada 2007 r. Spéice Praga z Okna Bm.o. w kwocie réwnej 750 000 zi,
oprocentowanej wedtug stawki WIBOR 1R pekszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej na
okres do 9 listopada 2008 r.

7. W dniu 12 grudnia 2007 r. Spétce Fabryka PZO Spozw kwocie réwnej 550 000 zt, oprocentowanej
wedlug stawki WIBOR 1R powkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej neaeskdo
12 grudnia 2008 r.

8. W dniu 19 grudnia 2007 r. Spoétce Praga z Okna $pozw kwocie réwnej 700 000 zt, oprocentowanej
wedlug stawki WIBOR 1R powkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej neaeskdo
19 grudnia 2008 r.

Pazyczki udzielone spoétce Mardex byly przeznaczonesfiaansowanie przygotowania transakcji sprzgda
nieruchoméci nalezacej do spotki. Po sprzeda nieruchoméci pozyczki zostaty sptacone. Pyczki do
pozostatych podmiotow byly przeznaczone na przygatoe inwestycji deweloperskich prowadzonych prieez
podmioty.
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W dniu 27 kwietnia 2007 r. sp6tka Foxone Sp. z evpemitowata obligag imienm o wartgci nominalnej
18 888 000 zi, oprocentowana wedtug stawki 6,25%dw 27 kwietnia 2007 r. spotka Mardex Sp. z o.0.
wyemitowata obligag imienm o wartgci nominalnej 7 005 000 zt, oprocentowana wedhagvkt 6,25%. Obie
obligacje zostaly okje przez sp6k Mardex Spoétka z ograniczgrodpowiedzialnécia Spotke Komandytow.
Rozliczenie obu obligacji nagiito w dniu 11 czerwca 2008 r.

W dniu 28 maja 2007 r. spotka Mika Development Sp. z 0.0. udzielita rpsfacych payczek spétkom z
Grupy Kapitatowej Funduszu:

1. Spoice Praga z Okna Sp. z 0.0. w kwocie réwnej Q@D zt, oprocentowanej wedtug stawki WIBOR
1R powkkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej maollo 28 maja 2008 r. Praga z Okna Sp.
Z 0.0. sptacita kweatpazyczki w dniu 12 listopada 2007 roku.

2. Spoice West Development Sp. z 0.0. w kwocie rowiiy 000 zt, oprocentowanej wedtug stawki
WIBOR 1R powgkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej n@oklo 28 maja 2008 r. West
Development Sp. z o.0. sptacitazyozke w dniu 29 maja 2008 r.

3. Spoéice Fabryka PZO Sp. z 0.0. w kwocie réwnej 1@0 g, oprocentowanej wedtug stawki WIBOR
1R powkkszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej maollo 28 maja 2008 r. Fabryka PZO Sp.
Z 0.0. sptacita poyczke w dniu 26 czerwca 2008 r.

4. Spobice West Development Sp. z 0.0. w kwocie réwtie) 000 zi, oprocentowanej wedtug stawki
WIBOR 1R powekszonej o 1,5 punkta procentowego, udzielonej n@oklo 24 lipca 2008 r. West
Development Sp. z 0.0. splacitazpozkg w dniu 17 czerwca 2008 r.

W dniu 26 czerwca 2007 r. spotka PZO Investment §admiot zaleny od Funduszu) udzielita Funduszowi
pozyczki w kwocie 217 000 zi, oprocentowanej wedlugwdi WIBOR 6M powgkszonej o 1,5 punkta
procentowego, udzielonej na okres do 26 grudnia7200Catkowita sptata pgyczki nasgpita w dniu 23
pazdziernika 2007 r..

Po dniu bilansowym Fundusz udzielit szereguygaek nasfpujacym spotkom z Grupy Kapitatowej:

1. Fabryka PZO Sp. z o.adznie 3 510 tys. zt
2. Praga z Okna Sp. z 0.acknie 1 905 tys. zt
3. West Development Sp. z o.acknie 300 tys. zi

na nastpujacych warunkach:
1. Oprocentowanie wedtug stawki WIBOR 1R z dnia udsi@ powgkszonej o 1,5 punkta procentowego
2. Okres payczki 1 rok

Pazyczki dla spétki Fabryka PZO, Praga z Okna i Weslv&@opment przeznaczone zostaly na reakzacj
projektow nieruchomiziowych prowadzonych przez te spotki.

20. Udzielone payczki i emisje dtuznych papierow wartosciowych.

W roku 2007 Fundusz i spoéiki z Grupy Kapitatowejzigdaty paryczek jedynie w ramach GrupyRowniez
emisje dhinych papieréw wartziowych wysgpowaty tylko pom¢dzy podmiotami z Grupy.
Opis transakcji przedstawiono w punkcie 19 posyy

21. Wynagrodzenie wyptacone w roku 2007 spotkom audytgkim oraz spétkom doradztwa

finansowego.

W roku 2007 Fundusz wyptacit spétkom audytorskimazrspétkom doradztwa finansowegacznie
170,2 tys. zt

WBS Rachunkow@ Consulting Sp. z 0.0. — 94,5 tys. zt.

Ernst &Young Sp. z 0.0. — 53,6 tys. zt.

Grynhoff, Wazny i Wspdlnicy Spétka komandytowa — 12 tys. zt
I.P.O. Doradztwo Strategiczne Sp.z 0.0. - 10,14s.
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Spotki z Grupy Kapitalowej wyptacity spotkom audys&im oraz spétkom doradztwa finansowegozhie
88,9 tys. zt

WBS Rachunkow@ Consulting Sp. z 0.0. — 13,4 tys. zt.
Ernst &Young Sp. z 0.0. — 44,1 tys. zt.
Grynhoff, Wazny i Wspélnicy Spotka komandytowa — 31,4 tys. zt

W roku 2006 Fundusz wyptacit spotkom audytorskirazspoétce doradztwa finansowegoznie 176 tys.zi.

BDO Polska Sp. z 0.0. — 102 tys. zi.
WBS Rachunkows i Consulting Sp. z 0.0. — 37 tys.zt.
Ernst &Young Sp. z 0.0.— 37 tys. zk.

Spotki z Grupy Kapitalowej wyptacity spotkom audys&im oraz spétkom doradztwa finansowegozhie
49 tys. zt

Doradca Auditors — 23 tys. zt

WBS Rachunkowg i Consulting Sp. z 0.0. — 6 tys. zi.
Pol-Tax — 15 tys. zt

Kancelaria Audytorska Gzgina Cichosz — 5 tys. zt.

22.Czynniki nietypowe

W roku 2007 nie wyapity czynniki nietypowe, mage istotny wptyw na wynik finansowy Grupy Kapitatey

23.Objasnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocziym

a wczeniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Spotki z Grupy Kapitatowej Funduszu nie publikowghpgnoz wynikow finansowych na rok 2007.

24.0cena, wraz z jej uzasadnieniem, dotygra zaramdzania zasobami finansowymi,
ze szczegOlnym uwzgtnieniem zdolndci wywiazywania sg z zachgnietych zobowizan,
oraz okreslenie ewentualnych zagréen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjaé

w celu przeciwdziatania tym zagrdaeniom

Na dziéi bilansowy Fundusz posiadat zobarania gtéwnie w ramach Grupy Kapitalowej ag2nej wysokéci
11 068 tys. zt (stan na 31 grudnia 2007 r.). Fundpssiadat ptynnesrodki finansowe w wysoki
56 232 tys. zt (w Grupie Kapitatowej 58 408 tys). 2M ocenie zarglu zobowazania Funduszu nie stwarzaj
ryzyka zagraenia ptynndci finansowej Zachodniego NFI.

Zasady zarmlzania plynnécia finansowa w ramach Grupy opisano w punkcie 36.3 skonsolidega
sprawozdania finansowego.

25.Zmiany w podstawowych zasadach zagglzania przedsgbiorstwem Emitenta i jego Grupa

Kapitatow g

Nie wystpity zmiany w zasadach zadzania.
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26.Umowy zawarte migdzy emitentem a osobami zargdzajacymi, przewidujace rekompensag
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowaego stanowiska bez wmej
przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nagpuje z powodu pohczenia emitenta
przez przejecie

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r. umdego typu pomsidzy spotkami z Grupy Kapitatowej a

osobami zargajacymi nie byly zawierane.

27.kaczna liczba i wartgci nominalne wszystkich akcji (udziatdbw) emitenta maz akcji
i udziatbw w jednostkach powizanych emitenta, [dacych w posiadaniu 0s6b
zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusazbgszaradzapce i hadzorujce Fundusz nie posiadaty
zadnych akcji Funduszu ani uprawfigo nich.

28.Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rowiez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych moga w przyszicsci nastapié zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariwy i obligatariuszy

Fundusz zawart umowy zoboyziujace do odkupu akcji wkasnych od spoétek zaleh. Umowy te zostaty

doktadniej opisane w punkcie 9 dotycgm nabycia akcji wkasnych emitenta. Do dnia pudajk raportu
wszystkie umowy zostaty zrealizowane.

29.Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw warfciowych, ktoére daja specjalne

uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz opisem tych uprawnia

Nie wysepuja.

30. Informacj ¢ o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Spotki z Grupy Kapitatlowej nie posiadgyrogramu akcji pracowniczych.

31.Wskazanie wszelkich ogranicz@ dotyczacych przenoszenia prawa wiasrii papierow
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ogranicaew zakresie wykonywania prawa gtosu

przypadajacych na akcje emitenta

Nie wysepuja.

32. Oswiadczenia Zarzdu

Zarzad Funduszu é@wiadcza,ze podmiot uprawniony do badania sprawaztiaansowych, dokonagy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupyit&daprej Funduszu za 2007 rok obrotowy zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa orae, podmiot ten oraz biegli rewidenci dokogmyj tego badania
spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezakg opinii zgodnie z wkxiwymi przepisami prawa
krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zadu Funduszu, skonsolidowane sprawozdanie finansGwgpy Kapitatowej
Funduszu za 2007 rok obrotowy oraz prezentowanee daorownywalne sposgdzone zostaly zgodnie
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z obowizujacymi zasadami rachunkowa odzwierciedlai one w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytgacj
majatkowa i finansowvg Spotki oraz jej wynik finansowy.

Zarzd Funduszu gwiadcza,ze roczne Sprawozdanie z dzialalcioZarzdu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagnie¢ Spoitki oraz jej sytuacji, w tym tak opis podstawowych ryzyk i zage.

Rafat Mateusiak Marcin Rulnicki

Prezes Zardu Wiceprezes Zagdu

30 czerwca 2008 roku
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