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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Wybrane dane finansowe na dzi& 31 grudnia 2007 roku
oraz za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudni007 roku

w tys. zt w tys. EUR
na 31.12.2007| na 31.12.2006] na 31.12.2007| na 31.12.2006
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE lub za okres | lubzaokres | Ilubzaokres | lub za okres
SPRAWOZDANIA JEDNOSTKOWEGO 0d 1.01.2007 | od 1.01.2006 | od 1.01.2007 | od 1.01.2006

do 31.12.2007| do 31.12.2006] do 31.12.2007] do 31.12.2006
I. Przychody z inwestycji 5 305 3142 1406 832
Il. Wynik z inwestycji netto 6 684 4218 1770 1117
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 50 842 11 81p 13 492 3 1pP9
IV. Zysk (strata) z dziatalnigi operacyjnej 57 526 16 03f 15 231 4 246
V. Zysk (strata) brutto 57 526 16 03f 15 231 4 206
VI. Zysk (strata) netto 56 705 1572 15 0314 4 1p4
VII. Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej 54 583 -542) 14 452 -1 485
VIII. Przeplywy pienézne netto z dziatalrici finansowej -3 738 6 332 -99p 1647
IX. Przeptywy piengzne netto, razem 50 845 911 13 462 241
X. Aktywa razem 136 542 145 568 38 119 40 639
XI. Zobowiazania i Rezerwy, razem 11 941 13 91B 3334 3 886
XII. Zobowiazania 11 064§ 12 244 3090 3418
XIll. Kapitat wiasny 124 601 131 65p 34 785 36 753
XIV. Kapitat zaktadowy 9514 2 13% 2 656 596
XV. Liczba akcji 95 135 96% 15532911 95 135 965 15 532|911
XVI. Wartoé¢ ksiggowa na jedaq akcg (w zt / EUR) 1,31 8,44 0,3y 2,37
XVII. Zysk (strata) netto na jedrakci zwykla (w zt / EUR) 0,64 0,92 0,18 0,26

Kalkulacje wartéci ksiggowe] na jeda akck oraz zysku netto na jealnakcg zwykla znajdup si

odpowiednio w nocie 30 oraz w nocie 36.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone na EuMRGlug nastpujacych zasad:

31 grudnia 2007 roku przez Narodowy Bank Polsk&20 zt / EURO),

poszczegoblne pozycje rachunku zyskoéw i strat osmhunku przeptywéwérodkdéw piengznych —

poszczegblne pozycje aktywow i pasywow — wedirgdniego kursu ogloszonego na dzie

wedtug kursu stanowtegosredni arytmetycza srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzfekazdego zakaczonego miegca okresu sprawozdawczego (3,7768 zt / EURO).



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2007 roku

w tys. z
BILANS Nota|™ stan na stan na

31-12-2007] 31-12-2006
A. Portfel inwestycyjny 16 68 804 118 614
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery wartdciowe i instrumenty finansowe [ 638
1. Akcje stanowice udziaty wiodce w spotkach notowanych 0 0
2. Akcje stanowice udzialy mniejszziowe w spétkach notowanych 0 634
3. Akcje w jednostkach zaleych notowanych 0 0
4. Akcje w jednostkach wspétzateych notowanych 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych [0 0
6. Notowane dine papiery wartciowe 0 0
7. Pozostale notowane papiery wéactowe i instrumenty finansowe 0 0
Il. Nienotowane krajowe papiery warto§ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 68 84 71974
1. Akcje i udzialy stanowte udzialy wiodce w spétkach nienotowanych 0 0
2. Akcje i udzialy stanowte udziaty mniejszziowe w spotkach nienotowanych 0 0
3. Akcje i udziaty w jednostkach zateych nienotowanych 68 201 103 0146
4. Akcje i udzialy w jednostkach wspétzabgch nienotowanych [0 0
5. Akcje i udzialy w jednostkach stowarzyszony@notowanych 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotoweln 0 g
7. Nienotowane ditne papiery warti&iowe 607 14 96p
8. Pozostate nienotowane papiery wseiowe i inne instrumenty finansowe 0 0
Ill. Zagraniczne papiery wartosciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 0 g
B. Naleznosci 17 11 154 20 82§
1. Nalenosci z tytutu udzielonych poyczek 8 341 16 658
2. Nalenosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw wéaitowvych, udziatéw i innych 0 ¢
instrumentow finansowych
3. Naleznaosci z tytutu odsetek 2 724 121p
4. Naleinoscei z tytutu dywidend i innych udziatléw w zyskach 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 18| 107
6. Nalenosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieaze 35 e
7. Pozostate nataosci 29 2 849
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pieneine 18 56 23] 5 387
D. Inne aktywa 357 739
1. Wartdci niematerialne i prawne, w tym, 19 6 (
-inne 6 0
2. Rzeczowe aktywa trwate 20 16 498
3. Nieruchoméci inwestycyjne 21 ( (
4. Rozliczenia midzyokresowe 22 184 241
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodgave 69 224
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktow ditegminowych 0 0
4.3. Pozostale rozliczenia gdizyokresowe 117% 14
5. Zapasy 23 @ (
6. Pozostale 0 g
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 0
Aktywa razem 136 54! 145 548




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2007 roku

w tys. zt
BILANS Notal™ swn na stan na

31-12-2007] 31-12-2006
F. Zobowiazania i Rezerwy 11 94/ 13 914
|. Zobowiazania 24 11 06 12 244
1. Zobowazania z tytutu nabytych papieréw wait@mwych, udziatéw i innych instrumentow 0 5
finansowych
2. Zobowizania z tytutu zaagnictych kredytow (payczek) 10 92] 1177
2.1 Dlugoterminowe 0 0
2.2 Krotkoterminowe 10 921 117
3. Zobowazania z tytulu wyemitowanych dinych papieréw wartziowych 0 0
4. Zobowiazania z tytutu podatkow, cet i ubezpieize 74 28]
5. Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 64 164
6. Pozostate zobowdania 9 75
7. Fundusze specjalne 0 q
Il. Rozliczenia miedzyokresowe 25 25 78p
1. Ujemna wart€& firmy 0 q
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontrakidtugoterminowych 0 0
3. Inne rozliczenia mizyokresowe 254 780
3.1. Dlugoterminowe 0 q
3.2. Krétkoterminowe 254 780
11l. Rezerwy 26 611 89¢
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodoweg 50( 774
2. Rezerwy ndwiadczenia emerytalne oraz inne obaiioweswiadczenia pracownikow 115 1p0
2.1. Dlugoterminowe 0 0
2.1. Krétkoterminowe 115 12¢
3. Pozostale rezerwy 0 q
3.1. Dlugoterminowe 0 0
3.2. Krotkoterminowe 0 0
IV. Rezerwa z wyceny 0 d
Zobowiazania i rezerwy razem 11 94] 13 918
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowgzania i rezerwy, razem) 124 6q1 131 6p0
G. Kapitat wtasny 124 60: 131 65(
1. Kapitat zakladowy 27 9 514 213
2. Nalene wptaty na kapitat zaktadowy (wielikkbujemna) 0 0
2. Akcje wiasne (wielk@ ujemna) 28 ( -42 67p
3. Kapitat zapasowy 29 54 64 144 141
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0
- srodkow trwatych 0 g
- akcji i udziatdw 0 0
5. Pozostale kapitaly rezerwowe 0 0
6. Kapitat rezerwowy 0 8 53
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3741 3741
8. Zysk (strata) netto 56 704 15 72)
9. Odpisy z zysku netto wagju roku obrotowego (wielléé ujemna) 0 0
Warto¢ ksiegowa 124 60 131 640
Liczba akcji Funduszu 95135 96p 21 347 1413
Liczba akcji Funduszu bez akcji wiasnyatdicych w posiadaniu Funduszu 95135p65 15532911
Wartos¢ ksiegowa na jeds akcg (w zt) 30 1,3] 8,4B
Rozwodniona liczba akcji
Rozwodniona wart@& aktywow netto na jednakcg (w zt)

Nie wystpuja pozycje pozabilansowe.



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Rachunek zyskow i strat sporadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnR007 roku

w tys. zt
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Nota| Zaokres za okres
od 1.01.2007] od 1.01.2006
do 31.12.2007 do 31.12.2004
A. Przychody z inwestycji 5 304 314p
1. Udziat w wyniku finansowym netto 300 q
1.1. Z tytutu udziatéw wiogkych 0 0
1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zabgch 300 q
1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszmny 0 0
2. Przychody z akcji, innych papieréw wadimwych i instrumentow finansowych oraz udziatow 77 1294
2.1. Z tytutu dtanych papieréw wart@iowych 477 1294
2.2. Z tytutu udzialdbw mniejszoiowych 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw wagciowych, instrumentéw finansowych i udziatéw 0 o
3. Przychody z tytutu odsetek 4 524 184
4. Dodatnie rénice kursowe 0 2
5. Pozostate 0 0O
B. Pozostate przychody operacyjne 454 7 66
1. Przychody ze sprzedalokali i pokrewne 0 0
2. Przychody z najmu 0 0
3. Pozostate przychody operacyjne 31 454 7 66p
C. Koszty operacyjne zwazane z przychodami z inwestycji -4 954 -6 58p
1. Koszty dziatania funduszu -4 889 -6 328
1.1. Odsetki z tytutu zaginictych kredytéw (payczek) -644 -24]
1.2. Ujemne riénice kursowe 0 0
1.3. Zwycie materiatéw i energii -63} -52
1.4 Ustugi obce -1 534 -2 04
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -1 997 -2 42p
1.6 Podatki i optaty -15 -19
1.7 Pozostale koszty 32 -634 -1 55p
2. Amortyzacjasrodkow trwaltych oraz wartgi niematerialnych -68 -251
D. Koszty operacyjne dotycace pozostatej dziatalnéci operacyjnej 0 0
1. Koszty dziatania 0 0
1.1. Odsetki z tytutu zagnietych kredytow (payczek) 0 0
1.2. Ujemne rénice kursowe 0 0
1.3. Zuycie materiatéw i energii 0 o
1.4 Ustugi obce 0 0
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow 0 0
1.6 Podatki i optaty 0 0
1.7 Pozostale koszty 0 0
2. Amortyzacjasrodkow trwalych oraz wartgi niematerialnych 0 0
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 33 5 881 -4
F. Wynik z inwestycji netto 6 684 4218
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 34 50 842 11 81p
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 50 842 11 271
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 544
H. Zysk (strata) z dziatalngci operacyjnej 57 526 16 03
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0
J. Zysk (strata) brutto 57 524 16 03
K. Podatek dochodowy 35 -821) -31(
a) czs¢ biezaca -939 q
b) cz$¢ odroczona 118 -31(
L. Zysk (strata) netto 56 70% 15 72]
Srednia waona liczba akcji zwyklych, pomniejszona o akcjeswa posiadane przez Fundusz 88 383 369 17 091 987
Zysk (strata) na jednakci zwykia (w z§) 36 0,64 0,92
Srednia waona rozwodniona liczba akcji zwyklych
Rozwodniony zysk (strata) na jedakci zwykta (w z)




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie zmian w kapitale wkasnym
sporzadzone za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gru@n2007 roku

w tys. zt
za okres za okres
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM 0d 1.01.2007 od 1.01.2008
do 31.12.200f do 31.12.200
|. Kapitat wlasny na poczatek okresu (BO' 131 65( 134 504
1. Kapitat zakladowy na poatek okresu 2 135 2 13%
1.1. Zmiany kapitatu zakladowego 7 379 (
a) zwkkszenia (z tytutu) 8 539 d
- emisji akcji 8 539 (
b) zmniejszenia (z tytutu) -1 16( (
- umorzenia akcji -1 16( (
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9 514 2 13%
2. Naleene wplaty na kapitat zakladowy na patek okresu 0 0
2.1. Zmiany nalinych wptat na kapitat zaktadowy 0 0
a) zwkkszenia 0 0
b) zmniejszenia 0 0
2.2. Nalene wptaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu 0 0
3. Akcje wlasne na posatek okresu -42 673 -15 79b
3.1. Zmiany akcji wlasnych 42 674 -26 87F
a) zwkkszenia (z tytutu) -63 641 -26 87F
- nabycie akcji wkasnych -63 641 -26 87F
b) zmniejszenia (z tytutu) 106 319 (]
- umorzenie akcji 106 313 [
3.2. Akcje wiasne na koniec okresu 0 -42 677
4. Kapitat zapasowy na pagek okresu 144 18] 126 088
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego -89 54( 18 09B
a) zwkkszenia (z tytutu) 15 7271 18 33|
- podziatu zysku 15 7271 9 331
- uchylenie uchwaly o utworzeniu kapitatu rezervege z kapitalu zapasowego nazperki zaradu 0 9 004
b) zmniejszenia (z tytutu) 105 267 238
- umorzenie akcji 105 153 (]
- koszty emisji akcji 114 q
- pozostale zmiany 0 234
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 54 641 144 181
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na patzk okresu 0 3 744
5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny 0 -3 749
a) zwikszenia 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 3 744
- sprzeda udziatow 0 4
- pozostale zmiany 0 3741
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okres 0 0]
6. Pozostale kapitaly rezerwowe na piiek okresu 8 534 9 009
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych -8 53§ 8 538
a) zwikszenia (z tytutu) 0 8 534
- wyemitowane akcje, kapitat niezarejestrowanypntowany w sprawozdaniu jako kapitat rezerwow 0 8 534
b) zmniejszenia (z tytutu) -8 539 -9 009
- uchylenie uchwaly o utworzeniu kapitatu rezenegw z kapitatu zapasowego nayerki zaradu 0 -9 00d
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zastjowaniu podwiaszenia kapitatu zakladowego z tyt.
emisji akcji -8 53§ (
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 8 534




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie zmian w kapitale wkasnym
sporzadzone za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gru@n2007 roku

w tys. zt

za okres za okres
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM 0d 1.01.2007 od 1.01.2008
do 31.12.2007 do 31.12.200
7. Zysk (strata) z lat ubiegltych na patek okresu 19 464 -6 74
7.1. Strata z lat ubieglych na patek okresu 0 -6 749
a) zwikszenia 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 6 744
- pokrycie straty z lat ubiegtych 0 6 744
7.1.1. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 19 464 (
7.2. Zysk z lat ubiegtych na petek okresu 19 464 16 07
a) zwikszenia (z tytutu) 0 3741
- likwidacja kapitatu z aktualizacji wyceny 0 3741
b) zmniejszenia (z tytutu) 15 7271 16 07
- przeznaczenie na kapitat zapasowy 15 727 9 33
- pokrycie straty z lat ubiegtych 0 6 744
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 3 741 374
7.3. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec olres 3 741 374
8. Wynik netto 56 704 1572
Il. Kapitat wlasny na koniec okresu (BZ2) 124 60: 131 65(




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek przeptywow piengznych
sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruanR007 roku

w tys. zi
A 5 za okres za okres
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH od 1.01.2007 od 1.01.2008
do 31.12.200f do 31.12.200
A. Przeptywy §rodkoéw pienieznych z dziatalngci operacyjnej 54 583 -5 42]L
1. Wplywy 65 301 29 31p
1. Odsetki 3 2472 99
2. Otrzymane dywidendy 300 q
3. Zbycie udziatéw wiogtych 0 11 926
4. Zbycie udzialow mniejszoiowych 732 157
5. Zbycie akcji i udziatébw w jednostkach zaigch 26 915 0
6. Zbycie akcji i udziatow w jednostkach stowamysych 0 0
7. Zbycie pozostatych papierow wait@wych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 15 304 390(
8. Zwrot z tytutu udzielonych pgczek 17 964 9 61|
9. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 221 307
10. Wplywy z najmu 0 0
11. inne wplywy operacyjne 613 2 421
- Z tytutu$wiadczenia ustug 320 (
- inne 293 2 424
1. Wydatki -10 719 -34 73B
1. Wydatki zwizane z realizagjkontraktow diugotermnowych 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -2 323 -227P
3. Wyptacone wynagrodzenia -1 494 -1 636
4. Nabycie udzialéw wicgtych 0 -1 944
5. Nabycie udzialéw mniejszciowych 0 0
6. Nabycie akcji i udzialéw w jednostkach zalgch -23 -22 754
7. Nabycie akcji i udziatébw w jednostkach wspéizalch 0 0
8. Nabycie akcji i udzialéw w jednostkach stowazynych 0 0
9. Nabycie pozostatych papierow wadimwych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 0
10. Udzielone payczki -4 709 -3 136
11. Nabycie wart@&i niematerialnych i prawnych 0 0
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -8 -119
13. Inne wydatki operacyjne -2 161 -2 871
- podatek dochodowy -974 q
- inne -1 187 -2 871
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej (I-11) 54 583 -5 42|




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek przeptywow piengznych
sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruanR007 roku

w tys. zi
A 5 za okres za okres
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH od 1.01.2007 od 1.01.2004
do 31.12.2007 do 31.12.200
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci finansowe| -3 739 6 33p
1. Wplywy 217 46 239
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrum#&w kapitatlowych oraz doptat do kapitatu 0 8 534
2. Kredyty 0 0
3. Payczki 217 37 70¢
4. Emisja dtanych papieréw wartiowych 0 0
5. Inne wptywy finansowe, w tym: 0 0
- sprzeda akcji wkasnych nabytych w celu odsprzegla 0 0
Il. Wydatki -3 955 -39 90
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu -192 -143
2. Nabycie akcji wkasnych -2 107 -11 70|
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz \étacieli 0 0
4. Inne, nt wyptlaty na rzecz wizicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0
5. Splaty kredytow 0 0
6. Splaty payczek -1 094 -26 00p
7. Wykup dhinych papieréw wartziowych 0 0
8. Odsetki -560 -228
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 -1 834
- zrealizowane ujemne inice kursowe 0 0
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalndci finansowej (1-11) -3 73§ 6 33p
C. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.lll1+/-B.III) 50 841 911
D. Bilansowa zmiana stanu$rodkéw pienieznych, w tym: 50 844 911
- zmiana stanérodkow piengznych z tytutu rénic kursowych i wycen 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocatek okresu 5 387 3571
F. Srodki pieniezne na koniec okresu (E+/-C), w tyrr 56 232 4 48p
- 0 ograniczonej mdiwosci dysponowania



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

1. Przedmiot dziatalncéci Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w koesie
objetym sprawozdaniem

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (zwany dakjinduszem” lub ,Zachodnim NFI S.A.") zostat
utworzony w formie jednoosobowej spoétki akcyjnejaBdu Pastwa zgodnie z Ustawz dnia 30 kwietnia
1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnyathiprywatyzacji (zwas dalej "Ustavy"). Wpis do
rejestru handlowegoau Rejonowego dla m. st. Warszawy npstw dniu 31 marca 1995 roku z kapitatem
akcyjnym w wysokéci 100 tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostategpagt podwyszony poprzez wniesienie przez Skarb
Paistwa wkiadu niepiegiznego w postaci akcji jednoosobowych spétek Skardstva, biogcych udziat
w Programie Powszechnej Prywatyzacji (nazywanydéj gapotkami Portfelowymi”).

Fundusz prowadzi dzialalé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wémm 2000 roku Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 roku @&npejszymi zmianami) oraz Ustawy z dnia
30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Ityeygnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz.
202 z 1993 roku z piejszymi zmianami).

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

Fundusz prowadzi dziatald®na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz84 grudnia 2007 roku miat
SWOja siedzile w Warszawie przy ulicy Miskiej 63A, 03-828 Warszawa.

Przedmiot dziatalnizi Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatérednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatakwo (PKD).

Przedmiotem dziatalci Funduszu jest:

- nabywanie papieréw waroowych emitowanych przez SkarbBawa,

- nabywanie bdz obejmowanie udziatow lub akcji podmiotow zarejestanych i dziatajcych
w Polsce oraz innych papierow watmwych emitowanych przez te podmioty,

- wykonywanie praw z akcji i udziatdw oraz papierévartasciowych, jak réwnie rozporadzanie
nimi,

- udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanyraiathiacym w Polsce,

- zachganie payczek i kredytow dla celéw Funduszu.

Wszystkie wartéci wykazane w sprawozdaniu odnaszic do dziatalnéci kontynuowanej, Fundusz nie
zaniechat bowiemadnej z dziatalndi.

Organami Funduszws

- Walne Zgromadzenie,
- Rada Nadzorcza,

- Zarzd.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2007 roku ptaedat s¢ hastpujaco:

Przewodniczcy: Rafat Bauer
Wiceprzewodnicazcy: Andrzej Koshski
Sekretarz: Marcin Zientara



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Czlonkowie:
Piotr Surmacki
Antoni Kulhawik
Piotr Janczewski
Zarzad Funduszu na dzie31 grudnia 2007 roku dziatat w skladzie:

Wiceprezes: Marcin Rulnicki
Wiceprezes: Romuald Grochocki

Zmiany w skladzie Zamdu oraz Rady Nadzorczej Funduszu, ktére mialy roéejso dniu bilansowym
zostaly opisane w punkcie 50 w sekcji ,Zmiany wZdrie Funduszu”.

2. Sprawozdanie skonsolidowane

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. jest jedkestdominupca i sporadza skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zgodnie zhliynarodowymi Standardami Sprawozdavéci&inansowej.

3. Czas trwania dziatalngci emitenta
Czas trwania dzialaldoi Funduszu jest nieokéieny.

4.  Okres, za jaki sprawozdanie zostato spogzone

Sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. obegrolyes od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007
roku oraz okresy poréwnywalne.

5. Polaczenia z inrg jednostka

W trakcie 2007 roku nie nagliito polaczenie z ina jednostld.
6. Dane fhczne

Sprawozdanie finansowe nie zawiera danyclrych.

7.  Kontynuacja dziatalnosci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo spiwane przy zaleniu kontynuacji dzialalnioi
gospodarczej przez Fundusz. Nie istniekoliczncgci wskazujce na zagrienia kontynuacji dzialalrsgoi
w dajcej sk przewidzi€ przyszigci.

8. Oswiadczenie o zgodnsci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sgirane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF”) opublikowanymi w Rozpgdzeniu Komisji (WE)

nr 1725/2003 z dnia 29 wrgga 2003 roku z piniejszymi zmianami, a w zakresie nieuregulowanym
powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z @%awrzeénia 1994 roku o rachunkowéc
(Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 zzpiejszymi zmianami) i wydanymi na jej podstawie gpzsami
wykonawczymi oraz zgodnie z wymogami odtomymi w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia
19 padziernika 2005 roku w sprawie informacji baeych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartéciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, poz. 1744).
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Zgodnie z uchwatpodgta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 26cana005 roku, Fundusz
poczwszy od dnia 01 stycznia 2005 roku spolza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF.

Niniejsze jednostkowe sprawozdanie finansowe Fundudnno by czytane d4cznie ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym zatwierdzonym do publikaigez Zarzd i opublikowanym tego samego dnia,
co jednostkowe sprawozdanie finansowe, celem umyak@eilnej informacji o sytuacji mgkowej

i finansowe] Grupy Kapitatlowe] Funduszu na dz84 grudnia 2007 roku oraz wyniku finansowego zaesk
od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku zgodnie zdglynarodowymi Standardami Sprawozdavéczo
Finansowej zatwierdzonymi przez drituropejsk.

9. Woecze&niejsze zastosowanie standardow, ktére nig ®bowigzujace na dzié bilansowy

Fundusz nie skorzystat z mvosci wczeniejszego zastosowania wymienionych penistandardéw
i interpretaciji, ktére zostaly zatwierdzone przezd Europejsk, ale weszty lub weplw zycie dopiero po
dniu bilansowym.

- MSSF 8 Segmenty operacyjne, awj zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocagyah st po
1 stycznia 2009 roku;

- Zmiany do MSR 23 Koszty finansowania zesveanego, obowizujace od 1 stycznia 2009 roku; na
dzien sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego zmidoy MSR 23 nie zostaly
zatwierdzone przez KomisEuropejsk;

- Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawazdi@aansowych, obowazujace od 1 stycznia 2009 roku; na
dzien sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego zmidoy MSR 1 nie zostaly
zatwierdzone przez KomisEuropejsk;

- Zmiany do MSSF 3 Petzenia jednostek gospodarczych i MSR 27 Skonsoba@n jednostkowe
sprawozdania finansowe, obaaujace od 1 lipca 2009 roku; na dziesporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 3 i MSRhi27zostaty zatwierdzone przez Komisj
Europejsk;

- Interpretacja KIMSF 11 Wydanie akcji w ramach grugyansakcje w nabytych akcjach wiasnych,
majaca zastosowanie dla okresow rocznych rozpocaggeh s¢ po 1 marca 2007 roku,
obowigzujaca od 1 stycznia 2009 roku;

- Interpretacja KIMSF 12 Umowy éwiadczenie ustug koncesjonowanych, #aj zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynaych s¢ po 1 stycznia 2008 roku; na daisporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego, interpretacja KIMSF 12 w@pstata zatwierdzona przez Komisj
Europejsk;

- Interpretacja KIMSF 13 Programy lojakoiowe, majca zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych s¢ po 1 lipca 2008 roku; na dZiesporadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego interpretacja KIMSF 13 nie zostata matizona przez KomisjEuropejsk;

- Interpretacja KIMSF 14 Ograniczenia w rozpoznawaktywow programow okgbonych swiadcze
pracowniczych, wymogi minimalnego finansowaniah ioterakcje, majca zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynagych se¢ po 1 stycznia 2008 roku; na daiesporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 14 gw@stata zatwierdzona przez Komisj
Europejsk.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

10. Zestawienie r@nic pomiedzy wartosciami ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym,
a wartosciami uprzednio publikowanymi

w tys. zt
BILANS TapOoTIt Taport Za
roczny |1V kwartat | (4znice
2007 2007
A. Portfel inwestycyjny 68 804 68 20p 6(2
Il. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udzialy i inne
instrumenty finansowe 68 804 68 20p 6(2
7. Nienotowane ditne papiery wartciowe 607 0 607
B. Naleznosci 11 154 3 52B 7 636
1. Nalendsci z tytutu udzielonych poyczek 8 34y 3390 4 9%7
3. Nalenosci z tytutu odsetek 2735 b5 2470
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 18 K 5
6. Nalenosci z tytutu podatkow, cet i ubezpiedi 35 34 -1
7. Pozostate nateosci 29 34 -1
D. Inne aktywa 352 20] 14p
2. Rzeczowe aktywa trwate 160 154 4
4. Rozliczenia midzyokresowe 184 4" 14}
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodpe 69 29 40
4.3. Pozostate rozliczenia ¢dizyokresowe 147 16 1p1
Aktywa razen 136 54] 128 16 8 371
F. Zobowiazania i Rezerwy 11 941 11 46p 416
Il. Rozliczenia migdzyokresowe 25B 37 -139
3. Inne rozliczenia midzyokresow 259 381 -129
3.2. Krotkoterminowe 254 38] -12p
lll. Rezerwy 615 1( 60p
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodoweg 50( 10 49D
obowigzkoweswiadczenia pracowniké 115 0 115
2.1. Krotkoterminowe 115 ( 11%
Zobowiazania i rezerwy razem 11941 11 445 a6
AKIywa netto (AKlywa, razem - Zobovwgzania |
rezerwy, razem) 124 60 116 74 7 897
G. Kapitat wlasny 124 60] 116 704 7 891
8. Zysk (strata) net 56 70¢ 48 80¢ 7 897
Wartos¢ ksiggowa 124 60 116 704 7 897
Wartasé ksiggowa na jedap akckg (w zh) 1,31 1,23 0,0¢
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

. w tys. zi

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT roczny TVIwa @ T oamce
A. Przychody z inwestyciji 5 305 272y 2578
2. Przychody z akgcji, innych papieréw waxtimwych i
instrumentOw finansowych oraz udziatéw 477 B49 128
2.1. Z tytutu dtanych papieréw warteiowych 474 349 12B
3. Przychody z tytutu odsetek 4 528 207§ 2490
B. Pozostale przychody operacyjne 454 366 88
3. Pozostale przychody operacyjne 154 366 88
C. Koszty operacyjne zwjzane z przychodami z
inwestyciji -4 954 -4 75% -20P
1. Koszty dziatania funduszu -4 889 -4 688 -20p
1.4 Ustugi obc -1 53¢ -1 54¢ 11
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -1 997 -2P02 5
1.6 Podatki i optaty -15 -17 Y,
1.7 Pozostale koszty -634 -414 -218
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 5 881 ( 5 881
F. Wynik z inwestycji netto 6 684 -1 663 8 347
H. Zysk (strata) z dziataln&ci operacyjnej 57 524 49 17p 8 347
J. Zysk (strata) brutto 57 524 49 17p 8 347
K. Podatek dochodowy -821 -37( -450
a) cz$¢ biezaca -939 -934 -
b) cz$¢ odroczon 11§ 567 -44¢
L. Zysk (strata) netto 56 704 48 80B 7 897
Zysk (strata) na jedm akcje zwykta (w z}) 0,64 0,57 0,07

W stosunku do danych finansowych opublikowanych prawozdaniu finansowym za IV kwartat 2007
roku przeprowadzono trzy giéwne korekty:

- rozwigzano odpis aktualizagy nalencs¢ z tytulu payczki od spoéiki zalenej Wroctawskie
Przedstbiorstwo Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa J&dynWroctawska S. A.
we Wroctawiu oraz naioi¢ z tytutu obligacji Przedsbiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z o.o.
w wysokaci 5.881 tys. zi, co odpowiada otrzymanym sptatana@acie bilansowej,

- naliczono odsetki od pgczki od spoiki zalenej Jedynka Wroctawska S.A. w kwocie 2.480 tys. zi,

- zweryfikowano rozliczenia z tytutu odroczonego pidadochodowego w zwiku z przeprowadzonymi
korektami pozyciji bilansowych.

W wyniku przeprowadzonych korekt zysk netto Fundusaickszyt st o 7.897 tys. zt.

11. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowasci, w tym metod wyceny aktywow
i pasywow oraz przychodoéw i kosztow, ustalenia wyku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywaych

Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono ¢gmgicymi metodami wynikajcymi z przygtych
zasad (polityki) rachunkowoi:

Jednostki zaléne i stowarzyszone
Wycena udziatéw w jednostkach zatgch i stowarzyszonych w jednostkowym sprawozddimansowym

dokonywana jest wedtug ceny nabycia, pomniejszorgpisy aktualizujce z tytutu trwatej utraty warfoi,
zgodnie z MSR 27.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Udzialy wiodice i mniejszéciowe
Skarb Pastwa wnidst do Funduszu udziaty w spoétkach, kt&ieldy sig na:

- Udzialy wiochce — w spoétkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawyrd, w ktorych Fundusz posiadat
nie mniej nk 20% akcji,

- Udzialy mniejszéciowe — w spétkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawMFI, innych nk okreslone
powyzej.

Fundusz nie posiada udziatéw spotek wioech.

Spotki mniejszéciowe, prezentowane ggodnie z MSR 39 w wartoi godziwej, a w tych wypadkach gdzie
nie jest to maliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowarwgjms na trwai utrat wartasci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostalych inwestycji wchagzch w skiad portfela inwestycyjnego dokonuje winastpujacy
sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmmowe nienotowane zaliczone do aktywow finansowych
dostpnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wedtug wartei godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizaagieny do momentu wytzenia skladnika
aktywéw finansowych z bilansu, kiedy skumulowanekiylub straty poprzednio ¢te w kapitale
wilasnym ujmuje s w rachunku zyskow i strat, a w sytuacji, gdy niezna ustalt wiarygodnej
wartasci godziwej, prezentowaneg svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na twatage
wartcci.

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmiowe notowane zaliczone do aktywéw finansowych
wycenianych do wartgi godziwej wycenia gina dzié bilansowy wg wartéci godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na wynik:

» udzialy mniejszéciowe notowane na CeTO wyceniargevey ceny rynkowej (kurs zamksgia
Z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy bratansakciji w dniu bilansowysredni kurs
Z dnia, w ktorym byly dokonywane ostatnie transak@ akcjach spotki).

» udzialy mniejszéciowe notowane na GPW wyceniangwgediug kursu zamkacia (notowania
ciagte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

- Pozostate akcje i udzialy nienotowane — wedlugszej z dwoch warkei: ceny nabycia lub
oszacowanej warfoi rynkowej.

- Diuzne papiery wart@iowe notowane zaliczane do aktywéw finansowychegos/ch do sprzeds —
wedtug wartéci godziwej lub zamortyzowanego kosztu.

- Diuzne papiery wart@iowe nienotowane zaliczane do aktywoéw finansowwuttzymywanych do
uptywy terminu wymagalniei — wedtug ceny nabycia pogliszonej o nalene odsetki z zachowaniem
zasady ostrmej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobaxastas¢ akcji ustalon wedtug ceny ich nabycia
zwieksza s¢ 0 wart@¢ wykorzystanych praw poboru.

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnypapiery wartéciowe w momencie przeniesienia
praw do papieréw na Fundusz, a nie w momencie gadi umowy kupna.
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Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celow klasyfikacji sktadnikow portfela inwestynego wedtug ich zbywalr$oi przyjgto nasg¢pujace
kryteria podziatu:

- »Z ograniczol zbywalndcia” — to udzialy i papiery wart@iowe, ktére nie zostaly dopuszczone do
publicznego obrotu,

- »Z Nhieograniczon zbywalngcia” — to papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego obrotu
i znajdupce st w publicznym obrocie macdecyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lubmocy
prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe),

- ,0brét gietldowy” — papiery warkziowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- .fegulowany obrét pozagieldowy” — papiery waitmwe kwotowane w regulowanym obrocie
pozagietdowym; w przypadku papierow kwotowanych elsBe dotyczy to papieréw wagtoowych
bedacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonyirep instytua}, ktérej dziatalné¢ jest
regulowana przepisami prawa, a obrot prowadzorngjzasrednictwem ma charakter permanentny,

- Lhienotowane” — papiery wardoiowe nieledace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym obrocie
pozagietdowym

Naleznosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagane] zaptaty pomniejsgonedpisy aktualizujce. Wysokéé
odpisow aktualizyjcych okrdla sk uwzgkdniajpc stopié prawdopodobigstwa zaptaty nalaosci.
Naleznasci umorzone, przedawnione lub fi@galne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy aktualimg
ich wartg¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub fiegalne, od ktérych nie dokonano odpiséw
aktualizupcych ich warté¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wységip zalicza s do pozostatych
kosztow operacyjnych. Udzielonegyazki zgodnie z MSR 39 wyceniangwg zamortyzowanego kosztu.

Wartosci niematerialne i prawne

Wartcéci niematerialne i prawne wyceniarevs cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnméSR 38.
Skiadniki aktywéw ujmuje si w bilansie tylko wowczas, gdy jest prawdopodob#e, przyniog one
jednostce okrdone korzyci ekonomiczne.

Wartcici niematerialne i prawne amortyzowanensciagu 2-5 lat.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za vaykiem nieruchoméci wyceniane g zgodnie z MSR 16 w cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia, lub waldo przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasomerzenie oraz
odpisy z tytutu trwalej utraty warfoi. Warta¢ pocatkowa srodkéw trwatych obejmuje cemabycia lub
koszty wytworzenia powkszone o koszty bezpr@dnio zwihzane z zakupem i przystosowaniem sktadnika
majatku do stanu zdatnego dozywvania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwalego do
uzytkowania, ktore powodsj ze wart@¢ uzytkowa srodka trwalego po zakezeniu ulepszenia przewsza
jego warté¢ pocatkowa, zwickszaj odpowiednio jego warté. Srodki trwate § amortyzowane przez
okreslony z gory okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub sprzegasrodkow
trwatych, warté¢ netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub sprze#lajest odnoszony w ¢tar
rachunku zyskow i strat. Rzeczowy mtak trwaly amortyzowany jest metpdiniowa pocawszy od
pierwszego dnia miegia nasipnego po miegcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany daytkowania,
stosujc stawki amortyzacji odzwierciedtgie okres ekonomicznepyteczndci srodkow trwatych.

Poniesione naktady, dotygze srodkow trwatych kdacych w toku budowy lub monta s wyceniane nie

rzadziej nk na kady dzien bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztow wytweoiae pomniejszonych
0 odpis z tytutu trwatej utraty warlol.
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Stawki amortyzacyjne stosowane étadkow trwatych g nastpujace:

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

Leasing

Leasing jest umowy na mocy ktérej leasingodawca przekazuje leasiiogopw zamian za okéona optat
lub seré optat prawo do iytkowania danego skladnika aktywow przez oznaczokyes. Umowy
leasingowe klasyfikowanea o leasingu operacyjnego i leasingu finansowegaslng uznawany jest za
finansowy wtedy, gdy zasadniczo cate ryzyko i kéckywynikajace z posiadania skiadnika aktywow
przenoszoneasna leasingobiokc

Pocatkowe ugcie leasingu finansowego ngstije w dniu rozpocgia okresu leasingu rozumianego jako
dzien, od ktérego leasingobiorcy przystuguje prawo dazistania z przedmiotu leasingu. Na dzie
rozpoczcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilans@singobiorcy wykazywany jest jako sktadnik
aktywow i zobowazanie:

a) w kwocie rownej wartei rynkowej przedmiotu leasingu,
b) w wysokdci biezacej (zdyskontowanej) wartoi optat leasingowych, zataeie od tego, ktora kwota
jest nizsza.

Optaty z tytutu umowy leasingu dzigsic na koszty finansowe — odsetki (prezentowane wuakn zyskow

i strat danego okresu) oraz raty sptaty kapitataniejszajce zobowazanie z tytutu przefia skladnika
w leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasipgdlegaj umorzeniu i amortyzacji, przy czym okres
amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktéry nie spelnia kryteridw leasingu firawego klasyfikowany jest do leasingu operacyjnego.
Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnegaugnowane jako koszty w rachunku zyskow i strat
w sposéb réwnomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczystegagytkowania gruntu

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej, to nieruchor ktére wykorzystywaneas
przy produkcji, dostawach towaréwswiadczeniu ustug lub innych czynsgdach administracyjnych.
Nieruchomdci te wycenianegna dzié przyjecia do wytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lub
wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Rtiamva wartdé tych nieruchoméci pomniejszana jest
0 zakumulowam amortyzagj oraz zakumulowane odpisy aktualizg z tytutu utraty wartei.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch&navykorzystywanych do dziataldoi podstawowej &
nastpujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

Nieruchomdci inwestycyjne mog stanowé grunt, prawo wieczystegozytkowania gruntu, budynek lub
cz¢$¢ budynku, ktore traktowane gako zrodto przychodéw z czynszow lul atrzymywane ze wzgtu na
ich przyrost wartéci. Nieruchoméci inwestycyjne wycenianeasa dzié nabycia wedtug historycznego
kosztu nabycia lub wytworzenia z uwgdhieniem kosztéw przeprowadzenia transakcji ichyoih
Nieruchomdci inwestycyjne wycenianeasvedtug wartéci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystego aytkowania wykorzystywane w ramach dzialalcio podstawowej wyceniane jest

analogicznie, jak nieruchordt wykorzystywane do dziataldo podstawowej jednostki. Odpisy
amortyzacyjne dokonywane przez okres zgodny z okresem wieczystegakowania.
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Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniand jesdiug wartéci godziwej
(analogicznie do nieruchorém inwestycyjnych).

Prawo wieczystego aytkowania, zgodnie z definigj aktywdw ,jest utrzymywane przez jednastk
gospodarcz w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lulzypdostawach towaréw swiadczeniu
ustug, w celu oddania dozywania innym podmiotom na podstawie umowy najmup l celach
administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwaridxdzie wykorzystywane przez czas ifay niz jeden
okres™. Prawo wieczystego zytkowania jest nierozerwalnie zwiane z gruntem, nie me dotyczy
zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedotobtu na rynku nieruchorda, o maliwej do
ustalenia warteci.

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia stosujc cere nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o odpis
aktualizupce ich warté¢ lub tez cere sprzeday netto maliwa do uzyskania w zam@osci od tego, ktéra
Z kwot jest ntsza. Rozchod wyceniany jest metdeFO.

Zobowigzania

Za zobowizania uznaje si obowihzek wykonaniaswiadczéd o wiarygodnie okrdonej wartdci, ktore
spowoduj wykorzystanie ju posiadanych lub przysziych aktywow Funduszu. Naendzpowstania
zobowhzania wycenia si wedlug wartéci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzidilansowy
zobowhzania wykazywaneasw kwocie wymagajcej zaptaty. Zaagniete kredyty i payczki zgodnie
z MSR 39 wycenianesvg zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

Rezerwy g to zobowizania, ktérych termin wymagaléd lub kwota nie g pewne. Tworzy sije na pewne
lub prawdopodobne przyszte zobawmania w c¢zar pozycji ,Rezerwy i odpisy aktualizige”.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wtasne wycenia w wartgci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje

W wyniku przegcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w prezeabym sprawozdaniu finansowym
Funduszu nie stosujeesjuz podziatu zyskéw (odnosi eito réwniez do zysku/straty z lat ubiegltych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

Decyzi o podziale zysku lub pokryciu straty netto podggritvalne Zgromadzenie Funduszu.

Akcje wiasne

Akcje wiasne wyceniane asw cenie nabycia (bez kosztow prowizji bankowychmiaklerskich)

i prezentowaneasw kapitatach wtasnych jako wielké ujemna w momencie przeniesienia praw do tych
akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umdgcie w kapitatach jest zgodne z najlepsz
praktyka potwierdzom Miedzynarodowymi Standardami Rachunkdeaio Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu
Spétek Handlowych Fundusz nie wykonuje praw udzigtth z wiasnych akcji, z wytkiem uprawnié do

ich zbycia lub wykonania czynidi, ktére zmierzaj do zachowania tych praw.

T"MSR 16, art. 6
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Rezerwy i odpisy aktualizgge

W zwiazku z dokonywas wycery posiadanych aktywow Fundusz dokonuje odpiséw diktyjacych.
Odpisy aktualizujce s tworzone w przypadku wygtienia lub prawdopodohistwa wysipienia trwatej
utraty wartdci danej pozycji. Odpisy te olgiaja rachunek zyskow i strat Funduszu.

Podatek dochodowy higcy i odroczony

Na przejciowe r&nice medzy wartdcia ksiggowa aktywOw i pasywéw a ich wartoia podatkovy
tworzone g rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonegogpka dochodowego od os6b prawnych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego aujtsne § w sprawozdaniu finansowym tylko
wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszellstpliwos¢ uzasadnione.

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dnutégo 1992 r. o podatku dochodowym od oséb pravnyc
(z p&niejszymi zmianami), dochody Funduszu pochwadzz dywidend oraz innych przychodow z tytutu
udziatu w zyskach os6b prawnych a@jch siedzik na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak rowmi

Z tytutu sprzeday udziatldw lub akcji spotek magych siedzib na terytorium Rzeczypospolitej Polskigj s
wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od geékwnych. Sid koszty uzyskania przychodéw,
ktorych bezpérednie przypisanie do przychodéw zwolnionych lubodgtkowanych nie jest mibwe,
Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie stiykswoich przychodoéw w danym roku podatkowym.

Zasada wykazywania zyskéw ze sprzgdakciji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/steaize sprzedg akcji/udzialbw w momencie przeniesienia praw nitgsi
akcji/udziatbw na kupuacego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dprge W czsci
przypadkéw zamkgtie transakcji (moment przeniesienia praw widsnakcji) jest poprzedzone przedptat
otrzymara od kupujcego. Otrzymane przedptaty na poczet spraedikcji/udzialow wykazywane as
w pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na sprzeéa wykazywany jest w rachunku zyskoéw i strat
dopiero z chwi przeniesienia praw wiasém akcji/udziatow na kupdgego.

Rachunek przeptywow pieggnych

Fundusz sporglza rachunek przeptywéw pieanych metod bezpdrednh.

Podziat dziatalnéci na dziatalné¢ operacyji oraz finansow dokonywany jest nagbujaco:

- do dziatalndci operacyjnej zalicza stransakcje i zdarzenia zgiane z podstaydziatania Funduszu,
nie wymienione w dziatalrigi finansowej, mgdzy innymi wptywy i wydatki zwiazane z zakupem lub
sprzedaa akcji, udziatéw i innych papieréw wasmiowych, sktadnikow majku trwatego, wartéci
niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki i diemdy, udzielenie lub zwrot pygczek,

zaptacone koszty operacyjne dziatania Funduszu,

- do dziatalngci finansowej zalicza sigtdbwnie pozyskiwanie kapitatu wlasnego i kapitatébcych
oraz ich zwrot i obstug

Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gath wegcia wzycie

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Fundusz nieecgdowatl o zastosowaniu standardu Ilub
interpretacji przed ich datvejscia wzycie.
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12. Poréwnywalnosé danych finansowych za poprzedni i biacy rok obrotowy

Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowyimkeas od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007
roku g porownywalne z danymi za analogiczny okres 206&.ro

13. Przeksztatcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia poréwnywalrizi danych,
korekty btedow podstawowych

W sprawozdaniu finansowym nie zostatytajkorekty bédow podstawowych.

Pocawszy od raportu za pierwszy kwartat 2007 roku 4@kt zmiana prezentacji danych polega na
uszczegotowieniu niektorych pozycji sprawozdania:

- w rachunku zyskow i strat pozostate przychody opgre zostaly podzielone na trzy pozycje:
przychody ze sprzedwlokali i pokrewne, przychody z najmu, pozostateyphody operacyjne.

- w rachunku zyskow i strat koszty operacyjne zapremgano w dwoch pozycjach - w zahesci
jakim przychodom te koszty odpowiadajWykazano koszty operacyjne awane z przychodami
Z inwestycji i koszty operacyjne dotyre pozostalej dziataldoi operacyjnej. Wprowadzono bardziej
szczegotowy podziat kosztéw na: odsetki z tytutdiggnietych kredytow (payczek), ujemne rinice
kursowe, zuycie materiatdbw i energii, ustugi obce, wynagrodaen $wiadczenia na rzecz
pracownikéw, podatki i optaty oraz pozostate kosztgdnocz@ie usungto nasgpujace pozycje:
wynagrodzenie firmy zagelzapcej, ustugi doradztwa finansowego i ustugi prawne.

- w bilansie uszczegdtowiono pozgcpaleznosci, dodajc dwa elementy: nateosci z tyt. dostaw
i ustug i nalencsci z tytutu podatkdw, cel i ubezpiegzeoraz analogicznie pozycjzobowhzan,
dodajc dwa elementy: zobowiania z tyt. dostaw i ustug i zobawania z tytutlu podatkéw, cet
i ubezpieczé.

- w bilansie wprowadzono nowe kategorie: nieruch@hmwestycyjne, przychody naliczone z tytutu
kontraktéw dlugoterminowych oraz przychody przyshly okresow 2z tytulu kontraktow
diugoterminowych.

- w bilansie uszczegoétowiono pozgciobowhzania z tytutu zaapnietych kredytow (payczek),
wprowadzajc podziat na diugoterminowe i krotkoterminowe.

- w bilansie do innych aktywow dodano pozydapasy.

- w rachunku przeptywow piegiinych dodano pozycje: zbycie nieruchdweianwestycyjnych, wptywy
ze sprzedgy z tytutu kontraktow diugoterminowych, wptywy zjmau, wydatki zwizane z realizagj
kontraktéw dtugoterminowych, wydatki na ustugi obicevyptacone wynagrodzenia. Jednogde
usuneto: zaptacone wynagrodzenia firmy zgizapcej, wydatki z tytulu ustug doradztwa
finansowego i wydatki z tytutu ustug prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjirawozdania za okres od 1 stycznia 2007 roku do

31 grudnia 2007 roku, zamieszczono dane poréwnyvaimokres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku.

14. Korekty wynikaj ace z zastrzeen w opiniach za lata ubiegte

W latach ubiegtych nie bylo zastema w opinii podmiotu uprawnionego do badania spravaoial
finansowego Funduszu.
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15. Rachunkowas¢ zabezpiecza

Fundusz nie stosuje rachunkawbzabezpiecze

16. Zestawienie portfela inwestycyjnego

16.1. Zestawienie zmian wartdci bilansowej sktadnikéw portfela inwestycyjnego

w tys. zt
Ak-Je. i ud;|a+y Akcje | udziahy Diuzne
mniejszdciowe | w krajowych .
w jednostkach| jednostkach pap'?ry Razem
. i wartcsciowe
krajowyct zaleznyck
Warto$¢ bilansowa na pocatek okresu 638 103 014 14 96D 118 614
a. Zwiekszenia (z tytutu) 19 2 885 871 377p
- zakup 0 2 885 0 2 88"
- udziat w zysku 0 0 0 0
- wycena 19 0 269 289
- rozwiazanie odpiséw aktualizagych 0 0 602 603
- przeklasyfikowanie ( ( ) D
- inne 0 0 0 0
b. Zmniejszenia (z tytutu’ 657 37 69¢ 15 22¢ 53 58t
- sprzeda 657 37 699 15229 53 585
- udziat w stracie 0 0 0 0
- dywidenda 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0
- utworzenie odpiséw aktualizigych 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie ( ( ) D
- inne 0 0 0 0
Warto §¢ bilansowa na koniec okres 0 68 20: 602 68 80:
16.2. Zbywalnosé sktadnikow portfela inwestycyjnego
w tys. zt
Z nieograniczo# zbywalndgcia
notowand notowane na [nienotowane r] Z ograniczoa
na rynkach rynkach | zbywalndcia
gietdacl | pozagietdowyc | regulowanyc
Akje i udzialy |wartcs¢ bilansow: - -
mniejszd@ciowe|wartas¢ wedtug ceny nabyc - 233
w jednostkach|wartos¢ godziwe - -
krajowych |wartas¢ rynkowe - -
Akcje i udziaty |wartcs¢ bilansow: - 68 20
w krajowych |wartos¢ wedtug ceny nabyc . 85 78
jednostkach |wartgs¢ godziwe - 68 203
zaleznych  |wartas¢ rynkowa - 68 203
wartas¢ bilansowi - 607
Diuzne papierywartai¢ wedtug ceny nabyc - 1 73(
wartgsciowe |wartcsé godziwe . 607
wartos¢ rynkowa - - E 602
wartosé bilansowa 0 0 0 68 804
RAZEM wartos$é¢ wedtug ceny nabycia 0 0 0 87 741
wartos§é rynkowa 0 0 0 68 804
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16.3. Akcje i udziaty w jednostkach zalgnych, wspotzalgnych i stowarzyszonych na dzig 31.12.2007 r.

w tys. zt
. Nieoptacona| Otrzymane
Korekta ., ., Udziat w P y K
Lp . ' ' Liczba Cena Wartosci Warto$é Warto$é Procent ogéinej liczbie przez lub nalezne
Nazwa jednostki ze wskazaniem form{ _ =~ Przedmiot Charakter . nabycia . .| bilansowa| rynkowa - | posiadanego ; emitenta | dywidendy
. Siedziba . L . . akeiji/ .. ksiegowej . . . gtoséw w L, .. .
prawne| dziatalnosci powiazania s akcji/ . akcji dla spotek kapitatu wartos¢ akgji/ (inne
udziatow s akcji o walnym o .
udziatow .. | ludziatéw | notowanych| zaktadowego . | udziatéw w | udziaty w
/udziatéw zgromadzeniu| .
jednostce zyskach)
Pakiety Mniejszéci Sp. z o0.0. ¢ i
1 [Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. w Warszawg POZOState poednictwol, o, o 6237 6 323 632 - 100,00 100,0(
likwidacji finansowe
2 |Minska Development Sp.z o.0. WarszawgPerednictwo iobrotw, o, o 321814 1609 o 16040 - 77,00 100,04
zakresie nieruchorgoi
3 |West Development Sp.z 0.0. WarszawgPerednictwo iobrotw, o, o 614616 30059 o 30049 - 100,00 100,0(
zakresie nieruchorgoi
Wroctawskie Przedsbiorstwo Budownictwg sprzeda kostrukcji i
4 |Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctaw |prace montzowe, zalena 3016 66p 17 578 17 518 0 - 57,49 57,49 d
Wroctawska S.A. w upadici sprzeda ustuc
5 [PzO Investment Sp. z 0.0. Warszawg PErednictwo i obrot wipasrednio 2| 15730 0 1573 - 74,93 100,04 (
zakresie nieruchonsoi |zalezna
6 |Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji Warszawg po“ed’."c“f"o 1 obrét W pmrgdmo 150 0 0 0 - 0,00 100,09 ¢
zakresie nieruchorgoi |zalezna
7 |Fabryka PO sp. z 0.0. Warszawg PErednictwo i obrot wipasrednio 687 720 0 q i - 0,00 100,04 q
zakresie nieruchorgoi |zalezna
8 [Mardex sp.z 0.0. spotka komandytowa | WarszawgPrednictwo i obrot wipasrednio 930 501 0 q q - 0,00 100,04 q
zakresie nieruchonsoi |zalezna
9 |Praga z Okna Sp.z 0.0. Warszawg PErednictwo i obrot wipasrednio 2334 69 q q ( - 0,00 100,04 q
zakresie nieruchonsoi |zalezna
10|R and R Adv Secundo Sp. z o.0. Wroctaw |POZ0state parednictwolpasrednio 540 500 0 d q - 0,00 100,00 q
finansowe zalezna
RAZEM 85 780 17 57 68 20 -
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w tys. zt
Kapitat wtasny
Nalez- | Nalez- Zobowiazania
Lp. Przychody| Zyskna [ . | nosci | nosci Aktvwa w tym:
Nazwa jednostki netto ze | dziatalnosci 13 krétko- | dtugo- | Zapasy Y ) wynik 3
. .. | obrotowy : : razem udziaty , zysk ] krétko- | dtugo-
sprzedazy | operacyjnej termi- | termi- . zakta- . zapa- | rezer-| finansowy ogotem, . .
ogotem (akcje) (strata) 'l termi- | termi-
nowe | nowe dowy sowy | wowy z lat w tym:
wihasne . netto nowe | nowe
ubiegtych
1 |Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.6 - 6d 5335 4 - - 538 5478 2506 - - 772 5 5 ]
w likwidacji
2 |Minska Development Sp.z o0.0. 2 060 P59 838 73 - - 280 1613B 20932 (5244) 77 - - 108 135 135 A
3 |West Development Sp.z 0.0. 2162 (155) 513 278 - 118 15¢ 100547 30 7Bl - 69 990 - - (154) 14121 127 E
Wroctawskie Przedsbiorstwo
4 Budownictwa Przemystowego nr |
1 Grupa Jedynka Wroctawska
S.A. w upadiéci*
5 |PZO Investment Sp. z 0.0. 487 (972) 11[568 268 - 0] 2686409 66149 12 5p6 - (58p9) 59p62 19792 9B 7 -
6 |Mardex sp.z 0.0. spotka 25 1023p 37540 105p9 ; - 37480 237|307 24095 ] 1121p 282 252 -
komandytowa
7 [Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji - (1 242) 1443 433 - {1 2760p 152(9 8 75 - - - - 6435 7313 313 -
8 |Fabryka PZO Sp. z o0.0. 3 (88 9 96 2|397 489 - 211 347 49Y 42847 34 3B6 - - - - 8 f181 2|522 2235 :
9 |Praga z Okna Sp.z o.0. 6 157 321695 1837 671 - 6 66l449 143334 116 735 - - - - 26[599 21132 134 -
10 |R and R Adv Secundo Sp. z 0.9. - (279) 75 3 - 53774 53778 54 0%0 - - - - 2F7) 2 2 A
RAZEM 14 37 507 61 386 13 418 - 21187 544079 48p 6306 73 (5284) 70 0p7 - (58p9) 115p38 33281 2 .

* spétka postawiona w stan upaghtg Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A utracirirok nad spot z tego wzgidu w sprawozdaniu Zachodniego Funduszu Inwestyggii| S.A. dane finansowe spotki

nie zostaty zaprezentowane
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16.4. Dtuzne papiery wartosciowe

w tys.zt
. . . Warto §é Wartosc W Warto §é Nalezne Udziat w
Emitent Nr serii  |Termin wykupu . cenie . aktywach
nominalna . rynkowa odsetki
Lp. nabycia netto %
seria B od nr
1|PZM Sp. z 0.0. 1 do 300 2002-08-3p 1000 1000 : 73( 0,0(
RAZEM 1 000 1 000 . 73(

Na obligacje Przedddiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. wraz z odsetkami jgstorzony odpis

aktualizupcy do wysokéci kwoty, ktéra nie zostata sptacona do dnia sgimenia niniejszego
sprawozdania finansowego. W wyniku zatwierdzengnplpodzialu masy upadin, na rachunek bankowy
Funduszu wplyga 25 marca 2008 roku kwota 601,6 tys. zi. Do chwiboradzenia niniejszego
sprawozdania finansowego pgsbwanie upadikriowe nie zostato zakeazone.

Na dzieéx 31 grudnia 2007 roku Fundusz posiada¢akalenos¢ z tytutu odsetek od obligacji zamiennych
Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Naleos¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizapym.

16.5. Aktywa finansowe dosgpne do sprzeday

Aktywa finansowe dogpne do sprzeds stanows akcje i udziaty Funduszu w jednostkach zajeh oraz
w spotkach mniejszaiowych wniesionych do Funduszu przez SkarhsRaa.

Wartas¢ bilansowa aktywdw dogpbnych do sprzedst wynosi 68.202 tys. zt, a zmiany ich waxtd
zaprezentowano w tabeli w punkcie 16.1.

16.6. Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wymagalnosci

Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wygalncci stanows dtuzne papiery warteiowe

o wartgci 601,6 tys. zi, ktére zostaty opisane w punkcB4l a zmiany ich warfoi zaprezentowano
w tabeli w punkcie 16.1.

16.7. Aktywa finansowe wyceniane do wartéci godziwej przez rachunek zyskow i strat

Aktywa finansowe wyceniane do wastd godziwej przez rachunek zyskdéw i strat stanowdlycje
mniejsz@ciowe spoiki notowanej na GPW w systemie notbowagtych. Ich warté¢ bilansowa na dzfe

1 stycznia 2007 roku wynosita 638 tys. zt. Fundaeprzedal wszystkie posiadane walory w | poétroczu
2007 roku. Zmiany ich wargi zaprezentowano w tabeli w punkcie 16.1.

16.8. Reklasyfikacja aktywow i zobowgnzan finansowych

W okresie sprawozdawczym nie wysito przekwalifikowanie aktywéw lub zobowdan finansowych.
16.9. Przeniesienie na inny podmiot praw i obowizkéw wynikajacych z aktywa finansowego

W okresie sprawozdawczym nie wysito przeniesienie na inny podmiot praw i obezkiéw wynikapcych
z aktywa finansowegogblacego w posiadaniu Funduszu.
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17. Naleznosci

17.1. Podziat naleznosci na krotkoterminowe i diugoterminowe

NALE ZNOSCI 31.12.200 31.12.200

a) nalenaosci krotkoterminowe (bruttc 12 26t 27 21¢
b) naleznasci diugoterminowe (brutto) 0 0
Naleznosci brutto razem 12 264 27 21B
¢) odpisy aktualizujce 1111 6 39(
Naleznosci netto, razel 11 15¢ 20 82¢
17.2. Analiza terminéw wymagalnasci naleznosci

ANALIZA TERMINOW WYMAGALNO  SCI NALE ZNOSCI 31.12.200 31.12.200

a) do 1 miesica 214 124
b) powyzej 1 miesica do 3 miescy 0 2
¢) powyzej 3 miesicy do 6 miesicy 0 4 311
d) powyzej 6 miesacy do 1 roku 3 288 16 17p
e) powyej 1 roku 14 214
f) naleznosci dla ktérych termin splaty uptyh 8 741 6 399
Naleznosci brutto razer 12 26¢ 27 21¢
g) odpisy aktualizujce 1117 6 399
Naleznosci netto, razel 11 15¢ 20 82¢

Rozwigzano odpisy aktualizage wartd¢ naleznosci przeterminowanych w kwocie 5.279 tys. zt w azku

z otrzymaniem po dacie bilansowej sptat w tej wysokoraz naliczono odsetki w wysal@ 2.480 tys. zi,
jak opisano w punkcie 10 powsj, dotycace przeterminowanych naleosci od spotki Wroctawskie
Przedsgbiorstwo Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa J&edyhVroctawska Spoétka Akcyjna we
Wroctawiu. Pozostata kwota nateici przeterminowanych w wysoka 1.111 tys. zt pozostaje aibg
odpisem aktualizacym, gdy: nie ma pewngci co do otrzymania jej spiaty.

17.3. Odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci

ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJ ACYCH 2007 200¢

Stan odpiséw aktualizagych na pocatek okresu 6 39 6 9%1
a) zwikszenia (z tytuh 0 0

- odpisy aktualizujce na nalenosci watpliwe 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 5 279 561
- odpisanie nalsosci w cigzar utworzonego odpisu aktualizaggo ( 561
- rozwiazanie odpiséw aktualizagyct 5 27¢ 0
Stan odpisow aktualizagych na koniec okre 1111 6 39(
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17.4. Paozyczki udzielone

POZYCZKI UDZIELONE 2007 200¢
Pazyczki udzielone brutto na pogiek okresu (kapitat i odsetl 24 26: 47 60(
a) zwikszenia (z tytutu) 7 501 30 61B
- udzielenie nowych pryczek 4 696 29 13p
- naliczenie odsetek 2 804 1 48%
b) zmniejszenia (z tytuk 19 58( 53 95¢
- sptata kapitatu pgyczek 17 954 53 36B
- spfata odsetek 1493 588
- zwolnienie z diugu (ugoda) 131 q
Pazyczki udzielone brutto na koniec okresu (kapitadisetki 12 18: 24 26:
¢) odpisy aktualizujce warté¢ pozyczek 1111 6 399
Pazyczki udzielone netto na koniec okresu (kapitad$etki 11 072 17 87:
18.  Srodki pieniezne i inne aktywa pienezne
SRODKI PIENI EZNE | INNE AKTYWA PIENI EZNE 31.12.200 31.12.200
a) srodki pienezne na rachunkach bankow 56 23( 5 38z
- na rachunkach higcych 20| 17
- depozyty terminowe 56 21( 537p
b) $rodki pienkzne na rachunkach inwestycyjnych 1 1
c) srodki pienkzne w kasi 1 4
Srodki pienkzne i inne aktywa pienine, razer 56 23: 5 387

Oprocentowanie depozytow terminowych jest zmienjega wysokéé za kadym razem jest negocjowana

Z bankiem obstugagym Fundusz. W roku 2007 oprocentowanie depozytéwalo st od 2,3% do 4,9%.

19. Wartosci niematerialne i prawne

WARTO SCI NIEMATERIALNE I PRAWNE 31.12.200 31.12.200
Koncesje, patenty, licencje i podobne wéctpw tym: 6 0
- oprogramowanie komputero 6 0
, nabyte koncesje, patenty, licencj
ZMIANA STANU WARTO SCI NIEMATERIALNYCH | podobne wartézi, oprogramowant
PRAWNYCH komputerowe
(WG GRUP RODZAJOWYCH) 007 5006

a) wart@¢ brutto wartgci niematerialnych i prawnych na patek okresu 5b 56
b) zwiekszenia (z tytuh 8 0
- zakup 8 0
¢) warta¢ brutto wartgci niematerialnych na koniec okresu 63 55
d) umorzenie na pogtek okresu 55 50
e) zwikszenia (z tytutu) 2 5
- amortyzacja roczt 2 5
f) umorzenie na koniec okresu 57 55
g) warta¢ netto wartéci niematerialnych i prawnych na koniec okresy 6 ol
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20. Rzeczowe aktywa trwate

STRUKTURA WEASNO SCIOWA

RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH 31.12.2007 31.12.2006
a) wlkasne 128 494
b) wywane na podstawie umowy leasingu finansov 32 0
Rzeczowe aktywa trwate, raz 16C 49¢
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 31.12.200 31.12.200

a) srodki trwate, w tym: 160 494
- grunty (w tym prawo gytkowania wieczystego grun 0 0
- budynki, lokale i obiekty imynierii ladowej i wodnej (]

- Urzadzenia techniczne i maszyny 12 33
- srodki transportu 136 444
- innesrodki trwale 12 19
b) $rodki trwate w budowi 0 0
¢) zaliczki nasrodki trwate w budowie 0 0O
Rzeczowe aktywa trwale, raz 16C 49¢
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ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH Urzadzenia ' Inne &rodki
(WG GRUP RODZAJOWYCH) techniczne i |Srodki transporty trwate RAZEM
W 2007 ROKU maszyn'
a) wartg¢ bruttosrodkéw trwalych na poatek okresu 214 582 162 9b8
b) zwiekszenia (z tytutu) 12 37 q 4
- zakupu 12 4 0 14
- przyjecie srodka trwalego w leasing 0 33 Qg 37
¢) zmniejszenia (z tytutu) 12 439 17 464
- sprzeday 0 43E 0 43E
- wyksiegowanie niezamortyzowanej inwestycji w obcyradku trwatym ( ( 18 1B
- korekty roku ubiegtego 12 0 4 14
d) wartag¢ bruttosrodkéw trwatych na koniec okresu 214 183 145 542
€) umorzenie na pogtek okresu 195 136 129 46p
- amortyzacja 6 45 6 57
- sprzeda i likwidacja 0 -133 -3 -13€
g) umorzenie na koniec okresu 201 49 132 38[L
h) wartg¢ nettosrodkow trwatych na koniec okre 12 13€ 12 16C
ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH Urzadzenia ) Innesrodki
(WG GRUP RODZAJOWYCH) techniczne i |Srodki transport trwate RAZEM
W 2006 ROKU maszyn'
a) warté¢ bruttosrodkéw trwatych na pogtek okresu 21B 1435 155 1 8§08
b) zwigkszenia (z tytutu) 7 189 37 228
- zakupu 7 189 32 228
¢) zmniejszenia (z tytutu) 11 1 043 2% 1078
- sprzeday 11 104z 25 107¢
d) wartag¢ bruttosrodkéw trwatych na koniec okresu 214 382 162 058
€) umorzenie na pogtek okresu 175 344 149 66b
- amortyzacja 46 219 13 27y
- sprzeda i likwidacja -26 -431 -25 -482
g) umorzenie na koniec okresu 195 136 129 46p
h) wartg¢ nettosrodkow trwatych na koniec okre 19 44€ 33 49¢
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21. Nieruchomosci inwestycyjne

Zaréwno na dzie 31 grudnia 2007 roku, jak i na d#i€81 grudnia 2006 roku Fundusz nie posiadat

bezpgarednio nieruchomiei inwestycyjnych.

22. Rozliczenia medzyokresowe czynne

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO

PODATKU DOCHODOWEGO 2007 2006
Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodmwea pocatek

okresu, w tym: 224 331
- odniesionych na wynik finansowy 224 331
a) zwikszenia odniesione na wynik finansowy okresu (aity 83 0
- rezerwy kosztowe 83 0
b) zmniejszenia odniesione na wynik finansowy olrstytutu) 244 111
- rozwigzanie rezerw kosztowych 240 1171
Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodmwea koniec

okresu, w tym: 69 224
- odniesionych na wynik finanso 69 22€
POZOSTALE ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE 31.12.200 31.12.200

- ubezpieczen 7 14
- odsetki od lokaty bankowej 98| 0
- prenumerata 2 0
- optata leasingowa 6 0
- inne 4 1
Pozostale rozliczenia sdzyokresowe, raze 117 15

23. Zapasy

Zaroéwno na dzie 31 grudnia 2007 roku, jak i na d#i81 grudnia 2006 roku Fundusz nie posiadat zapasow.

24. Zobowigzania

24.1. Podziat zobowizan na krétkoterminowe i dtugoterminowe

ZOBOWI AZANIA 31.12.200 31.12.200

a) zobowizania dtugoterminow 18 0
b) zobowazania krétkoterminowe 11 05( 12 244
Zobowigzania, razel 11 06§ 12 24
24.2. Analiza termindw zapadalndci zobowiyzan

ANALIZA TERMINOW ZAPADALNO SCI ZOBOWI AZAN 31.12.200 31.12.200

a) do 1 miesica 101 527
b) powyzej 1 miesica do 3 miescy 1 0
¢) powyzej 3 miesicy do 6 miesicy 10 921 (
d) powyzej 6 miesacy do 1 roku 0 0O
e) powyej 1 roku 0 11 717
f) zobowhkzania przeterminowa 12 0
g) zobowizania z tytutu leasingu 33 0
Zobowigzania, razel 11 06§ 12 24
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24.3. Zobowigzania z tytutu zachgnigtych kredytéw i pozyczek

ZACI AGNIETE KREDYTY I PO ZYCZKI 2007 2006
Zachgniete kredyty i payczki na pocatek okresu (kapitat i odsetki) 1177
a) zwikszenia (z tytuh 86( 37 94¢
- zachgniecia nowych kredytéw i pyczek 217 3770
- naliczenie odsetek 643 244
b) zmniejszenia (z tytutu) 1 654 26 23
- sptata kapitatu pagczel 1 09¢ 26 00(
- spfata odsetek 560 23]
Zachkgniete kredyty i payczki na koniec okresu (kapitat i odse 10 92 11 715
24.4. Zobowigzania z tytutu leasingu
ZOBOWI AZANIA Z TYTULU LEASINGU 31.12.200 31.12.200
a) do 1 roku 15 (
b) powyzej 1 roku do 5 l¢ 18 0
c) powyzej 5 lat 0 0
24.5. Klasyfikacja zobowigzan finansowych
KLASYFIKACJA ZOBOWI AZAN FINANSOWYCH 31.12.2007 31.12.2006
a) zobowizania finansowe wyceniane do wadogodziwej przez wynil
finansowy, w tym 0 5
- zobowazania z tytutu nabytych papierow waitmwych, udziatdw
innych instrumentéw finansowych 0 5
b) zobowazania finansowe wyceniane wg waxtonominalne 147 522
- zobowizania z tytulu podatkéw, cet i ubezpiesize 74 289
- zobowizania z tytutu dostaw i ustug 64 164
- pozostate zobowrania 9| 75
¢) zobowiizania finansowe wyceniane wg zamortyzowanego k 10 92! 11715
- zobowizania z tytutu zaggnietych kredytéw (payczek) 10 92} 1171
Zobowiazania, razel 11 06¢ 12 24

24.6. Naruszenie warunkow umownych w zakresie zobowzan finansowych (innych ni

krétkoterminowe kredyty handlowe)

W okresie sprawozdawczym nie ngsto naruszenie warunkéw umownych w zakresie zohpafii

finansowych (innych rikrotkoterminowe kredyty handlowe).

25. Rozliczenia medzyokresowe bierne

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MI

EDZYOKRESOWE 31.12.2007 31.12.2006
a) rozliczenia midzyokresowe kosztow, w tym: 258 78(
- ustugi finansowe 56) 70
- pozostate 202 71(
b) rozliczenia midzyokresowe przychodéw 0 0O
Krotkoterminowe rozliczenia railzyokresowe, raze 25¢ 78C
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26. Rezerwy

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO

PODATKU DOCHODOWEGO 2007 2006
Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowe pocatek

okresu, w tym: 774 571
- odniesionej na wynik finansowy 774 571
a) zwikszenia odniesione na wynik finansowy okresu (aity 592 214
- naliczone odsetki 592 214
b) zmniejszenia odniesione na wynik finansowy olrstytutu) 864 1y
-sptacone odsetki 864 17
Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowe koniec

okresu, w tym: 500 774
- odniesionej na wynik finansoy 50C 774
REZERWY NA SWIADCZENIA EMERYTALNE ORAZ INNE

OBOWI AZKOWE $WIADCZENIA PRACOWNICZE 31.12.2007 31.12.2006
a) rezerwy n&wiadczenia emerytall 0 0
b) rezerwy na nagrody jubileuszowe 0 0
¢) inne obowizkowes$wiadczenia pracownicze (wg tytutow) 5 120
- rezerwa na urlopy wypoczynkowe i premie 115 12(
Rezerwy ngwiadczenia emerytalne oraz inne obgkiowe swiadczenie

pracownicze, razem 115 12(
ZMIANA STANU REZERWY NA  SWIADCZENIA EMERY TALNE

ORAZ INNE OBOWI AZKOWE SWIADCZENIA PRACOWNIKOW 2007 2006
(WG TYTULOW)

a) stan na poczatek okresu 120 391
b) zwigkszenia (z tytutu) 115 12(
- rezerwa na urlopy wypoczynkowe 115 12(
¢) rozwiazanie (z tytulu 12C 39E
- inne 120 39"
d) stan na koniec okre 115 12C

27. Kapitat zaktadowy

Na dziem 31 grudnia 2007 roku kapitat zakladowy Funduszunesit 9.513.596,50 zt i dzielit sina
9.747.393 akcje serii A 0 wakiti nominalnej 0,10z} kala i 85.388.572 akcje serii B 0 watonominalnej
0,10zt kada (khcznie 95.135.965 akcji serii A i serii B).

Na dzien 31 grudnia 2006 roku kapitat zaktadowy Funduszunesy 2.134.714,30 zt i dzielit ¢ina
21.347.143 akcje serii A o waktm nominalnej 0,10zt kala.

Dnia 2 lutego 2007 roku Fundusz otrzymat informaxjdokonaniu w dniu 29 stycznia 2007 roku przed S
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodafr&KRS, rejestracji zmiany wysoka kapitatu
zaktadowego Funduszu. Po rejestracji pozsegnia kapitat zakladowy Funduszu wynosit 10.678 57 zt

i dzielit si¢ na 21.347.143 akcje serii A o waitonominalnej 0,10 zt kala akcja oraz 85.388.572 akcje serii
B o wartdgci nominalnej 0,10 zt kada akcja @cznie 106.735.715 akcji serii A i serii B). Ogolhezba
gtosow po zarejestrowaniu zmiany wységickapitatu zaktadowego wynosita 106.735.715.

W dniu 12 lutego 2007 roku w Krajowym Depozycie iapy Wartgciowych nasipita rejestracja
85.388.572 akcji zwyklych na okaziciela serii B Huszu, o wartgci nominalnej 0,10 zi, emitowanych na
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podstawie Uchwaly Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21 siexj2006 roku. Akcje zostaty dopuszczone do obrotu
publicznego w dniu 30 marca 2007 roku.

W dniu 16 lipca 2007 roku Walne Zgromadzenie Fumdysodgto uchwat nr 31 w sprawie umorzenia
11.599.750 akcji na okaziciela serii A w kapitabkiadowym Funduszu, nabytych przez Fundusz w celu
umorzenia w latach 2004 — 2007, gbgh programem skupu akcji wiasnych atomym w Uchwale NWZ
Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku. Wynagrodzenieimarzane akcje wyniosto 106.313.372,52 zi.
W zwiazku z umorzeniem akcji wlasnych Walne Zgromadzgmelgto uchwat w sprawie obrienia
kapitalu zaktadowego Funduszu o kwotl.159.975,00 zt po przeprowadzeniu gpsetvania
konwokacyjnego, o ktorym mowa w art. 456 Kodekséteip handlowych.

W dniu 14 listopada 2007 roku do Funduszu wglynpostanowienie &lu Rejonowego dla M. St.
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS dotyce rejestracji w dniu 6 listopada 2007 roku @knia
kapitatu zaktadowego Funduszu. Umorzenie akcji izgksvane zostato w kwocie 1.159.975,00 zt poprzez
obnienie kapitatu zaktadowego Funduszu oraz w kwoci&.188.397,52 zt poprzez olienie kapitatu
zapasowego Funduszu.

Akcjonariat Funduszu na dziea 31 grudnia 2007 roku
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduszpaodstawie oficjalnych &iadczeé otrzymanych

przez Fundusz od swoich akcjonariuszy nad8é& grudnia 2007 roku akcjonariuszami posiachani
ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszurmastpujace podmioty:

Akcjonariusz Liczba akcjl | Liczba gtosow| % kapitatu | % gtosow

Maciej Wandzel (przez podmioty zate) | 19 627 15 19 627 15 20,63% 20,63%
Maciej Zientara (przez podmioty zaie) | 11 054 454 11 054 454 11,62% 11,63%
Wiadystaw Knabe 7 300 08( 7 300 080 7,67% 7,67%
Stanistaw Drabarek (wraz z najsiz

rodzim Lidia, Doroty, Katarzyn, Piotrem
Drabarek) 6 012 465 6 012 465 6,32% 6,320
Supernova Capit:
(bezpdrednio i przez podmioty zatae) 4216 191 4216 1917 4,43% 4,43%
Pozostali 46 925 622 46 925 62p 49,33% 49,33%
Razen 95 135 96 95 135 96 100,00% [ 100,00%

28. Akcje wiasne

Na dziem 31 grudnia 2007 roku Fundusz nie posiadat akcjaswych, jak réwnie zaden podmiot
podporadkowany wobec Funduszu nie posiadat jego akcji nytels.

Na dzier 31 grudnia 2006 roku Fundusz posiadat 5 814 28R akwartdci 42 672 tys. zt nabyte w celu ich
umorzenia.
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Na dziex 31 grudnia 2006 roku stan posiadania akcji wlangzez jednostki podpadkowane wobec

Funduszu byt nagpujacy:

AKCJE WEASNE EMITENTA B EDACE WEASNOSCIA JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH

Liczba akcji Wartas¢ wg cenyWartas¢
Nazwa spoiki Funduszu nabycia bilansowa w z
PZO Investment S.A. z siedailw Warszawie 5785517 25 370 63 640687
PZO Nieruchoméci Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawi il 11 11
Razen 5 785 51! 2538] 6364069
29. Kapitat zapasowy
KAPITAL ZAPASOWY 31.12.2007 | 31.12.2006
a) utworzony ze sprzeghpakcji powyzej ich wartgci nominalnej [] 227
b) korekta wartéci akcji i udziatéw wniesionych do funduszu 0 99 P81
¢) inny (wg rodzaju) 54 641 42 82p
Kapitat zapasowy, raze 54 64 144 18
30. Wartos¢ ksiggowa na 1 akcg
Nie przewiduje s rozwodnienia aktywdw netto na jedakci.
Stan aktywoOw netto na jealakci wynosi:

31.12.200 31.12.200
Wartas¢ aktywdw netto (tys. z 124 60] 131 65(
Liczba akcji Funduszu (/ 95 135 96 21 347 14
Liczba akcji Funduszueolacych w posiadaniu Funduszu 0 5814 23
Liczba akcji Funduszu niegbdacych w posiadaniu Funduszu (C=A- 95 135 965 15532911
B)
Wartas¢ aktywdw netto na 1 akgjie kedaca w posiadaniu 1,31 8,48
Funduszu (z
Liczba wyemitowanych akcji - niezarejestrowanychdiia 0 85388 57p
bilansoweqg
Wartas¢ aktywow netto na 1 akgjnie kedaca w posiadaniu 1,31 1,3
Funduszu (z}) po uwzgtinieniu niezarejestrowanego podisygenid
kapitatu zakladowec

Na dzieh 31 grudnia 2006 roku wszystkie akcje nowej enfsgrii B) byly obgte i optacone, przy czym nie
zostaly one jeszcze zarejestrowane w KRS oraz KDMVzwiazku z powyszym Zarad postanowit
przedstawd kalkulacg wskanikow na akci na dzié@ 31 grudnia 2006 roku w dwéch wariantach —
z uwzgkdnieniem akcji nowej emisji oraz na podstawie akgjitacznie zarejestrowanych w KDPW.
Wartas¢ ksiegowa na jedm akcg obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu p@jszonej o akcje
wlasne posiadane przez Fundusz. Liczba ta wynasifgowiednio 15 532 911 sztuk bez uveziylienia
emisji oraz 100 921 483 sztuk z uwadhieniem niezarejestrowanych akcji nowej emisjiodénie Zarzdu
wycena rynkowa Funduszu na dzi@l grudnia 2006 roku uwzglniata juz nowa emisg stad do porowna

nalezy stosowa wskaniki z uwzgkdnieniem nowej liczby akciji.
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31. Pozostate przychody operacyjne

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE (WG TYTULOW) 2007 2006
a) zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0 0
b) dotacje 0 0
C) rozwihzane rezerwy (z tytutu) 0 7 586
- naleznosci przeterminowane 0 3282
- ha urlopy 0 395
- rozwigzanie odpisu z tytutu trwalej utraty wastd 0 3909
d) inne, w tym: 454 79
- refaktura kosztow 347 47
- sprzeda ustug 89 16
- pozostate 19 16
Pozostate przychody operacyjne, ra 454 7 66E
32. Pozostate koszty operacyjne
POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE (WG TYTULOW) 2007 2006
a) strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 82 159
b) inne, w tym: 552 1 39¢
- reprezentacja i reklama 80) 28
- przekazane darowizny 0 1
- refaktury 301 q
- pozostate 170 1 367
Pozostale koszty operacyjne, ra: 634 1 55¢
33. Rezerwy i odpisy aktualizupce
REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJ ACE 2007 2006
1. Rezerwy 0 0
2. Odpisy aktualizace (wg tytutow): 5 881 -4
- Z tytutu trwalej utraty wartei spétek z portfela mniejszoiowego [( -4
- rozwiazanie odpisOw aktualizagych nalenosci 5 881 (
Rezerwy i odpisy aktualizage, razer 5 881 -4
34. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji
ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI 2007 2006
Z akcji i udziatéw w pozostatych jednostkach kraymbv, w tym 50 841 11 27]
a) zyski z inwestycji 50 844 11 28p
b) straty z inwestycji 0 -11
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji, raz 50 84: 11 27:
ZYSKI (STRATY) ZWYCENY 2007 2006
a) niezrealizowane zyski z wyceny 0 544
b) niezrealizowane straty z wyceny 0 0
Zrealizowane zyski (straty) z wyceny, ra: 0 54¢

Kwota zrealizowanych zyskéw z inwestycji dotyczartsakcji: przeniesienia wtasiod udziatow spotki
Foxone Sp. z o.0. (43.755 tys. z}) w ramach umdaaifo in solutum, zbycia udziatdbw spotki Pakiety
Mniejszagciowe Sp. z 0.0. (4.944 tys. zt), zbycia udziatowolki Minska Development Sp. z o.0.
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(443 tys.zh), sprzeds udziatdw spotki PZO Investment Sp. z 0.0. (1.8 zl) oraz sprzeds akcji spofki

Mewa S.A. (93 tys z}).

35. Podatek dochodowy

PODATEK DOCHODOWY BIE ZACY 2007 2006
1. Zysk (strata) brutto 57 524 16 03)
2. R&nice pomiedzy zyskiem (strat) brutto a podstawg
opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytutdw) -51 799 -15 63p
- trwale rénice pomédzy zyskiem (stra)) brutto, a podatkier
dochodowym -97 493 -19 68p
- przegciowe r&nice pomedzy zyskiem (stra) brutto, a podatkier
dochodowym 3 794 329
- dochody wolne od podatku dochodowego artl 1pkt 20 41 90p 799
- darowizna 0 -1
- dochdd z art. 10 usta 0 0
3. Strata z lat ubiegtyct -787] -40]
4. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowy 4 94( (
5. Podatek dochodowy wedtug stawki 19¢ 939 q
6. Podatek dochodowy bigacy ujety (wykazany) w deklaracji
podatkowej okresu, w tym: 939 g
- wykazany w rachunku zyskéw i s 93¢ 0
PODATEK DOCHQDOWY ODROCZONY WYKAZANY W 2007 2006
RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
a) zwikszenie aktywéw z tytutu podatku odroczonego 84 0
b) zmniejszenie aktywow z tytutu podatku odroczaneg -24Q -11]
¢) zwiekszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonego 592 5121
d) zmniejszenie rezerwy z tytutu podatku odrocza 86€ 17
Podatek dochodowy odroczony wykazany w rachunkkays stra 11€ -31C
36. Zysk (strata) na 1 akcg
Zysk (strata) netto (A) 56 70¢ 15 72;
Srednia waona liczba akcji zwyktych, pomniejszona o akcje
wtasne posiadane przez Fundusz (B) 88 383 369 17 081 987
Zysk (strata) na jedm akcje zwykta (w z) (C=A*1000/B) 0,64 0,92

Srednia waona liczba akcji na dzie31 grudnia 2007 roku i 31 grudnia 2006 roku zastaliczona jako
iloczyn liczby akcji nie bdacych w posiadaniu Funduszu i #eaej liczby dni, w ktérych dany stan
liczbowy utrzymywat si w trakcie roku obrotowego. Kalkulacja ta zapreaerana jest poagj:

Liczba dni dla poszczegélnych stanéw akcji

Liczba akcji w

Sredniowazona liczba

w okresie I-XI1 2007 poszczegolnych okresagh Waga akcji zwyktych
1 2 3 4=2*3
2 15532911 2/365=0,005479452 85112
1 9 747 394 1/365=0,002739726 26 705
26 9 747 393 26/365=0,07123287Y 694 335
336 95 135 965 336/365=0,920547945 87 577 217
88 383 369
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Liczba dni dla poszczegdlnych stanow akcji

Liczba akcji w

Sredniowazona liczba

w okresie I-XIl 2006 poszczegdinych okresagh Waga akcji zwyktych
1 2 3 4=2*3
183 17 976 347 183/365=0,501369¢ 9012 799
106 16 648 609 106/365=0,2904104 4 834 939
76 15532 911 76/365=0,2082191 3234 250
17 081 987

Liczba dni dla poszczegoélnych stanéw akcji, po

Liczba akcji w

Sredniowazona liczba

uWZE;%?:;J”;E;:(?;:\%Z?\T:E Zz?eol?)((jl(lj v;/gstGenla poszczegolnych okresagh Waga akcji zwyktych
1 2 3 4=2*3
183 17 976 347 183/365=0,5013694 9012 799
89 16 648 609 89/365=0,2438356 4 059 524
17 102 037 181 17/365=0,0465753 4752 417
76 100 921 483 76/365=0,2082191 21013 788
38 838 527

Na dzieh 31 grudnia 2006 roku wszystkie akcje nowej enfsgrii B) byly obgte i optacone, przy czym nie
zostaly one jeszcze zarejestrowane w KRS oraz KDWVzwiazku z powyszym Zarad postanowit
przedstawd kalkulacg wskanikow zysku na 1 akejw dwoch wariantach — z uwzglnieniem akcji nowej
emisji oraz na podstawie akcji vagznie zarejestrowanych w KDPW. W ocenie Zdiz wycena rynkowa
Funduszu na dzie31 grudnia 2006 roku uwzglniata jwz nowa emisg, skd do poréwna nalezy stosowa
wskazniki z uwzgkdnieniem nowej liczby akgciji.

37. Ryzyka instrumentéw finansowych posiadanych przez indusz

37.1. Ryzyko kredytowe — maksymalna ekspozycja na ryzyk&redytowe

Wartos¢ bilansowe 31.12.2007 31.12.2006
Aktywa finansowe dogpne do sprzedg 68 202 103 01p
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagdati 602 14 96(
Aktywa finansowe wyceniane do wagtd godziwej przez wynil

finansowy 0 639
Pazyczki i naleznosci 11 154 20 82B
Srodki pienkzne i inne aktywa pieaine 56 23’ 5 38:
Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytow 136 18¢ 144 82!

37.2. Ryzyko kredytowe — analiza terminbw wymagalnéci naleznosci

Analiza terminbw wymagalrioi naleznosci zostala zaprezentowana w punkcie 17.2. Nk
przeterminowane stanoavhaleznosci z tytutu payczek przeterminowane powsj 1 roku. Nalenosci te
zostaly objte odpisem aktualizagym na & czs$¢ nalenocsci, ktora nie zostata sptacona do dnia
sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego.

37.3. Ryzyko ptynnosci — analiza termindéw zapadalnéci zobowiazan

Analiza termindw zapadaldoi zobowhzan zostata zaprezentowana w punkcie 24.2.

W celu ograniczania ryzyka utraty ptyrico Fundusz utrzymuje odpowiedrilos¢ srodkéw pienéznych na
rachunkach bankowych. Wysa¥ozapotrzebowania naodki finansowe ustalana jest na podstawie prognoz
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plynncéci na dany rok obrotowy. W okresie sprawozdawczyomdusz finansowat swojdziatalngé

najpierw z srodkéw uzyskanych z emisji akcji serii B, a r@stie z srodkdw uzyskanych ze spilaty
udzielonych peyczek oraz z wykupu posiadanych obligacji. Na 6iz8d grudnia 2007 roku Fundusz
dysponowakrodkami pienéznymi w wysokdci 56.232 tys. zt.

37.4. Ryzyko walutowe

Fundusz nie jest narany na ryzyko walutowe, gaywszystkie sktadniki bilanswsiominowane w ztotych.

37.5. Ryzyko stopy procentowej

Zaangaowanie
Ekspozycje o oprocentowaniu statym (z odsetkami) Oprocentowanie
na dzié 31 grudnia 2007
Naleznoéci z tyt. paryczki - Fabryka PZO Sp. z 0.0. 511 6,99%
Naleznoéci z tyt. paryczki - Fabryka PZO Sp. z 0.0. 765 6,94%
Naleznosci z tyt. payczki - Fabryka PZO Sp. z o.0. 552 7,60%
Naleznasci z tyt. payczki - Praga z Okna Sp. z o.0. 757 7,17%
Naleznasci z tyt. payczki - Praga z Okna Sp. z o.0. 702 7,68%
Naleznosci z tyt. payczki — WPBP Nr 1 Grup 8.738 6,85%
Jedynka Wroctawska Spétka Akcyjna
Razem aktywa 0 oprocentowaniu statym 12.025 -
Zobowigzania Nie wyskpuja -
Razem zobowazania o0 oprocentowaniu statym Nie wystpuja -
Aktywa o oprocentowaniu stalym stan@wi9,65% kapitatdbw wlasnych Funduszu. Zobgmainia

0 oprocentowaniu statym nie wypfty na dziéx 31 grudnia 2007 roku.

Ekspozycje o oprocentowaniu zmiennym

Zaangaowanie
(z odsetkami)
na dzié 31 grudnia 2007

Oprocentowanie

Naleznoéci z tyt. pazyczki - Tompark Sp. zo.o. 158 WIBOR 1R + 2%
Razem aktywa o oprocentowaniu zmiennym 158 -
Zobowigzania Nie wyskpuja -

Razem zobowazania 0 oprocentowaniu zmiennym Nie wysepuja -

Aktywa o oprocentowaniu zmiennym stanawd,13% kapitatbw wilasnych Funduszu. Zobgmainia
0 procentowaniu zmiennym nie wypity na dzié 31 grudnia 2007 roku.

Ryzyko stop procentowych zgziane z istniejca ekspozyci (pazyczki udzielone i pgyczki otrzymane)
zostato uznane za niskie z punktu widzenia wptyawnik Funduszu, gdyprawie w catéci dotyczy ono
umoéw, ktérych strom przeciwry sa spoétki zalene od Funduszu. Z tego wzdu w obecnej chwili
zarzdzanie ryzykiem stép procentowych ograniczadsi biezacego monitorowania sytuacji rynkowej.

38. Zarzadzanie ryzykiem

Dziatalng¢ Funduszu skupia gina inwestowaniu w akcje i udzialy jednostek zajeh. W zwazku
z prowadzon przez spoiki zalime dziatalnécia dewelopersk Fundusz i jego spétki celowe naome g
przede wszystkim na ryzyka wynikap ze specyfiki tego rodzaju dziatladnb Poniej przedstawiono
najistotniejsze czynniki ryzyka, na jakie naway jest Fundusz i Grupa Kapitalowa Zachodniego SLAl.
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Ryzyko zwjzane z uzyskaniem pozwsaladministracyjnych

Spotki zalene Funduszu prowadze dziatalné¢ dewelopersk naraone g na ryzyko nieuzyskania lub
uzyskania w terminie pdiejszym nk zaplanowano pozwate administracyjnych niezioinych do
przeprowadzenia inwestycji, ponadto istnieje ryzybkodwaenia dotychczas uzyskanych pozwolea
budowe i zagospodarowanie terenéw. Nieuzyskanie stosowiaryzji administracyjnych w planowanym
terminie mae przyczynt sie do opé&nien w realizacji projektéw i negatywnie wptyé na dziatalnét
spotek celowych oraz ich wyniki, a grednio rownie na sytuagj finansows Funduszu. Zagd Funduszu
prowadzi dziatania ograniczaje ekspozygj na powysze ryzyko poprzegciste nadzorowanie dziatalém
spotek celowych w zakresie poszczegdllnychquastar administracyjnych.

Ryzyko zwjzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanyclegsewzieé

Spotki celowe, plangp realizacg projektow deweloperskich, dokomugzczegétowej analizy tendencji
zwiazanych z rynkiem nieruchoréd i przygotowuj orientacyjne projekcje finansowe, w ktorych chkag
poziom catkowitych kosztéw zwzanych z przeprowadzeniem i zamjaiem danej inwestycji. Niemniej
jednak w normalnym toku dziataléw operacyjnej mge wystpi¢ ryzyko znacznego wzrostu tych kosztow,
zZwiazanego przede wszystkim z: wzrostem cen materialdgowlanych, wzrostem stawek wynagrodzenia
dla pracownikow, ewentualnymi karami finansowyntytzitu op&nien w realizacji projektu.

Ryzyko uzalgnienia realizacji poszczegoélnych projektéw inwestiyych od wykonawcow

Spotki celowe, ktore natg do Funduszu, & wykonywanych prac dula realizowaty za p&ednictwem
wyspecjalizowanych firm budowlanych. Fundusz nie klwgza take zawarcia uméw generalnego
wykonawstwa. W dziatalriei deweloperskiej bardzo istotna jest j&kavykonywanych prac, dlategozte
Fundusz dokona doktadnego przglyl takich firm dziatajicych na rynku, w celu dokonania najlepszego
wyboru umaliwiajacego uzyskanie najwgzych standarddéw. Niemniej jednak, nawet przy zEna
nalezytej staranngci przy wyborze wykonawcy oraz przy prowadzeniu zoad nad przebiegiem prac,
Fundusz mge by naraony na ryzyko niewykonania projektu w zaplanowanggrminie. Przesuncia
czasowe i nieprawidtowioi w wykonawstwie mogop&ni¢ sfinalizowanie catego projektu inwestycyjnego
i skutkowa we wzragcie kosztéw ich realizacji, a w efekcie moprzelay¢ sie na nieosigniecie przez
spotke celowg, a co za tym idzie rownieprzez 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 nieruchorw w Polsce.

Ryzyko konkurencji

Fundusz poprzez spoétki celowe prowadzi dziak&dnma warszawskim i krakowskim rynku nieruchaitio

Rynki te cechuyj sig duza dynamiky, ale réwnie wysokim stopniem konkurencyjpd. Walka

konkurencyjna szczegoélnie zaostrza sa etapie rozpoznawania i pozyskiwaniagoanych gruntéw pod
nowe projekty inwestycyjne, co znajduje begpdnie przetoenie we wzrécie cen tych gruntéw i nie

wywierat negatywny wptyw na zyskowlé projektow inwestycyjnych realizowanych przez Fuseu
Dynamiczna konkurencja na rynku nieruchdoio moze doprowadzi do nadpoday projektow

deweloperskich na rynku oraz istotnego wzrostu egpozyskania gruntéw pod nowe projekty.

Ryzyko zwjzane ze zmianami przepiséw podatkowych

System podatkowy w Polsce charakteryzuje selatywry niestabilnécia. Ewentualne, trudne do
przewidzenia zmiany dotygee opodatkowania dziatalm gospodarczej magwptyna¢ negatywnie na
prowadzon przez Fundusz i jego spotki zatee dziatalné¢ dewelopersk Ponadto istnieje ryzykae nowe
regulacje podatkowe ostalskionndg¢ konsumentéw do nabywania nieruchdeio
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39. Zarzadzanie kapitatem

Fundusz zarglza kapitatem w ten sposob, aby zapéwniozliwos¢ finansowania planowanych inwestycji
oraz zapewri srodki na bigaca dziatalnd¢. Dotychczas Fundusz zaspokajat zapotrzebowanie na
finansowanie poprzez emisje akcji, co znajduje perizenie w wysokai wskanika kapitatu wtasnego

zaprezentowanego pasj.

Zgodnie z praktyk rynkowa Fundusz monitoruje kapitat audzy innymi na podstawie wskaika kapitatu
wlasnego oraz wskaika ,zobowhzania finansowe/EBITDA”. Wskaik kapitalu wlkasnego obliczany jest
jako stosunek wartgi aktywow netto do sumy bilansowej. Wghik ,zobowiazania finansowe/EBITDA”
jest obliczany jako stosunek kredytow, zpozek, wyemitowanych dimnych papieréw warteiowych

i zobowhzan z tytutu leasingu finansowego do EBITDA. EBITDAsfdo zysk z dziatalri@i operacyjnej po

dodaniu amortyzacji. Waréé wskanikow zaprezentowano pai.

WSKAZNIK KAPITALU WEASNEGO 31.12.2007 31.12.2006
Kapitat wtasny 124 601 131 650
Suma bilansowa 136 54 145 548
Wskaznik kapitatu wlasnec 0,99} 0,9C
WSKAZNIK ZOBOWI AZANIA FINANSOWE/EBIDTA 31.12.2007 31.12.2006
Kredyty, paryczki i zobowizania z tytutu leasingu finansowego 10 p54 11)717
Zysk (strata) z dziatalrggi operacyjnej 57 524 16 03)
Amortyzacja 68| 257
EBIDTA 57 594 16 294
Wskaznik "zobowhzania finansowe/EBIDT£ 0,1¢ 0,72

40. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegd#ed zobowizaniach warunkowych,
wtym rowniez udzielonych gwarancjach i poeczeniach (takze wekslowych),
z wyodrebnieniem udzielonych na rzecz jednostek, w ktéryctspétka posiada udziaty

wiodace oraz jednostek zalenych, wspotzalgnych i stowarzyszonych

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie ggath zobowazan warunkowych.

41. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialnosci zaniechanej w danym

okresie lub przewidzianej do zaniechania w nagpnym okresie

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaniechalei przewiduje zaniechania prowadzer&dne]
dziatalngci.

42. Poniesione naktady inwestycyjne oraz planowane w osie najblizszych 12 miesicy od
dnia bilansowego naklady inwestycyjne, w tym na nfamansowe aktywa trwate

Poniesione naklady inwestycyjne na portfel inwegtye zostaly zaprezentowane w punkcie 16.1.
Poniesione naklady inwestycyjne raodki trwate oraz wartei niematerialne i prawne zostaly
zaprezentowane odpowiednio w punktach 19 i 20.

Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady Nadeprcz

Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dniu 18 styczO@B2. zaakceptowata proponowane kierunki daiata
Posiadane nadviki finansowe Fundusz planuje inwest@wa kolejne przedsivziecia realizowane na
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rynku nieruchoméci. Inwestycg w nowe projekty nieruchondoiowe kedzie w kadym przypadku
poprzedzata szczego6towa analiza przgsisiccia, obejmujca miedzy innymi:

- analiz; optacalnéci projektu: Fundusz dalzie inwestowat w projekty, ktérych wewtnzna stopa
zwrotu (IRR) wynosi minimum 15%;

- analiz atrakcyjndci lokalizacji: Fundusz édzie poszukiwat nowych projektéw przede wszystkian n
terenie Warszawy, jednak z uwagi na kmenceny dziatek oraz ograniczopoda interesujcych
gruntéw w stolicy, Zachodni NFI S.A. nie wykluczawmiez realizacji przedsiwzie¢ deweloperskich
w innych duych miastach Polski, pod warunkiege lokalne ceny sprzegapozwoh na osagnigcie
satysfakcjonujcych stop zwrotu;

- charakter projektu: Fundusz zaktade,w strukturze portfela przewa beda inwestycje o charakterze
mieszkaniowym; rynek mieszkaniowy ma obecnie wysphkiencjat, ktéry powinien zapewni
stabilny wzrost w tym sektorze w okresie kilku digjbzych lat; nie wyklucza sirealizacji projektow
komercyjnych, ale raczej jako uzupetnienie funkajeszkaniowej;

- ocere skali projektu: warté budzetu na zakup gruntu i realizachowego projektu nie powinna
przekraczéa 30% sumy aktywow Grupy Kapitatowej Funduszu.

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

W kwietniu 2008 roku Fundusz nabyt 100% udziatovspdice Cracovia Property Sp. z 0.0., posigtgj
dzialke w Krakowie, co szczegétowo zostato opisane w pienkO w sekcji zatytutowanej ,Nabycie spotki
zaleznej”.

43. Informacje o wspélnych przedsgwzigciach, ktore nie podlegag konsolidacji

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie prowadzit Wsph przedsiwzie¢, ktére nie podlegaj
konsolidacji.
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44. Informacje o transakcjach Funduszu z podmiotami powgzanymi, dotyczcych przeniesienia praw i zobowjzan

Naleznosci od spotek zaleénych na dziei 31.12.2007 r.

Z tyt.
L Pozyczki Pozyczki sprzedazy .

Nazwa spotki (kapita) (odsetki) OWar6w Pozostale Ogotem

i ustug
Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 1 Qg 1
Pakiety Mniejszasciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 3 Q 3
West Development Sp. z o.0. 0 0 1 0 1
Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 2 Qg 2
Praga z Okna Sp. z 0.0. 1 450 g 4 1467
Fabryka PZO Sp. z 0.0. 1 800 24 [ 1 1 847
Mardex Sp. z 0.0. Sp. komandytowa 0 0 3 0 3
R&R Adv. Secundo Sp. z 0.0. 0 0 2 Qg 2
Razem 3 25( 34 14 1 3 3]
Zobowiazania wobec spotek zalaych na dziei 31.12.2007 r.

L Pozyczki Pozyczki Zyt zal,<upu .
Nazwa spotki . . towaréw Pozostate Ogotem
(kapitaf) (odsetki) .

i ustug
West Development Sp. z o.0. 0 0 o 8 8
PZO Investment Sp. z 0.0. 10 821 100 ) 10 921
Razem 10 821 100 D 10 99
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Zbiorcze zestawienie sprzedey do spotek zalénych za rok 2007

41

Odsetki od Pozostate
Nazwa spotki Zys'k| ze ?byCl.? Dywidendy Ods.etkl od dluz.nyf:h przychody Ogotem
udziatéw i akcji pozyczek papieréw .
. operacyjne
wartosciowych
Foxone Sp. z 0.0. 1607 ( 1( )] 1p 1629
Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 18 @ 13 31
PZ0O Nieruchomaosci S.A. 0 0 0 q ] 1
Romb S.A. 0 0 0O a 4 4
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 4 944 30( 208 284 48 5 764
Emer Inwestycje Sp. z 0.0. 0 0 0 194 ( 194
West Development Sp. z o.0. 0 0 15 @ 1( 25|
PZO Investment Sp. z 0.0. 43 759 ( 4 ()] 1B 43 772
Minska Development Sp. z 0.0. 442 Qg q ( 12 454
Praga z Okna Sp. z 0.0. 0 0 17 @ 17 29
Hoza Corner Sp.z 0.0. 0 0 5 0 ] 6
Fabryka PZO Sp.z o.0. 0 0 28 @ ( 28
Mardex Sp. z 0.0. Sp. komandytowa 0 0 10 ( 17 22
R&R Adv. Secundo Sp. z 0.0. 0 0 0O d 2 2
Razem 50 744 300 314 478 120 51 960
Zbiorcze zestawienie zakupu od spétek zaimych za rok 2007
Nazwa spolki .Za,kupy ) Ods.etki od Pozostate Og6lem
udziatéw i akgji pozyczek koszty
Foxone Sp. z 0.0. 0 265 0 265
Pakiety Mniejszasciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 0) 0
PZO Nieruchomasci S.A. 0 164 (g 164
Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 0) 0
PZO Investment Sp. z 0.0. 63 641 21% p 63 858
Fabryka PZO Sp. z 0.0. 0 0 53 53
Razem 63 641 644 55 64 340
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45. Informacje o przecigtnym zatrudnieniu

Srednie zatrudnienie w 2007 roku w Zachodnim NFI.Swinosito 9 pracownikow.

46. Wynagrodzenia, premie i nagrody dla os6b wchodgych w sklad organow
zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz

Koszty wynagrodzenia Zagdu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2007 roku da@dinia 2007 roku
wyniosty 735.684,91 zt. Dane te zawieragzerve na premg¢ dla Zaradu Funduszu za rok 2007, wyptagon
po dniu bilansowym.

W okresie sprawozdawczym Zadz Funduszu otrzymala¢zrma kwote 233.709,09 zt brutto z tytutu
zasiadania w organach spotek zalgch.

Okres petnienia funkciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2007 roku Fundusz Spotki tacznie
Od Do
Jarostaw Kaczka Wiceprezes Zgia 01-01-2007| 10-01-2007 60.64286 0,00, 60.642,84
Eryk Karski Wiceprezes Zaadu 01-01-2007| 15-01-2007 110.244(05 0,00| 110.244,05
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zagdu 01-01-2007| 31-12-2007 405.288/00 0,00| 405.288,0d
Romuald Grochocki Wiceprezes Zaan 15-01-2007| 31-12-2007 159.500|0B3.709,09 393.209,09

735.684,91 233.709,09 969.394,00

Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej wesla od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007
roku wyniosty hcznie 217.851,71 zt.

Czlonkowie organow nadzorczych Funduszu w okregi@ stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku nie
uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, wrykdd Fundusz posiada udzialy wime, zalene
i stowarzyszone.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu
i wynagrodzenia z zysku.

nie otrzymeaddnych dochodéw z tytutu premii, nagrod

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

Maciej Zientara Przewodniczacy RN 01-01-2007 142007 9.285,71
Rafat Bauer Czlonek RN 01-01-200f 15-02-20Q7 5@B0,

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 Czlonek RN 01-01-20071 31-12-2007Y .G1D,00
Jarostaw Obara Czlonek RN 01-01-2007 14-02-2007 5GB®
Piotr Rzgniczak Cztonek RN 03-04-2007 07-11-200f 25.317,00
Marcin Zientara Sekretarz RN 03-04-20Q7 31-12-200731.500,00
Andrzej Koshski Wiceprzewodnicxy RN | 08-11-2007 31-12-2007 6.183,00
Piotr Surmacki Czlonek RN 08-11-200y7 31-12-20Q7 88,00
Piotr Janczewski Cztonek RN 08-11-20Q7 31-12-2007 .18%,00

217.851,71
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47. Informacje o pozyczkach, kredytach, zaliczkach i gwarancjach udzieinych osobom
wchodzcym w sktad organow zaradzajacych i nadzorujacych Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie zostaly udzielone nkdon Zaradu lub czionkom Rady Nadzorczej
Funduszu i jednostek poazianychzadne payczki, gwarancje i p@czenia, zarowno przez Fundusz jak
i przez jednostki zaime.

W okresie sprawozdawczym nie zostaly udzielone @sobwizanym z tytutu opieki, przysposobienia lub
kurateli z cztonkami Zagdu lub organéw nadzorczych Funduszu i jednostekiggamychzadne payczki,
gwarancje i pagczenia, zarowno przez Fundusz jak i przez jednasilne.

48. Informacje o0 znaczcych zdarzeniach, dotycgcych lat ubiegtych, ugtych
w sprawozdaniu finansowym Funduszu za bigcy okres

W okresie ohbjtym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie wp#y zdarzenia dotyece lat ubiegtych
w istotny sposob wptywage na wynik finansowy Funduszu.

49. Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasipity w okresie bilansowym
Nabycie akcji wkasnych i umorzenie akcji wkasnych

W dniach 2-3 stycznia 2007 roku Fundusz nahgtnie 5.785.518 akcji wtasnych o wadnominalnej
réownej 0,10 zt za jedna akcjNabycie nagpito w wykonaniu umow z dnia 2 stycznia 2007 roku
i 3 stycznia 2007 roku zawartych odpowiednio zekspi PZO Investment S.A. i PZO Nierucho$ndS.A.

W dniu 2 stycznia 2007 roku PZO Investment S.A.tzlyy rzecz Funduszu 5.785.517 akcji Funduszu,
natomiast w dniu 3 stycznia 2007 r. PZO Nieruch@n&.A. zbyt 1 akej Funduszu na rzecz Funduszu.
Opisane zbycie akcji byto zaaane z realizagjumowy z dnia 28 kwietnia 2006 roku, zobaggujacej do
przeniesienia wkasioi akcji Funduszu. Akcje zostaty nabyte celem urania w oparciu o art. 362 § 1 pkt
5 Kodeksu spétek handlowych oraz w wykonaniu uckwait9 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Funduszu
Zz dnia 16 maja 2006 roku. Cena zostala ustalonaykomaniu umowy z dnia 28 kwietnia 2006 roku
w tacznej wysokeéci 63.640.698,00 zi, tj. 11,00 zt za jedna akcj

Walne Zgromadzenie z dnia 16 lipca 2007 roku godjichwak w sprawie umorzenia 11.599.750 akcji na
okaziciela serii A w kapitale zakladowym Fundusmabytych przez Fundusz w celu umorzenia w latach
2004 — 2007, okjych programem skupu akcji wikasnych clomym w Uchwale NWZ Funduszu z dnia
16 maja 2006 roku. Wynagrodzenie za umarzane akegjaiosto 106.313.372,52 zi. W zywku

z umorzeniem akcji wkasnych Zgromadzenie ploduchwat w sprawie obriienia kapitalu zakladowego
Funduszu o kwat 1.159.975,00 zt, po przeprowadzeniu pgpstvania konwokacyjnego, o ktérym mowa
w art. 456 Ksh.

W dniu 14 listopada 2007 roku do Funduszu wghympostanowienie glu Rejonowego dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XllI Wydzial Gospodarczy Krajowego B&ju Gdowego dotyczce rejestracji w dniu
6 listopada 2007 roku obmnia kapitatu zakladowego Funduszu. W wyniku umue@osiadanych przez
Fundusz akcji wkasnych kapitat zaktadowy Fundusasta obntony z kwoty 10.673.571,50 zt do kwoty
9.513.596,50 zt natomiast liczba akcji Funduszu iejemyta s¢ odpowiednio z 106.735.715 sztuk do
95.135.965 sztuk.

43



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Emisja akcji serii B

Dnia 19 stycznia 2007 roku zostat zbmy do Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emigyjiymagany

w celu dopuszczenia do obrotu na rynku regulowa®a888.572 akcji zwyklych na okaziciela serii B
Funduszu, wyemitowanych na podstawie uchwaly niO@2Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
z dnia 21 sierpnia 2006 roku. Prospekt zostat zatlzony przez Komigjw dniu 14 marca 2007 roku.

Dnia 2 lutego 2007 roku Fundusz otrzymat informaxjdokonaniu w dniu 29 stycznia 2007 roku przed S
Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodaf&KRS, rejestracji zmiany wysoka kapitatu
zaktadowego Funduszu. Po rejestracji pozsezgnia kapitat zakladowy Funduszu wynosit 10.678 57 zt

i dzielit si¢ na 21.347.143 akcje serii A o waatonominalnej 0,10 zt kala akcja oraz 85.388.572 akcje serii
B o wartdgci nominalnej 0,10 zt kada akcja @cznie 106.735.715 akcji serii A i serii B). Ogolhezba
gtosow po zarejestrowaniu zmiany wységickapitatu zaktadowego wynosita 106.735.715.

W dniu 12 lutego 2007 roku w Krajowym Depozycie iafw Wartgciowych nastpita rejestracja
85.388.572 akcji zwyklych na okaziciela serii B Huazu, o wartgci nominalnej 0,10 zi, emitowanych na
podstawie Uchwaly Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21 siexj2006 roku. Akcje zostaty dopuszczone do obrotu
publicznego w dniu 30 marca 2007 roku.

Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej Funduszu

W dniu 7 marca 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospody KRS dokonat
rejestracji padczenia spotki Pakiety Mniejszciowe Sp. z 0.0. z siedzitw Warszawie (podmiot w 100%
zalezny od Funduszu) ze SpalEmer Inwestycje Sp. z 0.0. z siedgily Warszawie (podmiot zatay w
100% od spotki Pakiety Mniejsgciowe Sp. z 0.0.). Patzenie nagpito w trybie art. 492 8 1 pkt 1 Ksh
przez przeniesienie catego mthy Spotki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. na Spdiakiety Mniejszéciowe
Sp. zo.0.

W dniu 29 marca 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlIl Wydziat Gospodsy KRS dokonat
rejestracji paiczenia spotki Foxone Sp. z 0.0. z siedzih Warszawie (podmiot w 100% zaiey od
Funduszu) ze spAkPZO Nieruchomgci S.A. z siedzih w Warszawie (podmiot zatey w 100% od spoiki
Foxone Sp. z 0.0.). Pgizenie nagpito w trybie art. 492 8§ 1 w zw. z art. 516 § 6 Kstzez przeniesienie
catego majtku PZO Nieruchomgi S.A. na spotk Foxone Sp. z o.0.

W dniu 26 kwietnia 2007 roku Fundusz zawarl uraombycia 14.085 udziatow w spoétce Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie, co stanowito 69,31 % kapitatu zakieelgo tej spotki.
Nabywa byta spoétka Pakiety Mniejszoiowe Sp. z 0.0. (podmiot zaley w 100 % od Funduszu), ktéra
nabyla przedmiotowe udzialy w celu umorzenia na sposiie uchwaly Zgromadzenia Wspolnikow
wyrazajacej zgo@ na nabycie udzialdbw wilasnych celem umorzenia. Wyadzenie z tytulu umorzenia
udziatéw zostato ustalone na poziomie wsastaktywow netto spotki Pakiety Mniejsamowe Sp. z 0.0.,
przypadajcych na umarzane udziaty — tj. 1.351,04 zt zadgaumarzany udziat. &cznie wynagrodzenie za
umarzane udziaty wyniosto 19.029.398,40 zi.

W dniu 12 czerwca 2007 roku zmny zostat w &dzie Rejonowym wniosek o otwarcie pgsbwania
likwidacyjnego dotyczcego spotki Mardex Sp. z 0.0. z siedgib Warszawie. Mardex Sp. z 0.0. jest spotk
posrednio zaléna od Funduszu. Przedmiotowy wniosek zostatzahy w zwazku podgciem w dniu
1 czerwca 2007 r. uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadz&¥ispolnikbw Spotki w sprawie rozwdania
Spotki po przeprowadzeniu pgpbwania likwidacyjnego.

W dniu 25 czerwca 2007 roku pagdzy Funduszem a spétpod firma PZO Investment S.A. — spatk
zaleena od Funduszu, w ktorej Fundusz begealnio i pédrednio posiada 100% kapitatu zaktadowego,
doszio do zawarcia umowy, ktora jest umowatio in solutum (umow o $wiadczenie w miejsce
wykonania), na podstawie ktorej Fundusz w celu depdzenia do wydaigcia zobowiazan Funduszu
wobec PZO Investment S.A. w kwocie 61.750.277,59yhikajacych z umowy nabycia akcji celem

44



Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Noty do jednostkowego sprawozdania finansowego spadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

umorzenia z dnia 2 stycznia 2007 roku przeniéstniu @5 czerwca 2007 roku na PZO Investment S.A.
wilasna¢ 1000 udziatdw w kapitale zakladowym spotki Fox@pe z 0.0. o wartei 61.533.055,59 zi, na co
PZO Investment S.A. wyrazit zgedWyceny przekazanych udzialdbw dokonano na podstamart@ci
skonsolidowanych aktywow netto spotki Foxone Sm.@ Przekazane udziaty spotki Foxone Sp. z o.o.
reprezentowaly 100% kapitatu zakladowego i upratyntlo wykonywania 1000 gtosoéw, co odpowiada
100% ogolnej liczbie gtosbw na zgromadzeniu wsikdiwi. Pozostata do sptaty kwota zobewadnia
Funduszu wynosza 217.222,00 zt zostata uregulowana przez Fundubzu 27 czerwca 2007 roku.

W dniu 30 sierpnia 2007 roku Fundusz zawart umoxbycia 96.834 udziatbw w spéice hdka
Development Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie, co stanowito 23,13% kapitatu zaktaelgovtej spotki.
Nabywa byta spétka Miska Development Sp. z 0.0. (podmiot zalew 100% od Funduszu), ktéra nabyta
przedmiotowe udzialy w celu umorzenia na podstawibwaly Zgromadzenia Wspoélnikéw wyegacej
zgod: na nabycie udziatdbw wikasnych celem umorzenia. Wyo@zenie z tytutu umorzenia udziatéw zostato
ustalone na poziomie waf aktywow netto spoétki Miska Development Sp. z 0.0., przypadgch na
umarzane udziaty — tj. 54,57 zt zazkg umarzany udzial. 4&cznie wynagrodzenie za umarzane udziaty
wyniosto 5.284 231,38 zl.

W dniu 11 wrzénia 2007 r. Fundusz otrzymat informaop zarejestrowaniu patdzen spétek z Grupy
Kapitalowej Funduszu. g8 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospody KRS dokonat
rejestracji paczenia:

1. spotki Foxone Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (podmiot goednio zaleny od Funduszu) ze
spotia ROMB S.A. z siedzilpw Warszawie (podmiot zatey w 100% od spoétki Foxone Sp. z 0.0.).
Polaczenie nagpito w trybie art. 492 8 1 pkt 1 Ksh przez przereage catego majku spotki
ROMB S.A. na spokFoxone Sp. z 0.0.

2. spotki PZO Investment S.A. z siedzity Warszawie (podmiot bezgednio i pédrednio zaleny od
Funduszu) ze sp@k-oxone Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (podmiot zatey w 100% od spoiki
PZO Investment S.A.). Pgizenie nagpito w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przereege
catego majtku spoétki Foxone Sp. z 0.0. na sppRZO Investment S.A.

W dniu 22 padziernika 2007 roku o486l Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodsy KRS
wydat postanowienie w sprawie rejestracji zmianysekaici kapitatu zaktadowego spotki (olieinie)
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (spétka zalea w 100 % od Funduszu).

W dniu 6 listopada 2007 roku zony zostat w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestragd®wego wniosek o otwarcie pggbwania likwidacyjnego dotyazego
spotki Pakiety Mniejszéxiowe Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (spoOtka zalea w 100 % od Funduszu).

W dniu 20 grudnia 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospory KRS, wydat
postanowienie w sprawie rejestracji przeksztatcespiéki PZO Investment SA z siedzilwv Warszawie
(jednostka zabna od Funduszu) w sp@HZO Investment Sp. z 0.0. Rownolegle z przeksztéden, Sd
zarejestrowat zmianwysokaci kapitatu zaktadowego spo6tki PZO Investment Sp.az

Umowa inwestycyjna z Polnord S.A.

W dniu 10 maja 2007 roku Fundusz zawart ze spBiinord S.A. z siedzibw Gdasku (Polnord) umow
inwestycyjra. Stronami (Strony) umowy byly réwrieNarodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A.
z siedzila, w Warszawie (NFI Progress) oraz R. and R. ADV.u8€o Sp. z 0.0. z siedailwe Wroctawiu
(Secundo). Zawarta umowa miata charakter umowydwsgepnej a jej przedmiotem bylo zobazanie
Stron do zawarcia umowy przenasej na rzecz Polnord aportu w postaci wskazanyahzppudziatdw

w kapitatach zaktadowych spétek z ograniczardpowiedzialnécia w zamian za akcje Polnord nowej
emisji wydawane w ramach kapitatu docelowego PandPrzedmiotem aportu miaty byudzialy

w nastpujacych spoétkach celowych: West Development Sp. z ®@ga z Okna Sp. z 0.0. (projekt osiedla
przy ulicy Minskiej), Minska Development Sp. z o.0. (biurowiec przy ulicyndkiej) oraz Fabryka
PZO Sp. z 0.0. (projekt loftow przy ulicy Grochowek W zamian za wnoszone aktywa Fundusz oraz
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Secundo mialy ohf tacznie 1.719.616 akcji nowej emisji Polnord S.A. f&kmialy zostéa wyemitowane po
ceniesredniej z okresu trzech miesiy notowa poprzedzajcych ustalenie warunkéw umowy, to jest po
157,93 ziotych. Podpisana Umowa Inwestycyjna miakarakter umowy przedwginej a zawarcie
przyrzeczonej umowy wniesienia wktadu na pokrydigjianowej emisji i zobowjzujacej do przeniesienia
udziatéw w opisanych powgj spétkach na Polnord uzaléone byto od spetnienia przez strony szeregu
warunkow zawieszagych. Umowa Inwestycyjna przewidywata #limos¢ odstpienia od umowy przez
kazda ze Stron, midzy innymi, w sytuacji, gdy warunki umowy nie zastaspetnione lub w przypadku
wystapienia istotnej negatywnej zmiany w odniesienilktiives ze Stron.

W dniu 29 maja 2007 roku spotka PZO Investment S/Aiedzila w Warszawie (podmiot zatay od
Funduszu zwany dalej PZOI) na podstawie umowy tegmego dnia nabyta 500 udziatdw o wseto
nominalnej 100 zt kaly udziat w kapitale zakladowym spotki pod fgniR. AND R. ADV. Secundo
Sp. z 0.0. z siedzibwe Wroctawiu, stanowtych 100 % udziatébw w kapitale zakladowym tej spéia
taczm kwotg 50.500,00 zt tj. 101 zt za kdy udziat. Zbywe byta spétka Equity Service Poland Sp. z o.0.
z siedzila w Warszawie. W dniu 29 maja 2007 roku PZOI przsiaioa rzecz spotki pod firR. AND R.
ADV. Secundo Sp. z 0.0. posiadane przez siebienakty postaci 687.720 udziatdbw w kapitale zakladowym
spotki pod firmy Fabryka PZO Sp. z 0.0. z siedgity Warszawie o nominalnej waém 50,00 zt kady
udziat i o hcznej nominalnej wartei 34.386.000,00 zt, ktére reprezentuf00% udzialu w kapitale
zaktadowym spdiki Fabryka PZO Sp. z 0.0. oraz 100%gd6inej liczbie glosow w tej spétce. Przeniesgeni
aktywdw nastpito tytutem wniesienia aportu na pokrycie 537.0@@vych udziatdw o nhominalnej wakiw
100,- (sto) ztotych kaly, tj. o hcznej wartéci nominalnej 53.700.000,00 zt w kapitale zaktadowspotki

R. AND R. ADV. Secundo Sp. z 0.0. utworzonych uchwagromadzenia wspoélnikow tej spotki z dnia
29 maja 2007 roku. Warté aportu zgodnie z wycarprzyjeta uchwah Zarzadu PZO Investment S.A. z dnia
28 maja 2007 roku, okféna zostata w wysokei 53.700.000,00 zi.

Przeniesienie powgzych aktywow stiyto realizacji jednego z szeregu warunkow élarych w Umowie
Inwestycyjnej zawartej w dniu 10 maja 2007 roku pginy Funduszem oraz spotkami: NFI Progress,
Secundo i Polnord, ktgropisano powse;.

Dnia 25 lipca 2007 roku Umowa Inwestycyjna ze spdHolnord zostata wypowiedziana przez Fundusz,
NFI Progress oraz Secundo.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu z dnia 28arca 2007 roku kontynuowane po przerwie
w dniu 3 kwietnia 2007 roku

W dniu 3 kwietnia 2007 roku na Nadzwyczajnym Walnylgromadzeniu Funduszu pett) uchwaty
w nastpujacych sprawach:

a. powotania cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu,
b. zatwierdzenia zmiany Regulaminu Rady Nadzorczepbsnu.

Pety tres¢ podejmowanych Uchwal przedstawiono w raporciezdoigm Funduszu nr 26/2007 z dnia
3 kwietnia 2007 roku.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu z dnia 16 lga 2007 roku

W dniu 16 lipca 2007 roku na Zwyczajnym Walnym Zgadzeniu Funduszu petlp uchwaly
w nastpujacych sprawach:

a. zamkngcia roku obrotowego 2006 (zatwierdzenie sprawazddnostkowych i skonsolidowanych,
podziat zysku, absolutoria),

b. umorzenia akcji wkasnych,
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c. nowej emisji akcji serii C z zachowaniem prawa pobo
d. emisji warrantéw subskrypcyjnych,
e. warunkowego podwsszenia kapitatu w drodze emisji akcji serii D.

Pet tres¢ podejmowanych Uchwal przedstawiono w raporciezdaigm Funduszu nr 45/2007 z dnia
17 lipca 2007 roku.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu z dnia &topada 2007 roku

W dniu 8 listopada 2007 roku Nadzwyczajne WalneoAmadzenie Funduszu uchylito uchwaty zméane

z emisp akcji serii C i D, emigj warrantéw subskrypcyjnych oraz awane z nimi zmiany statutu. Walne
Zgromadzenie uzupehito sklad Rady Nadzorczej Zdolemo NFI powotujc do niej Pana Andrzeja
Kosinskiego, Pana Piotra Surmackiego oraz Pana Piotrezdaskiego. Walne Zgromadzenie uchwalito
réwniez zmiany statutu Funduszu i regulaminu Rady NadzjrEzinduszu. Peilny opis petjch uchwat
znajduje si w raporcie bieacym 61/2007 z dnia 8 listopada 2007 r.

Zmiany w Zarzadzie Funduszu

Dnia 10 stycznia 2007 roku Zg rezygnaci ze stanowiska czlonka Zadu Funduszu pan Jarostaw
Kaczka.

Dnia 15 stycznia 2007 roku zigt rezygnacg ze stanowiska cztonka Zadu Funduszu pan Eryk Karski.

Dnia 15 stycznia 2007 roku powotano na czionka atiwzFunduszu pana Romualda Grochockiego,
powierzajc mu jednoczéie funkcg Wiceprezesa Zasdu.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Funduszu

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

Dnia 14 lutego 2007 roku pan Maciej Zientarazgtaezygnaag z funkcji cztonka Rady Nadzorcze;.

Dnia 15 lutego 2007 roku pan Rafat Bauerzgtaezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniuwgtkia 2007 roku uzupetnito sklad Rady
Nadzorczej Funduszu powadgj do jej skladu pana Rafata Bauera, pana PiotrarfiRzaka i pana Marcina
Zientak.

Dnia 6 listopada 2007 roku pan Bogdan Dzudzewiozytkezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorcze;j.
Dnia 7 listopada 2007 roku pan Piotr Rziezak ztayt rezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dnidst®plada 2007 roku uzupetnito skiad Rady
Nadzorczej Zachodniego NFI powatajdo niej pana Andrzeja Kaskiego, pana Piotra Surmackiego oraz
pana Piotra Janczewskiego.

Akcjonariat

W dniu 6 lutego 2007 roku Zaad Funduszu otrzymat od akcjonariusza Funduszu Péadystawa Knabe
zawiadomienieze w wyniku zarejestrowania w dniu 2 lutego 2007urgkzez §d Rejonowy dla m.st.

Warszawy, Xlll wydziat Gospodarczy KRS emisji akgerii B spétki pod firm Zachodni Fundusz
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Inwestycyjny NFI S.A. posiada on 7.300.080 akcjnéuszu co stanowito 6,84% w kapitale zaktadowym
spoiki i liczbie gtoséw w ogdlnej liczbie glosowrzed zarejestrowaniem emisji akcji serii B nie pdsit
akcji Funduszu.

W dniu 6 lutego 2007 roku Zayd Funduszu otrzymat od akcjonariusza Funduszu Btardstawa Drabarka
zawiadomienie,ze w zwhzku z rejestrag) zmiany wysokéci kapitatu zaktadowego posiada on wraz
z najblzsza rodzimg Lidia, Dorot, Katarzyra, Piotrem Drabarek 6.012.465 akcji Funduszu, co aflaw
5,63% ogolnej liczby gtoséw. Przed rejestgamgoby te posiadaty 534 263 akcje.

W dniu 19 lutego 2007 roku Zad Funduszu otrzymat od akcjonariusza Funduszu spSilpernova
Capital Spotka akcyjna" z siedaibw Warszawie zawiadomienie o zmianie stanu posiadakcji
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. W difulutego 2007 roku w wyniku rejestracji przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartoiowych 85.388.572 akcji serii B Funduszu oraz gapi

1) 13.215.303 akcji na rachunku papieréw waimvych Drugi NFI, Drugi NFI zwikszyt stan
posiadania ogdlnej liczby gtoséw Funduszu z b&aumio i pdrednio posiadanych 1.363.967 akcji,
stanowicych zgodnie z zasadiczenia gtoséw okrdong w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie 6,39%
udziatlu w kapitale zaktadowym Funduszu i 6,39%ogpliczby gtoséw Funduszu do 14.579.270
akcji, stanowicych zgodnie z zasadiczenia gloséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie
13,66% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu 6&350g6Inej liczby gtosoéw Funduszu;

2) 13.213.364 akcji na rachunku papieréw waritmwych NFI Progress, NFI Progress zksizyt stan
posiadania ogdlnej liczby gtoséw Funduszu z béaunio i pérednio posiadanych 1.363.767 akcji,
stanowicych zgodnie z zasadiczenia gtoséw okrdong w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie 6,39%
udziatlu w kapitale zaktadowym Funduszu i 6,39% bgpliczby gtoséw Funduszu do 14.577.131
akcji, stanowicych zgodnie z zasadiczenia gloséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie
13,66% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu 6&% ogdlnej liczby gtoséw Funduszu;

3) 12.689.391 akcji na rachunku papierow wanimwyych Equity Service Poland, Equity Service Pdlan
zwigkszyt stan posiadania ogolnej liczby gtoséw Funduszdezpérednio i pdrednio posiadanych
1.229.687 akcji, stanowtych zgodnie z zasadiczenia gtoséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawy
tacznie 5,76% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszir6% ogolnej liczby gtoséw Funduszu do
13.919.078 akcji, stanowdych zgodnie z zasadiczenia glosow okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawy
tacznie 13,04% udziatu w kapitale zaktadowym FundusiZ2104% ogolnej liczby gtoséw Funduszu;

4)  126.050 akcji na rachunku papierow wéectowych Supernova Capital oraz akcji na rachunkach
papieréw podmiotéw opisanych w punktach 1-3 pzsjy Supernova Capital zgkszyta stan
posiadania ogdlnej liczby gtosow Funduszu z b&aumio i pdrednio posiadanych 3.970.431 akcji,
stanowicych zgodnie z zasadiczenia gtoséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawydznie 18,60%
udziatu w kapitale zakladowym Funduszu i 18,60%lgjdliczby gtoséw Funduszu do 43.214.539
akcji, stanowicych zgodnie z zasadiczenia gloséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie
40,49% udziatu w kapitale zakladowym Funduszu #8% ogolnej liczby gtoséw Funduszu.

W dniu 13 lutego 2007 roku w wyniku przeniesieniagz Supernova Capital tytutem aportu do spoiki
Equity Service Poland pakietu kontrolnego akcji dego NFI, péredni stan posiadania akcji Funduszu
przez Equity Service Poland wzrést z 13.919.078iaktanowicych zgodnie z zasadiczenia glosow
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie 13,04% udzialu w kapitale zaktadowym FundusaiB,04%
0golnej liczby gtoséw Funduszu do 28.498.348 aksfgnowicych zgodnie z zasadiczenia gtosow
okreslona w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie 26,70% udzialu w kapitale zaktadowym Fundus26,70%
ogolnej liczby gtoséw Funduszu.

W dniu 15 lutego 2007 roku, w wyniku przeniesiepiaez Equity Service Poland tytutem aportu do spétk

R and D pakietu kontrolnego akcji Drugiego NFI, il stata s pasrednim posiadaczem 14.579.270 akgcji

Funduszu stanowtych zgodnie z zasadiczenia gtosow okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawwdznie 13,66%

udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 13,66%liogjdiczby gtoséw Funduszu.

W dniu 16 lutego 2007 roku, w wyniku zbycia przeu@ NFI facznie 14.579.270 akcji Funduszu na rzecz

podmiotéw trzecich:

1) stan bezpgwedniego i péredniego posiadania akcji Funduszu przez Drugi dRélat z 14.579.270
akcji stanowicych zgodnie z zasadiczenia glosow okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawydznie 13,66%
udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 13,66%lwgjdliczby gtoséw Funduszu do zera i Drugi
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NFI nie posiada ji akcji Funduszu. W takim sam sposob zmienitssan posiadania akcji Funduszu
przez R and D.

2) stan bezpwedniego i pé&redniego posiadania akcji Funduszu przez Equityi€&erPoland zmalat
Z 28.498.348 akcji stanowdych zgodnie z zasadiczenia gtoséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawy
tacznie 26,70% udziatu w kapitale zakladowym Fundus26,70% ogdlnej liczby gtosow Funduszu
do 13.919.078 akcji stanoagych zgodnie z zasadiczenia gtosow okrgdong w art. 87 ust. 5 Ustawy
tacznie 13,04% udziatu w kapitale zaktadowym FundusiZ2104% ogolnej liczby gtoséw Funduszu.

3) stan bezpgedniego i péredniego posiadania akcji Funduszu przez Superr©apital zmalat
z 43.214.539 akcji stanoydych zgodnie z zasadiczenia gtosow okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawy
tacznie 40,49% udziatu w kapitale zaktadowym Fundus£Q,49% ogolnej liczby gtoséw Funduszu
do 28.635.269 akcji stanoaygych zgodnie z zasadiczenia gtosow okrdong w art. 87 ust. 5 Ustawy
tacznie 26,83% udziatu w kapitale zakladowym Fundus#i83% ogdlnej liczby gtosow Funduszu.

W dniu 20 i 21 lutego 2007 roku Zaz Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu
przez spOtk od niego zalena tj. Lethbridge Investment Limited, akcji Funduszoza rynkiem
regulowanym. W wyniku transakcji pr@dni stan posiadania akcji NFI przez Pana Madi¢gandzla wzrést
do poziomu 9,11% i wynosi obecnie 9.719.513 akejzed ww. transakcjami Pan Maciej Wandzel nie
posiadat ani bezgeednio ani pérednio akcji Funduszu.

W dniu 23 kwietnia 2007 roku Za@d Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu
przez spétki od niego zalee tj. Spot Nowakonstelacja oraz SpétkEguity Service Poland Sp. z o.o.
(podmiot w 100% zalay od Supernowa Capital S.A.), akcji Funduszu pogakiem regulowanym.
W wyniku transakciji bezpmedni i pgredni stan posiadania akcji NFI przez Pana Madgadzla wzrost
powyzej 10% i wynosi obecnie 14.639.385 akcji, uprawatiggéh do 13,72% w ogodlnej liczbie gtosow
w Zachodnim NFI.

W dniu 23 kwietnia 2007 roku Zayd Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Zientary o nabyciu
przez spotki od niego zalee tj. Superkonstelacja Limited z siedgil Nikozji, oraz Spotk Equity Service
Poland Sp. z 0.0. (podmiot w 100% zag od Supernowa Capital S.A.), akcji Zachodniegodtiszu poza
rynkiem regulowanym. W wyniku transakcji beZpeni i pgredni stan posiadania akcji Funduszu przez
Pana Macieja Zientarwzrost powyej 5% i wynosi obecnie 5.644.454 akcje, upravaeyggh do 5,29%

w ogolnej liczbie gtosow w Zachodnim NFI.

W dniu 23 kwietnia 2007 roku Zay@ Funduszu otrzymat informacpd Spoétki Supernowa Capital o zbyciu
przez podmiot od niej zatmy tj. Equity Service Poland Sp. z 0.0., akcji Niélza rynkiem regulowanym.

W wyniku sprzeday 100% posiadanych akcji tipdznie 13.919.078 spoditka Equity Service Poland zitaien
swdj stan posiadania i obecnie nie posiada aniddezgnio ani pérednio akcji Zachodniego NFI. Zmienit
sie tym samym péredni udziat spotki Supernowa Capital z 28.635.258,83%) na 14.716.191 (13,79%)
w 0go0Inej liczbie gtoséw w Zachodnim NFI.

W dniu 11 padziernika 2007 roku Zasd Funduszu otrzymat informacjod Pana Macieja Wandzla
0 nabyciu przez spdétkod niego zalena Novakonstelacja Limited z siedait Nikozji, akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poza rynkiem reganym. W wyniku transakcji bezgredni

i posredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.AeprPana Macieja Wandzla wynosit wowczas
19.627.153 akcji, uprawnigiych do 18,39% w ogolnej liczbie gtosow w ZachodiNfi.

W dniu 11 padziernika 2007 roku Zag#d Funduszu otrzymat informacjod Pana Macieja Zientary
0 nabyciu przez spatkod niego zalena Superkonstelacja Limited z siedzity Nikozji, akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poza rynkiem rega@nym. W wyniku transakcji bezgedni

i posredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.AeprPana Macieja Zientawynosit wowczas
11.054.454 akcje, uprawnagjych do 10,36% w ogolnej liczbie gtoséw w ZachodiN.

W dniu 11 padziernika 2007 roku Zasel Funduszu otrzymat informacpd spotki Supernova Capital S.A.
0 zbyciu przez podmiot od niej zatey tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress $,NFI Progress”),
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akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI $éza rynkiem regulowanym. W wyniku sprzega
NFI Progress posiadat wowczas bezpdnio 4.077.131 akcji, stanaygiych 3,82% kapitatu zaktadowego
Zachodniego NFI i uprawniggych do 3,82% w ogélnej liczbie gtoséw w Zachodmifal. Zmienit sk tym
samym péredni udziat spétki Supernova Capital z 14.716.488¢ji i 13,79% na 4.216.191 akcji i 3,95%
w 0go0Inej liczbie gtoséw w Zachodnim NFI.

50. Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasfpity po dniu bilansowym
Plan dziatania na 2008 rok

W trakcie 2008 roku Fundusz koncentruje sa realizacji dwéch gtébwnych inwestycji dewelopéch:
nieruchoméciach spotki Praga z Okna o powierzchni 81.766 wi2zonych w Warszawie przy ul. Mskiej

25 oraz nieruchomgiach spétki Fabryka PZO o0adznej powierzchni 11.546 m2 znajdcoych sé

w Warszawie przy ul. Grochowskiej i Kamionkowskigfoza realizagj projektow inwestycyjnych,
w 2008 roku Funduszedzie kontynuowat dzialalo polegajca na restrukturyzacji Grupy Kapitatowe;.
Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady Nadeprcz
Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dniu 18 stycz@@B2oku zaakceptowata proponowane kierunki daiata
Publikacja planu dziatania na 2008 rok miata meejscraporcie bigacym numer 4/2008.

Zmiany w Zarzadzie Funduszu

Z dniem 7 maja 2008 roku pan Romuald Grochockiyttaezygnacg ze stanowiska czionka Zadu
Funduszu. Pan Romuald Grochocki petnit w Zdeze Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.

W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszwofadavw sklad Zamdu Funduszu pana Rafata
Mateusiaka, powierzaf mu funkcg Prezesa Zasdu.

W dniu 20 czerwca 2008 r. Rada Nadzorcza Fundusawiata w sklad Zarkdu Funduszu ze skutkiem od
dnia 1 lipca 2008 roku PankEwe Ciesla, powierzajc jej funkcg Cztonka Zarzdu.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Funduszu

W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientarazgt rezygnaci z funkcji czionka Rady Nadzorczej
Funduszu. W skiladzie Rady Nadzorczej pan Marcimtdi@a obejmowat stanowisko Sekretarza Rady
Nadzorczej.

Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej Funduszu

W dniu 4 stycznia 2008 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospody KRS, wydat
postanowienie w sprawie rejestracji zmiany wyseokdobnizenie) kapitatu zakladowego spotki hdka
Development Sp. z 0.0. z siedzily Warszawie (spotka zatea w 100 % od Funduszu).

W dniu 1 lutego 2008 roku ziony zostat w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestrad®wego wniosek o otwarcie pegbwania likwidacyjnego dotyazego
spotki PZO Investment Sp. z 0.0. z siedaib Warszawie. PZO Investment Sp. z 0.0. jest sppiitezna od
Funduszu.

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w §dzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroclawi
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestradBwego wniosek o otwarcie pgpbwania likwidacyjnego
dotyczcego spétki R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. dzéie we Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo
Sp. z 0.0. jest spadkpasrednio zalena od Funduszu.
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Akcjonariat

W dniu 25 stycznia 2008 roku Zadz Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu
przez spétk od niego zalena Novakonstelacja Limited z siedziliv Nikozji, akcji Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. Wyniku transakcji bezpomedni i pdredni stan
posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Panaidfa Wandzla wynosit woéwczas 22.842.900 akcji,
uprawniajcych do 24,01% w ogélnej liczbie gtoséw w ZachodiN.

W dniu 28 stycznia 2008 roku Zaz Funduszu otrzymat informacpd Pana Stanistawa Drabarka o zbyciu
przez niego oraz jego najdiza rodzirg, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI.SvAransakciji
pakietowej. W wyniku transakcji stan posiadaniajiak@achodniego NFI S.A. przez Pana Stanistawa
Drabarka oraz jego rodziny spadt pai5% w ogolnej liczbie gtoséw w Zachodnim NFI.

W dniu 18 lutego 2008 roku Fundusz poinformowattzyomaniu informacji od Pana Macieja Zientary
0 nabyciu przez spatkod niego zalena Superkonstelacja Limited z siedzity Nikozji, akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakieej. W wyniku transakcji bezgredni i pagredni
stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przemaPllacieja Zientar wynosit wéwczas 16.552.393
akcje, uprawniajce do 17,40% w ogolnej liczbie gtoséw w Zachodnifi.N

Nabycie spotek zaleénych

W dniu 20 marca 2008 roku Fundusz nabyt 1000 udgiadpotki pod firma West Development Spotka
Z ograniczon odpowiedzialnécia w organizacji z siedzibwe Wroctawiu za cennominalr, wynoszaca

50 zt za jeden udzial, to jest zactrg kwote 50.000,00 zt — nabyte udzialy reprezemtip0% kapitatu
zakltadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogélnej liczby gtosow na Zgestreniu
Wspdlnikdw. Nabycie udziatow nagito w zwiazku z zawarciem Umowy Spoiki, ktére miato miejsce
w dniu 20 marca 2008. Fundusz jest jedynym wspi@mkspotki. Przedmiotem dziataléw spotki jest
m.in. finansowa dziatalr$6 ustugowa, z wyczeniem ubezpiecaa funduszy emerytalnych oraz doradztwo
w zakresie prowadzenia dziatafeo gospodarczej i zagdzania. Nabycie ww. udziatbw naptto ze
srodkow whasnych Funduszu i stanowi inwesgydfugoterminow Funduszu.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.b@2iatow w spotce Cracovia Property Sp. z o.0..
z siedzila we Wroctawiu, o wartei nominalnej 100,00 ziotych za idy udziat, za dczm cerg
25.200.000,00 zt za wszystkie udziaty, o ktorychnagowyzej. Nabyte udziaty reprezeniuy5 % kapitatu
zaktadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgeatzeniu
Wspadlnikbéw. Pozostatych 87.000 udziatéw, reprezentich 25% kapitatu zakladowego spoiki, zostato
przez spoétk skupionych celem umorzenia i trwa procedura iclatmania. Spotka nie wykonuje prawa gtosu
z posiadanych udziatbw witasnych. Podstawowym akiywapotki Cracovia Property Sp. z 0.0. jest
nieruchoméé¢ sktadajca st z kilku dzialek o 4cznej powierzchni 53.053 ‘mzlokalizowanych

w potudniowej cesci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla przedmiotowggruchoméci przygotowano
koncepcg urbanistyczno-architektonicgnzespotu zabudowy mieszkaniowo-ustugowej, Kktoranasked
zahkcznik do wniosku o wydanie decyzji o warunkach ziiwy i zagospodarowania terenuzioego przez
spotke w lutym 2008 roku. Koncepcja architektoniczna aald wybudowanie na tym terenie czterech
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktéryaitana powierzchniaaytkowa wyniesie nie mniej ai
39.200 M. Ocenia si, ze rozpoczcie realizacji projektu mdiwe bedzie w trzecim kwartale 2009 roku.
Przygotowanie koncepcji oraz proces uzyskiwaniayfe® warunkach zabudowy i zagospodarowania
terenu dla nieruchondoi koordynowany jest przez West Development Sp.oz, apotk zalezna Funduszu,
ktora od wrzénia 2007 roku dziata w charakterze inwestora¢pagiego dla Cracovia Property Sp. z o.0.
taczna cena zaptacona przez Fundusz za udziaty Gea&weperty Sp. z 0.0. wynosi 25.200.000 zi, co
oznaczaze metr kwadratowy gruntu w niniejszej transakcjstab wyceniony na 475 zt natomiast metr
kwadratowy planowanej powierzchni sprzedawalnej emgno na 643 zt. Przy parametrach projektu
wynikajacych z koncepcji architektoniczno—urbanistycznendiusz oceniaze suma zdyskontowanych
przeptywow piengznych z projektu nie powinna bynizsza nk 35 milionéw ziotych, a wewgtrzna stopa
zwrotu z projektu (IRR) szacowana jest na 19,4%adto istniej mazliwosci rozbudowy projektu poprzez
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akwizycig sasiednich dziatek oraz ewentualne uzupetnienie zedwyd mieszkaniowej budynkami

o charakterze komercyjnym, co dodatkowo poprawilpsametry ekonomiczne projektu. Zbywcami s

1) spotka Novakonstelacja Limited z siedgly Nikozji (Cypr) — podmiot powizany z Funduszem

w rozumieniu 8 2 ust. 1pkt 37 b) Rozpsuizenia Ministra Finansow z dnia 19.10.2005 r. wagpe

informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentépigvaw wartgciowych; powizania

pomigdzy Funduszem a spa@tkNovakonstelacja Limited majcharakter kapitalowy — Novakonstelacja

Limited posiada 22.842.900 akcji Funduszu, uprajgojeeh do 24,01% w ogdlnej liczbie gtosow,

2) spoétka Superkonstelacja Limited z siedaibNikozji (Cypr).

Nabycie przedmiotowych udziatéw nggito w drodze wykonania dwoch uméw:

1) umowy zawartej ponadzy Funduszem a spathNovakonstelacja Limited z siedzilv Nikozji (Cypr),
ktorej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz Bfb.Jdziatbw Cracovia Property Sp. z 0.0. za
taczrq cerg 13.078.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdvwandusz dokona ptatéo
w dwoch ratach: pierwsza rata w wyséi010.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietrl@82
roku, druga rata w wysokoi 3.078.000,00 zt zostanie zaptacona do dnia J& @208 roku;

2) umowy zawartej pomizy Funduszem a spatiSuperkonstelacja Limited z siedzity Nikozji (Cypr),
ktérej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz BIutiziatbw w Cracovia Property Sp. z 0.0. za
taczm cerg 12.122.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdwyndusz dokona platéc
w dwoch ratach: pierwsza rata w wységo 10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietnia
2008 roku, druga rata w wysada» 2.122.000,00 zt zostanie zaptacona do dnia & 2@08 roku.

W zwiazku z tym, # jeden ze ZbywcOw jest podmiotem pamanym z Funduszem, przeprowadzenie

Transakcji wymagato zgody Rady Nadzorczej Fundublalycie udziatow w Cracovia Property Sp. z o.0.

zostato pozytywnie zaopiniowane przez RaNadzorcz, ktéra Uchwat nr 2/11-16/04/2008 z dnia

16 kwietnia 2008 roku wyrazita zgecha przeprowadzenie przedmiotowych transakcji. Udhwostata

zaakceptowana przez wszystkich niezajeh cztonkéw Rady Nadzorczej, reprezestygh akcjonariuszy

mniejszéciowych. Nabycie ww. udziatéw nagito ze srodkow wiasnych Funduszu i stanowi inwestycj
diugoterminowy Funduszu.

Ukonczenie posgpowania upaditasciowego

W dniu 26 maja 2008 roku zakezone zostalo pogtowanie upadkriowe wobec spoiki zalmej pod
firma: Wroctawskie Przedsbiorstwo Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa J&dyhVroctawska
Spoétka Akcyjna we Wroctawiu, doacej spolls zaleeng Funduszu. Zakirzenie posgpowania
upadigciowego nagipito w zwiazku ze splat wierzycieli obgtych posgpowaniem upadkziowym.
Funduszu otrzymal eg%ciowa splat przystugujcej mu wierzytelnéci, ktore nie byly ohjte sptai
w ramach pogpowania upadkxiowego, w 4cznej kwocie 7.489.236,70 zt.

Nabycie obligacji

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz nabyt obligacigcznej wartéci nominalnej 20.000.000 zi, ktérych
emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROGRIS.A.. Wart& nominalna obligacji rowna jest
ich cenie emisyjnej, a obligacja sprocentowane wedtug stawki WIBOR 3M z dnia emisBp.p. w skali
roku (365 dni), przy czym odsetki ptatng & okresach trzymiestznych. Dzié wykupu obligacji zostat
okreslony na dzié 1 czerwca 2009 roku z zastreaiem maliwosci ich wczéniejszej sptaty przez
emitenta. Obligacje zostaty nabyteszedkow wtasnych Funduszu.

Obligacje nie s obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawghbtigacjach, jednate Fundusz oraz
emitent zawarli w dniu 5 czerwca 2008 roku umawsprawie zabezpieczenia wierzytedcionvynikajacych
Z obligacji, ktéra to umowa ma charakter umowy zneej.

Zgodnie z umow, zabezpieczeniem wierzytekwd z obligacji jest zastaw cywilny na 9 000 000 jakpofki
pod firmg SCANMED S.A., stanowicej wlkasné¢ emitenta, ktore to akcje reprezentdj00% kapitatu
zaktadowego SCANMED S.A. oraz uprawni@o wykonywania 100% ogolnej liczby gloséw na Waimny
Zgromadzeniu SCANMED S.A. Ponadto emitent w termitdl dni od zawarcia umowy zobazany jest
do zawarcia z Funduszem umowy 0 ustanowieniu zast@jestrowego na wgj wskazanych akcjach
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SCANMED S.A. Emitent poddat siréwniez egzekucji wprost z aktu notarialnego, co do sptaty
wierzytelngci wynikajacych z obligacji. W ocenie Zaqdu Funduszu warfd zabezpieczenia znago
przekracza wart@ zobowhzan wynikajacych z obligaciji.

Fundusz informuje réwnie ze zawart z emitentem oraz z Raiffeisen Bank Pol§kA. umove
podporadkowania, ktorej przedmiotem jest uprzywilejowanierzytelngci Raiffeisen Bank Polska S.A.,
wynikajacych z umowy kredytowej zawartej w dniu 4 czerwB@& roku przez Raiffeisen Bank Polska S.A.
z emitentem w stosunku do wierzytednbgtownej wynikajcej z obligacji. Okres obowzywania umowy
podporadkowania kaczy skt w dniu, w ktérym wszystkie uprzywilejowane naiesci wynikajace

z w/w umowy kredytowej zostarw petni sptacone.

Celem dodatkowego zabezpieczenia wykupu obligacfinu 5 czerwca 2008 roku Fundusz zawart ze
spotky pod firmy: Novakonstelacja Limited (Novakonstelacja) w NikoZypr, umow opcji Put, na
podstawie ktérej Fundusz jest uprawniony w okreslel stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku do
zadania, aby Novakonstelacja bezwarunkowo nabyta iedonwszystkie lub wskazane obligacje zaccen
bedaca sumy wartagsci nominalnej obligacji i odsetek do dnia naby@aNovakonstelacjaadanie to jest
zobowhzana spetdi Powyzsza umowa zostata zawarta pod warunkiem zawigsaaj uzyskania zgody
Rady Nadzorczej Funduszu.

Podpisy Zarzadu

Data Imie¢ i nazwisko Funkcja Podpis
30 czerwca 2008 roku|  Rafat Mateusiak Prezes

30 czerwca 2008 roku|  Marcin Rulnicki Wiceprezes

Podpis osoby, ktorej powierzono prowadzenie kgg rachunkowych Funduszu

Data Imie¢ i nazwisko Funkcja Podpis

30 czerwca 2008 roku|  Katarzyna Czechowska Glownygésvy
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