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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg 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
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE na 31.12.2007| na 31.12.2006| na 31.12.2007| na 31.12.2006
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA | (F¥0P20 | 05500 | oaro1 2007 | od 012006
FINANSOWEGO do 31.12.2007| do 31.12.2006) do 31.12.2007| do 31.12.2006

I. Przychody z inwestycji 4 332 1 888 1147 5Q0
II. Wynik z inwestycji netto 5873 8 50% 1555 2 2%2
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 50 793 129 20B 13 449 34 211
IV. Zysk (strata) z dziatalrici operacyjnej 56 666 137 71B 15 004 36 463
V. Zysk (strata) brutto 56 666 137 71B 15 004 36 463
VI. Zysk (strata) netto 48 92§ 113 73p 12 9%4 30 1j13
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrici operacyjnej 50 609 -1 10B 13 440 -292
VIIl. Przeptywy piengzne netto z dzialalrigi finansowej -3 54(Q 8 032 -93) 2127
IX. Przeplywy piengzne netto, razem 47 068 6 929 12 442 1 835
X. Aktywa razem 283 061 242 980 79 023 67 §34
XI. Zobowigzania i Rezerwy, razem 32 767 36 77 9 148 10 2p7
XIl. Kapitat wkasny przypadagy na akcjonariuszy Funduszu 250 294 201 487 69 875 56 250
X1l Kapitaly mniejszgci 0 4716 ( 131y
XIV. Kapitat wiasny (aktywa netto) 250 294 206 208 69 875 57 566
XV. Kapitat zaktadowy 9514 2 13% 2 656 596
XVI. Liczba akcji 95 135 96% 9747 393 95 135 965 9 747|393
XVII. Wartoé¢ ksiggowa na jedsakci (w zt / EUR) 2,63 20,67 0,7B 5,17
XVIII. Zysk (strata) netto na jednakcg zwykla (w zt / EUR) 0,55 9,14 0,1p 2,43

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

odpowiednio w nocie 29 oraz w nocie 35.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone na EuMR@Alug 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).



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 31 grudnia 2007 roku

w tys. zt
SKONSOLIDOWANY BILANS Nota
stan na stan na

31-12-2007 | 31-12-2006
A. Portfel inwestycyjny 15 614 659
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery wartgciowe i instrumenty finansowe ) 63B
1. Akcje stanowice udzialy wiodce w spoétkach notowanych o Qg
2. Akcje stanowice udzialy mniejsziowe w spotkach notowanych 0 634
3. Akcje w jednostkach zaleych notowanych 0 Qg
4. Akcje w jednostkach wspétzateych notowanych o Qg
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0O Qg
6. Notowane dine papiery wartciowe o Qg
7. Pozostate notowane papiery wéciowe i instrumenty finansowe 0 qg
Il. Nienotowane krajowe papiery warto§ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 614 j0
1. Akcje i udzialy stanowte udziaty wiodce w spétkach nienotowanych o Qg
2. Akcje i udzialy stanowte udzialy mniejszziowe w spotkach nienotowanych 0
3. Akcje i udziaty w jednostkach zateych nienotowanych o Qg
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspoétzabgch nienotowanych 0O Qg
5. Akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszony@notowanych o Qg
6. Akcje i udzialy w innych jednostkach nienotoweln 12 2(
7. Nienotowane ditne papiery wartgiowe 607 (
8. Pozostale nienotowane papiery wastowe i inne instrumenty finansowe o Qg
Ill. Zagraniczne papiery wartosciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 0 Qg
B. Naleznosci 16 9 917 8 704
1. Nalenosci z tytutu udzielonych ptyczek 5 097 420
2. Naleznoscei z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw wanitovych, udziatéw i innych a 0
instrumentow finansowych
3. Nalenaosci z tytutu odsetek 2 684 5
4. Nalenoici z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach o Qg
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 971 2 468
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieaze 1143 1 40B
7. Pozostale natacsci 8 4 36%
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pieneine 17 58 404 11 34(
D. Inne aktywa 214 124 222 274
1. Wartdgci niematerialne 18 43 (
2. Rzeczowe aktywa trwate 19 96 1 091L
3. Nieruchoméci inwestycyjne 20 208 74f 217 179
4. Rozliczenia midzyokresowe 21 804 3 65)
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodgave 609 3028
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktow ditegminowych 0 Qg
4.3. Pozostale rozliczenia gdizyokresowe 200 62
5. Zapasy 22 202 34y
6. Pozostate 1 537 (]
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 O
Aktywa razen 283 06 242 98




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 31 grudnia 2007 roku

w tys. zt
SKONSOLIDOWANY BILANS Nota
stan na stan na

31-12-2007 | 31-12-2006
F. Zobowiazania i Rezerwy 32 76] 36 77]
I. Zobowiazania 23 1 959 8 097
1. Zobowazania z tytutu nabytych papieréw waitmwych, udziatéw i innych instrumentow 0 208
finansowych
2. Zobowizania z tytutu zaagnietych kredytow (payczek) o Qg
2.1 Dlugoterminowe 0 Qg
2.2 Krotkoterminowe 0 q
3. Zobowazania z tytulu wyemitowanych dinych papieréw warkziowych 0 0
4. Zobowizania z tytutu podatkéw, cet i ubezpiefize 258 294]1
5. Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 997 4 926
6. Pozostate zobowdania 704 q
7. Fundusze specjalne 6 2(
1. Rozliczenia miedzyokresowe 24 32] 112p
1. Ujemna wart& firmy 0 qg
2. Przychody przysztych okresow z tytutu kontrakeftugoterminowych o Qg
3. Inne rozliczenia midzyokresowe 321 112%
3.1. Dlugoterminowe o Qg
3.2. Krotkoterminowe 321 112%
Ill. Rezerwy 25 30 48§ 27 5945
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodoweg 29 964 26 799
2. Rezerwy nawiadczenia emerytalne oraz inne obgioweswiadczenia pracownikow 115 1p0
2.1. Dlugoterminowe o Qg
2.1. Krotkoterminowe 114 120
3. Pozostate rezerwy 408 636
3.1. Dlugoterminowe o Qg
3.2. Krétkoterminowe 404 634
IV. Rezerwa z wyceny 0 0
Zobowigzania i rezerwy razem 32 761 36 777
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowjzania i rezerwy, razem 250 29: 206 20:
G. Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Funduszi 250 29: 201 48
1. Kapitat zaktadowy 26 9 514 213p
2. Nalene wptaty na kapitat zakltadowy (wielikoujemna) o Qg
3. Akcje wiasne (wielk& ujemna) 27 q -91 16p
4. Kapitat zapasowy 28 171 93p 149 140
5. Kapitat z aktualizacji wyceny o Qg
6. Pozostale kapitaly rezerwowe 0O Qg
7. Kapitat rezerwowy o 8 53%
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 1991 19 14p
9. Zysk (strata) netto 48 924 113 73p
- zrealizowany zysk (strata) netto o
- niezrealizowany zysk (strata) netto 0 Qg
10. Odpisy z zysku netto wagiu roku obrotowego (wielko ujemna) o Qg
H. Kapital mniejszosci o 4714
I. Razem Kapital wasny (G+H) 250 291 206 203
Wartos¢ ksiegowa 250 294 201 447
Liczba akcji funduszu 95 135 96p 9 747 393
Wartas¢ ksiggowa na jeds akci (w zt) 29 2,63 20,6)
Rozwodniona liczba akcji
Rozwodniona wart@ aktywow netto na jednakci (w zt)

Nie wystpuja pozycje pozabilansowe.



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat

sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruagnR007 roku

w tys. zt
4 za okres za okres
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Notal od 10120071 od 1.01.2006
do 31.12.2007 do 31.12.2006
A. Przychody z inwestyciji 4 332 1888
1. Udzial w wyniku finansowym netto 0 0
1.1. Z tytutu udziatéw wiogtych 0 0
1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zatgch 0 o
1.3. Z tytutu udziatow w jednostkach stowarzysadny 0 0
2. Przychody z akcji, innych papierow wadimwych i instrumentéw finansowych oraz udziatow 0 73
2.1. Z tytutu dtanych papieréw wartiowych 0 1723
2.2. Z tytutu udzialéw mniejsZoiowych 0 9
2.3. Z tytutu innych papieréw wagtiowych, instrumentéw finansowych i udziatéw 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 4 332 13¢
4. Dodatnie ronice kursowe 0 27
5. Pozostate 0 0O
B. Pozostate przychody operacyjne 14 864 33 20p
1. Przychody ze sprzedalokali i pokrewne 0 0
2. Przychody z najmu 11 847 10 741
3. Pozostate przychody operacyjne 30 302] 22 468
C. Koszty operacyjne zwazane z przychodami z inwestycji -7 709 -10 20|
1. Koszty dziatania funduszu -7 639 -9 92
1.1. Odsetki z tytutu zaggnietych kredytow (payczek) 0 -481
1.2. Ujemne rénice kursowe 0 o
1.3. Zuycie materiatow i energii -80) -484
1.4. Ustugi obce -2 911 -2 894
1.5. Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -2 764 -2 98f
1.6. Podatki i optaty -542 -91§
1.7. Pozostale koszty 31 -1 334 -2 16p
2. Amortyzacjarodkéw trwatych oraz wartgi niematerialnych -74 -274
D. Koszty operacyjne dotycace pozostatej dziataln§ci operacyjnej -12 013 -11 82p
1. Koszty dziatania -11 76§ -10 73
1.1. Odsetki z tytutu zaggnictych kredytow (payczek) -6 o
1.2. Ujemne rénice kursowe 0 0
1.3. Zuycie materiatow i energii -3 143 -2 298
1.4 Uslugi obce -2 704 -1 314
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -1913 -2 56
1.6 Podatki i optaty -1 871 -2 089
1.7 Pozostale koszty 31 -2 13] -2 46B
2. Amortyzacjarodkéw trwalych oraz warkgi niematerialnych -245 -1 09
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 32 6 39 -4 56p
F. Wynik z inwestycji netto 5 873 8 50p
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 33 50 79 129 2(8
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 8 393 29
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 42 40( 128 91pb
H. Zysk (strata) z dziatalndci operacyjnej 56 666 137 71B
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0
J. Zysk (strata) brutto 56 666 137 71B
K. Podatek dochodowy 34 -7 741 -22 39y
a) czs¢ biezaca -2 157 -3 56§
b) czx$¢ odroczona -5 584 -18 83p
L. Zysk (strata) mniejszaci 0 -1 584
M. Zysk (strata) netto 48 924 113 73p
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 48 924 113 73p
Srednia waona liczba akcji zwyklych 88 351 66 12 385 167
Zysk (strata) na jednakci zwykta* (w z$) 35 0,5¢ 9,1¢




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych

sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruanR007 roku

w tys. zt
ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE p—— p——

WLASNYM od 1.01.2007] od 1.01.2006

do 31.12.20074 do 31.12.2006

|. Kapitat wtasny na pocatek okresu (BO' 206 20: 153 33
a) zmiany przyjtych zasad (polityki) rachunkowoi 0 0
b) korekty bédow podstawowyc 0 11 88:
|.a. Kapitat wtasny na pocatek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych poréwnywaych 206 20 165 22]
1. Kapitat zakltadowy na pogtek okres 2 13t 2 13f
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowe 7 37¢ 0
a) zwkkszenia (z tytuh 8 53¢ 0
- emisji akcj 8 53¢ 0
b) zmniejszenia (z tytut -1 16( 0
- umorzenia akc -1 16( 0
1.2. Kapitat zaktadowy na koniec okr: 9 51¢ 2 134
2. Nalezne wptaty na kapitat zakltadowy na patek okres 0 0
2.1. Zmiany nalenych wptat na kapitat zaktado 0 0
a) zwikszeni: 0 0
b) zmniejszeni 0 0
2.2. Nalene wptaty na kapitat zakladowy na koniec ok 0 0
3. Akcje wlasne na poatek okres -91 16: -15 79¢
3.1. Zmiany akcji wkasny« 91 16: -75 36]
a) zwkkszenia (z tytuh 0 -75 83(
- nabycie akcji wkasnyc 0 -75 83(
b) zmniejszenia (z tytut 91 16: 467
- wytaczenia z grup 0 463
- umorzeni 91 16: 0
3.2. Akcje wiasne na koniec okr¢ 0 -91 167
4. Kapitat zapasowy na pagek okres 149 10( 126 08¢
- korekta po audyc 0 0
4a. Kapitat zapasowy na patek okresu po korekta 149 10( 126 08¢
4.1. Zmiany kapitatu zapasowe 22 83¢ 23 017
a) zwkkszenia (z tytuh 113 08! 23 25(
- emisji akcji powyej wartgci nominalne 0 0
- podziatu zysku (ustawow 113 08! 14 35(
- uchylenie uchwaty o utworzeniu kapitatu rezervegw z kapitatu zapasowego nazyarki zarzdu 0 9 00(
- pozostale zmiar 0 -10(¢
b) zmniejszenia (z tytut 90 24¢ 23€
- pozostale zmiatr 134 0
- umorzenie akcj 90 00z 0
- koszty emisji akc 11z 23§
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okr 171 93¢ 149 10(
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na patek okresi 0 -2 317
a) zmiany przytych zasad (polityki) rachunkowoi 0 0
5.a Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek olrps uzgodnieniu zmii 0 -2 317
5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyce 0 2 317
a) zwkkszenia (z tytuh 0 2 317
- pozostale zmiar 0 2 317
b) zmniejszeni 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec oki 0 0




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych
sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruanR007 roku

w tys. zt
ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE 2a okres 7a okres
WELASNYM od 1.01.2007] od 1.01.2006
do 31.12.20074 do 31.12.2006

6. Pozostate kapitaly rezerwowe na piek okresi 8 53¢ 9 00(
6.1. Zmiany pozostatych kapitatdbw rezerwow -8 53¢ -4672
a) zwkkszenia (z tytuh 0 8 53§
- wyemitowane akcje, kapitat niezarejestrowanypreowany w sprawozdaniu jako kapitat rezerwowy 0 8 534
b) zmniejszenia (z tytut -8 53¢ -9 00(
- uchylenie uchwaly o utworzeniu kapitatu rezervege z kapitatu zapasowego nayeki zaradu 0 -9 00(
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zasgjowaniu podwiszenia kapitatu zaktadowego z tyt. en
akciji -8 534 [t
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec ol 0 8 53¢
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na patek okres 132 87¢ 18 96!
a) zmiany przyjtych zasad (polityki) rachunkowoi 0 0
7.1. Strata z lat ubiegtych na patek okres 0 6 677
a) zmiany przyjtych zasad (polityki) rachunkowoi 0 0
b) korekty bédéw podstawowyc 0
7.1.1. Strata z lat ubiegtych na petek okresu po uzgodnieniu do danych poréwnywal 0 6 677
7.1.2. Strata z lat ubieglych na petek okresi 0 6673
a) zwikszeni: 0 0
b) zmniejszenia (z tytut 0 6 677
- pokrycie straty z lat ubiegty 0 6 677
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec ok 0 0
7.2. Zysk z lat ubieglych na pagek okres 132 87¢ 21 98!
a) korekty bédéw podstawowyc 0 0
7.2.1. Zysk z lat ubiegltych na patek okresu po uzgodnieniu do danych poréwnywal 132 87¢ 0
a) zwkkszenia (z tytuh 12€ 12 25¢
- podziat zysku z lat ubiegly 0 20
- sprzeda spoétek mniejszéiowyct 0 8 49¢
- inne 12€ 374]
b) zmniejszenia (z tytut 113 08¢ 15 09¢
- przeznaczenie na kapitat zapas 113 08¢ 13 75!
- inne 0 1 34f
7.2.2. Zysk z lat ubieglych na koniec okr 19 91¢ 19 14«
7.3. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec ol 19 91¢ 19 144
8. Wynik nett 48 92¢ 113 73
II. Kapitat wkasny na koniec okresu (BZ 250 29: 201 48]
IIl. Kapitat wtasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszéciowych na pocatek okresu (BO) 47164 4
a) zmiany przyjtych zasad (polityki) rachunkowoi 0 0
b) korekty bédéw podstawowyc 0 -5
Illa. Kapitat wiasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszéciowych na pocatek okresu po korekcie
(BO) 4714 (
1 Zmiany kapitatu mniejsZoi -4 71€ 4 047
a) zwkkszenia (z tytuh 0 6 177
- objecie konsolidacj dodatkowej jednost 0 5 667
- udziat w zysk 0 511
b) zmniejszenia (z tytut 4 71€ 2 12¢
- wykup kapitatow mniejszei 4 71€ 2 12¢
IV. Kapitat wiasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszéciowych na koniec okresu (BZ) 0 4 714
V. Razem kapitat wtasny 250 29: 206 201
VI. Kapitat wiasny, po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia strey) 250 294 206 20




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych

sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruanR007 roku

w tys. zt
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW ) )
. za okres za okres
PIENI E’ZNYCH od 1.01.2007| od 1.01.2006
do 31.12.2007 do 31.12.200¢

A. Przeplywy §rodkéw pienieznych z dziatalngci operacyjnej 50 604 -1 10B
1. Wplywy 86 911 45 741
1. Odsetki 1812 123p
2. Dywidendy i udzialy w zyskach 0 0]
3. Zbycie udziatéw wiogtych 0 11 924
4. Zbycie udziatdbw mniejs#oiowych 732 409
5. Zbycie akcji i udzialéw w jednostkach zalgch 4 0]
6. Zbycie akcji i udziatdbw w jednostkach wspotzalgch 0 0]
7. Zbycie akcji i udzialdw w jednostkach stowamysych 0 0]
8. Zbycie pozostatych papierow watmwych, udziatéw i innych instrumentéw
finansowych 50 4 021
9. Zwrot z tytutu udzielonych pgczek 92| 9 643
10. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych 0 0]
11. Zbycie rzeczowych aktywdw trwatych 221 31(
12. Zbycie nieruchongi inwestycyjnych 68 464 (
13. Wplywy ze sprzeds z tytutu kontraktéw diugoterminowych 0 0]
14. Wplywy z najmu 13 384 (
15. inne wplywy operacyjne 2 160 18 19y
- inne wplywy operacyjne 1 597 67]
- Z tytutu$wiadczenia ustug 563} 1511
- z tytutu nabycia kontroli nad jednostk 0 2 41(
1. Wydatki -36 309 -46 84
1. Wydatki zwizane z realizagjkontraktéw diugoterminowych 0 0]
2. Wydatki na ustugi obce -14 462 -3 19p
3. Wyplacone wynagrodzenia -3 258 -3 698
4. Nabycie udziatdw wiagtych 0 -1 944
5. Nabycie udziatéw mniejsgciowych 0 0]
6. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach zZalgch -51 -23 230
7. Nabycie akcji i udziatdbw w jednostkach wspaézalych 0 0
8. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach stowazynych 0 0]
9. Nabycie pozostatych papieréow wddimwych, udziatéw i innych instrumentéw
finansowych 0 -69
10. Udzielone poyczki -12 -1 92(
11. Nabycie wart&i niematerialnych i prawnych -41 0
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -1 959 -36
13. Inne wydatki operacyjne -16 53( -12 42p
Ill. Przeptywy pieni ¢zne netto z dziatalndci operacyjnej (I-11) 50 608 -1 109




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych

sporzadzony za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 gruanR007 roku

w tys. zt
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW ’ )
; za okres za okres
PIENIEZNYCH od 1.01.2007| od 1.01.2006
do 31.12.2007 do 31.12.200¢
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndci finansowe| -3 54( 8 03}
1. Wptywy 50 38 450
1. Wptywy z tytutu emisji akciji i innych instrumiw kapitatowych oraz doptat do kapithtu 50 8 56¢
2. Kredyty 0 537
3. Payczki 0 26 514
4. Emisja dhanych papieréw wart@iowych 0 4
5. Inne wplywy finansowe 0 2 824
1. Wydatki -3 590 -30 418
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu -462) -143
2. Nabycie akcji wkasnych 0
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz \étcieli 0 0
4. Inne, nt wyplaty na rzecz wizicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0
5. Splaty kredytow 0 0
6.Sptaty payczek -27 521
7. Wykup dhinych papieréw wartziowych -204
8. Odsetki -5 -319
9. Inne wydatki finansowe, w tym: -3 123 -2 23%
- przymusowy wykup akcji -3 123 (
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalndci finansowej (1-11) -3 540 8 032
C. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.lll1+/-B.III) 47 069 6 92p
D. Bilansowa zmiana stanurodkéw pienieznych, w tym: 47 064 6 92p
- zmiana stanérodkow piengznych z tytutu ré@nic kursowych 0 0
- korekta MSR ZES kompensata 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocatek okresu 11 340 4411
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tyrr 58 40§ 11 34p
- 0 ograniczonej mdiwosci dysponowania 0 0




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

1. Skiad Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwesicyjnego NFI S.A.
1.1. Jednostka dominugca

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

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

Fundusz prowadzi dzialalé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wém@ 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 Ityaygnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz.
202 z 1993 roku z @hiejszymi zmianami).

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

Fundusz prowadzi dziataldé®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 Dziatakod (PKD).

Przedmiotem dziatalrdci 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 papierévantasciowych, jak réwnie rozporadzanie
nimi,

- udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanyrmaiathjacym w Polsce,

- zachganie payczek i kredytow dla celéw Funduszu.

Wszystkie wartéci wykazane w sprawozdaniu odngsgie do dziatalnéci kontynuowanej, Fundusz nie
zaniechat bowiemadnej z dziatalnsi.

Organami Funduszws

- Walne Zgromadzenie,
- Rada Nadzorcza,

- Zarzd.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2007 roku tzedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Rafat Bauer
Wiceprzewodniczcy: Andrzej Koshski
Sekretarz: Marcin Zientara
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Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego 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
Zarzd Funduszu na dzie31 grudnia 2007 roku dziatat w sktadzie:

Wiceprezes: Marcin Rulnicki
Wiceprezes: Romuald Grochocki

Zmiany w skifadzie Zagdu oraz Rady Nadzorczej Funduszu, ktére mialy rogejso dniu bilansowym
zostaty opisane w punkcie 49 w sekcji ,Zmiany wZdrie Funduszu”.

1.2. Jednostki zalene

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. posiada alyzijedynie w jednostkach bezpednio Iub
posrednio zalenych. Fundusz nie posiada udziatdw w spétkach stoygaonych.

Wykaz jednostek obfych konsolidacj metod, petra wg stanu na dzie31 grudnia 2007 roku:

Nazwa spofki Siedziba Przedmiot dziatalcio Udziat Udziat
Funduszu Funduszu
w kapitale posredni i
zaktadowym | bezpdrednio
spotki w 0galnej
liczbie gtosow
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. | Warszawa | Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
w likwidaciji prowadzenia dziatalroi
gospodarczej i zagdzania
Minska Development Sp. z 0.0. Warszawa  Kupno, sp#zeda 77,00%* 100,00%
zarzdzanie
nieruchoméciami
West Development Sp. z o.0. Warszawa  Kupno, spzzeda 100,00% 100,00%
zaradzanie
nieruchomeciami
Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji Warszawa | Wykonywanie robét 0,00% 100,00%
budowlanych zwizanych ze
wznoszeniem budynkéw
PZO Investment Sp. z o.0. Warszawa $rednictwo, obrét w 74,93% 100,00%
zakresie nieruchondoi
Fabryka PZO Sp. z o.o0. Warszawa | Zargzanie 0,00% 100,00%
nieruchomeciami
Mardex Sp. z 0. 0. Spdtka Warszawa | Kupno i sprzeda 0,0001% 100,00%
komandytowa nieruchomeci
Praga z Okna Sp. z o.0. Warszawa |Kupno, sprzeda 0,00004% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.o. Wroctaw Pozogtadednictwo 0,00% 100,00%
finansowe

* Spotka posiadata udziaty wtasne przeznaczonendoreenia.
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Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
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(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Na dzien 31 grudnia 2007 roku Fundusz posiadat pakiet 3686 sztuk akcji Przeddiiorstwa

Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wreghta S.A. w upadkei, dapcy 57,49% glosow na
Walnym Zgromadzeniu, ale w zawku tym, ze spétka ta postawiona byta w stan upécto Fundusz nie
posiadat faktycznej kontroli nad jednastkie zostata ona ofip konsolidag;.

1.3. Struktura Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Schemat na dzie31 grudnia 2007 roku

[ Praga z Okna Sp. zo.0. |

A
1 udziat 100% T
West Development Sp. z 0.0.|
Y
Minska Development Sp. z o.o.’I 100% | Jedynka Wroctawska S.A. w upasttd
1
7%
57%
100%
I Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. |_’| Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. w likwidacji
1 ‘ud?}/
75% 25%
Mardex Sp. z 0.0. Sp. K. | v \
| PZO Investment Sp. z 0.0. |
100% Pl 100%\
—~“100%
Mardex Sp. z 0.0. w IikwidacjiAl | R and R Adv Secundo Sp. z o.0. |

| 100%

|
A 4

[ Fabryka PZO Sp. z 0.0. |

* Spétka posiadata udziaty wlasne przeznaczonendoreenia.

2. Czas trwania dziatalngci emitenta

Czas trwania dziataldoi Funduszu jest nieokileny.

3.  Okres, za jaki sprawozdanie zostato spoggdzone

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowgnalge okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007 roku oraz okresy porownywalne.

4. Polaczenia z in jednostka
W trakcie 2007 roku nie nagdtito polaczenie z ina jednostld.
5. Dane fczne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiangch hcznych.
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6. Kontynuacja dziatalnosci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo spiwane przy zaleniu kontynuacji dzialalnioi
gospodarczej przez Fundusz. Nie istniekoliczngci wskazujce na zagrienia kontynuacji dzialalrsoi
w dapcej sk przewidzi€ przyszigci. Czas trwania dzialaldoi jednostek zalgwych — poza spotkami:
Mardex Sp. z o0.0. w likwidacji, Pakiety Mniejsoiowe Sp. z 0.0. w likwidacji, PZO Investment Sp.o.

i R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. — jest niedény. W przypadku wymienionych spélek zaémie
kontynuacji dziataln€ci nie jest zasadne ze wgdl na postawienie ich w stan likwidacji.

7. Oswiadczenie o zgodn$ci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sgirane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF") opublikowanymi w Rozpadzeniu Komisji (WE) nr
1725/2003 z dnia 29 wrgaia 2003 roku z piejszymi zmianami, a w zakresie nieuregulowanym
powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z 8@iavrzenia 1994 roku o rachunkowa (Dz.

U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 z Andejszymi zmianami) i wydanymi na jej podstawie gpsami
wykonawczymi oraz zgodnie z wymogami oldtomymi w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia
19 padziernika 2005 roku w sprawie informacji baeych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartéciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, poz. 1744).

Zgodnie z uchwat podgta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 22005 r. Fundusz
poczawszy od dnia 01.01.2005 r. spatiza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF.

8. Wcze&niejsze zastosowanie standardow, ktére nig ®bowigzujace na dzié bilansowy

Fundusz nie skorzystat z mvosci wczeniejszego zastosowania wymienionych pehistandardéw
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@ansowych, 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, obawujace 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 diisporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego, interpretacja KIMSF 12 w@pstata zatwierdzona przez Komnisj
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 zostala matizona przez KomisjEuropejsk;

- Interpretacja KIMSF 14 Ograniczenia w rozpoznawaktywow programow ok&bonych swiadcze
pracowniczych, wymogi minimalnego finansowaniah ioterakcje, majca zastosowanie dla okreséw
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rocznych rozpoczynagych st po 1 stycznia 2008 roku; na d&iesporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 14 gisstata zatwierdzona przez Komisj

Europejsk.

9. Zestawienie r@nic pomiedzy wartosciami ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym,

a wartosciami uprzednio publikowanymi

w tys. zt
BILANS Taport Taport Za
roczny |1V kwartat | (4znice
2007 2007
A. Portfel inwestycyjny 614 13 60pP
Il. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udzialy i inne
instrumenty finansowe 614 17 60p
7. Nienotowane dine papiery wart@iowe 601 ] 60p
B. Naleznosci 9 913 2 32B 7545
1. Nalendsci z tytutu udzielonych poyczek 5 09y 140 4 9%7
3. Nalenosci z tytutu odsete 2 684 19 2 67(
5. Nalenosci z tytutu dostaw i ustug o17 9p8 1
6. Naleznosci z tytutu podatkéw, cet i ubezpieare 1147 114p {7
7. Pozostate natecsci 8 24 -14
D. Inne aktywa 214 124 214 198 -12
2. Rzeczowe aktywa trwe 9643 958 5
3. Nieruchoméci inwestycyjne 208 747 208 7|3 4
4. Rozliczenia midzyokresowe 809 730 7P
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodypove 604 631 -2p
4.3. Pozostate rozliczenia ¢gdizyokresowe 240 99 1p1
5. Zapas 2 027 2 187 -16(
Aktywa razen 283 06 274 94 8 11§
F. Zobowigzania i Rezerwy 32 76] 32 2% 492
|. Zobowigzania 1 959 197B -16
5. Zobowizania z tytutu dostaw i ust 997 1 007 -15
Il. Rozliczenia migdzyokresowe 32] 414 -9p
3. Inne rozliczenia mdzyokresowe 341 416 -p5
3.2. Krotkoterminowe 32] 414 -9p
lll. Rezerwy 30 488 29 90p 542
1. Rezerwa z tytutlu odroczonego podatku dochodoweg 29 96 29476 490
2. Rezerwy nawiadczenia emerytalne oraz inne obgmiiowd
swiadczenia pracownikow 115 ( 11%
2.1. Krotkoterminowe 114 { 11%
3. Pozostale rezerwy 409 43] -2B
3.2. Krotkoterminowe 404 43] -28
Zobowigzania i rezerwy razem 32 76)7 32 295 a2
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowgzania i
rezerwy, razem) 250 294 242 6941 7 643
Funduszu 250 294 242 641 7 643
9. Zysk (strata) net 48 92¢ 41 28: 7 644
Wartos¢ ksiggowa 250 294 242 641 7 643
Wartas¢ ksiegowa na jedm akcie (w zt) 2,63 2,54 0,0¢
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Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

. w tys. zt

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT roczny TV waral T oamos
A. Przychody z inwestycji 4 3372 1779 2 590
3. Przychody z tytutu odsetek 4 3372 1779 2 50
B. Pozostale przychody operacyjne 14 864 14 391 497
2. Przychody z najmu 11 8471 11 00p 845
3. Pozostale przychody operacyjne 3p21 31389 -368
C. Koszty operacyjne zwjzane z przychodami z inwestycj -7 709 -7 271 -438
1. Koszty dziatania funduszu -7 634 -7 197 -438
1.4. Ustugi obce -2 911 -2 921 1p
1.5. Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -2 168 -2)71 3
1.6. Podatki i optaty -542 -5415 K
1.7. Pozostate kos: -1 334 -88( -454
D. Koszty operacyjne dotycace pozostatej dziatalnéci
operacyjnej -12 01 -11 49p -517
1. Koszty dziatania -11 769 -11 20p -5¢2
1.4 Ustugi obce -2 704 -1 794 -91pD
1.7 Pozostale kos: -2 131 -2 47¢ 34¢
2. Amortyzacjarodkow trwatych oraz wartmi
niematerialnych -245 -29( 4%
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 6 395 270 6 12p
F. Wynik z inwestycji netto 5 873 -2 33¢ 8 2(7
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 8 393 B -42
H. Zysk (strata) z dziatalndci operacyjnej 56 664 48 501 8 145
J. Zysk (strata) brutto 56 664 48 50|L 8 145
K. Podatek dochodowy -7 741 -7 219 -52p
a) cas¢ biezaca -2 157 -2 14¢ -1
b) czesé odroczona -5 584 -5 073 -5111
M. Zysk (strata) netto 48 92¢ 41 28: 7 64°

W stosunku do danych finansowych opublikowanychpvawozdaniu finansowym za IV kwartat 2007 roku

przeprowadzono cztery gtdwne korekty:

- rozwiazano odpis aktualizagy nalencs¢ z tytulu payczki od spotki zalenej Wroctawskie
Przedsibiorstwo Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa Jé&dynNroctawska S. A. we
Wroctawiu w wysokéci 5.279 tys zt oraz odpis aktualizoy nalenos¢ z tytutu obligacii
Przedsibiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. w wysakd 602 tys. z, co odpowiada

otrzymanym spfatom po dacie bilansowej,

- skorygowano grup transakcji wewsatrzgrupowych odnose wylaczenia nie na koszty, a na zapasy i
eliminujac jedynie zrealizowanmarg na sprzedgy ustug,

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

- zweryfikowano rozliczenia z tytulu odroczonego p&da dochodowego w zwiku z dwoma

pierwszymi korektami pozycji bilansowych.

W wyniku przeprowadzonych korekt zysk netto Funduszigkszyt sk 0 7.643 tys. zi.
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

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

Zasady konsolidaciji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej Zachodniego NFI S.A. zostalo spgizone na
podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniegd BSFA. oraz na podstawie sprawonda
jednostkowych i skonsolidowanych spagzonych przez jednostki #sizego szczebla (spotki zate)

wchodzce w skiad Grupy Kapitatowej. Jednostki begpdnio i pg@rednio zalene od jednostki
dominupcej skonsolidowane zostaty metopetr.

Akcje Funduszu ddace w posiadaniu jednostek zaigch  wytaczane z tych jednostek i prezentowane
w kapitatach wtasnych grupy kapitatlowej ze znakigemnym jako akcje wiasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu.em@ wartdci, poszczegélnych pozycji sprawozdania
jednostki dominujcej i jednostek zatmych, dokonaniu wyiczen oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyg@na w cenie nabycia wakbdudzialdw posiadanych przez jednesttominujca
i inne jednostki okjte konsolidacj w jednostkach zalmych z § czescia, (wycenionych wedlug wartoi
godziwej aktywow netto jednostek zahgch), ktdra odpowiada udziatowi jednostki domiwdj i innych
jednostek grupy kapitalowej atych konsolidagf w jednostkach zammych, na dzigé rozpoczcia
sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli wartas¢ posiadanych udziatow i odpowiadeq im czs¢ aktywow netto jednostek zalgych,
wycenionych wedtug ich wardoi godziwych, réni sie to:

- nadwyzke wartcsci udziatdw nad odpowiadgja im czscia aktywdw netto wycenionych wedtug ich
wartasci godziwych — wart& firmy, wykazuje st w aktywach skonsolidowanego bilansu wiire;
pozycji ,Wartas¢ firmy jednostek podposdlkowanych”,

- nadwyzke odpowiedniej cgsci aktywow netto wycenionych wedtug ich waito godziwych nad
wartcscia udziatow — ujema wartas¢ firmy odpisuje s§ jednorazowo w momencie powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostkzalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w wyniku kilku
znacacych transakcji lub transakcje te rgmtia w znacznych odgpach czasu, to #fice ustala si na
kazdy dzien nabycia poszczegolnych gzi udziatdw, przy czym po raz pierwszy ustala j@ na dzié
powstania stosunku podpadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatu jednostknihujacej w aktywach netto jednostki zatej w
wyniku wydania (emisji) udziatbw, powsgaréznicg zalicza st w catgci do przychodow lub kosztow
finansowych.

Wytaczeniu podlegajw catgci:

- zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospadsich dokonanych reilzy jednostkami oltymi
konsolidacy,
- dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostikizne jednostce dominagej.

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zadg to w skonsolidowanym rachunku

zyskéw i strat wykazuje i

- wyniki dziatalngci oshgniete przez ¢ jednostk zalezna do ostatniego dnia kwartatu zaa@onego
przed dniem zbycia udziatéw przez jednestbminupca,
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

- wynik ze zbycia udziatow jednostki zateej, ustalony jako rica medzy przychodem ze zbycia
udziatow a odpowiadaga im czscia aktywow netto jednostki zateej, skorygowana o nieodpisan
cze$¢ wartadsci firmy, dotyczica zbytych udziatéw.

Udzialy w kapitale wtasnym jednostek zalgch, naleace do osob lub jednostek innychz nbbjete
konsolidacj, wykazuje s w odrbnej pozycji pasywéw skonsolidowanego bilansu, jakapitat
mniejszaci”.

Spoiki stowarzyszone podlegdkonsolidacji przy zastosowaniu metody praw widsnd\a dzié objecia
kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy it@pwej, spotki stowarzyszone ujmowane s
wedlug wartéci udzialu Funduszu lub innej jednostki wcheckj w sklad grupy kapitatowej, w kapitale
whlasnym jednostki stowarzyszonej, naten fizi€wentualna rénica mkdzy wartdcia nabycia akcji

i udziatow a odpowiadaga im czscia aktywow netto wedtug ich waoi godziwej wykazywana jest jako
LUjemna wartd¢ firmy” lub ,Wartos¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje korygujvartcé bilansove spotki.
Ujemm wartcs¢ firmy odpisuje st jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonamirekty, udzialy stowarzyszone wycenig S0
kwartat metod praw wiasnéci, z uwzgtdnieniem rezerwy na trwabtrat, wartcgsci. Wartcs¢ tych udziatow
powigksza st lub pomniejsza o odpowiednczs¢ zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu wiasnego tych
jednostek oraz pomniejsza o przypadajna rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodgw sktad grupy
kapitatowej, dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spélistowarzyszom odstpuje st od stosowania wyceny metpgraw
wlasnaci, jednoczénie obejmujc wartagé takiej spotki stuprocentaywezervg na trwah utrat wartsci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostaaastrzyszonej stanowi suma wszystkich udziatow
posiadanych w tej jednostce przez jednesteminupca i jej jednostki zalene. Udzialy posiadane przez
inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przadaiecia grupy nie $w tym celu uwzgidniane.

Udzialy wiodice i mniejszéciowe
Skarb Pastwa wnibést do Funduszu udziaty w spoétkach, ktarieldy sie na:

- Udziaty wiodhce — w spéitkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawyFd, w ktérych 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 wioeth.

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 trwat utrat wartasci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

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

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsgmowe nienotowane zaliczone do aktywéw finansowych
dostpnych do sprzeds wycenia s na dzié bilansowy wedtug wartei godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualiaagieny 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 nieznma ustalt wiarygodnej

16



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

wartaci godziwej, prezentowaney svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis ha twatage
wartaci.

- 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 wycenianevgy ceny rynkowej (kurs zamkstia z
ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy brakmsakcji w dniu bilansowyrredni kurs z
dnia, w ktérym byly dokonywane ostatnie transakajeakcjach 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 wymagalnii — 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 warté¢ wykorzystanych praw poboru.

Grupa Kapitalowa Zachodniego NFI S.A. wykazuje wtfedu inwestycyjnym papiery warfoiowe w
momencie przeniesienia praw do papieréw na nabyavaie w momencie podpisania umowy kupna.

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestjnego wedtug ich zbywalroi przyjeto nastpujace
kryteria podziatu:

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

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

- ,0broét gieldowy” — papiery wartziowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- .fegulowany obrét pozagieldowy” — papiery wadmwe kwotowane w regulowanym obrocie
pozagietdowym; w przypadku papieréw kwotowanych elsPe dotyczy to papieréw wagtowych
bedacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonymzep instytug}, ktorej dziatalnéc jest
regulowana przepisami prawa, a obrét prowadzorjgjgasrednictwem ma charakter permanentny,

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

Naleznosci
Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejsgonedpisy aktualizujce. Wysokéé
odpisow aktualizyjcych okrdla sk uwzgkdniajpc stopié prawdopodobigstwa zaptaty nalaosci.

Naleznoéci umorzone, przedawnione lub feegalne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy aktualing
ich warta&¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub foegalne, od ktérych nie dokonano odpiséw
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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, zgodnéSR 38.
Sktadniki 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 dozywania. 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 géry okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub sprzegasrodkdw
trwatych, warté¢ netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub sprze#lajest odnoszony w ¢ar
rachunku zyskow i strat. Rzeczowy mtak trwaly amortyzowany jest metpdiniowa pocawszy od
pierwszego dnia miegia nasipnego po miegcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany daytkowania,
stosugc 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, wedtug cen nabycia lub kosztéw wytwoiae pomniejszonych o
odpis z tytutu trwatej utraty wargoi.

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 klasyfikowaneasdo leasingu operacyjnego i leasingu finansowegasing uznawany jest za
finansowy wtedy, gdy zasadniczo cate ryzyko i kéckywynikajace z posiadania sktadnika aktywow
przenoszoneasna leasingobiokc

Pocatkowe ugcie leasingu finansowego nggstije w dniu rozpocgia okresu leasingu rozumianego jako
dzien, od ktorego 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 dziesie na koszty finansowe — odsetki (prezentowane wunalah zyskow
i strat danego okresu) oraz raty sptaty kapitatoniejszagce zobowizanie z tytutu przeria sktadnika w
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leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingdlggap 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 operacyjnegaijsnowane jako koszty w rachunku zyskéw i strat w
spos6b rownomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczysteggytkowania gruntu

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej, to nieruchor ktére wykorzystywaneas
przy produkcji, dostawach towaréwéwiadczeniu ustug lub innych czynsgdach administracyjnych.
Nieruchomdci te wycenianegna dzié przyjecia do wytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lub
wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Rtiamva wartd¢ tych nieruchomgci pomniejszana jest o
zakumulowan amortyzagj oraz zakumulowane odpisy aktualigeg z tytutu utraty warkei.

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 wycenianesvedtug 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.

Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniang jesdiug wartéci godziwej
(analogicznie do nieruchoré inwestycyjnych).

Prawo wieczystego aytkowania, zgodnie z definigj aktywdw ,jest utrzymywane przez jednastk
gospodarcz w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lutzypdostawach towardw swiadczeniu
ustug, w celu oddania dozywania innym podmiotom na podstawie umowy najmup l celach
administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwaridxdzie wykorzystywane przez czas iiay 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 zakaosci od tego, ktéra z
kwot jest nksza. Rozchdd wyceniany jest metdedFO.

Produkcja w toku stanowi poniesione naktadyazane z realizagjprojektéw deweloperskich przez spoétki
zalezne Funduszu. W maju 2007 r. Komitet do Spraw Imtgeji Migdzynarodowej Sprawozdawczd

Finansowe] zaaprobowat projekt interpretacji doigey zasad rachunkowo w zakresie rozliczania
budowy i sprzeday budynkow mieszkalnych w ramach dziatalciodeweloperskiej. W dokumencie tym

1 MSR 16, art. 6
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proponowany jest zakaz zastosowania metody proeenttMSR 11) w przypadku budowy i sprzega
budynkéw mieszkalnych w ramach dziatalciodeweloperskiej. Zgodnie z projektem interpréataglezy
stosowé metod zakaczonego kontraktu — MSR 18. W zwku z tym Grupa Kapitatowa Funduszu
przyjeta metod zakaczonego kontraktu do rozpoznawania przychodow iz#ées dotycacych uméw
deweloperskich. Oznacza tze koszty projektu s odnoszone na produkciv toku, a zaliczki wptacane
przez klientow s wykazywane w pozycji rozliczemigdzyokresowych przychodéw. Dopiero w momencie
zakaczenia procesu inwestycyjnego, rgsfie rozliczenie kosztow budowy i ustalenie wscto
poszczegodlnych lokali mieszkalnych, miejsc postgjchy powierzchni wspélnych, itd., ktére wejdlo
pozycji wyrobow gotowych. Grupagtizie rozpoznawata wynik na sprzegaz umow deweloperskich w
momencie przeniesienia prawa wiasridokalu na nabywcow.

Spotki kxda realizowad projekty deweloperskie na bazie nieruchéono(grunty, budynki, ktore dua
podlegaty modernizacji), ktore wcaeej byly przez nie wynajmowane i stanowity ich miehomdci
inwestycyjne. Dziataln&@ polegajca na wynajmie dglzie kontynuowana do momentu rozpgse projektu
deweloperskiego, tj. rozpogaa prac przez zakontraktowanych wykonawcéw. Na rement nagpi
przeklasyfikowanie danego gruntu i/lub budynkéw azyxji ,Nieruchomdci inwestycyjne” do pozycji
»Zapasy — produkcja w toku”.

Wyroby gotowe wycenianeaswedtug nkszej z dwéch wartwi: ceny nabycia (kosztu wytworzenia -
zawierajcego koszty bezgoednie i uzasadnianczs$¢ kosztow pérednich oraz koszty finansowania
zewretrznego poniesione do dnia zakaenia projektu) lub mitiwej do uzyskania ceny sprzeganetto.
Jezeli cena nabycia lub koszt wytworzenia jestzega nk przewidywana cena sprzegiadokonywany jest
odpis aktualizujcy, ktéry koryguje koszt wtasny sprzesta

Koszty finansowania zewitrznego, ktére bezpgoednio dotycz danego projektu budowlanegm s
aktywowane do dnia zakozenia budowy.

Zobowigzania

Za zobowizania uznaje si obowihzek wykonaniaswiadczéd o wiarygodnie okrdonej wartdci, ktore
spowoduj wykorzystanie ja posiadanych lub przyszitych aktywéw jednostki. Naiedl powstania
zobowhzania wycenia si wedlug wartéci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzidilansowy

zobowhzania wykazywaneasw kwocie wymagajcej zaptaty. Zaagniete kredyty i payczki zgodnie z
MSR 39 wycenianeagswg 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 wlkasne wycenia siw wartcgci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje
W wyniku przegcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w prezeabhym sprawozdaniu finansowym

Funduszu nie stosujeesjuz podziatu zyskéw (odnosi eito réwniez do zysku/straty z lat ubiegltych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

Akcje wiasne

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

i prezentowaneasw kapitatach wiasnych 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 Rachunkadwgio
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Akcje Funduszu d&dace w posiadaniu jednostek zatgch s wytaczane z tych jednostek i prezentowane w
kapitatach wtasnych Grupy Kapitatowej ze znakieenujiym jako akcje whasne.

Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spotek Handlowychdusz nie wykonuje praw udziatowych z wiasnych
akciji, z wyjtkiem uprawnié do ich zbycia lub wykonania czynéw, ktére zmierzaj do zachowania tych
praw.

Kapitaty mniejszéci

Kapitaty mniejszéci ustala sj jako warté¢ aktywdw netto jednostki poadanej przypadagych na dzig
nabycia akcjonariuszom spoza Grupy Kapitatowe]. tdéarta zmniejsza/zwiksza st 0 przypadajce na
kapitat mniejszéci zwiekszenia/zmniejszenia, z tynig straty mog by¢ przyporadkowane kapitatowi
mniejszdci tylko do wysokdci kwoty gwarantujcych ich pokrycie przez mniejs&o Nadwyka strat
podlega rozliczeniu z kapitatem wtasnym Grupy Kalpoivej.

Rezerwy i odpisy aktualizgge

W zwiagzku z dokonywas wycery posiadanych aktywow jednostka dokonuje odpisowuaidujacych.
Odpisy aktualizujce s tworzone w przypadku wygtienia lub prawdopodohistwa wysipienia trwatej
utraty wartdci danej pozycji. Odpisy te ohgiaja rachunek zyskow i strat jednostki.

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 odroczonegogpiad dochodowego od 0s6b prawnych.

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

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

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

Zasada wykazywania zyskéw ze sprzgdakciji/udziatow

Grupa Kapitatowa wykazuje zysk/sgare sprzedsy akcji/udziatbw w momencie przeniesienia praw
whasndci akcji/udziatow na kuparego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dptgeW cz:sci
przypadkéw zamkutie transakciji (moment przeniesienia praw widsnakcii) jest poprzedzone przedptat
otrzymara od kupujcego. Otrzymane przedptaty na poczet spragdikcji/udzialow wykazywane as

w pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na sprzeda wykazywany jest w rachunku zyskoéw i strat
dopiero z chwi przeniesienia praw wtaséw akcji/udziatdéw na kupagego.

Rachunek przeptywow pieginych
Grupa Kapitatowa spogdza rachunek przeptywow pieanych metod bezpdredna.

Podziat dziatalnéci na dziatalné¢ operacyja oraz finansow dokonywany jest nagbujaco:
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- do dziatalnéci operacyjnej zalicza sitransakcje i zdarzenia zygane z podstaywdziatania Funduszu,
nie wymienione w dziatalrigi finansowej, mgdzy innymi wptywy i wydatki zwiazane z zakupem lub
sprzedaa akcji, udziatéw i innych papierow wagciowych, sktadnikow magku trwatego, wartéci
niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki i demdy, udzielenie lub zwrot pgczek,
zaptacone koszty operacyjne dziatania,

- do dziatalnéci finansowej zalicza gigtdwnie pozyskiwanie kapitatu wlasnego i kapitatélacych
oraz ich zwrot i obstug

Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gath wegcia wzycie

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Grupa Kapitamie zdecydowala o zastosowaniu standardu lub
interpretacji przed ich datvejscia wzycie.

11. Poréwnywalnos¢ danych finansowych za poprzedni i biacy rok obrotowy

Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowymkres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007
roku g porownywalne z danymi za analogiczny okres 20@6.ro

12. Przeksztatcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia porownywalrizi danych,
korekty btedow podstawowych

W sprawozdaniu finansowym nie zostatytajkorekty bédéw podstawowych.

Pocawszy od raportu za pierwszy kwartat 2007 roku gaist zmiana prezentacji danych polega na
uszczegotowieniu niektérych pozycji sprawozdania:

- w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat pozospedg/chody operacyjne zostaly podzielone na
trzy pozycje: przychody ze sprzegalokali i pokrewne, przychody z najmu, pozostateyphody
operacyjne.

- w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat kosztgrapyjne zaprezentowano w dwéch pozycjach -
w zalenosci jakim przychodom te koszty odpowiaglapWykazano koszty operacyjne zwane z
przychodami z inwestycji i koszty operacyjne dotyer pozostate] dziatalsoi operacyjnej.
Wprowadzono bardziej szczeg6towy podziat kosztéw adsetki z tytutu zaggnictych kredytow
(pozyczek), ujemne rnice kursowe, zitycie materiatdbw i energii, ustugi obce, wynagrodaen
$wiadczenia na rzecz pracownikow, podatki i optatgzopozostate koszty. Jednogizie usungto
nastpujace pozycje: wynagrodzenie firmy zadzapcej, ustugi doradztwa finansowego i ustugi
prawne.

- w skonsolidowanym bilansie uszczego6towiono pogydleznosci, dodajc dwa elementy: nat@ocsci
z tyt. dostaw i ustug i natecici z tytutu podatkdw, cet i ubezpiedzeoraz analogicznie pozygj
zobowhzan, dodajc dwa elementy: zobowzania z tyt. dostaw i ustug i zobawania z tytutu
podatkéw, cet i ubezpiecae

- w skonsolidowanym bilansie wprowadzono nowe kategarieruchomeéci inwestycyjne, przychody
naliczone z tytulu kontraktow dlugoterminowych orpezychody przysztych okreséw z tytutu
kontraktéw dtugoterminowych.

- w skonsolidowanym bilansie uszczegétowiono pogygbowhzania z tytutu zagignietych kredytéw
(pozyczek), wprowadzap podziat na dtugoterminowe i krétkoterminowe.

- w skonsolidowanym bilansie do innych aktywdéw dodppaycg: zapasy.
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- w skonsolidowanym rachunku przeptywéw pigmych dodano pozycje: zbycie nieruchdwio
inwestycyjnych, wplywy ze sprzega z tytutu kontraktow dtugoterminowych, wplywy z jnau,
wydatki zwihzane z realizagj kontraktow dtugoterminowych, wydatki na ustugi ebicwyptacone
wynagrodzenia. Jednocrée usungto: zaptacone wynagrodzenia firmy zgizapcej, wydatki z
tytutu ustug doradztwa finansowego i wydatki z tytustug prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjirawozdania za okres od stycznia 2007 roku do
31 grudnia 2007 roku, zamieszczono dane poréwnyvaimokres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku.

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

W latach ubieglych nie byto zastemg w opinii podmiotu uprawnionego do badania skomsmianego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ZachegmiNFI S.A.

14. Rachunkowas¢ zabezpiecza

Grupa Kapitatowa Funduszu nie stosuje rachunkownzabezpiecze
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15. Zestawienie portfela inwestycyjnego

15.1. Zestawienie zmian wartdci bilansowej sktadnikow portfela inwestycyjnego

w tys. zt
Ak-Je. i ud;|a+y Akcje i udziaty Diuzne
mniejszéciowe | w pozostatych .
w jednostkach| jednostkach pap,)u?ry Razem
. . wartcsciowe
krajowyct krajowyct
Warto$¢ bilansowa na pocatek okresu 638 12 0 650
a. Zwiekszenia (z tytutu) 19 0 602 621
- zakup 0 0 0 0
- udziat w zysku 0 0 0 0
- wycena 19 0 0 19
- rozwiazanie odpisow aktualizagych 0 0 602 603
- przeklasyfikowanie ( ( ) D
- inne 0 0 0 0
b. Zmniejszenia (z tytutu’ 657 0 0 657
- sprzeda 561 0 0 561
- udziat w stracie 0 0 0 0
- dywidenda 0 0 0 0
- wycena 96 0 0 96
- utworzenie odpiséw aktualizigych 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie ( ( ) D
- inne 0 0 0 0
Warto§¢ bilansowa na koniec okres 0 12 602 614
15.2. Zbywalnosé¢ sktadnikéw portfela inwestycyjnego
w tys. zt
Z nieograniczoa zbywalndcia
notowane nal notowane na | nienotowane| Z ograniczqa
. rynkach na rynkach | zbywalndcia
gietdach .
pozagietdowych regulowanych
Akje i udzialy |wartcs¢ bilansow: - - - -
mniejszdéciowe wjwartci¢ wedtug ceny nabyc - - - 233
jednostkach |wartas¢ godziwe - - . .
krajowych wartas¢ rynkowe - - - -
Akcje i udziaty w|wartci¢ bilansow: - - - 12
pozostatych |wartos¢ wedtug ceny nabyc - - - 225
jednostkach |wartas¢ godziwe - - - 12
krajowych wartas¢ rynkowe - - - 12
wartas¢ bilansowi - - - 607
Diuzne papiery |wartgs¢ wedtug ceny nabyc - - - 1 73(
wartcciowe  [wartas¢ godziwe - - - 604
wartos¢ rynkowa i 604
wartosé bilansowa 0 0 0 614
RAZEM warto$é wedtug ceny nabycia 0 0 0 2 188§
wartos¢ rynkowa 0 0 ( 614
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15.3. 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
L.p Liczba Cena Wartosci Warto$é Warto$é Procent oadinei liczbie przez lub nalezne
Nazwa jednostki ze wskazaniem form{ _ =~ Przedmiot Charakter - nabycia | . .| bilansowa| rynkowa - | posiadanego goine 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 PZ0Stte paednictwol -\ o 6 237 6 323 6 32B - 100,00 100,0(
likwidacji finansowe
2 |Minska Development Sp.z o.0. WarszawgPerednictwo iobrotw, o, o 3218194 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 2l 15730 0 1573 - 74,93 100,04 (
zakresie nieruchordoi |zalezna
6 |Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji Warszawg po“ed’."c“f"o 1 obrot W pmrgdmo 150 0 0 0 - 0,00 100,00 [t
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 s - 0,00 100,04 q
zakresie nieruchordoi |zalezna
9 |Praga z Okna Sp.z 0.0. Warszawg PErednictwo i obrot wipasrednio 2334 69 q q ( - 0,00 100,04 q
zakresie nieruchordoi |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 -

25




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegpmzadzonego wediug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

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 7B1 - 69990 - - (154) 1121 121 E
Wroctawskie Przedsbiorstwo
4 Budownictwa Przemystowego nr |
1 Grupa Jedynka Wroctawska
S.A. w upadiéci*
5 |PZO Investment Sp. z 0.0. 487 (H72) 11[568 268 - 0] 2686409 66149 125p6 - (58p9) 59p62 19792 9B 7 -
g |Mardex sp.z 0.0. spokka 25 1023 37590 105p9 - - 37%80 37[307 24095 ] ] 1121p 252 282 -
komandytowa
7 [Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji - (1 242) 13443 433 - {4 2760p 152(9 8 75 - - - - 6 435 71313 313 -
8 |Fabryka PZO Sp. z 0.0. 3 (88 9 96 2|397 489 - 211 347 49Y 42847 34 3B6 - - - - 8 181 2|522 225 E
9 |Praga z Okna Sp.z o.0. 6 157 321695 1837 671 - 6 @6Gl449 143334 116 735 - - - - 2699 2132 134 -
10 |R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. - (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 :

* spotka postawiona w stan upattg Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A utra@hitrok nad spoétl z tego wzgldu w sprawozdaniu Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. dane finansowe spoiki rostaty zaprezentowane.
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15.4. 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.

15.5. Aktywa finansowe dosgpne do sprzeday

Aktywa finansowe dogpne do sprzeds stanowd akcje i udzialty Grupy Kapitatowej w spoétkach
mniejsz@dciowych oraz w spoéice Przedbiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jkdyn
Wroctawska S.A. w upadioi.

Wartas¢ bilansowa aktywéw dogbnych do sprzeds wynosi 12 tys. zt, a zmiany ich waétd
zaprezentowano w tabeli w punkcie 15.1.

15.6. Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wymayalnosci

Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wygalncci stanows dtuzne papiery warteiowe
o wartgci 601,6 tys. zt, ktore zostaty opisane w punkcte4l a zmiany ich warfgi zaprezentowano w
tabeli w punkcie 15.1.

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

Aktywa finansowe wyceniane do wastd godziwej przez rachunek zyskéw i strat stanowdlycje
mniejsz@ciowe spoiki notowanej na GPW w systemie notbowagtych. Ich warté¢ bilansowa na dzfe
1 stycznia 2007 roku wynosita 638 tys. zi. Akcjentezaly do Funduszu i wszystkie zostaty sprzedane
w | pétroczu 2007 roku. Zmiany ich waéto zaprezentowano w tabeli w punkcie 15.1.

15.8. Reklasyfikacja aktywow i zobowgnzan finansowych

W okresie sprawozdawczym nie wysito przekwalifikowanie aktywow lub zobowdan finansowych.

15.9. Przeniesienie na inny podmiot praw i obowjzkéw wynikajacych z aktywa finansowego

W okresie sprawozdawczym nie wysito przeniesienie na inny podmiot praw i obazkiéw wynikapcych
z aktywa finansowegogblacego w posiadaniu Grupy Kapitatowej Funduszu.
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16. Naleznosci

16.1. Podziat naleznosci na krotkoterminowe i diugoterminowe

NALE ZNOSCI 31.12.200 31.12.200

a) nalenaosci krotkoterminowe (bruttc 12 94¢ 17 507
b) naleznasci diugoterminowe (brutto) 0] 0
Naleznosci brutto razem 12 944 17 50f
¢) odpisy aktualizujce 3 03¢ 8 79¢
Naleznosci netto, razel 9 91: 8 70¢
16.2. Analiza terminéw wymagalnasci naleznosci

ANALIZA TERMINOW WYMAGALNO  SCI NALE ZNOSCI 31.12.200 31.12.200

a) do 1 miesica 1277 5 655
b) powyzej 1 miesica do 3 miescy 234 1 39(
¢) powyzej 3 miesicy do 6 miesicy 137 1548
d) powyzej 6 miesacy do 1 roku 79 79
e) powyej 1 roku 214 (g
f) naleznosci dla ktérych termin splaty uptyh 11 007 8 83p
Naleznosci brutto razer 12 94¢ 17 50"
g) odpisy aktualizujce 3 035 8 798
Naleznosci netto, razel 9 91° 8 70¢

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 spoétki Wroctawskie
Przedsgbiorstwo Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa J&edyhVroctawska Spoétka Akcyjna we
Wroctawiu. Pozostata kwota nafeosci przeterminowanych od spotki Wroctawskie Przebigirstwo
Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa Jedynka Wreska S.A. w wysokeri 1.111 tys. zt pozostaje
objeta odpisem aktualizagym, gdy: nie ma pewnsci co do otrzymania jej sptaty.

Pozostata kwota odpisow aktualizeych w wysokéci 1.924,0 tys. zt dotyczy utworzonych odpiséw niag
naleznosci watpliwe.

16.3. Odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci

ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJ ACYCH 2007 200¢€

Stan odpiséw aktualizagych na pocatek okresu 87P 6 9%1
a) zwikszenia (z tytuh 317 2 42¢

- odpisy aktualizujce na nalenoici przeterminowane 337 2 4p4
b) zmniejszenia (z tytutu) 6 080 577

- odpisanie nalsosci w ciezar utworzonego odpisu aktualizaggo ( 563

- rozwiazanie odpiséw aktualizagyct 5 31«4 14

- pozostate 766 q
Stan odpisow aktualizagych na koniec okre 303t 8 79¢
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16.4. Pazyczki udzielone

POZYCZKI UDZIELONE 2007 | 200¢€
Pazyczki udzielone brutto na pogizk okresu (kapitat i odsetki) 6 8p5 53121
a) zwikszenia (z tytuh 2 49¢ 421
- udzielenie nowych pryczek 0] 166
- objecie kontroli 0] 215
- haliczenie odsetek 2 496 A(
b) zmniejszenia (z tytutu) 464 46 67¢
- sptata kapitatu pgczel 28C 6
- spfata odsetek 53 0
- objecie kontroli 0] 46 67(
- zwolnienie z diugu (ugoda) 131 (g
Pazyczki udzielone brutto na koniec okresu (kapitadisetki) 8 89¢ 6 845
¢) odpisy aktualizujce warté¢ pozyczek 1111 6 39(
Pazyczki udzielone netto na koniec okresu (kapitad$etki 7 78¢ 475
17. Srodki pieniezne i inne aktywa piengzne
SRODKI PIENI EZNE | INNE AKTYWA PIENI EZNE 31.12.200 31.12.200
a) srodki pienezne na rachunkach bankow 58 35¢ 11 19(
- na rachunkach higcych 659 2 008
- depozyty terminowe 57 70( 9 18p
b) $rodki pienkzne na rachunkach inwestycyjnych 1 41
c) srodki pienkzne w kasi 49 10€
d) srodki pienkzne w drodze 0] 3
Srodki pienkzne i inne aktywa pienine, razer 58 40 11 34(
18. Wartosci niematerialne i prawne
WARTO SCI NIEMATERIALNE 31.12.200 31.12.200
Koncesje, patenty, licencje i podobne wéttpw tym:; 43 0
- oprogramowanie komputero 43 0
nabyte koncesje, patenty, licenc]
ZMIANA STANU WARTO SCI NIEMATERIALNYCH podobne wartézi, oprogramowani
(WG GRUP RODZAJOWYCH) komputerowe
2007 2006
a) wartg¢ brutto wartéci niematerialnych na pogiek okresu 6B o3
b) zwiekszenia (z tytutu) 52 0
- zakup 50 0
- wniesienie w wyniku pakzenia spotek 2 0
¢) wartg¢ brutto wartgci niematerialnych na koniec okresu 14 63
d) umorzenie na pogiek okresu 63 63
e) zwikszenia (z tytuh 9] 0
- amortyzacja roczna 7 0
- umorzenie (palczenie spotek) 2 0
C) zmniejszenia 8 0
- inwentaryzacja 8 0
f) umorzenie na koniec okre 72 63
g) warta¢ netto wartéci niematerialnych na koniec okre 43 0
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19. Rzeczowe aktywa trwate

nabyte koncesje, patenty, licenc]
ZMIANA STANU WARTO SCI NIEMATERIALNYCH podobne wartézi, oprogramowani
(WG GRUP RODZAJOWYCH) komputerowe
2007 2006

a) wartg¢ brutto wartéci niematerialnych na pogiek okresu 6B o3
b) zwiekszenia (z tytutu) 52 0
- zakup 50 0
- wniesienie w wyniku pakzenia spotek 2 0
¢) wartg¢ brutto wartgci niematerialnych na koniec okresu 14 63
d) umorzenie na pogiek okresu 63 63
e) zwikszenia (z tytuh 9] 0
- amortyzacja roczna 7 0
- umorzenie (palczenie spotek) 2 0
€) zmniejszenia 8 0
- inwentaryzacja 8 0
f) umorzenie na koniec okre 72 63
g) wartaé¢ netto wartéci niematerialnych na koniec okre 43 0
STRUKTURA WEASNO SCIOWA
RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH 31.12.2007 31.12.2006
a) wlkasne 963 1091
b) wywane na podstawie umowy leasingu finansov 0] 0
Rzeczowe aktywa trwate, raz 963 1 09]
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ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH Urzadzenia ’ L Inne &rodki
(WG GRUP RODZAJOWYCH) techniczne i |Srodki transport trwate RAZEM
W 2007 ROKU maszyn'
a) warté¢ bruttosrodkéw trwatych na pogtek okresu 78p 695 309 17h9
b) zwigkszenia (z tytutu) 120 34( ( 46D
- zakupu 118 307 [ 42b
- polaczenie spoteki/cesja leasingu 2 33 q 35
¢) zmniejszenia (z tytu 75 51:2 17 60%
- sprzeday 0] 464 ( 462
- wyksiegowanie niezamortyzowanej inwestycji w obcyradku trwatym ( ¢ 13 1B
- cesja leasing 0] 51 0] 51
- hiedobory 61 0 q 6]
- aport 2 0 0 4
- korekty roku ubiegtego 12 0 4 14
d) wartag¢ bruttosrodkéw trwatych na koniec okresu 30 482 P92 1|604
€) umorzenie na pogiek okres 331 137 19C 65€
- amortyzacja 54 113 1] 17y
- sprzedai likwidacja 0l -137 -2 -139
- cesja leasingu 0l -9 0 -g
- polaczenie spoétek 2 0 0 4
- inwentaryzacja - niedobc -48 0 0] -48
g) umorzenie na koniec okresu 339 103 199 6411
h) wartg¢ nettosrodkow trwatych na koniec okre 491 37¢ 93 962
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ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH Urzadzenia ’ L Inne &rodki
(WG GRUP RODZAJOWYCH) techniczne i |Srodki transport trwate RAZEM
W 2006 ROKU maszyn'

a) warté¢ bruttosrodkow trwatych na pogrek okresu 29D 1435 193 1918
b) zwigkszenia (z tytutu) 3 844 414 18B 4 446
- zakupu 2 993 29 10p 3397
- wniesienie aporte 851 11E 83| 1 04¢
¢) zmniejszenia (z tytutu) 3 349 1194 7P 4 615
- sprzeday i likwidacji 301 1 041 29 1372
- wniesienie aportem 3 048 151 43 3243
d) wartag¢ bruttosrodkéw trwatych na koniec okre 78E 65E 30¢ 174¢
€) umorzenie na pogiek okresu 216 344 173 73b
- amortyzacja 2 285 29! 8} 2 699
- sprzeda i likwidacja -314 -43] -2 -77p
'- whiesienie aportem -1 854 -7 -3 -1 963
g) umorzenie na koniec okre 331 137 19C 65€
h) warta¢ nettosrodkow trwatych na koniec okre 454 51€ 11¢ 1 091
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20. Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzier 31 grudnia 2007 roku Grupa Kapitatowa Fundusza byposiadaniu nagiujacych nieruchomgi

inwestycyjnych:
Wartasé Wartasé Data
Spéika Opis nieruchomgi bilansowa z wyceny wyceny
(w ziotych) (w zlotych)
Praga z Oknd Nieruchomdci o powierzchni 81.766 fipotozone w
Sp. z o0.0. WarszaW|_e przy ul. Mlsklej, 25. Na dziatce zna_1du1e147.660.000 149 800.000 26.10.2007
sie obecnie szereg obiektéw o charakterze biurowo-
magazynowym, ktéreasvynajmowane.
Fabryka PZO| Nieruchoméci o lcznej powierzchni 11.5467
Sp. z o.0. potozone w Warszawie przy ul. Grochowskiej| i
Kamionkowskiej. Budynki znajdage sé na tym| 45.040.000 49.100.000 26.10.200p7
terenie ma charakter poprzemystowy i as
wynajmowane.
Minska Prawo wiasnéci lokali uzytkowych o hcznej
Development | powierzchni 4.683 Ry zlokalizowanych w budynky
Sp. z 0.0. biurowym przy ulicy Maskiej 25 w Warszawie orag
zZwiagzany z tym prawem 40,91% udziat w prawie
uzytkowania wieczystego gruntu stan@uégo
dziatke o powierzchni 1.965fm na ktérym| 16.047.450 20.900.000 26.10.20p7
posadowiony jest budynek. Prawozytkowania
wieczystego dwoch dziatek niezabudowanych| o
powierzchni 4cznej 8.212/m polozonych w
Warszawie przy ulicy Miskiej 25a. Prowadzony jest
wynajem posiadanych powierzchni.
Razem| 208.747.450 219.800.0p0

Réznica w wysokéci 2,1 min zt w stosunku do wyceny nieruchdweiospoétki Praga z Okna Sp. z o.0.
wynika z naktadow poniesionych przegz $poéte na niezakaczom na dzié bilansowy modernizagj
jednego z posiadanych przez bhudynkow (wykazane w pozycji D.6 aktywow skonsolidinego bilansu)
oraz naktadow na projekt deweloperski (wykazaneorypji D.5 aktywdw skonsolidowanego bilansu).

Raéznica w wysokéci 4,1 min zt w stosunku do wyceny nieruchdeiospotki Fabryka PZO Sp. z o.0.
wynika z korekty wartéci operatu szacunkowego dokonanej przez ahai@potki w zwazku z ré&nica
pomigdzy rzeczywist wysokacia kosztow wyburzé poniesionych przez spéika wysokdécia kosztéw
wyburzer zatazonych w operacie oraz z nakladéw poniesionych ptzespotlke na projekt deweloperski
(wykazane w pozycji D.5 aktywoéw skonsolidowanedarsu).

Réznica pomgdzy wart@cia z wyceny a warteia bilansova nieruchoméci Minskiej Development
Sp. zo.0. wynika z faktu,zi nieruchoméci w ksiegach spdélki wycenianeasna podstawie wycen
sporadzonych w listopadzie 2005 roku. Zaaz Spotki uznat,ze zgodnie z zasadostraznej wyceny
aktywdw rzeczywista wargé rynkowa nieruchomiei jest odzwierciedlona przez obeomartas¢ bilansova.

Wszystkie nieruchonsgi zostaty wycenione przez bieglych rzeczoznawc@ijatikowych.

Operat szacunkowy spazony dla nieruchonsoi spotki Praga z Okna Sp. z 0.0. ustala wgrtgynkowa
podefciem mieszanym, metadporownywania parami. Waié rynkowa przy zastosowaniu podeja
porownawczego stosujegsigdy nieruchom@i podobne do wycenianej nieruchasoobylty w obrocie na
okreslonym rynku poprzedzagych wycer, a take gdy ich ceny i cechy wptywgje na te ceny oraz
warunki dokonaniaasznane.
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Operat szacunkowy spadzony dla nieruchonsgi spotki Fabryka PZO Sp. z 0.0. ustala w&ito/nkowa
dziatek 17/2 i 17/3 (I etap loftébw) podejem mieszanym, metadpozostatéciowa, natomiast warkd

dziatek 17/4 1 17/5 (Il etap loftéw) podejem mieszanym, metagporéwnywania parami. Waé rynkowg

przy zastosowaniu metody pozostaiowej okréla sk jako r&nice wartasci nieruchoméci po wykonaniu
inwestycji oraz wartéci robot, z uwzgidnieniem zyskow inwestora uzyskiwanych na rynkuudgbomdci

podobnych.

W przypadku nieruchondoi nalezacych do Mnskie] Development Sp. z 0.0. do oszacowania \§eirto
rynkowej budynku oraz dziatki gruntu, na ktérymtjes posadowiony zastosowano pddij dochodowe,
metod; inwestycyjm, technik kapitalizacji proste;j.

Spotki Minska Development Sp. z 0.0., Fabryka PZO Sp. zovaz Praga z Okna Sp. z 0.0. prowadzity w

2007 roku jednorodndziataln@¢ polegagca na wynajmie powierzchni posiadanych nieruchéenoDane
finansowe spotek prezentowane w nocie 15.3.

21. Rozliczenia miedzyokresowe czynne

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO
PODATKU DOCHODOWEGO 2007 2006
Stan aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodmama pocatek
okresu, w tym: 3 028 339
- odniesionych na wynik finansowy 3 028 339
a) zwikszenia odniesione na wynik finansowy okresu (attyt 1077 3 08p
- naliczone odset 71¢ 65C
- rezerwy kosztowe 83 1 45]
- strata podatkowa z ubiegtych lat 267 (g
- pozostate 8 0
- 7 tytulu nabycia kontroli nad jednostkami zadgmi 0 979
b) zmniejszenia odniesione na wynik finansowy olr@stytutu’ 3 49¢ 391
- rozwigzanie rezerw kosztowych 244 q
- naliczone odsetki 2 391 351
- pozostate 859 4(
Stan aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodmnea koniec
okresu, w tym: 609 3028
- odniesionych na wynik finanso 60¢ 3 02¢
POZOSTALE ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE 31.12.200 31.12.200
- ubezpieczenia 13 15
- odsetki od lokaty bankow 97 0
- prenumerata 5 0
- optata leasingowa 13 0
- optata internetowa 53
- optaty licencyjn 11
- inne 8 614
Pozostale rozliczenia gdzyokresowe, raze 20C 62¢
22. Zapasy

Na pozycg zapasow sktadataesgtownie produkcja w toku dotygza naktadéw poniesionych przez spéiki
Praga z Okna Sp. z 0.0. oraz Fabryka PZO Sp. na.projekty deweloperskie.
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23. Zobowigzania

23.1. Podziat zobowizan na krotkoterminowe i dtugoterminowe

ZOBOWI AZANIA 31.12.200 31.12.200

a) zobowizania dtugoterminowe 65 0
b) zobowazania krotkoterminow 1 89: 8 097
Zobowigzania, razel 1 95¢ 8 097

Zobowigzania dtugoterminowe dotygzzobowhzah z tytutu leasingu finansowego zaprezentowanego

w nocie 23.4.

23.2. Analiza terminéw zapadalndici zobowizan

ANALIZA TERMINOW ZAPADALNO SCI ZOBOWI AZAN 31.12.200 31.12.200
a) do 1 miesica 1813 3 609
b) powyej 1 miesica do 3 miegcy 19 2 73
¢) powyzej 3 miesicy do 6 miesicy 0] 175]
d) powyzej 6 miesicy do 1 roku 0] 0
e) powyej 1 roku 0] 0
f) zobowhkzania przeterminowa 12 0
) zobowizania z tytutu leasingu 114 (g
Zobowizania, razel 1 95§ 8 097
23.3. Zobowigzania z tytutu zachgnigtych kredytow i pozyczek
ZACI AGNIETE KREDYTY ' PO ZYCZKI 2007 2006
Zachgniete kredyty i payczki na pocatek okresu (kapitat i odsetki) 0
a) zwikszenia (z tytuh 0] 25 209 69
- zachgniecia nowych kredytéw i pryczek 0l 25 000 00p
- naliczenie odsetek 0] 209 698
b) zmniejszenia (z tytutu) 0] 25 209 69
- sptata kapitatu pyczel 0] 25 000 00
- splata odsetek 0] 209 698
Zacigniete kredyty i payczki na koniec okresu (kapitat i odse 0 of
23.4. Zobowigzania z tytutu leasingu
ZOBOWI AZANIA Z TYTULU LEASINGU 31.12.200 31.12.200
a) do 1 rok 49 0
b) powyzej 1 roku do 5 lat 65 0
c) powyzej 5 la 0] 0
Zobowigzania z tytutu leasingu, raz 114 0
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23.5. Klasyfikacja zobowigzan finansowych

KLASYFIKACJA ZOBOWI AZAN FINANSOWYCH 31.12.2007 31.12.2006
a) zobowjzania finansowe wyceniane do wardiogodziwej przez wynil

finansowy, w tym 0] 205
- zobowizania z tytutu nabytych papieréw wait@mwych, udziatéw

innych instrumentéw finansowych 0] 205
b) zobowizania finansowe wyceniane wg wakbnominalne 1 95¢ 7 89z
- zobowizania z tytutu podatkéw, cet i ubezpiefize 258 2941
- zobowizania z tytutu dostaw i ustug 992 4 924
- pozostate zobowrania 708 29
¢) zobowizania finansowe wyceniane wg zamortyzowanego k 0] 0
- zobowizania z tytutu zaggnietych kredytéw (payczek) ( (
Zobowigzania, razel 1 95¢ 8 097

23.6. Naruszenie warunkéw umownych w zakresie zobowran finansowych (innych ni

krotkoterminowe kredyty handlowe)

W okresie sprawozdawczym nie ngslo naruszenie warunkéw umownych w zakresie zobpsii

finansowych (innych rikrotkoterminowe kredyty handlowe).

24. Rozliczenia medzyokresowe

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA Ml  EDZYOKRESOWE 31.12.2007 31.12.2006
a) rozliczenia midzyokresowe kosztéw, w tym: 321 112}
- ustugi finansowe i prawne 72 70
- pozostate 249 1 054
b) rozliczenia midzyokresowe przychodéw 0] 0
Krétkoterminowe rozliczenia redzyokresowe, raze 321 112¢

25. Rezerwy

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO

PODATKU DOCHODOWEGO 2007 2006

Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowe pocatek

okresu, w tym: 26 799 1 63p
- odniesionej na wynik finansowy 26 799 1 63p
a) zwikszenia odniesione na wynik finansowy okresu (@tiyt 9 754 26 82)
- wycena bilansowa aktyw¢ 8 05¢ 17 50(
- naliczone odsetki 1 699 5 70
- Z tytutu nabycia kontroli nad jednostkami zaemi 0 3 621
b) zmniejszenia odniesione na wynik finansowy olrestytutu) 6 589 1664
- rgznice kursow 0 113§
- splacone odsetki 3775 524
- réznica pomedzy wart@cia nominalr, obejmowanych udziatow

wartoicia ksiegowa wniesionego w zamian aportu do spoiki zakg 2 814 (]
Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowm koniec

okresu, w tynr 29 964 26 79p
- odniesionej na wynik finansoy 29 96¢ 26 79¢
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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 obowizkoweséwiadczenia pracownicze (wg tytutow) 45 ]
- rezerwa na urlopy wypoczynkowe i premie 115 12(
Rezerwy ngwiadczenia emerytalne oraz inne obgkiowe swiadczenie

pracownicze 115 12(
ZMIANA STANU REZERWY NA SWIADCZENIA EMERY TALNE

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

a) stan na poczatek okresu 120 404
b) zwiekszenia (z tytutu) 115 12(
- rezerwa na premie i urlopy wypoczynkowe 115 12(
¢) rozwiazanie (z tytulu 12C 404
- inne 120 404
d) stan na koniec okre 11F 12C

26. Kapitat zaktadowy

20

Na dzien 31 grudnia 2007 roku kapitat zaktadowy Funduszwinasi 9.513.596,50zt 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 kazda (khcznie 95.135.965 akcji serii A i serii B).

Na dziex 31 grudnia 2006 roku zakladowy Funduszu wyno4i82.714,30zt i dzielit sina 21.347.143 akcje

serii A o wartdci nominalnej 0,10z} kala.

Dnia 2 lutego 2007 roku Fundusz otrzymat informazjdokonaniu 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 pogbzgnia kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 10.67B50 zt i
dzielit sig 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 iafww Wartgciowych nastpita rejestracja
85.388.572 akcji zwykitych na okaziciela serii B Buszu, o wartei nominalnej 0,10 zi, emitowanych na
podstawie Uchwatly 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, g¢ipth programem skupu akcji wkasnych atomym w Uchwale NWZ
Funduszu z dnia 16 maja 2006 roku. Wynagrodzeniaimarzane akcje wyniosto 106.313.372,52 zi.
W zwiazku z umorzeniem akcji wikasnych Walne Zgromadzemidjlto uchwat w sprawie obrienia

po przeprowadzeniu ppstvania
konwokacyjnego, o ktérym mowa w art. 456 Kodeksbteip handlowych.

kapitatu zakladowego Funduszu o kwot1.159.975,00 zi

W dniu 14 listopada 2007 roku do Funduszu wghynpostanowienie &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.
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Akcjonariat Funduszu na dziea 31 grudnia 2007 roku

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduszpaodstawie oficjalnych &iadczeé otrzymanych
przez Fundusz od swoich akcjonariuszy nad8& grudnia 2007 roku akcjonariuszami posiachani
ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszumgtpujace podmioty:

Akcjonariusz Liczba akcjl | Liczba gtosow| % kapitatu | % gtosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zatee) | 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%
Pozosta 46 925 62 46 925 62 49,33% 49,33%
Razen 95 135 96 95 135 96 100,00% [ 100,00%

27. Akcje wiasne

Na dzieh 31 grudnia 2007 roku Fundusz nie posiadat akcjswych, jak rownie zaden podmiot
podporadkowany wobec Funduszu nie posiadat jego akcji nyels.

Na dziexr 31 grudnia 2006 roku Fundusz wraz z podmiotanezagimi posiadat 11 599 750 akcji o waito
91 162 tys. zt nabytych w celu ich umorzenia.

Na dziex 31 grudnia 2006 roku stan posiadania akcji wlaknyzez jednostki podpadkowane wobec
Funduszu byt nagpujacy:

Liczba akgji Wartas¢ wg cenyWartasé
Nazwa spoiki Funduszu nabycia w zt bilansowa w z
PZO Investment S.A. z siedailw Warszawie 5785 517 25 370 63 640687
PZO Nieruchoméci Sp. z 0.0. z siedzibw Warszawi 1 1 1
Razen 5 785 51! 25 38! 63 640 69
28. Kapitat zapasowy
KAPITAL ZAPASOWY 31.12.2007 | 31.12.2006
a) utworzony ze sprzeghaakciji powyej ich wartgci nominalnej [] 2 27B
b) korekta wartéci akcji i udziatéw wniesionych do funduszu 0 99 P81
¢) inny (wg rodzaju) 171 934 47 741
Kapitatl zapasowy, raze 171 93¢ 149 10(

29. Wartos¢ ksiggowa na 1 akcg

Nie przewiduje si rozwodnienia aktywOw netto na jedakcg.
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Stan aktywoOw netto na jealakci wynosi:

31.12.200 31.12.200
Wartas¢ aktywow netto (tys. z 250 29 201 48’
Liczba akcji Funduszu (/ 95 135 96 21 347 14
Liczba akcji Funduszuedlacych w posiadaniu Funduszu i spotel 0 11599 75D
zaleznych (B
Liczba akcji Funduszu niegbacych w posiadaniu Funduszu i 95 135 965 9747 393
spotek zalenych (C=A-B’
Wartas¢ aktywow netto na 1 akgjnie kedaca w posiadaniu 2,63 20,6Y
Funduszu i spétek zaleych (zt
Liczba wyemitowanych akcji - niezarejestrowanychdiia 0 85 388 57p
bilansoweqg
Wartas¢ aktywow netto na 1 akgjnie kedaca w posiadaniu 2,63 2,12
Funduszu i spétek zalrych\ (zt) po uwzgidnieniu
niezarejestrowanego podwszenia kapitatu zaktadowe

Na dziex 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 wskanikdw na akoj na dziéd 31 grudnia 2006 roku w dwoéch wariantach —
z uwzgkdnieniem akcji nowej emisji oraz na podstawie akgjitacznie zarejestrowanych w KDPW.
Wartcé¢ ksiggowa na jedm akcg obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu p@jazonej o akcje
wiasne posiadane przez Fundusz oraz jednostkirmald.iczba ta wynosita odpowiednio 9 747 393 sztuk
bez uwzgtdnienia emisji oraz 95 135 965 sztuk po uwdgieniu emisji. W ocenie Zagdu wycena
rynkowa Funduszu na dAe31 grudnia 2006 roku uwzglniata juz nowa emisg std do poréwna nalezy
stosow& wskaniki z uwzgkdnieniem nowej liczby akciji.

30. Pozostate przychody operacyjne

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE (WG TYTULOW) 2007 2006

a) zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0 412
b) dotacje 0 0
C) rozwihzane rezerwy (z tytutu) 460 7 839
- sptata nalenosci objetych odpisem 275 7 839
- optata za gytkowanie wieczyste gruntéw 185 0
d) inne, w tym: 2561 14 217
- refaktura kosztéw 56 293
- sprzeda ustug 89 4783
- ujemna warté firmy (wykup akcjonariuszy mniejszoiowych) 1847 0
- pozostate 569 9141
Pozostate przychody operacy 3021 22 46¢
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31. Pozostate koszty operacyjne

POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE (WG TYTULOW) 2007 2006

a) strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 82 159

b) inne, w tym: 3 384 4471
- reprezentacja i reklama 98 37

- przekazane darowizny 0] 1

- ubezpieczenie 51 97

- refaktury 301 q

- fundusz eksploatacyjny 707 607

- pozostate 2 226 3729
Pozostale koszty operacyjne, ra: 3 46¢ 4 63(

32. Rezerwy i odpisy aktualizupce

REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJ ACE 2007 2006

1. Rezerwy 0| -253

2. Odpisy aktualizace (wg tytutow): 6 395 -4 309
- Z tytutu trwate] utraty wartei spotek z portfela mniejszciowego ( -4

- odpis aktualizyjcy wartg¢ zapasow -126 (g

- odpis aktualizujacy nataosci 6 521 (

- aktualizacja wart@i inwestycji 0 -4 304

Rezerwy i odpisy aktualizage, razer 6 39 -4 562

33. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji

ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI 2007 2006

Z akcji i udziatbw w pozostatych jednostkach kraymv, w tym 50 791 129 20
a) zyski z inwestycji 51 243 129 20B
b) straty z inwestycji -450) q
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji, raz 50 79: 129 20t
ZYSKI (STRATY) ZWYCENY 2007 2006

a) niezrealizowane zyski z wyceny 42 40( (
b) niezrealizowane straty z wyceny 0] 128 91¢
Zrealizowane zyski (straty) z wyceny, ra: 42 40( 128 91¢

Kwota zrealizowanych zyskow z inwestycji dotyczyartsakcji: sprzeda akcji spotki Mewa S.A.
(93 tys zt), sprzedsy nieruchoméci nalezacych do spotki Mardex Sp. z 0.0. Sp. kom. (8.750 #&f) oraz
podniesienie wyceny nieruchodmd posiadanych przez spétlraga z Okna Sp. z 0.0. (31.360 tys. zi) oraz
przez spétk Fabryka PZO Sp. z 0.0. (11.040 tys. zi).

Kwota zrealizowanych strat z inwestycji dotyczynsakciji sprzedsy nieruchoméci przez spotk Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0.(450 tys. z).
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34. Podatek dochodowy

PODATEK DOCHODOWY BIE ZACY 2007 2006

1. Zysk (strata) brutto 56 664 136 77p

2. Ra@znice pomigdzy zyskiem (strah) brutto a podstawa

opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytutow) -36 034 -110 58D
- trwale rénice pomédzy zyskiem (stra) brutto, a podatkier

dochodowym -61 654 -86 40P
- przejciowe r&znice pomédzy zyskiem (stra) brutto, a podatkier

dochodowym -16 284 -24 93p
- dochody wolne od podatku dochodowego artl 1pkt 20 41 90p 799
- darowizna 0l -1
- dochdd z art. 10 usta 0] 0

3. Strata z lat ubiegtyct -2 864 -7 449

4. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowy 17 762 18 74y

5. Podatek dochodowy wedtug stawki 19¢ 3 375 3 56

6. Podatek dochodowy bikacy ujety (wykazany) w deklaracjach

podatkowych okresu, w tym: 2 157 3 56
- wykazany w rachunku zyskow i s 2 157 3 56:

PODATEK DOCHQDOWY ODROCZONY WYKAZANY W 2007 2006

RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

a) zwikszenie aktywéw z tytutu podatku odroczonego 1078 0

b) zmniejszenie aktywow z tytutu podatku odroczaneg -3 496 (

¢) zwiekszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonego -94755 18 831

d) zmniejszenie rezerwy z tytutu podatku odrocza 6 58¢ 0

Podatek dochodowy odroczony wykazany w rachunkuays stra -5 584 -18 83¢

35. Zysk (strata) na 1 akcg

Zysk (strata) netto (A) 48 921 11373

Srednia Wagna liczba akcji zwykiych, pomniejszona o akcje 88 351 668 12 385 167

wlasne posiadane przez Fundusz (B)

Zysk (strata) na jedm akcje zwykta (w zt) (C=A*1000/B) 0,55 9,1§

Srednia waona liczba akcji na dzie31 grudnia 2007 roku i 31 grudnia 2006 roku zastaliczona jako
iloczyn liczby akcji nie bdacych w posiadaniu Grupy Kapitatowej Funduszu izeveej liczby dni,
w ktorych dany stan liczbowy utrzymywaksw trakcie roku obrotowego. Kalkulacja ta zapreser@na jest

poniej:
Liczba dni dla poszczeg6lnych stanéw akcji Liczba akcji w Waaa Sredniowazona liczba
w okresie I-XI1 2007 poszczegblnych okresagh g akcji zwyktych
1 2 3 4=2*3
29 9 747 395 29/365=0,07945205% 774 451
336 95 135 965 336/365=0,920547945 87 577 217
88 351 668
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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
117 17 976 347 117/365=0,320547945 5762 281
248 9 747 393 248/365=0,6794520%5 6 622 886
12 385 167

Liczba dni dla poszczegélnych stanéw akcji, po

Liczba akcji w

Sredniowazona liczba

uWZE;%?QEJ”;ZE;;?;;%Z?\:\?\:)VS Zz?eol?;ﬁ v;(y:)s(,)zeenla poszczegdlnych okresagh Waga akcji zwyktych
1 2 3 4=2*3
117 17 976 347 117/365=0,5013694 5762 281
155 9 747 393 155/365=0,243835¢ 4139 304
93 95 135 964 93/365=0,0465753 24 240 122
34 141 707

Na dziex 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.

36. Ryzyka instrumentéw finansowych posiadanych przez (ip ¢ Kapitatowa

36.1. Ryzyko kredytowe — maksymalna ekspozycja na ryzyk&redytowe

Wartos¢ bilansowe 31.12.2007 31.12.2006
Aktywa finansowe dogpne do sprzedg 12 2
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagati 602 0
Aktywa finansowe wyceniane do wasth godziwej przez wynik finansovy 0 688
Pazyczki i naleznosci 9 913 8 709
Srodki pienkzne i inne aktywa piegine 58 35¢ 11 23¢
Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytow 68 88¢ 20 60:

36.2. Ryzyko kredytowe — analiza terminéw wymagalnéci naleznosci

Analiza terminébw wymagalrigi

naleznosci

zostata zaprezentowana w punkcie 16.2. Nk
przeterminowane stanoavhaleznosci z tytutu payczek przeterminowane powsj 1 roku. Nalenosci te
zostaly obgte odpisem aktualizagym na & czs¢ nalenosci, ktdra nie zostata sptacona do dnia
sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego.

36.3. Ryzyko ptynnosci — analiza termindéw zapadalnéci zobowiazan

Analiza termin6w zapadalfo zobowhzah zostata zaprezentowana w punkcie 23.2.

W celu ograniczania ryzyka utraty ptyried Grupa Kapitatowa Funduszu utrzymuje odpowieditosé
srodkéw piengéznych na rachunkach bankowych. Wys@kaapotrzebowania naodki finansowe ustalana
jest na podstawie prognoz plyrfied na dany rok obrotowy. W okresie sprawozdawczymmdtsz
finansowat swqj dziatalng¢ najpierw zérodkdéw uzyskanych z emisji akcji serii B, a regstie zsrodkow
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uzyskanych ze spfaty udzielonych zgozek oraz z wykupu posiadanych obligacji. Jednozttezne
finansup swop dzialalng¢ z wplywow z ich podstawowej dzialaléw oraz positkuy sie pazyczkami z
Funduszu. Na dzie31 grudnia 2007 roku Grupa Kapitatowa Funduszypdgewatasrodkami piengznymi
w wysokdaci 58.408 tys. zt

36.4. Ryzyko walutowe

Grupa Kapitatowa Funduszu nie jest rara na ryzyko walutowe, gdywszystkie skiadnikow bilansw s
nominowane w ztotych.

36.5. Ryzyko stopy procentowe]

Zaangaowanie

Ekspozycje o oprocentowaniu statym (z odsetkami) Oprocentowanie

na dzié 31 grudnia 2007
Naleznosci z tyt. payczki — WPBP Nr 1 Grupg 8.738 6,85%
Jedynka Wroctawska Spotka Akcyjna
Razem aktywa o oprocentowaniu statym 8.738 -
Zobowizania Nie wyskpuja -
Razem zobowazania o0 oprocentowaniu statym Nie wyskpuja -

Aktywa o oprocentowaniu statym stanawB,49% kapitatow wtasnych Grupy Kapitatowej Fundusz
Zobowizania 0 oprocentowaniu statym nie wysty na dziér 31 grudnia 2007 roku.

_ _ _ Zaangaowanie _
Ekspozycje o oprocentowaniu zmiennym (z odsetkami) Oprocentowanie
na dzié 31 grudnia 2007
Naleznaosci z tyt.payczki — Tompark Sp. z 0.0. 158 WIBOR 1R + 2%
Razem aktywa o oprocentowaniu zmiennym 158 -
Zobowizania Nie wystpuja -
Razem zobowazania o oprocentowaniu zmiennym Nie wystpuja -

Aktywa o oprocentowaniu zmiennym stangvi,06% kapitatow wiasnych Grupy Kapitatowej Fundusz
Zobowigzania o procentowaniu zmiennym nie vaysty 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 wplyawnik Funduszu, gdyprawie w catéci dotyczy ono
umow, ktérych strom przeciwr sa spoétki zalene od Funduszu. Z tego wzdu w obecnej chwili
zarzdzanie ryzykiem stop procentowych ograniczadsi biezacego monitorowania sytuacji rynkowej.

37. 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 dzialadnb Poniej przedstawiono
najistotniejsze czynniki ryzyka, na jakie namay jest Fundusz i Grupa Kapitatowa 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 inwestyych 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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38. Zarzadzanie kapitatem

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

zaprezentowanego pamj.

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 250 294 201 487
Suma bilansowa 283 061 242 980
Wskaznik kapitatu wlasnec 0,8¢ 0,85
WSKAZNIK ZOBOWI AZANIA FINANSOWE/EBIDTA 31.12.2007 31.12.2006
Kredyty, paryczki i zobowizania z tytutu leasingu finansowego 14 0
Zysk (strata) z dziataliggi operacyjnej 56 664 137 71B
Amortyzacja 74 53
EBIDTA 56 74( 137 76
Wskaznik "zobowizania finansowe/EBIDT£ 0,002( 0,000(

39.

tym rowniez udzielonych gwarancjach i

Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczego$eo zobowigzaniach warunkowych, w
poeczeniach (take wekslowych), z

wyodrebnieniem udzielonych na rzecz jednostek, w ktoryctspotka posiada udziaty
wiodace oraz jednostek zalenych, wspotzalgnych i stowarzyszonych

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitalowa Fundagzuzacigata zobowizan warunkowych.

40.

okresie lub przewidzianej do zaniechania w nagpnym okresie

Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialnosci zaniechane] w danym

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitatowa Fundusieuzaniechata i nie przewiduje zaniechania

prowadzenigadnej dziatalnfci.

W 2007 roku dwie spotki z Grupy Kapitatowej Fundugostaty postawione w stan likwidacji. Spoétki fe n
prowadzity aktywnej dziatalngi gospodarczej i ich likwidacja wynikata beZpednio z dziata
restrukturyzujcych struktug¢ Grupy Kapitatowej Funduszu. Istotne sktadniki gtiaj likwidowanych spétek
zostaly przekazane ich udzialtowcom w drodze podziaaptku in natura lub sprzedane innemu
podmiotowi z Grupy Kapitatowej. & tez przychody i koszty wygenerowane przez te spoétkiopmarciu
likwidacji nalezy traktowa jako zwhzane z bigaca dziatalngcia Grupy Kapitalowej a nie dziatalgcia
zaniechan. Od momentu postawienia tych spotek w stan likwjidaygenerowaty oneatznie przychody w
wysokasci 105 tys. zt i koszty w wysokoi 464 tys. zt, osigajac strat brutto w wysokéci 359 tys. zt.
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41. 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 15.1.
Poniesione naklady inwestycyjne r&odki trwate oraz wartei niematerialne i prawne zostaly
zaprezentowane odpowiednio w punktach 18 i 19.

Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaty poddane ocenie Rady Nadeprcz
Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dniu 18 stycz0282. zaakceptowata proponowane kierunki daiata
Posiadane nadwii finansowe Fundusz planuje inwest@wva kolejne przedsivzigcia realizowane na
rynku nieruchoméci. Inwestycg w nowe projekty nieruchondoiowe kedzie w kadym przypadku
poprzedzata szczeg6towa analiza przedziccia, obejmujca medzy innymi:

- analiz optacalndci projektu: Fundusz dulzie inwestowal w projekty, ktérych wewtnzna stopa
zwrotu (IRR) wynosi minimum 15%;

- analiz; atrakcyjndci lokalizacji: Fundusz d@lzie poszukiwat nowych projektow przede wszystkian n
terenie Warszawy, jednak z uwagi na gmsnceny dzialek oraz ograniczopoda interesujcych
gruntéw w stolicy, Zachodni NFI S.A. nie wykluczawmiez realizacji przedsiwzie¢ deweloperskich
w innych duych miastach Polski, pod warunkieme lokalne ceny sprzegiapozwoh na osigniecie
satysfakcjonujcych stop zwrotu;

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

- ocerg skali projektu: wart& budzetu na zakup gruntu i realizachowego projektu nie powinna
przekraczé 30% sumy aktywow Grupy Kapitatowej Funduszu.

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

W kwietniu 2008 roku Fundusz nabyt 100% udziatévspdice Cracovia Property Sp. z 0.0., posiazhj
dziatke w Krakowie, co szczego6towo zostato opisane w pisnk© w sekcji zatytutowanej ,Nabycie spotki
zaleznej”.

42. Informacje o wspolnych przedsgwzieciach, ktore nie podlegag konsolidacji

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitatowa Funduseuprowadzita wspolnych przedsizigc, ktore
nie podlegaj konsolidaciji.
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43.

Naleznosci Funduszu od spoétek zalinych na dzier 31.12.2007 r.

Informacje o transakcjach Funduszu ze spotkami zalismymi, dotyczacych przeniesienia praw i zobowgjzan

Z tyt.
L Pozyczki Pozyczki sprzedazy .

Nazwa spotki (Kapita) (odsetki) OWar6w Pozostate Ogodtem

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 0 3
West Development Sp. z o.0. 0 0 1 Q 1
Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 2 Qg 2
Praga z Okna Sp. z 0.0. 1 450 g 4 1461
Fabryka PZO Sp. z 0.0. 1 800 24 (¢ 14 1 842
Mardex Sp. z 0.0. Sp. komandytowa 0 0 3 0 3
R&R Adv. Secundo Sp. z 0.0. 0 0 2 0 2
Razem 3 250 34 14 14 3 3]
Zobowigzania Funduszu wobec spétek zataych na dziei 31.12.2007 r.

L Pozyczki Pozyczki Z . zal’<upu .
Nazwa spotki . ) towarow Pozostale Ogdtem
(kapitaf) (odsetki) .

i ustug
West Development Sp. z o.0. 0 0 0f 8 8
PZO Investment Sp. z 0.0. 10 821 10 D 10 921
Razem 10 821 10 B 10 92
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Zbiorcze zestawienie sprzedsy Funduszu do spétek zalinych za rok 2007

Odsetki od Pozostate
Nazwa spotki Zys.kl ze gbym'z';\ Dywidendy Ods'etkl od thZ.nyf: h przychody Ogotem
udziatow i akciji pozyczek papierow .
iy operacyjne
wartos§ciowych
Foxone Sp. z 0.0. 1607 d 1( 1p 1629
Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 18 q 13 31
PZ0O Nieruchomaosci S.A. 0 0 0 Q 1 1
Romb S.A. 0 0 0 g 4 4
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 4944 30( 208 28 48 5 764
Emer Inwestycje Sp. z 0.0. 0 0 O 194 [l 194
West Development Sp. z o.0. 0 0 15 q 1( 25|
PZO Investment Sp. z 0.0. 43 755 ( 4 1B 43 774
Minska Development Sp. z 0.0. 442 Qg q ( 12 454
Praga z Okna Sp. z 0.0. 0 0 17 q 13 29
Hoza Corner Sp.z 0.0. 0 0 5 Q 1 6
Fabryka PZO Sp.z o.0. 0 0 28 q ¢ 28
Mardex Sp. z 0.0. Sp. komandytowa 0 0 10 q 17 22|
R&R Adv. Secundo Sp. z 0.0. 0 0 O Qg 4 2
Razem 50 748 300 314 47 120 51 960
Zbiorcze zestawienie zakupu Funduszu od spétek zaleych za rok 2007
Nazwa spotki -Za,k uy - Ods.etki od Pozostate Ogotem
udziatéw i akcji pozyczek koszty
Foxone Sp. z 0.0. 0 265 ( 265
Pakiety Mniejszasciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 0O 0
PZO Nieruchomasci S.A. 0 164 ( 164
Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 0 0
PZO Investment Sp. z 0.0. 63 641 21% p 63 85§
Fabryka PZO Sp. z 0.0. 0 0 53 53
Razem 63 641 644 5b 64 34

48



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF

za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku
(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

44. Segmenty dziatalndci

sprzeda | korekty
dziatalnosé wynajem konsolidacyjng
tys. PLN finansowa nieruchomasci tacznie
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 18 954 134} -15 9643 4 337
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 18 861 13 491 -17 4972 14 864
KOSZTY OPERACYJNE ZWI AZANE Z PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -12 887 ( 5174 -7 709
KOSZTY OPERACYJNE DOTYCZ ACE POZOSTALEJ DZIALALNO SCI
OPERACYJNEJ -1 371 -12 37p 1 743 -12 013
ZYSK/STRATA Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ 139 72] 55 04|5 -138 10( 56 664
ZYSK (STRATA) BRUTTO SEGMENTU 139 72] 55 04b -138 10( 56 664
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 140 11( 46 91b -138 10( 48 92"
AKTYWA 309 38" 361 128 -387 452 283 06]
PORTFEL INWESTYCYJNY 228 274 144 32B -371 98¢ 614
NALE ZNOSCI 23 081 222p -15 39( 9913
SRODKI PIENI EZNE 57 237 117p o | 58 404
INNE AKTYWA 797 213 408 -74| 214 124
1.Wartgci niematerialne i prawne 6 36 1 43
2.Rzeczowy majek trwaly 169 807 -1 96
3. Nieruchoméci inwestycyjne 0 208 74] (] 208 747
4. Rozliczenia midzyokresowe 455 354 ( 80p
5. Zapasy 168 1 92] -68 2047
6. Pozostate 0 1 537 [t 1 53)
ZOBOWI AZANIA 38 174 6 16 -42 384 1 954
ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE | PRZYCHODY PRZYSZtLYCH
OKRESOW 273 49 0] | 321
KAPITAEL WEASNY PRZYPADAJ ACY DLA AKCJONARIUSZY
JEDNOSTKI DOMINUJ ACEJ 264 96 330 3¢ -345 06 250 294
Amortyzacja -74 -244 0] -319
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45. Informacje o przecigtnym zatrudnieniu

Srednie zatrudnienie w 2007 roku w Grupie Kapitatp@chodniego NFI S.A. wynosito 30 pracownikéw.

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 weelad od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007 roku wyniostydcznie 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 organdw zaradzajacych i nadzorujacych

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

W okresie sprawozdawczym nie zostaly udzielone asobwizanym 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 Grupy Kapitatowej Fundusz za biezacy okres

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

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
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Funduszu, wyemitowanych na podstawie uchwaly niO@2Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Z dnia 21 sierpnia 2006 roku. Prospekt zostat zatigony przez Komisjw dniu 14 marca 2007 roku.

Dnia 2 lutego 2007 roku Fundusz otrzymat informazjdokonaniu w dniu 29 stycznia 2007 roku przed S
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XllI Wydziat GospodardKRS, rejestracji zmiany wysoai 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 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 iafwv Wartgciowych nastpita rejestracja
85.388.572 akcji zwyktych na okaziciela serii B Buszu, o wartei nominalnej 0,10 zi, emitowanych na
podstawie Uchwaly Nr 6 NWZ Funduszu z dnia 21 siex[2006 roku. Akcje zostaty dopuszczone do obrotu
publicznego w dniu 30 marca 2007 roku.

Zbycie nieruchomaci przez spotle zalezng

W dniu 26 kwietnia 2007 roku Mardex Spoétka z ogeanim odpowiedzialnécia Spotka Komandytowa z
siedzila w Warszawie — (podmiot grednio zaleny od Funduszu) zbyla nieruchofeo znajdujce sé w
Warszawie przy ul. Haej 1A i Mokotowskiej 73, w sktad ktérych wchodzildezabudowana dziatka przy
ulicy Hozej nr 1A o powierzchni 408horaz zabudowana dziatka przy ulicy 2¢p 1/3 oraz Mokotowskiej
73 o powierzchni 1468 fiwraz z posadowionym na niej budynkiem mieszkalmypowierzchni aytkowej
1950 ni. Laczna cena sprzedaobu nieruchoméi wynosita 58 min zt. Nabywcbyta spotka pod firm
Wista spoétka z ograniczan odpowiedzialnécia Spétka Komandytowa z siedzibw Warszawie,
ul Krolewska 27. Zawarcie ostatecznych uméw spragddyto poprzedzone zawarciem umow
przedwsgpnych oraz warunkowej umowy sprzeganieruchoméci niezabudowanej. Fundusz szczegétowo
informowat o nich w raportach bigcych (nr 92/2006 z dnia 28.11.2006 i 17/2007 z difiz03.2007).
Srodki pozyskane ze sprzeganieruchomeci, o ktérych mowa powsej, pozwolity na sptat wszystkich
zobowhzan spoétek z Grupy Kapitatowej Funduszu zmanych z finansowaniem tej inwestycji.

Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej Funduszu

W dniu 7 marca 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodsy KRS dokonat
rejestracji pajczenia spotki Pakiety Mniejsgciowe Sp. z 0.0. z siedzilw 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 § 1 pkt 1 Ksh
przez przeniesienie catego mt&u Spétki Emer Inwestycje Sp. z 0.0. na Spdiakiety Mniejszéciowe
Sp. zo.o0.

W dniu 29 marca 2007 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIll Wydziat Gospory KRS dokonat
rejestracji paiczenia spoiki Foxone Sp. z 0.0. z siedzib Warszawie (podmiot w 100% zaiy od
Funduszu) ze sp&@kPZO Nieruchoméci S.A. z siedzib 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 K@tzez przeniesienie
catego majtku PZO Nieruchomgi S.A. na spotk Foxone Sp. z o.0.

W dniu 26 kwietnia 2007 roku Fundusz zawart urgombycia 14.085 udzialtbw w spéice Pakiety
Mniejszaiciowe Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie, co stanowito 69,31 % kapitatu zakieelgo tej spotki.
Nabywa byta spotka Pakiety Mniejszoiowe Sp. z 0.0. (podmiot zaley w 100 % od Funduszu), ktéra
nabyta przedmiotowe udziaty w celu umorzenia na spmalie uchwaly Zgromadzenia Wspolnikdéw
wyrazajacej zgod@ na nabycie udzialdw witasnych celem umorzenia. Wyodzenie z tytutu umorzenia
udziatow zostato ustalone na poziomie wseiaaktywdw netto spoétki Pakiety Mniejsamowe Sp. z 0.0.,
przypadajcych na umarzane udziaty — tj. 1.351,04 zt zadjaumarzany udziat. &cznie wynagrodzenie za
umarzane udziaty wyniosto 19.029.398,40 zt. Umowatainowita przygotowanie Funduszu do dystrybucji
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bezpdrednio do Funduszurodkéw finansowych pochodeaych ze sprzeds nieruchoméci spotki
posrednio zalenej, o ktérej mowa w sekcji ,,Zbycie nieruchofsoprzez spotk zalezna”.

W dniu 12 czerwca 2007 roku zony zostat w §dzie Rejonowym wniosek o otwarcie pgsbwania
likwidacyjnego dotycacego spotki Mardex Sp. z 0.0. z siedgibh 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 spatkpod firmp PZO Investment S.A. — spatk
zalena od Funduszu, w ktorej Fundusz begealnio i pdrednio posiada 100% kapitatu zakladowego,
doszlo do zawarcia umowy, ktora jest umowatio in solutum (umow o $wiadczenie w miejsce
wykonania), na podstawie ktorej Fundusz w celu depdzenia do wydaigcia zobowazan Funduszu
wobec PZO Investment S.A. w kwocie 61.750.277,59vyhikajacych z umowy nabycia akcji celem
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 gtoséw na zgromadzeniu wskdwi. Pozostata do sptaty kwota zobardnia
Funduszu wynogza 217.222,00 zt zostata uregulowana przez Fundubzu 27 czerwca 2007 roku.

W dniu 30 sierpnia 2007 roku Fundusz zawart umoczbycia 96.834 udziatbw w spoéice hdka
Development Sp. z 0.0. z siedzilv Warszawie, co stanowito 23,13% kapitatu zaklaeigovtej spoiki.
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 wkasnych 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 udzialy
wyniosto 5.284 231,38 zi.

W dniu 11 wrzénia 2007 r. Fundusz otrzymat informaap zarejestrowaniu pggzer spotek z Grupy
Kapitalowej Funduszu. g8 Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydzial Gospodsy KRS dokonat
rejestracji paiczenia:

1. spotki Foxone Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (podmiot geednio zaleny od Funduszu) ze
spotka ROMB S.A. z siedzilpw Warszawie (podmiot zatey w 100% od spo6tki Foxone Sp. z 0.0.).
Policzenie nagpito w trybie art. 492 8 1 pkt 1 Ksh przez przereage catego majku spotki
ROMB S.A. na spoik Foxone 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.). Pgzenie nagpito w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Ksh przez przemgege
catego majtku spoétki Foxone Sp. z 0.0. na sppRZO Investment S.A.

W dniu 22 padziernika 2007 roku o048 Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodsy KRS
wydat postanowienie w sprawie rejestracji zmianyseRaici 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 Rejestrad®wego wniosek o otwarcie pgebwania likwidacyjnego dotyazego
spotki Pakiety Mniejsz&ciowe Sp. z 0.0. z siedzlw Warszawie (spotka zatea w 100 % od Funduszu).

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

Umowa inwestycyjna z Polnord S.A.

W dniu 10 maja 2007 roku Fundusz zawart ze spBiinord S.A. z siedzibw Gdaisku (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 spoétek 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 Grochowak W zamian za wnoszone aktywa Fundusz oraz
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
warunkéw zawieszagych. Umowa Inwestycyjna przewidywata aivo$é odstpienia od umowy przez
kazda ze Stron, midzy innymi, w sytuacji, gdy warunki umowy hie zastaspetnione lub w przypadku
wystapienia istotnej negatywnej zmiany w odniesienilktiyej ze Stron.

W dniu 29 maja 2007 roku spotka PZO Investment &/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 % udziatéw 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 przsiaicma rzecz spotki pod firR. AND R.
ADV. Secundo Sp. z 0.0. posiadane przez siebiengkty postaci 687.720 udziatéw w kapitale zaktadowym
spotki pod firmy Fabryka PZO Sp. z 0.0. z siedgity Warszawie o nominalnej wagm 50,00 zt kady
udziat i o kcznej nominalnej wartei 34.386.000,00 zt, ktére reprezemtuf00% udzialu w kapitale
zaktadowym spotki Fabryka PZO Sp. z 0.0. oraz 100%goinej liczbie gtosow w tej spoétce. Przeniesteni
aktywdw nastpito tytutem wniesienia aportu na pokrycie 537.0@@vych udziatbw o nominalnej wakiw
100,- (sto) ztotych kaly, tj. o hcznej wartéci nominalnej 53.700.000,00 zt w kapitale zaktadowspoiki

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 Zarzdu PZO Investment S.A. z dnia
28 maja 2007 roku, okféna zostata w wysokei 53.700.000,00 zi.

Przeniesienie powgzych aktywow stzyto realizacji jednego z szeregu warunkow élaeych w Umowie
Inwestycyjnej zawartej w dniu 10 maja 2007 roku pgimy Funduszem oraz spoOtkami: NFI Progress,
Secundo i Polnord, kt@ropisano powsej.

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 Walnyggromadzeniu Funduszu petdj uchwaty
W nasgpujacych sprawach:
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a. powofania cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu,
b. zatwierdzenia zmiany Regulaminu Rady Nadzorczepbsnu.

Petry tres¢ podejmowanych Uchwat przedstawiono w raporciezdamgm 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 petlh uchwaty
W nasgpujacych sprawach:

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

b. umorzenia akcji wiasnych,

c. nhowej 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 raporciezdoigm 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 uchwaly zméane

Z emish akcji serii C i D, emigj warrantow 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 NadzajrEzinduszu. Pelny opis patijch 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 Zientarazglaezygnact z funkcji czionka Rady Nadzorczej.

Dnia 15 lutego 2007 roku pan Rafat Bauerzgltoezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.
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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 Raziezak ztayt rezygnact z funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dnius®pada 2007 roku uzupetnito sktad 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 3d Rejonowy dla m.st.
Warszawy, Xl wydziat Gospodarczy KRS emisji akgerii B spétki pod firm Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. posiada on 7.300.080 akcjnéuszu co stanowito 6,84% w kapitale zaktadowym
spoiki i liczbie gtoséw w ogdlnej liczbie gloséwrzed 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 rejestragj zmiany wysokéci kapitatu zaktadowego posiada on wraz
Z najblzsz rodzimg Lidia, Dorot, Katarzyr, Piotrem Drabarek 6.012.465 akcji Funduszu, co afiaw
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 o0 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 gtosow Funduszu z b&aumio i pdrednio posiadanych 1.363.967 akcji,
stanowacych zgodnie z zasadiczenia gtoséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawyadznie 6,39%
udziatu w kapitale zakladowym 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 zakladowym Funduszu 6&350g6Inej liczby gtoséw Funduszu;

2) 13.213.364 akcji na rachunku papieréw waritmwych NFI Progress, NFI Progress zkéizyt stan
posiadania ogolnej liczby gtoséw Funduszu z béaginmio i pdrednio 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 wanitmwvych 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 wsectowych Supernova Capital oraz akcji na rachunkach
papieréw podmiotéw opisanych w punktach 1-3 pzejy Supernova Capital zgkszyta stan
posiadania ogdlnej liczby gtoséw Funduszu z b&aumio i pdrednio posiadanych 3.970.431 akcji,
stanowicych zgodnie z zasadiczenia gloséw okrdona w art. 87 ust. 5 Ustawyéznie 18,60%
udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu i 18,60%ligliczby gtosow Funduszu do 43.214.539
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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 spofki
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 FundusZB,04%
ogolnej liczby gtoséw Funduszu do 28.498.348 aksfgnowicych zgodnie z zasadliczenia 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 akgji

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

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

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

podmiotéw trzecich:

1) stan bezpwedniego i péredniego posiadania akcji Funduszu przez Drugi Mhalat z 14.579.270
akcji stanowdcych 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
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 gtosow 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 stanowgych zgodnie z zasadiczenia glosow okrdona 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 zaktadowym Fundus#83% ogolnej liczby gtoséw Funduszu.

W dniu 20 i 21 lutego 2007 roku Zaz Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu
przez spoOtk od niego zaleng tj. Lethbridge Investment Limited, akcji Funduszoza rynkiem
regulowanym. W wyniku transakcji pedni stan posiadania akcji NFI przez Pana Madié¢gadzla 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@ 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 bezpgmedni 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 spoitki od niego zalee tj. Superkonstelacja Limited z siedgil Nikozji, oraz Spoétk Equity Service
Poland Sp. z 0.0. (podmiot w 100% zalg od Supernowa Capital S.A.), akcji Zachodniegoduszu poza
rynkiem regulowanym. W wyniku transakcji beZpedni i pgredni stan posiadania akcji Funduszu przez
Pana Macieja Zientarwzrost powyej 5% i wynosi obecnie 5.644.454 akcje, upravacyggh 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 zatay tj. Equity Service Poland Sp. z 0.0., akcji Weka rynkiem regulowanym. W
wyniku sprzeday 100% posiadanych akcji tjadznie 13.919.078 spotka Equity Service Poland zilaien
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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 Zasgd Funduszu otrzymat informacjod Pana Macieja Wandzla
0 nabyciu przez spatkod niego zalena Novakonstelacja Limited z siedzilv Nikozji, akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. poza rynkiem reg@nym. W wyniku transakcji bezgedni

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 ZachodiNf.

W dniu 11 padziernika 2007 roku Zaad 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, uprawniaych do 10,36% w ogolnej liczbie gtoséw w ZachodNF.

W dniu 11 padziernika 2007 roku Zasgl Funduszu otrzymat informacpd spétki Supernova Capital S.A.
0 zbyciu przez podmiot od niej zatey tj. Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress $,NFI Progress”),
akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI $éza rynkiem regulowanym. W wyniku sprzega
NFI Progress posiadat wowczas begpdnio 4.077.131 akcji, stanaygiych 3,82% kapitatu zaktadowego
Zachodniego NFI i uprawniggych do 3,82% w ogdlnej liczbie gtoséw w Zachodmifdl. Zmienit sk tym
samym péredni udziat spétki Supernova Capital z 14.716.484ji 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 dwoch gtéwnych inwestycji dewelopeérh:
nieruchoméciach spétki Praga z Okna o powierzchni 81.766oiazonych w Warszawie przy ul. Mékiej

25 oraz nieruchonsgiach spotki Fabryka PZO mdznej powierzchni 11.546°mznajdujcych sé w
Warszawie przy ul. Grochowskiej i KamionkowskiepZR realizagj projektow inwestycyjnych, w 2008
roku Fundusz d&zie kontynuowat dziatalr$é polegajca na restrukturyzacji Grupy Kapitatowej.
Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady Nadeprcz
Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dniu 18 stycz0@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 Grochockiytt@ezygnacg ze stanowiska czionka Zadu
Funduszu. Pan Romuald Grochocki petnit w Zdeze Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.

W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszuwojatavw sklad Zardu Funduszu pana Rafata
Mateusiaka, powierzag mu funkcg Prezesa Zasdu.

W dniu 20 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Fundpsawtata w sktad Zaslu Funduszu ze skutkiem
od dnia 1 lipca 2008 roku Partwe Ciesla, powierzaic jej funkcg Cztonka Zaradu.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Funduszu

W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientarazgt rezygnact z funkcji czionka Rady Nadzorczej
Funduszu. W skiladzie Rady Nadzorczej pan Marcimtdia obejmowat stanowisko Sekretarza Rady
Nadzorczej.
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Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej Funduszu

W dniu 4 stycznia 2008 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodsy KRS, wydat
postanowienie w sprawie rejestracji zmiany wysgkgqobnizenie) kapitatu zakladowego spoiki idka
Development Sp. z 0.0. z siedzily Warszawie (spotka zalea w 100 % od Funduszu).

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — XIII 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 sppéitezna od
Funduszu.

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w &lzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroclawi
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestradwego wniosek o otwarcie pgpbwania likwidacyjnego
dotyczicego spoétki R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. dz#tie we Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo
Sp. z 0.0. jest spadkpasrednio zalena od Funduszu.

Akcjonariat

W dniu 25 stycznia 2008 roku Zadz Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu
przez spétk od niego zalena Novakonstelacja Limited z siedzilv Nikozji, akcji Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. Wyniku transakcji bezpwmedni i pdredni stan
posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Panaidf@ Wandzla wynosit wowczas 22.842.900 akcji,
uprawniajcych do 24,01% w ogdlnej liczbie gloséw w ZachodiNf.

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 pakiej. W wyniku transakcji bezgeedni i pgredni
stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przemaP&lacieja Zientar wynosit wowczas 16.552.393
akcje, uprawniajce do 17,40% w ogélnej 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
zaktadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgeatzeniu
Wspdlnikéw. Nabycie udziatow nagtito w zwiazku z zawarciem Umowy Spoiki, ktore mialo miejsce w
dniu 20 marca 2008. Fundusz jest jedynym wspolnmiképotki. Przedmiotem dziatalé@ spotki jest m.in.
finansowa dziatalni@ ustugowa, z wylczeniem ubezpiec#ei funduszy emerytalnych oraz doradztwo
w zakresie prowadzenia dziatafedo gospodarczej i zagdzania. Nabycie ww. udziatbw naptto ze
srodkow wiasnych Funduszu i stanowi inwesgydjugoterminow Funduszu.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.b@2iatow w spotce Cracovia Property Sp. z 0.0..
z siedzila we Wroctawiu, o wartci nominalnej 100,00 ztotych za idy udziat, za d4czm cerg
25.200.000,00 zt za wszystkie udziaty, o ktorychnagowyzej. Nabyte udziaty reprezeniuy5 % kapitatu
zakltadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogélnej liczby gtoséw na Zgestreniu
Wspdlnikéw. Pozostatych 87.000 udziatow, reprezentich 25% kapitatu zakladowego spoétki, zostato
przez spotk skupionych celem umorzenia i trwa procedura iclaania. Spoétka nie wykonuje prawa gtosu
z posiadanych udziatbw wilasnych. Podstawowym akiywapotki Cracovia Property Sp. z 0.0. jest
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nieruchomé¢ sktadajca st z kilku dzialek o 4cznej powierzchni 53.053 ‘mzlokalizowanych

w potudniowej cesci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla przedmiotowggruchoméci przygotowano

koncepcg urbanistyczno-architektonicznzespotu zabudowy mieszkaniowo-ustugowej, ktoranaske

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, ktérycitana powierzchniaaytkowa wyniesie nie mniej #i

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—urbanistycznenpdiusz 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
akwizycig sasiednich dziatek oraz ewentualne uzupetnienie zedwyd mieszkaniowej budynkami

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

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

w rozumieniu 8 2 ust. 1pkt 37 b) Rozpsaizenia Ministra Finanséw 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, uprajaojech do 24,01% w ogolnej liczbie gtosow,

2) spoétka Superkonstelacja Limited z siedaibNikozji (Cypr).

Nabycie przedmiotowych udziatdéw ngsito w drodze wykonania dwoch uméw:

1) umowy zawartej ponadzy Funduszem a spathNovakonstelacja Limited z siedzilv Nikozji (Cypr),
ktorej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz Bfb.Jdzialtbw Cracovia Property Sp. z 0.0. za
taczmg cerg 13.078.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdwyndusz dokona platéc
w dwoch ratach: pierwsza rata w wyséio10.000.000,00 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
taczmg cerg 12.122.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdwyndusz dokona platéc
w dwoch ratach: pierwsza rata w wysésio 10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietnia
2008 roku, druga rata w wysadar 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 Fundullalycie udziatbw 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 upadiasciowego

W dniu 26 maja 2008 roku zakeczone zostato pagtowanie upadixiowe wobec spoétki zakmej 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 e%ciowa splat przystugujcej mu wierzytelnéci, ktére nie byly ohjte sptai
w ramach pogpowania upadkxiowego, w 4cznej kwocie 7.489.236,70 zt.
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 200@ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Nabycie obligacji

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz nabyt obligacjgcznej wartéci nominalnej 20.000.000 zi, ktérych
emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROSRIE.A.. Wart&t nominalna obligacji réwna 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, jednaie Fundusz oraz
emitent zawarli w dniu 5 czerwca 2008 roku umawsprawie zabezpieczenia wierzyteloiovynikajacych
z obligacji, ktéra to umowa ma charakter umowy znee;.

Zgodnie z umow, zabezpieczeniem wierzytekud z obligacji jest zastaw cywilny na 9 000 000 jakpoiki

pod firma SCANMED S.A., stanowgcej wiasné¢ emitenta, ktére to akcje reprezentdj00% kapitatu
zakladowego SCANMED S.A. oraz uprawniajo wykonywania 100% ogolnej liczby gloséw na Wamny
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
SCANMED S.A. Emitent poddat siréwniez egzekucji wprost z aktu notarialnego, co do splaty
wierzytelngci wynikajacych z obligacji. W ocenie Zaqdu Funduszu warfd zabezpieczenia znago
przekracza wart@ zobowhzan wynikajacych z obligacji.

Fundusz informuje réwnie ze zawarl 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 wierzytednpgtownej wynikajcej z obligacji. Okres obowzywania umowy
podporadkowania kaczy sk w dniu, w ktérym wszystkie uprzywilejowane naiesci wynikajace

z w/w umowy kredytowej zostarw petni sptacone.

Celem dodatkowego zabezpieczenia wykupu obligacfnu 5 czerwca 2008 roku Fundusz zawart ze
spétka pod firma: Novakonstelacja Limited (Novakonstelacja) w NikoZypr, umowe 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 zacgcen
bedaca sumy wartaici nominalnej obligacji i odsetek do dnia naby@aNovakonstelacjaadanie to jest
zobowhzana spetiti 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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