KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO
00-950 WARSZAWA, PLAC POWSTANCOW WARSZAWY 1

Raport kwartalny SAF- QSr 2/2008

(zgodnie z § 86 ust.1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentdéw papieréw wartosciowych - Dz.U. nr 209, poz 1744)

(dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych)
2008-08-14

(data przekazania)

Za 2 kwartat roku obrotowego 2008 obejmujacy okres od 2008-01-01 do 2008-06-30

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (XIV)

(petna nazwa i numer funduszu)

Zachodni NFI S.A. NFI
(skrécona nazwa emitenta) (sektor wa klasyfikacii GPW w Warszawie)
03-828 Warszawa
(kod pocztowy) (miejscowosc)
Minska 63A
(ulica) (numer)
(48 22) 330 84 60 (48 22) 330 84 61

(telefon) (numer)
526-10-37-387 010960548

(NIP) (REGON)

Raport za Il kwartat 2008 r. zawiera:

Bilans
Rachunek zyskéw i strat
Zestawienie zmian w kapitale wkasnym

Rachunek przeptywdw pienieznych
Zestawienie portfela inwestycyjnego
Informacje dodatkowag

Ooooodno

Raport kwartalny powinien by¢ przekazany do Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Warszawie SA oraz Polskiej Agencji Prasowej zgodnie z przepisami prawa



SAF-QSr 2/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego sprawa@zda finansowego
na dziea 30 czerwca 2008 roku

oraz za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerw2808 roku

w tys. zt w tys. EUR
Il kwartat Il kwartat Il kwartat Il kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE 2008 2007 2008 2007
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA okres okres okres okres
FINANSOWEGO od 1.01.2008 od 1.01.2007 od 1.01.2008 od 1.01.2007
do 30.06.2008 do 30.06.2007 do 30.06.2008 do 30.06.2007
I. Przychody z inwestycji 1768 48] 508 138
Il. Wynik z inwestycji netto -527 -771 -15%2 -22pP
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 9 064 ( 2 60B
IV. Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej -527 8 291 -15p 2 346
V. Zysk (strata) brutto -527 8 291 -15p 2 3496
VI. Zysk (strata) netto 4313 9 462 1240 2721
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -42 959 54 38|L -12 393 15 63§
VIIl. Przeptywy pienézne netto z dziatalrioi finansowej 0 -3 314 ( -953
IX. Przeplywy piengzne netto, razem -42 959 51 06f -12 393 14 689
X. Aktywa razem 282 124 236 124 84 111 70 397
XI. Zobowiazania i Rezerwy, razem 27 371 25 464 8 140 7 592
XIl. Kapitat wkasny przypadagy na akcjonariuszy Funduszu 254 754 210 66p 75 9%1 62 805
Xl Kapitaly mniejszaci 0 0 0 0
XIV. Kapitat wiasny (aktywa netto) 254 754 210 66p 75 9%1 62 805
XV. Kapitat zakladowy 9514 10 674 2 836 3182
XVI. Liczba akcji 95 135 96% 95 135 965 95 135 965 95 135|965
XVII. Wartos¢ ksiggowa na jeds akcg (w zt / EUR) 2,68 2,2] 0,8p 0,86
XVIII. Zysk (strata) netto na jedrakci zwykla (w zt / EUR) 0,05 0,1( 0,0l 0,03

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone na EMRGug nasipujacych zasad:

- poszczegblne pozycje aktywow i pasywow — wedirgdniego kursu ogloszonego na dzie
30 czerwca 2008 roku przez Narodowy Bank Polsld582 zt / EURO),

- poszczegoblne pozycje rachunku zyskow i strat osmhunku przeptywéwérodkdéw piengznych —
wedtug kursu stanowtegosredni arytmetycza srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzfekazdego zakaczonego miegca okresu sprawozdawczego (3,4776 zt /| EURO).



SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 30 czerwca 2008 roku

w tys. zt.
stan na 08-06-30 stan na 08-03-31 stan na 07-12-31 stan na 07-06-30
SKONSOLIDOWANY BILANS koniec Il kwartatu koniec | kwartatu | koniec IV kwartatu | koniec Il kwartatu
2008 2008 2007 2007

A. Portfel inwestycyjny 20 743] 12| 614 12|
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0

1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w spotkach notowanych 0 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach notowanych 0 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspo6tzaleznych notowanych 0 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0 0
6. Notowane dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
Il. Nienotowane krajowe papiery warto  $ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 20743 12 614] 12
1. Akcje i udzialy stanowigce udzialy wiodace w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
2. Akcje i udzialy stanowigce udziaty mniejszosciowe w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
3. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych 0 0 0 0
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspotzaleznych nienotowanych 0 0 0 0
5. Akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 12 12 12| 12
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 20 131 0 602 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 0 0 0
Ill. Zagraniczne papiery warto $ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0
B. Naleznosci 4164 3 014 9913 2 975
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 1052 140 5 097 192
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych o 0 0 0
instrumentéw finansowych

3. Naleznosci z tytutu odsetek 23 21 2 689 17
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 669 797 977, 1385
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 2 088 1409 1142 975
7. Pozostate naleznosci 332 647 8 406
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 30 czerwca 2008 roku

C. Srodki pieni_ezne i inne aktywa pieni_ezne 15 492 56 184 58 408 62 407
D. Inne aktywa 241 727, 216 849| 214 126 170 730
1. Wartosci niematerialne 39 42 43 36
2. Rzeczowe aktywa trwale 847, 940 963 1071
3. Nieruchomosci inwestycyjne 232 505 208 747 208 747 166 347,
4. Rozliczenia miedzyokresowe 1706 2160 809 2591
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 685) 617 609 1696
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 1021 1543 200 895
5. Zapasy 4125 2 891 2 027 127,
6. Pozostate 2 505 2 069 1 537| 558
E. Warto $¢ firmy z wyceny 0 0 0 0
Aktywa razem 282 126 276 059] 283 061 236 124
| |

F. Zobowi gzania i Rezerwy 27 371 33 748] 32 767 25 464
I. Zobowi gzania 2013] 3 666 1 958] 2 695
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych instrumentow 0 0 0 200
finansowych

2. Zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0
2.1 Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.2 Krotkoterminowe 0] 0 0] 0
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 988] 1580 258 1210
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 466 781 992 690
6. Pozostate zobowigzania 559 1299 702 585
7. Fundusze specjalne 0 6 6 10
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 280, 154 321 383
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 280, 154 321 383
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 280 154 321 383
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 30 czerwca 2008 roku

Ill. Rezerwy 25 078 29 928 30 488 22 386
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 24 642 29 500 29 965 21 764
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia pracownikéw 0 0 115 79
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 79
2.1. Krétkoterminowe 0] 0 115 0
3. Pozostalte rezerwy 436 428 408 543
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 393
3.2. Krétkoterminowe 436 428 408 150
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0
Zobowi gzania i rezerwy razem 27 371 33 748 32 767 25 464
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi azania i rezerwy, razem) 254 755 242 311 250 294 210 660
G. Kapitat wkasny przypadaj acy na akcjonariuszy Funduszu 254 755| 242 311 250 294] 210 660
1. Kapitat zaktadowy 9514] 9514 9514] 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
3. Akcje wilasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy 183 841] 171 881 171 936 244 228
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0 0
6. Pozostale kapitaly rezerwowe 0 0 0 0
7. Kapitat rezerwowy 0 0 0 0
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 57 087 61 323 19919 37 459
9. Zysk (strata) netto 4 313 -407 48 925 9 462
H. Kapital mniejszo $ci 0 0 0 0
I. Razem Kapital wtasny (G+H) 254 755 242 311 250 2944 210 660
Wartosc¢ ksiegowa 254 755 242 311 250 294] 210 660
Llcgba akql.Funduszu pomniejszona o akcje wlasne, bedace w posiadaniu Funduszu i jego 95 135 965! 95 135 965 95 135 965 95 135 965
spoétek zaleznych

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 2,68 2,55 2,63 2,21

Nie wystpuja pozycje pozabilansowe.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat spoggdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

wtys. zt
B Il kwartat 2008 Il kwartat 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Il kwartat 2008 1 - ctajaco okres | 1 kwartat2007 | o ctajaco okres
okres od 1.04.2008 od 1.01.2008 do okres od 1.04.2007 od 1.01.2007 do
do 30.06.2008 30.06.2008 do 30.06.2007 30.06.2007
A. Przychody z inwestycji 1037 1768 382 481
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 0 0 0
1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 0 0
1.2. Z tytutu udzialdw w jednostkach zaleznych 0 0 0 0
1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
2. Przychody z akgcji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz udziatow 0 0 4 4
2.1. Z tytutu dluznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
2.2. Z tytutu udzialéw mniejszosciowych 0 0 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw wartosciowych, instrumentéw finansowych i udziatow 0 0 4 4
3. Przychody z tytutu odsetek 929 1660 378 477
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0
5. Pozostate 108 108 0 0
B. Pozostate przychody operacyjne 3 366 6 109 5435 8518
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0 0 0
2. Przychody z najmu 2 539 5144 3 260 6 184
3. Pozostate przychody operacyjne 827 965 2175 2334
C. Koszty operacyjne zwi azane z przychodami z inwestycji -2 125 -3 041 -1 789 -3 855
1. Koszty dziatania funduszu -2 105 -3 009 -1767 -3 804
1.1. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0
1.2. Ujemne r6znice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatléw i energii -10 -19 -85 -118
1.4. Ustugi obce -854 -1 048 -895 -1512
1.5. Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -800 -1 358 -580 -1 665
1.6. Podatki i optaty -235 -336 -251 -303
1.7. Pozostale koszty -206 -248 44 -206
2. Amortyzacja srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych -20 -32 -22 -51
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat spoggdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostatej dziatalno $ci operacyjnej -2 979 -6 356 -3 296 -5994
1. Koszty dziatania -2 947 -6 287 -3 098 -5 780
1.1. Odsetki z tytutu zaciagnigtych kredytow (pozyczek) 0 0 -11 -18
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatow i energii -548 -1357 -491 -1635
1.4 Ustugi obce -1 214 -2 657 -192 -703
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw -610 -1204 -98 -446
1.6 Podatki i optaty -490 -971 -464 -959
1.7 Pozostate koszty -85 -98 -1 842 -2 019
2. Amortyzacja srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych -32 -69 -198 -214
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace 431 993 79 79
F. Wynik z inwestycji netto -270 -527 811 -771
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 0 0 0 9 068
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 0 0 0 9 068
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0 0 0
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -270 -527 811 8 297
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
J. Zysk (strata) brutto -270 -527 811 8 297
K. Podatek dochodowy 4991 4840 1106 1165
a) czes¢ biezaca -418 -571 -1 845 -1 935
b) cze$¢ odroczona 5 409 5411 2951 3100
L. Zysk (strata) mniejszo $ci 0 0 27 0
M. Zysk (strata) netto 4721 4313 1890 9 462
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 43 776 112 558
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 95 135 965
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig* (w z) 0,05 0,10

Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych

Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w zf)

Zysk na jedng akcje obliczono jako stosunek zysku netto w okresie do sredniej wazonej liczby akcji zwyktych w okresie, pomniejszonej o akcje wiasne posiadane

przez Fundusz i jego spotki zalezne.

Srednia ta wynosita 95 135 965 za okres od 01.01.2008 do 30.06.2008 oraz 95 135 965 za okres od 01.01.2007 do 30.06.2007.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czea2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

Il kwartat 2008
okres od 1.04.2008

Il kwartat 2008
narastaj aco okres
od 1.01.2008 do

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu

Il kwartat 2007
narastaj aco okres
od 1.01.2007 do

do 30.06.2008 30.06.2008 2007 30.06.2007
|. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 242 311 250 294 206 203 206 203
l.a. Kapitat wiasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych
porownywalnych 242 311 250 294 206 203 206 203
1. Kapitat zakladowy na poczatek okresu 9514 9514 2135 2135
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 0 7379 8 539
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 8 539 8 539
- emisji akciji 0 0 8 539 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -1 160 0
- umorzenia akcji 0 0 -1 160 0
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9514 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zakladowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje wlasne na poczatek okresu 0 0 -91 162 -91 163
3.1. Zmiany akcji wtasnych 0 0 91 162 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 91 162 0
- umorzenie 0 0 91 162
3.2. Akcje wlasne na koniec okresu 0 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 171 881 171 936 149 100 149 100
4a. Kapitat zapasowy na poczatek okresu po korektach 171 881 171 936 149 100 149 100
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 11 960 11 905 22 836 95 128
a) zwiekszenia (z tytutu) 34 997 34 942 113 085 95417
- podziatu zysku (ustawowo) 34 942 34 942 113 085 0
- podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng warto$¢) 0 0 0 95417
- pozostale zmiany 55 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 23 037 23 037 90 249 289
- pokrycie straty z lat ubiegtych 153 153
- likwidacja spotek zaleznych 22 884 22 884 0 0
- pozostale zmiany 0 0 134 176
- umorzenie akcji 0 0 90 002 0
- koszty emisji akcji 0 0 113 113
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 183 841 183 841 171 936 244 228
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Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czea2008 roku

5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0 0
6. Pozostate kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0 8 538 8 538
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 0 -8 538 -8 538
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -8 538 -8 538
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu

zaktadowego z tyt. emisji akcji 0 0 -8 538 -8 538
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 60 916 68 844 132 876 132 876
7.1. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 60 916 68 844 132 876 16 076
7.1.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 60 916 68 844 132 876 16 076
7.1.2 a. zrealizowany zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu danych

poréwnywalnych 0 0 0 16 076
a) zwiekszenia (z tytutu) 7 643 0 0 0
- korekty dot.roku ubiegtego 7 643 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 122 0 0 16 076
- korekty dot. poprzedniego kwartatu 122 0 0 0
-inne 0 0 0 16 076
7.1.3. Zrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 68 437 68 844 132 876 0
7.1.4. Niezrealizowany zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0 0
7.1.5. Niezrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0
7.1.6. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 68 437 68 844 132 876 132 876
7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu -407 0 0 0
7.1.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych -407 0 0 0
7.1.2. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu -407 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu -407 0 0 0
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7.2. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 68 844 68 844 132 876 132 876
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 68 844 68 844 132 876 132 876
a) zwiekszenia (z tytutu) 23 031 23 032 128 0
- likwidacja spoétek zaleznych 22 884 22 884 0 0
- korekty dot.roku ubiegtego 0 0 128 0
- inne 147 148 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 34 790 34 789 113 085 95417
- przeznaczenie na kapital zapasowy 34 942 34 942 113 085 95417
- pokrycie straty z lat ubiegtych z kapitatu zapasowego -152 -153 0 0
7.2.2. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 57 086 57 087 19 919 37 459
7.3. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 56 679 57 087 19 919 37 459
8. Wynik netto 4721 4313 48 925 9 462
Il. Kapitat wiasny na koniec okresu (BZ) 254 755 254 755 250 294 210 660
Ill. Kapitat wiasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek

okresu (BO) 0 0 0 4716

llla. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek

okresu po korekcie(BO) 0 0 0 4716
1 Zmiany kapitalu mniejszosci 0 0 0 -4 716
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 4716

- nabycie spoiki zaleznej 0 0 0 4716
IV. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na koniec

okresu (BZ) 0 0 0 0

V. Razem kapitat wkasny 254 755 254 755 250 294 210 660

VI. Kapitat wiasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia
straty) 254 755 254 755 250 294 210 660




SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych sporzdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czeav2008 roku

w tys. zt.
Il kwartat 2008 Il kwartat 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH Wkwartat 2008 1 - ctajqco okres | M kWartat2007 1 o ctaj aco okres
okres od 1.04.2008 okres od 1.04.2007
do 30.06.2008 od 1.01.2008 do do 30.06.2007 od 1.01.2007 do
30.06.2008 30.06.2007
A. Przeptywy srodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -40 735 -42 959 59 642 54 381
1. Wplywy 12 324 17 260 71 405 77 051
1. Odsetki Soll 4 306 379 455
2. Dywidendy i udzialy w zyskach 0 0 0 0
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0 0 0
4. Zbycie udziatbw mniejszosciowych 0 0 456 732
5. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 0 0 0 0
6. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach wspétzaleznych 0 0 0 0
7. Zbycie akcji i udziatdbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
8. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 0 50
9. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 4 957 4 957 20 36
10. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 0 0 0
11. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 1 2 0 173
12. Zbycie nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 67 130 68 462
13. Wplywy ze sprzedazy z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
14. Wplywy z najmu 3061 6 240 3173 6 378
15. inne wplywy operacyjne 794 1755 252 766
- inne wplywy operacyjne 725 1627 252 598
- z tytutu Swiadczenia ustug 69 128 0 168
- Z tytutu nabycia kontroli nad jednostkg 0 0 0 0
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SAF-QSr 2/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych sporzdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czeav2008 roku

1. Wydatki -53 059 -60 219 -11 763 -22 670
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -3 477 -7 546 -2 275 -7 293
3. Wyptacone wynagrodzenia -809 -1 647 -565 -1 909
4. Nabycie udziatébw wiodgcych 0 0 0 0
5. Nabycie udziatdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
6. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych -25 200 -25 200 -51 -51
7. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach wspoétzaleznych 0 0 0 0
8. Nabycie akcji i udziatdéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych -20 601 -20 601 0 0
10. Udzielone pozyczki 0 0 -12 -12
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych -4 -9 -37 -37
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwalych -425 -1 180 -276 -336
13. Inne wydatki operacyjne -2543 -4 036 -8 547 -13 032
- podatek dochodowy -404 -545 -905 -1 159
- PDOF / ZUS -563 -1 020 -378 -1 299
- VAT -407 -449 -6 408 -6 875
- Podatek od nieruchomosci i wieczyste uzytkowanie gruntu -270 -871 -472 -1 107
- PCC -256 -262 -278 -457
- inne -643 -889 -106 -2 135
I1l. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno sci operacyjnej (I-) -40 735 -42 959 59 642 54 381
B. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 0 -2 641 -3 314
I. Wplywy 0 0 0 0
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu 0 0 0 0
2. Kredyty 0 0 0 0
3. Pozyczki 0 0 0 0
4. Emisja dluznych papieréw warto$ciowych 0 0 0 0
5. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0

11



SAF-QSr 2/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych sporzdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czeav2008 roku

1. Wydatki 0 0 -2 641 -3 314
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0 -366 -462
2. Nabycie akcji wiasnych 0 0 0 0
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0 0
5. Sptaty kredytow 0 0 0 0
6.Splaty pozyczek 0 0 0 0
7. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych 0 0 0 0
8. Odsetki 0 0 0 0
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0 -2 275 -2 851
- przymusowy wykup akcji 0 0 -2 275 -2 851
I1l. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno s$ci finansowej (I-11) 0 0 -2 641 -3314
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.lll+/-B.III) -40 735 -42 959 57 001 51 067
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkOéw pieni eznych, w tym: -40 735 -42 959 57 001 51 067
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 0 0 0 0
- korekta MSR ZFSS kompensata 0 0 4 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 56 184 58 451 5 406 11 340
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 15 449 15 492 62411 62 407
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0
Pozycja "zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych" zawiera odsetki od depozytéw oraz wycene krotkoterminowych dtuznych papieréw
wartosciowych.

W pozycji "bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych" ujeta jest wycena depozytow i krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych.
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SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys. zi.

Akcje i
udziaty w
pozostatych
jednostkach
krajowych

Diuzne

papiery
wartosciowe

Pozostate

Zagraniczne

papiery
wartosciowe

Razem

Warto $¢ bilansowa na pocz atek okresu

12

12

a. Zwiekszenia (z tytutu)

0

20 131

600

20 731

- zakup

20 131

600

20731

- udziat w zysku

- wycena

- rezerwy (rozwigzanie)

- przeklasyfikowanie

- inne

(ol ol Ho il Noll ol Ne]

(ol Noll No il Ne)

(ol Noll Noll Noll N

oO|]o|J]o|]o]|]o|o

(ol ol No il Ne)

b. Zmniejszenia (z tytutu)

- sprzedaz

- udziat w stracie

- dywidenda

- wycena

- rezerwy

- przeklasyfikowanie

- inne

(el okl Noll Noll No il ol Ne)

(el okl Noll Noll No il No il Ne)

(el Noll Noll Noll Noll Nell No)

(el Noll HNoll Noll Noll Nell No)

(e} okl Noll Noll No il No il Ne)

Warto $¢ bilansowa na koniec okresu

12

20131

600

20743
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Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego zaprezentowaney

SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys. zit

Z

nieograniczong

zbywalnoscig

notowane na

notowane na

nienotowane na

Z ograniczong

; rynkach rynkach zbywalnoscig
gietdach pozagietdowych | regulowanych
warto$¢ bilansowa - - - -
Udzialy \rgv:k:'ijncsi; wedtug ceny - - - 233
mnIeJSZ0SCIoWe [warto$¢ godziwa - - - -
wartos¢ rynkowa - - - i
wartos¢ bilansowa - - - 12
Akcje i udzialy wlartosé wedtug ceny - - -
pozostatych nabycia 229
jednostkach - [yart0ge godziwa - - - 12
krajowych

wartos¢ rynkowa - - - 12

wartos¢ bilansowa - - 0 20 131

Wartosciowe  [wartos¢ godziwa - - 0 20131

wartos¢ rynkowa - - 0 20 131

wartos¢ bilansowa - - 0 600

Pozostate (wg \rgvaagtz:si;: wediug ceny - - 0 600

tytutow) warto$¢ godziwa - - 0 600

wartos¢ rynkowa - - 0 600
warto §¢€ bilansowa 0 0 0 20 743
RAZEM warto $¢ wedtug ceny 0 0 0 21189
\v/‘va?ié) sc rynkowa 0 0 0 20 743
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SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie diinych papierow wartosciowych zaprezentowanych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys.zt.
. .. Termin Warto $¢ Warto .sc W Warto$¢ | Nalezne Udziat w
Emitent Nr serii . cenie .| aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki o
Lp. nabycia netto %
Przedsiebiorstwo Zbozowo- 2B odnr1d
1 |Miynarskie Sp. z 0.0. w oo e 2002-08-30| 1000 1000 - 128 0,00
upadtosci
Narodowy Fundus i
2 Inwestyvcv%n;mggrzess o [orAodnride | 9000.06-01) 20000 20000 . 131 0,00
RAZEM 21 000 21 000 - 259 -

Na obligacje Przeddbiorstwa Zbgowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. w upaéto wraz z odsetkami jest
utworzony petny odpis aktualizigy. Do chwili sporzdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
postpowanie upadkriowe nie zostato zakeazone.

Na dzieh 30 czerwca 2008 roku Fundusz posiadadakalenos¢ z tytutu odsetek od obligacji zamiennych
Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Naleos¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizapym.
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SAF-QSr 2/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Wybrane dane finansowe ze sprawozdania jednostkoweg
na dziea 30 czerwca 2008 roku

oraz za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerw2808 roku

w tys. zt w tys. EUR
Il kwartat Il kwartat Il kwartat Il kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE 2008 2007 2008 2007
SPRAWOZDANIA JEDNOSTKOWEGO okres okres okres okres
od 1.01.2008 od 1.01.2007 od 1.01.2008 od 1.01.2007
do 30.06.2008 do 30.06.2007 do 30.06.2008 do 30.06.2007

I. Przychody z inwestycji 2 488 1444 71p 415
Il. Wynik z inwestycji netto 787 -90§ 226 -26[L
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 10 555 50 39p 3035 14 4p2
IV. Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej 11 3472 49 491 3241 14 281
V. Zysk (strata) brutto 11 3472 49 491 3241 14 21
VI. Zysk (strata) netto 11 479 49 35p 3341 14 1P3
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -43 811 52 95D -12 598 15 2p6
VIIl. Przeptywy pienézne netto z dziatalrioi finansowej 0 -3 199 ( -919
IX. Przeplywy piengzne netto, razem -43 811 49 75p -12 598 14 3p7
X. Aktywa razem 147 859 129 21P 44 082 38 525
XI. Zobowiazania i Rezerwy, razem 11 779 11 96p 3532 3 567
XIl. Zobowiazania 11 487 11 498 3435 34p8
XIIl. Kapitat wtasny 136 08( 117 254 40 570 34 957
XIV. Kapitat zaktadowy 9514 10 674 2 836 3182
XV. Liczba akcji 95 135 96% 95 135 965 95 135 965 95 135965
XVI. Warto$¢ ksiegowa na jedgakci (w zt / EUR) 1,43 1,2 0,48 0,37
XVII. Zysk (strata) netto na jedrakcg zwykla (w zt / EUR) 0,12 0,52 0,04 0,115

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone na EMRGug nasipujacych zasad:

- poszczegblne pozycje aktywow i pasywow — wedirgdniego kursu ogloszonego na dzie
30 czerwca 2008 roku przez Narodowy Bank Polsld582 zt / EURO),

- poszczegoblne pozycje rachunku zyskow i strat osmhunku przeptywéwérodkdéw piengznych —
wedtug kursu stanowtegosredni arytmetycza srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzfekazdego zakaczonego miegca okresu sprawozdawczego (3,4776 zt / EURO).
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SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzadzony na dzi& 30 czerwca 2008 roku

W tys. zi.
BILANS stan na 08-06-30 stan na 08-03-31 stan na 07-12-31 stan na 07-06-30

koniec Il kwartatu 2008] koniec | kwartatu 2008 koniec Il kwartatu 2007
A. Portfel inwestycyjny 124 592 68 249 68 202 73 044
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w spotkach notowanych 0 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach notowanych 0 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspétzaleznych notowanych 0 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0 0
6. Notowane dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
Il. Nienotowane krajowe papiery warto  sciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 124 592 6 8249 68 202 73 044
1. Akcje i udzialy stanowigce udzialy wiodgce w spoétkach nienotowanych 0 0 0 0
2. Akcje i udzialy stanowigce udziaty mniejszosciowe w spotkach nienotowanych 0 0 0 0
3. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 103 861 68 249 68 202 73 044
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspoizaleznych nienotowanych 0 0 0 0
5. Akcje i udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 0 0 0 0
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 20 131 0 0 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 0 0 0
lll. Zagraniczne papiery warto _$ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0
B. Naleznos$ci 10 515 6 512 3528] 776
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 9917 5990 3390 592
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw wartosciowych, udziatéw i 0 11 0 0
innych instrumentéw finansowych
3. Naleznosci z tytutu odsetek 274 137 55 26
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 9 24 13 93]
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 0 35) 37| 0
7. Pozostate naleznosci 315 315 34 65)
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SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzadzony na dzi& 30 czerwca 2008 roku

C. Srodki pieni ezne i inne aktywa pieni ezne 12 421 54 028] 56 232 55 142
D. Inne aktywa 331 355 207 257,
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym, 8 7 6 0
-inne 8 7 6 0
2. Rzeczowe aktywa trwale 137 154) 155 174
3. Nieruchomosci inwestycyjne 0 ol 0 0
4. Rozliczenia miedzyokresowe 186 194) 45 83
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 112 62 29 54
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktéw diugoterminowych 0 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 74 131 16 29
5. Zapasy 0 0 0 0
6. Pozostate 0 0 0 0
E. Warto $¢ firmy z wyceny 0 0 0 0
Aktywa razem 147 859] 129 145 128 169] 129 219
F. Zobowi gzania i Rezerwy 11 779] 11 757 11 465 11 965
|. Zobowi gzania 11 487 11 555 11 068 11 498
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw 0 o 0 o
finansowych

2. Zobowiagzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 11 234 11 077 10 921 0
2.1 Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.2 Krétkoterminowe 11 234 11 077 10 921 11 146
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 47| 120 74 267
5. Zobowiagzania z tytutu dostaw i ustug 182 8 64 85)
6. Pozostate zobowigzania 24 350 9 0
7. Fundusze specjalne 0 0 0 0
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 240 169 387 383
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Przychody przyszitych okreséw z tytutu kontraktow diugoterminowych 0 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 240 169 387 383
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 240 169 387 383
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Bilans sporzadzony na dzi& 30 czerwca 2008 roku

Ill. Rezerwy 52 33 10 84
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 52 33 10 5
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia pracownikéw 0 0 0 79
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.1. Krétkoterminowe 0 0 0 79
3. Pozostate rezerwy 0 0 0 0
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 0 0] 0 0]
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0
Zobowi azania i rezerwy razem 11779 11 757 11 465 11 965
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi gzania i rezerwy, razem) 136 080 117 388 116 704 117 254
G. Kapitat wiasny 136 080 117 388] 116 704 117 254
1. Kapitat zakladowy 9 514 9514] 9 514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
2. Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna) -106 313
3. Kapitat zapasowy 54 641 54 641 54 641 144 067|
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0 0
- $rodkéw trwatych 0 0| 0

- akcji i udziatbw 0 0] 0 0]
5. Pozostale kapitaly rezerwowe 0 0 0

6. Kapitat rezerwowy 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 60 446 52 688 3741 19 467
8. Zysk (strata) netto 11479 545 48 808 49 359
9. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
Wartos¢ ksiegowa 136 080 117 388 116 704 117 254
Liczba akcji Funduszu pomniejszona o posiadane akcje wtasne 95 135 965 95 135 965 95 135 965 106 735 715
Liczba akcji funduszu bez akcji wkasnych bedacych w posiadaniu Funduszu 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135 965
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 1,43 1,23 1,23 1,23

Nie wyskpuja pozycje pozabilansowe.
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SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Rachunek zyskow i strat sporgdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

w tys. zh
Il kwartat 2008 Il kwartai.2008 Il kwartat 2007 Il kwartai.2007
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT okres od navas @At okres od navas @At
1.04.2008 do 1.04.2007 do
30.06.2008 1.01.2008 do 30.06.2007 1.01.2007 do
30.06.2008 30.06.2007

A. Przychody z inwestycji 1689 2 488 826 1444
1. Udziat w wyniku finansowym netto 650 650 300 300
1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 0 0
1.2. Z tytutu udzialdw w jednostkach zaleznych 650 650 300 300
1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
2. Przychody z akgciji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz

udziatow 0 0 80 349
2.1. Z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 80 349
2.2. Z tytutu udzialdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
2.3. Z tytutu innych papierow wartosciowych, instrumentéw finansowych i udziatéw 0 0 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 1039 1838 446 795
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0
5. Pozostate 0 0 0 0
B. Pozostate przychody operacyjne 58 113 61 90
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0 0 0
2. Przychody z najmu 0 0 0 0
3. Pozostate przychody operacyjne 58 113 61 90
C. Koszty operacyjne zwi agzane z przychodami z inwestycji -1 897 -2 773 -1112 -2 442
1. Koszty dziatania funduszu -1 878 -2 742 -1 093 -2 399
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) -157 -313 -157 -324
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatow i energii -11 -20 -14 -39
1.4 Ustugi obce -770 -905 -524 -837
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw -738 -1223 -449 -1 008
1.6 Podatki i optaty -183 -234 -2 -7
1.7 Pozostate koszty -19 -47 53 -184
2. Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych -19 -31 -19 -43




SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek zyskow i strat sporgdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

D. Koszty operacyjne dotycz gce pozostatej dziatalno $ci operacyjnej 0 0 0 0
1. Koszty dziatania 0 0 0 0
1.1. Odsetki z tytutu zaciagnigtych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0
1.2. Ujemne rdznice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatow i energii 0 0 0 0
1.4 Ustugi obce 0 0 0 0
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 0 0 0 0
1.6 Podatki i optaty 0 0 0 0
1.7 Pozostate koszty 0 0 0 0
2. Amortyzacja srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych 0 0 0 0
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace 356 958 0 0
F. Wynik z inwestycji netto 207 787 -225 -908
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 10 548 10 555 50 338 50 399
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 10 548 10 555 50 338 50 399
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0 0 0
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 10 755 11 342 50 113 49 491
I. Wynik zdarze h nadzwyczajnych 0 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
J. Zysk (strata) brutto 10 755 11 342 50 113 49 491
K. Podatek dochodowy 179 137 146 -132
a) czes¢ biezaca -323 -354 -730 -730
b) czes¢ odroczona 502 491 876 598
L. Zysk (strata) netto 10 934 11479 50 259 49 359
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 95 135 965
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w zt) 0,12 0,52
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Zestawienie zmian w kapitale wiasnym spoegdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czea2008 roku

wtys. zt
Il kwartat 2008 Il kwarta}. 2008 Il kwartal. 2007
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM okres od narastaj aco | stanna 07-12- - narastaj aco
1.04.2008 do okres od 31 koniec IV okres od
30.06.2008 1.01.2008 do kwartatu 2007 1.01.2007 do
30.06.2008 30.06.2007

|. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 117 388 116 704 63 355 131 650
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0 0 0
b) korekty btedéw podstawowych 0 0 0 0
¢) zmiany po audycie 0 0 0 0
l.a. Kapitat wtasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 117 388 116 704 63 355 131 650
1. Kapitat zakladowy na poczatek okresu 9514 9514 2135 2135
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 8 539 8 539
- emisji akciji 0 0 8 539 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -1160 0
- umorzenia akgciji 0 0 -1160 0
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9514 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.1. Zmiany naleznych wptat na kapitat zakltadowy 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje wlasne na poczatek okresu 0 0 -42 672 -42 672
3.1. Zmiany akcji wtasnych 0 0 42 672 -63 641
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 -63 641 -63 641
- habycie akcji wiasnych 0 0 -63 641 -63 641
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 106 313 0
- umorzenie akcji 0 0 106 313 0
3.2. Akcje wlasne na koniec okresu 0 0 0 -106 313
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zestawienie zmian w kapitale wiasnym spoegdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czea2008 roku

4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 54 641 54 641 144 181 144 181
4.1. Zmiany kapitalu zapasowego 0 0 -89 540 -114
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 15727 0
- podziatu zysku (ustawowo) 0 0 15 727 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 105 267 114
- pozostale zmiany 0 0 0 0
- umorzenie akcji 0 0 105 153 0
- koszty emisji akcji 0 0 114 114
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 54 641 54 641 54 641 144 067
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0 0
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0 0 0
5.a Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu po uzgodnieniu zmian 0 0 0 0
- sprzedaz udziatow 0 0 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0 0
6. Pozostate kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0 8 538 8 539
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 0 -8 538 -8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -8 538 -8 539
- rejestracja kapitatu akcyjnego 0 0 0 0
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu

zaktadowego z tyt. emisji akcji 0 0 -8 538 -8 539
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 52 688 60 446 19 468 19 467
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0 0

7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0 0
a) zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0 0 0 0
b) korekty btedéw podstawowych 0 0 0 0
7.1.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych

porownywalnych 0 0 0 0
7.1.2. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0
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7.2. Zysk z lat ubiegltych na poczatek okresu 53 234 60 446 19 468 19 467
a) zwiekszenia (z tytutu) 7 897 0 0 0
- korekty dotyczace roku ubiegtego 7 897 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 140 0 15 727 0
- korekty dotyczace roku biezgcego 140 0 0 0
- przeznaczenie na kapital zapasowy 0 0 15727 0
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 60 991 60 446 3741 19 467
7.3. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 60 991 60 446 3741 19 467
8. Wynik netto 10 934 11479 56 705 49 359
Il. Kapitat wkasny na koniec okresu (BZ) 136 080 136 080 116 704 117 254
Ill. Kapitat wtasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku

(pokrycia straty) 136 080 136 080 116 704 117 254
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek przeptywow piengznych sporzdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.

Il kwartat 2008 okres od
1.04.2008 do 30.06.2008

Il kwartat 2008
narastaj gco okres od

Il kwartat 2007 okres od
1.04.2007 do 30.06.2007

Il kwartat 2007
narastaj gco okres od

1.01.2008 do 30.06.2008 1.01.2007 do 30.06.2007
A. Przeptywy s$rodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -41 607 -43 811 54 683 52 950
I. Wplywy 9 585 11 004 55 792 57 605
1. Odsetki 3483 4 256 1853 1988
2. Otrzymane dywidendy 650 650 300 300
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0 -276 0
4. Zbycie udzialdw mniejszosciowych 0 0 732 732
5. Zbycie akgcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 11 11 21 630 21630
6. Zbycie akcji i udziatbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
7. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 0 15 309 15309
8. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 4 957 4 957 16 132 17 316
9. Zbycie rzeczowych aktywow trwalych 0 1 0 170
10. Wptywy z najmu 0 0 0 0
11. inne wplywy operacyjne 484 1129 112 160
- inne wptywy operacyjne Funduszu w tym: 0 0 0 0
- Z tytutu Swiadczenia ustug 77 104 112 139
-z tytutu nabycia kontroli nad jednostkg 0 0 0 0
- inne 407 1025 0 21
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Rachunek przeptywow piengznych sporzdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

Il. Wydatki -51 192 -54 815 -1 109 -4 655
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktéw diugotermnowych 0 0 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -786 -1 009 -158 -1 081
3. Wyptacone wynagrodzenia -414 -856 -304 -1188
4. Nabycie udziatow wiodacych 0 0 0 0
5. Nabycie udziatdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
6. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach zaleznych -25 200 -25 200 -23 -23
7. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach wspétzaleznych 0 0 0 0
8. Nabycie akcji i udziatbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych -20 870 -20 900 0 0
10. Udzielone pozyczki -3 015 -5 615 -12 -1 258
11. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych -2 -5 0 0
12. Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych -1 -2 0 0
13. Inne wydatki operacyjne -904 -1 228 -612 -1 105
- podatek dochodowy -287 -319 -506 -506
- PDOF / ZUS -285 -471 -162 -505
- VAT -12 -17 -9 -13
- Podatek od nieruchomosci 0 0 0 0
- PCC -249 -252 0 -5
- inne -71 -170 65 -75
Ill. Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej (I-11) -41 607 -43 811 54 683 52 950
B. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 0 -719 -3 195
I. Wplywy 0 0 217 217
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu 0 0 0 0
2. Kredyty 0 0 0 0
3. Pozyczki 0 0 217 217
4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
5. Inne wplywy finansowe, w tym: 0 0 0 0
- sprzedaz akcji wtasnych nabytych w celu odsprzedazy 0 0 0 0
-inne 0 0 0 0
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Il. Wydatki 0 0 -936 -3412
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0 -96 -192
2. Nabycie akcji wtasnych 0 0 -788 -2 108
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0 0
5. Sptaty kredytow 0 0 0 0
6. Splaty pozyczek 0 0 0 -879
7. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
8. Odsetki 0 0 -52 -233
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0 0 0
- zrealizowane ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
IIl. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-I1) 0 0 -719 -3 195
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -41 607 -43 811 53 964 49 755
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkow pieni eznych, w tym: -41 607 -43 811 53 964 49 755
- zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych i wycen 0 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 54 028 56 232 1443 5 387
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 12 421 12 421 55 407 55 142

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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Zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys. zk.

Akcje i udziaty

Dluzne papiery

w jednpstkach wartosciowe Pozostate Razem
zaleznych

Warto $¢ bilansowa na pocz atek okresu 68 202 0 0 68 202
a. Zwiekszenia (z tytutu) 41 985 20 131 600 62 716
- zakup 25502 20 131 600 46 233
- udziat w zysku 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0
- rezerwy (rozwigzanie) 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0
- inne * 16 483 0 0 16 483
b. Zmniejszenia (z tytutu) 6 327 0 0 6 327

- sprzedaz 3 0 0 3
- udziat w stracie 0 0 0 0
- dywidenda 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0
- rezerwy 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0
- inne ** 6 323 0 0 6 323
Warto $¢€ bilansowa na koniec okresu 103 860 20 131 600 124 591

* Wartos¢ 1 udziatu spotki PZO Investment Sp. z 0.0. w litagji stanowicego 25,07% udziatu w kapitale spotki, otrzymanego
dniu 20 maja 2008 roku, z madfu likwidacyjnego spotki Pakiety Mniejsgciowe Sp. z 0.0. w likwidaciji.
* Wartosé udziatow w spotce Pakiety Mniejsamowe Sp. z 0.0. w likwidacji, w zwkku z podziatem nedzy wspolnikéw majtku

pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniwyéeli w dniu 20 maja 2008 roku (wylkdtenie spotki z KRS nastapito 16 lipca

2008 roku).
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Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego zaprezentowaney
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys. zt
Z nieograniczong zbywalnoéciq]
notowane notowane na | nienotowane |Z ograniczonaf
) rynkach na rynkach | zbywalnoscig
na gietdach .
pozagietdowych | regulowanych
wartosc bilansowa - - - -
Udziaty wartos¢ wedlug ceny nabycia - - - 233
mniejszosciow — .
e wartos¢ godziwa - - - -
wartosé rynkowa - - - -
wartos¢ bilansowa - - - 103 861
Akcje i udzialy |wartos¢ wedtug ceny nabycia - - - 121 439
W Jednpstkach wartos¢ godziwa - - - 103 861,
zaleznych
wartos¢ rynkowa - - - 103 861
wartosc¢ bilansowa - - - 20131
Diuzne papiery wartos¢ wedtug ceny nabycia - - - 20 131
wartosciowe |warto$¢ godziwa - - - 20131
wartosé rynkowa - - - 20 131
wartos¢ bilansowa - - - 600
Pozostale (wg wartos¢ wedtug ceny nabycia - - - 600
tytutow) warto$¢ godziwa - - - 600
wartos¢ rynkowa - - - 600
warto §¢ bilansowa 0 0 0 124 591
RAZEM warto $¢ wedtug ceny nabycia 0 0 0 142 402
warto $¢€ rynkowa 0 0 0 124 591
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Zestawienie diinych papierow wartosciowych zaprezentowanych
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys.zt.
. .. Termin Warto $¢ Warto .sc Warto $¢ | Nalezne Udziatw
Emitent Nr serii . w cenie . | aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki 0
Lp. nabycia netto %
Przedsiebiorstwo Zbozowo- 2B od nr 1d
1 |Miynarskie Sp. z 0.0. w oo MR 2002-08-30 1000 1000 - 128 0,00
upadtosci
Narodowy Fundusz i
2 mwesty‘g%ny Progress SA. |20 Aodnrldo | 5009.06-01] 20000 | 20000 - 131 0,00
RAZEM 21 000 21 000 - 259

Na obligacje Przeddbiorstwa Zbgowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. w upaéto wraz z odsetkami jest
utworzony petny odpis aktualizigy. Do chwili sporzdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
postpowanie upadkriowe nie zostato zakeazone.

Na dzier 30 czerwca 2008 roku Fundusz posiadadakalenos¢ z tytutu odsetek od obligacji zamiennych
Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Naleos¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizapym.
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Akcje i udziaty w jednostkach zalenych, wspéizalgnych i stowarzyszonych na dzik 30.06.2008 r.

w tys.zt.
Udziatw |Nieoptacon Otrzymane
Charakter Warto §¢ Korekta s Warto $¢ Procent ogo6lnej aprzez ‘ .
L . Liczb ksi {0 SCi Warto §¢ K iad liczbi itent lub nale zne
Pl Nazwa jednostki ze wskazaniem o . . . pOW.I ara |cz”a S|”ngw.a Wgr ° su. bilansowa vn 0\{va posia .anego ICZ, e em en'a} dywidendy
: Siedziba Przedmiot dziatalno $ci nia akcji/  |akcji ludzia | ksiegowej . ~ |(dlaspotek | kapitatu gtoséw w | warto §é )
formy prawnej ) T , - akcji /udzia - . (inne
kapitatowe | udziatow | téw przed akcji 16w notowa zaktadoweg walnym |akcji/udziat udzialy w
go korektq | /udziatéw nych) o] zgroma ow w Y
. . zyskach)
dzeniu jednostce
Pakiety Mniejszosci Sp. z 0.0. . . )
1 |i|fwi|§aycji NIESZOSCIOWE Sp. 2 0.0- W} /4 1 7awa | pozostate posrednictwo finansowe  |zalezna 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0 0
- osrednictwo i obrot w zakresie
2 |Minska Development Sp.z o.0. Warszawa |[PoSrecnictwo | W zakresi zalezna 321815| 16090 o| 16090 0 100,00 [ 100,00 0 0
nieruchomosci
West Development Sp.z o.0. posrednictwo i obrét w zakresie .
3 (Warszawa) Warszawa nieruchomosci zalezna 614 546 30 056 0 30 056 0 99,99 99,99 0 0
West Develooment Sp.z 6.0 pozostate doradztwo w zakresie
4 P p-20.0. Wroctaw |prowadzenia dziatainosci zalezna 1000 50 0 50 0 100,00 | 100,00 0 0
(Wroctaw) . .
gospodarczej i zarzadzania
Wroctawskie Przedsigbiorstwo
Budownictwa Przemystowego nr 1 sprzedaz kostrukciji i prace .
5 Grupa Jedynka Wroctawska S.A. w Wroctaw montazowe, sprzedaz ustug zalezna 3016 660 17578 17 578 0 0 57,49 57,49 0 0
upadtosci *
PZO Investment Sp. z 0.0. osrednictwo i obrot w zakresie
Y i p-zo.0.W Warszawa [POTeCTICWO | ODIOTW zaKTest zalezna 1| 32213 o| 32213 0 100,00 [ 100,00 0 0
likwidaciji nieruchomosci
posrednictwo i obrét w zakresie posrednio
7 |Fabryka PZO Sp. z o.0. Warszawa | . - . 687 720 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
nieruchomosci zalezna
Mardex Sp.z 0.0. Spétka posrednictwo i obrét w zakresie posrednio
8 komandytowa *** Warszawa nieruchomosci zalezna 930 501 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
osrednictwo i obrot w zakresie S i
9 |Praga z okna sp.z 0.0. Warszawa [PoSrecnictwo | W zakresi posrednio |, 53 691 0 0 0 0 0,00| 100,00 0 0
nieruchomosci zalezna
R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w . . ) S i
10, .o . P Wroctaw |pozostate posrednictwo finansowe posrfedmo 540 500 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
likwidaciji zalezna
11|Cracovia Property Sp. z o.0. Wroctaw |pozostate posrednictwo finansowe zalezna 263 500 25 452 0 25 452 0 100,00 100,00 0 0
RAZEM 121 439 17 578 103 861 - - - - -
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Akcje i udziaty w jednostkach zalenych, wspéizalgnych i stowarzyszonych na dzik 30.06.2008 r.

Lp.

w tys.zt.

Nazwa jednostki

Kapitat wtasny

w tym:

Zobowi gzania

Zysk na
dziatalno $ci
operacyj
nej

Naleznosci
dtugotermi
nowe

Naleznosci
krétkotermi
nowe

Przychody
netto ze
sprzeda zy

Majatek
obrotowy

Aktywa

Zapasy razem

ogotem

zaktadowy

udziaty
(akcje)
wiasne

zapasowy

rezerwowy

wynik
finansowy

z lat
ubiegtych

zysk
(strata)
netto

krétkoter
minowe

og6tem,
w tym:

diugoter

minowe

Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z
0.0. w likwidacji **

- (61) - . . - . (61)

(61)

Minska Development
Sp.z 0.0.

1196 353 465 120 - 16 692 16 490

16 091

67

332

199 199

West Development
Sp.z 0.0. (Warszawa)

2323 7131 117983 301 - {1 118224 101 255

30 731

69 837

687

496 496

West Development
Sp.z 0.0. (Wroctaw)

48 1 - - 48 43

- ™

50

)

Wroctawskie
Przedsiebiorstwo
Budownictwa
Przemystowego nr 1
Grupa Jedynka
Wroctawska S.A. w
upadtosci **

PZO Investment Sp.
z 0.0. w likwidacji

66 221 11 299 - 164] 66 644 66 009

12 526

53472

11

46 46

Mardex Sp.z o.0.
Spotka komandytowa

*kk

- 690 - - - - - 690

690

Fabryka PZO Sp. z
0.0.

564 (1 818) 1745 839 - 2454 49 439 41 112

34 386

8 511

(1 785)

6 176 6 176

10

Praga z Okna Sp.z
0.0.

3 381 930 1004 502 - 1505 153681 143498

116 735

25999

764

4222 4222

11

12

R and R Adv
Secundo Sp. z 0.0. w
likwidacii

- (18) 53 757 - - 1 53757 53 748

54 050

(284)

(18)

Cracovia Property

Sp. zo.0.

3 (73) 1278 1260 20 642 20 584

35 050

(8 700)

(5 694)

(73)

58 58

RAZEM

7 467 770 | 242500 14 322 41231 479126 | 443 367

299 619

(8 700)

104 414

47 494

541

111991 11199
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*  Spoitka postawiona w stan upaty Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A utraciitrok nad spotl z tego wzgldu w sprawozdaniu Zachodniego Funduszu Inwestyggiié| S.A. dane finansowe

spotki nie zostaly zaprezentowane
**  Spotka Pakiety Mniejsziowe Sp. z 0.0. w likwidacji zostata wykiena z KRS dnia 16 lipca 2008 roku.

** Spotka Mardex Sp. z 0.0. Spotka komaralya zostata wykidona z KRS dnia 28 lipca 2008 roku.
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1. Podstawy prawne sporgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato spmane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF”) opublikowanymi w Rozpadzeniu Komisji (WE) nr
1725/2003 z dnia 29 wrgeia 2003 roku z pfiejszymi zmianami, a w zakresie nieuregulowanym
powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z @8iavrzénia 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
papierow wartéciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, poz. 1744).

Zgodnie z uchwat podita przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 22005 r. Fundusz
poczwszy od dnia 01.01.2005 r. spadza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF.

Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym i daidowanym sprawozdaniu finansowyma s
wykazane w tysicach ziotych polskich.

2. Jednostki zalgne

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (dalej: ,JBusz”, ,Zachodni NFI S.A.”) posiada udziaty jedynie
w jednostkach bezgcednio lub pérednio zalenych. Fundusz nie posiada udziatbw w spotkach
stowarzyszonych.

Wykaz jednostek Grupy Kapitatowej Zachodniego NFA.S
- Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. — jednostkaninupca
- Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. w likwidacji — jednostka zata
- Minska Development Sp. z. 0.0. — jednostkazale
- West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) — jednastleina
- PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji — jednostiedezna
- Fabryka PZO Sp. z 0.0. — jednostka za&e
- Mardex Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa — jednostkezaa
- Praga z Okna Sp. z 0.0. — jednostkazede
- R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji érjestka zalena
- West Development Sp. z 0.0. (Wroctaw) — jednostiezna

- Cracovia Property Sp. z 0.0. — jednostka z#e
Fundusz posiada pakiet 3 016 660 szt. akcji Pragedsstwa Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa
Jedynka Wroctawska S.A. w upagity dapcy 57,49% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, ale waziui

tym, ze spotka ta postawiona jest w stan upgaite Fundusz nie posiada faktycznej kontroli nathjestky —
nie zostata ona olfja konsolidagj.

W dniu 16 lipca 2008 roku Pakiety Mniejsemwe Sp. z 0.0. w likwidacji zostata wyktena z KRS.
Mardex Sp.z 0.0. Spétka Komandytowa zostata wiferer z KRS w dniu 28 lipca 2008 roku.
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Wykaz jednostek obfych konsolidacj metod, petra wg stanu na dzie30 czerwca 2008 roku:

Nazwa spofki Siedziba Przedmiot dziatalcio Udziat NFI w | Udziat NFI
kapitale posredni i
zaktadowym | bezpdrednio
spotki w ogolnej
liczbie gtosow
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. | Warszawa | Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
w likwidaciji prowadzenia dziatalioi
gospodarczej i zagdzania
Minska Development Sp. z 0.0. Warszawa  Kupno, sp#zzeda 100,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
West Development Sp. z o.0. Warszawa  Kupno, sp#zeda 99,99% 100,00%
zarzdzanie
nieruchoméciami
PZO Investment Sp. z o.0. Warszawa | Paednictwo, obrot w 100,00% 100,00%
w likwidaciji zakresie nieruchondoi
Fabryka PZO Sp. z o.o0. Warszawa | Zargzanie 0,00% 100,00%
nieruchoméciami
Mardex Sp. z 0. 0. Spétka Warszawa |Kupno i sprzeda 0,0001% 100,00%
komandytowa nieruchoméci
Praga z Okna Sp. z o.0. Warszawa |Kupno, sprzeda 0,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.0Nroctaw Pozostate goednictwo 0,00% 100,00%
w likwidacji finansowe
West Development Sp. z o.0. Wroctaw Doradztwo wesike 100,00% 100,00%
prowadzenia dziatalrici
gospodarczej i zagdzania
Cracovia Property Sp. z o.0. Wroctaw Pozostakequmictwo 100,00% 100,00%
finansowe

3. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowdci, w tym metod wyceny aktywow
i pasywow oraz przychoddéw i kosztéw, ustalenia wyku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegdanych poréwnywalnych

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 sklad Grupy Kapitalowej. Jednostki bepdnio i pdrednio zalene od jednostki

dominupcej skonsolidowane zostaty metogetn.

Akcje Funduszu ddace w posiadaniu jednostek zaigch g wytaczane z tych jednostek i prezentowane
w kapitatach wlasnych Grupy Kapitatowej ze znakigiemnym jako akcje wiasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu,eing wartdci, poszczegoélnych pozycji sprawozdania
jednostki dominujcej i jednostek zatmych, dokonaniu wyiczen oraz korekt.
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Wytaczeniu podlega wyimna w cenie nabycia waktoudziatow posiadanych przez jednaestlominupca
i inne jednostki okjte konsolidacj w jednostkach zalmych z § czscia, (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.

Jeeli wartg¢ posiadanych udziatdbw i odpowiaded im czs¢ aktywOw netto jednostek zaleych,
wycenionych wedtug ich warfoi godziwych, réni si to:

- nadwyzke wartasci udzialdw nad odpowiadgja im czscig aktywdw netto wycenionych wedtug ich
wartasci godziwych — wart& firmy, wykazuje st w aktywach skonsolidowanego bilansu wiire;
pozycji ,2Wartcs¢ firmy jednostek podposazikowanych”,

- nadwyke odpowiedniej czsci aktywow netto wycenionych wedtug ich waito godziwych nad
wartascia 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 ngmtia w znacznych odgpach czasu, to #ice ustala s na
kazdy dzien nabycia poszczeg6inych gdei udziatdw, przy czym po raz pierwszy ustala j@ na dzié
powstania stosunku podpadkowania.

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

Wytaczeniu podlegajw catcci:

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

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

zyskow i strat wykazuje si

- wyniki dziatalndgci osagniete przez ¢ jednostk zalezna do ostatniego dnia kwartatu zac@onego
przed dniem zbycia udziatéw przez jednesifominupca,

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

Udziaty w kapitale wtasnym jednostek zaigch, naleace do osob lub jednostek innychz nbbjcte
konsolidacy, wykazuje si w odrbnej pozycji pasywdéw skonsolidowanego bilansu, jakapitat
mniejszaci”.

Spotki stowarzyszone podlegdfonsolidacii przy zastosowaniu metody praw widsnd\a dzié objecia
kontroli przez Fundusz lub inne jednostki Grupy Kapwej, spotki stowarzyszone ujmowane s
wedtug wartéci udziatu Funduszu lub innej jednostki wchack w sktad grupy kapitatowej, w kapitale
whlasnym jednostki stowarzyszonej, naten fiziEwentualna rénica mkdzy wartdcia nabycia akcji

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

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonamitekty, udzialy stowarzyszone wycenig sio

kwartat metod praw wiasnéci, z uwzgkdnieniem rezerwy na trwabtrat wartgci. Wartag¢ tych udziatow
powieksza st lub pomniejsza o odpowiednizes¢ zwickszenia lub zmniejszenia kapitatu wlasnego tych
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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 wartci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostaawstrzyszonej stanowi suma wszystkich udziatow
posiadanych w tej jednostce przez jedn@steminupca i jej jednostki zalene. Udzialy posiadane przez
inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przgusicia grupy nie s w tym celu uwzgidniane.

Udzialy wiodgce i mniejszsciowe
Skarb Pastwa wnibést do Funduszu udziaty w spétkach, ktarieldy sie na:

- Udziaty wiodhce — w spéitkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawyFd, w ktdrych Fundusz posiadat
nie mniej nk 20% akcji,

- Udzialy mniejszéciowe — w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawpFl, innych nt okreslone
powyzej.

Fundusz nie posiada udziatéw spétek vaiogth.

Spoétki mniejszéciowe, prezentowane 2godnie z MSR 39 w wardoi godziwej, a w tych wypadkach gdzie
nie jest to meliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowar@jpms na trwat utrat wartasci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostatych inwestycji wchagz/ch w sktad portfela inwestycyjnego dokonuje \wi nastpujacy
sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszmowe nienotowane zaliczone do aktywéw finansowych
dostpnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wedtug wartei godziwe] ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizagieny do momentu wytzenia skladnika
aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowanekiylub straty poprzednio ¢t w kapitale
whlasnym ujmuje s w rachunku zyskow i strat, a w sytuacji, gdy niezma ustakk wiarygodnej
wartaici godziwej, prezentowaney svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na twafat
wartcci.

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

» udzialy mniejszéciowe notowane na CeTO wycenianrevey ceny rynkowej (kurs zamkguia z
ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy bratamsakcji w dniu bilansowyr§redni kurs z
dnia, w ktorym byly dokonywane ostatnie transakgeakcjach spotki).

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

- Pozostate akcje i udziaty nienotowane — wedtugszej z dwoch wartei: ceny nabycia lub
oszacowanej warai rynkowej.

- Diuzne papiery wart@iowe notowane zaliczane do aktywéw finansowychegws/ch do sprzeds —
wedtug wartéci godziwej lub zamortyzowanego kosztu.
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- Diuzne papiery wart@iowe nienotowane zaliczane do aktywoéw finansowwuttzymywanych do
uptywy terminu wymagalrniei — wedtug ceny nabycia pogiiszonej o natine odsetki z zachowaniem
zasady ostrmej wyceny.

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

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

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

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

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

- »Z 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 instytugi, ktorej dziatalnéc jest
regulowana przepisami prawa, a obrét prowadzorjgjgaosrednictwem ma charakter permanentny,

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

Naleznosci

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

Wartasci niematerialne i prawne

Wartcdici niematerialne i prawne wyceniangvg cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnéSR 38.
Sktadniki aktywdéw 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 trwatej utraty warfoi. Wartg¢ pocatkowa srodkow trwatych obejmuje cemabycia lub
koszty wytworzenia powkszone o koszty bezpednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnika
majatku do stanu zdatnego dozywania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwatego do
uzytkowania, ktére powoduj ze wart@¢ uzytkowa srodka trwatego po zakezeniu ulepszenia przewsza
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jego warté¢ pocatkowa, zwickszaj odpowiednio jego warté. Srodki trwate § amortyzowane przez
okreslony z géry okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub sprzegasrodkéw
trwatych, warté¢ netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub sprze#lajest odnoszony w etar
rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy mtak trwaly amortyzowany jest metpdiniowa pocawszy od
pierwszego dnia miegia nastpnego po miestu, w ktérymsrodek trwaly zostat oddany dayikowania,
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 étadkéw trwatych g nasgpujace:

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

Leasing

Leasing jest umow na mocy ktorej leasingodawca przekazuje leasiogopw 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 ktérego leasingobiorcy przystuguje prawo dazistania z przedmiotu leasingu. Na dzie
rozpoczcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilansigsingobiorcy wykazywany jest jako sktadnik
aktywéw 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
leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingdlg@gap umorzeniu i amortyzacji, przy czym okres
amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktéry nie spetnia kryteriow 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 dziatal§oi podstawowej, to nieruchor ktére wykorzystywaneas
przy produkcji, dostawach towarowéwiadczeniu ustug lub innych czyn§wach administracyjnych.
Nieruchomdci te wycenianesgna dzié przyjecia do uytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lub
wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Rtaava wartd¢ tych nieruchomgci pomniejszana jest o
zakumulowan amortyzaai oraz zakumulowane odpisy aktualizeg z tytutu utraty warkei.
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Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch&navykorzystywanych do dziataldoi podstawowej &
nastpujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

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

Prawo wieczystego zytkowania wykorzystywane w ramach dziatadcio podstawowe] wyceniane jest
analogicznie, jak nieruchorfd wykorzystywane do dziataldo podstawowe] jednostki. Odpisy
amortyzacyjne dokonywane przez okres zgodny z okresem wieczystegakowania.

Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniand 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 W celach
administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwaridxdzie wykorzystywane przez czas ziay niz jeden
okres™®. Prawo wieczystego zytkowania jest nierozerwalnie zagiane z gruntem, nie me dotyczy
zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedotobtu na rynku nieruchordo, o maliwej do
ustalenia wartéi.

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 metddFO.

Produkcja w toku stanowi poniesione nakladyszaine z realizagjprojektow deweloperskich przez spéiki
zalezne Funduszu. W maju 2007 r. Komitet do Spraw Imtgeji Miedzynarodowej Sprawozdawca
Finansowej zaaprobowat projekt interpretacji doigei zasad rachunkowc w zakresie rozliczania
budowy i sprzeday budynkow mieszkalnych w ramach dziatalciodeweloperskiej. W dokumencie tym
proponowany jest zakaz zastosowania metody proeentMSR 11) w przypadku budowy i sprzega
budynkéw mieszkalnych w ramach dziatalciodeweloperskiej. Zgodnie z projektem interpretaglezy
stosowé metod; zakaiczonego kontraktu — MSR 18. W zwku z tym Grupa Kapitaltowa Funduszu
przyjeta meto@d zakmczonego kontraktu do rozpoznawania przychodéw iztéwe dotycacych umow
deweloperskich. Oznacza tge koszty projektu ssodnoszone na produkcpv 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
poszczegolnych lokali mieszkalnych, miejsc postgichy powierzchni wspélnych, itd., ktére wejdlo
pozycji wyrobow gotowych. Grupagtizie rozpoznawata wynik na sprzegaz umow deweloperskich w
momencie przeniesienia prawa wiagidokalu na nabywcow.

Spoétki keda realizowad projekty deweloperskie na bazie nieruchéono(grunty, budynki, ktére diula
podlegaly modernizacji), ktére wcaeej byly przez nie wynajmowane i stanowity ich miehomdci
inwestycyjne. Dzialaln& polegajica na wynajmie drizie kontynuowana do momentu rozpgae projektu
deweloperskiego, tj. rozpogda prac przez zakontraktowanych wykonawcéw. Na rreament nagpi

1 MSR 16, art. 6
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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
zewrgtrznego poniesione do dnia zaékaenia projektu) lub midiwej do uzyskania ceny sprzeganetto.
Jezeli cena nabycia lub koszt wytworzenia jestzsga ni przewidywana cena sprzegiadokonywany jest
odpis aktualizujcy, ktéry koryguje koszt wtasny sprzega

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. Zaagnicte kredyty i payczki zgodnie z
MSR 39 wycenianeasvg zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

Rezerwy § to zobowizania, ktérych termin wymagaléc lub kwota nie 8 pewne. Tworzy sije na pewne
lub prawdopodobne przyszte zobawrania w cgzar pozycji ,Rezerwy i odpisy aktualizige”.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wlasne wycenia siw wartcgici 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 wilasne wyceniane asw cenie nabycia (bez kosztow prowizji bankowychmiaklerskich)

i prezentowaneasw kapitatach wlasnych jako wielké ujemna w momencie przeniesienia praw do tych
akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umdygcie w kapitatach jest zgodne z najlepsz
praktyka potwierdzom Miedzynarodowymi Standardami Rachunkadgio

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 Spoétek Handlowychdtsz nie wykonuje praw udziatlowych z wiasnych
akcji, z wyjtkiem uprawnié do ich zbycia lub wykonania czynéw, ktére zmierzaj do zachowania tych
praw.

Kapitaty mniejszéci

Kapitaly mniejszéci ustala sj jako warté¢ aktywdw netto jednostki poadzanej 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.
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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 olagiaja 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 odroczonegogpka dochodowego od os6b prawnych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego aujtane § 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 rowmni

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

Zasada wykazywania zyskéw ze sprzgdakciji/udziatow

Grupa Kapitalowa wykazuje zysk/sttare sprzedey akcji/udzialbw w momencie przeniesienia praw
whasndci akcji/udziatow na kuparego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dptgeW cz:sci
przypadkoéw zamkgtie transakcji (moment przeniesienia praw widsnakcji) jest poprzedzone przedptat
otrzymara od kupujcego. Otrzymane przedptaty na poczet spraedikcji/udzialow wykazywane as
w pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na sprzeéa wykazywany jest w rachunku zyskoéw i strat
dopiero z chwi przeniesienia praw wiasém akcji/udziatow na kupagego.

Rachunek przeptywow pieggnych

Grupa Kapitatowa spogdza rachunek przeptywow pieanych metod bezpdredna.

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

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

zaptacone koszty operacyjne dziatania,

- do dziatalngci finansowej zalicza sigtbwnie pozyskiwanie kapitatu wlasnego i kapitatélcych
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.
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4.  Porownywalnosé¢ danych finansowych

Pocawszy od raportu za pierwszy kwartat 2008 roku gaist zmiana prezentacji danych polega na
uszczegotowieniu pozycji ,I1.13. Inne wydatki opeyme” skonsolidowanego rachunku przeptywow
pienieznych poprzez wydzielenie pozycji ,zaptacone podatki ktéra wchoda: podatek dochodowy od
0sOb prawnych, podatek od towarow i ustug, podadekhodowy od oséb fizycznych, sktadki na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, podatek adictiemdci, optaty z tytutu wieczystegozytkowania
gruntu, podatek od czynfw cywilo-prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjiragwozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku do
30 czerwca 2008 roku zamieszczono dane porownywadnekres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca
2007 roku.

5. Rezerwy i odpisy aktualizujppce wartos¢ sktadnikéw aktywdw

W Il kwartale 2008 roku Fundusz i spéiki zate od Funduszu dokonaly oceny posiadanych pakiaekayv

i innych sktadnikow aktywow w wyniku czego:

- W spoice Praga z Okna Sp. z 0. 0. rezano odpis na natacsci w wysokdaci 34,3 tys. zt oraz
zawizano odpis na natacsci w wysokaci 2,8 tys. zi;

-  w spoéice Fabryka PZO Sp. z 0.0. rozzéino odpis na na nateosci w wysokaci 7,7 tys. zt

-  w spolce Mhska Development Sp. z 0.0. zamano odpis na nataocsci w wysokaci 15,0 tys. zi.

-  w spoéice Pakiety MniejsZoiowe Sp. z 0.0. w likwidacji rozwzano odpis na nataosci w wysokdaci
50,0 tys. zi.

-  w Funduszu rozvazano odpis na nataosci w wysokaci 958,0 tys.zt.

- w Funduszu w Il kwartale skorygowano niestuszniemigzany w | kwartale odpis aktualizigy w
wysokaci 601,6 tys. zt. Rozvwzanie odpisu zostalo ostatecznie dokonane wgksh 2007 roku.

o

Zwiezty opis dokonar Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A. w Il kwartale 2008
roku

Strata brutto Grupy Kapitatowej w |1l kwartale 20fiku wyniosta 270 tys. zt. Po uwzglinieniu podatku
dochodowego Grupa Kapitatowa wykazata za Il kwa2@08 roku zysk netto w wysosa 4.721 tys. zi, na
co miato wplyw przede wszystkim rozyzanie rezerwy z tytutu podatku odroczonego przékspgMardex

Sp. z 0.0. w likwidacji (4.932 tys. zt) oraz Fund491 tys. zt).

Wygenerowana strata w gkiszagci dotyczyla spolek West Development Sp. z 0.0z drabryka PZO Sp.
z 0.0.. Fabryka PZO wynajmowata w Il kwartale 200Bu czs¢ powierzchni posiadanych nieruchoson
dotyczicych etapu Il planowej inwestycji, o ktérej mowapkt 18 pontej, ponosac jednoczénie koszty
utrzymania calej posiadanej substanciji ati@wej, obejmujcych cald¢ etapu I, ktére to powierzchnie
zostaty wyhczone z najmu juw | kwartale 2008 roku.

7. Segmenty dziatalndci

Podzialem podstawowym jest podziat na segmentyzbve®. Grupa Kapitatowa dziata w gliszaci w
obrgbie segmentu geograficznego warszawskiego. Jedypeki R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. w
likwidacji, West Development Sp. z 0.0. oraz Crdao¥roperty Sp. z 0.0. byly zarejestrowane we
Wroctawiu.

Jezeli chodzi o wroctawski segment geograficzny,skansolidowany bilans istotny wptyw ma jedynie

spotka Cracovia Property, ktéra po stronie aktywgegsiada nieruchondé o wartgci 24.160 tys. zt. w
skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowej.

43



SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za Il kwartat 2008 roku
(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Laczna strata netto spétek z wroctawskiego segmeeatgrgficznego na koniec drugiego kwartatu 2008
roku wynosi 98 tys. zi.

Dziatalnci¢ prowadzon przez Fundusz i spétki z Grupy Kapitatowejina zgodnie z MSR 14 podzielna
2 segmenty brarowe: dziatalné¢ finansowy oraz dziatalné polegajca na kupnie, sprzedg, wynajmie
nieruchoméci oraz zasgpstwie inwestycyjnym.

Dziatalnccia finansowa gdzie indziej niesklasyfikowanzajmuje st Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI
S.A. oraz spotki: Pakiety Mniejszciowe Sp. z 0.0. w likwidacji, PZO Investment Sm.a. w likwidacji, R.
and R. Adv. Secundo Sp. z o0.0. w likwidacji, WestvBlopment Sp. z 0.0. (Wroctaw). Dziatadom
finansova do dnia zakaczenia likwidacji zajmowata siréwniez spotka Mardex Sp. z 0.0. w likwidaciji.
Dziatalndcia polegajca na kupnie, sprzedg, wynajmie nieruchomizi oraz zasfpstwie inwestycyjnym
zajmup sic spotki: Minska Development Sp. z 0.0., Fabryka PZO Sp. z Mardex Sp. z 0.0. Spétka
Komandytowa, Praga z Okna Sp. z 0.0., West Devetopr8p. z 0.0. (Warszawa) oraz Cracovia Property
Sp. zo.0.

SEGMENTY DZIALALNO SCI

sprzedaz I | korekty
wynajem | konsolidacy
dziatalnos§¢ | nieruchomo| ne
tys. PLN finansowa SCi tacznie
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 2 927 135f -2 516 1768
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 578 7 484 -1 94|9 6 199
KOSZTY OPERACYJNE ZWI AZANE Z
PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -4 520 ( 147p -3 041
KOSZTY OPERACYJNE DOTYCZ ACE POZOSTALEJ
DZIALALNO $CI OPERACYJNEJ 0 -8 027 167} -6 396
ZYSK/STRATA Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ 10 964 79 -12 286 -527
ZYSK (STRATA) BRUTTO SEGMENTU 10 964 79 -12 234 -526
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 15 984 61 -12 284 4 313
AKTYWA 268 304 358 67B -344 8%9 282 126
PORTFEL INWESTYCYJNY 232 374 117 32k -328 9%6 20 443
NALE ZNOSCI 21 814 302p -20 643 4 1p4
SRODKI PIENI EZNE 13 364 212 D 15 492
INNE AKTYWA 754 236 208 4770 241 7p7
1.Wartdci niematerialne i prawne 8| 31 il 39
2.Rzeczowy majek trwaty 141 713 - 84y
3. Nieruchoméci inwestycyjne 0 22770 4 79 232 505
4. Rozliczenia midzyokresowe 441 1 284 -21 1746
5. Zapasy 164 395 4126
6. Pozostate 0 2 504 ( 2 50p
ZOBOWI AZANIA 11 536 11 15 -20 643 2 013
ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE | PRZYCHODY
PRZYSZLYCH OKRESOW 242 6( -2 28p
KAPITAL WEASNY PRZYPADAJ ACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI DOMINUJ ACEJ 260 494 323 628 -329 311 254 155
Amortyzacja -32 -69 @ -10}1
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8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym
Zmiany w Zarzadzie Funduszu

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

W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszwfatavw sklad Zamdu Funduszu pana Rafata
Mateusiaka, powierzag mu funkcg Prezesa Zaszlu.

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

Z dniem 01 lipca 2008 roku Pan Marcin Rulnicki z#b rezygnacg ze stanowiska Czionka Zadu
Funduszu. Pan Marcin Rulnicki petnit w Zadzie Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Funduszu

W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientarazgt rezygnacg z funkcji cztonka Rady Nadzorczej
Funduszu. W skiadzie Rady Nadzorczej pan Marcimt@m@ obejmowat stanowisko Sekretarza Rady
Nadzorczej.

Nabycie spotki zalgnej

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.5@2iatébw w spoice Cracovia Property Sp. z 0.0..
Z siedzilh we Wroctawiu, o wartei nominalnej 100,00 ztotych za idy udziat, za dczm cere
25.200.000,00 zt za wszystkie udzialy, o ktorychnagowyej. Nabyte udziaty reprezeniuf5 % kapitatu
zaktadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogélnej liczby gtoséw na Zgeatzeniu
Wspdlnikéw. Pozostatych 87.000 udziatéw, reprezentich 25% kapitatu zakladowego spoiki, zostato
przez spotk nabytych celem umorzenia i trwa procedura ich wamia. Spoétka nie wykonuje prawa gtosu z
posiadanych udziatdbw wiasnych. Podstawowym aktywsmdtki Cracovia Property Sp. z o0.0. jest
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, Kktoranaske
zahkcznik do wniosku o wydanie decyzji o warunkach ziiwy i zagospodarowania terenuzioego przez
spétke 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.
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—urbanistycznepdiusz 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%allto istnieg 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 siedgiy Nikozji (Cypr) — podmiot powizany z Funduszem
w rozumieniu § 2 ust. 1pkt 37 b) Rozpsuizenia Ministra Finansow z dnia 19.10.2005 r. wasgfe
informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentépigvaw wartgciowych; powizania
pomigdzy Funduszem a spa@tkNovakonstelacja Limited majcharakter kapitalowy — Novakonstelacja
Limited posiadata 22.842.900 akcji Funduszu, uprajeych do 24,01% w ogolnej liczbie gtosow,

2) spoétka Superkonstelacja Limited z siedaibNikozji (Cypr).
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Nabycie przedmiotowych udziatéw nggito w drodze wykonania dwoch uméw:

1) umowy zawartej ponizy Funduszem a spa@thNovakonstelacja Limited z siedzilw Nikozji (Cypr),
ktorej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz Bfb.Jdzialtbw Cracovia Property Sp. z 0.0. za
taczrq cerg 13.078.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdvwndusz dokonat platdc
w dwoch ratach: pierwsza rata w wysésio10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietrti@82
roku, druga rata w wysokoi 3.078.000,00 zt zostata zaptacona dnia 31 nma{s8 20ku;

2) umowy zawartej pomizy Funduszem a spatiSuperkonstelacja Limited z siedzity Nikozji (Cypr),
ktorej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz BIB6ufdzialdbw w Cracovia Property Sp. z 0.0. za
taczmg cere 12.122.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdwundusz dokonat platéc
w dwoch ratach: pierwsza rata w wységio 10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietnia
2008 roku, druga rata w wysadar 2.122.000,00 zt zostata zaptacona dnia 31 mas 20ku.

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

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

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

16 kwietnia 2008 roku wyrazita zgecha przeprowadzenie przedmiotowych transakcji. Udhwostata

zaakceptowana przez wszystkich niezajeh cztonkéw Rady Nadzorczej, reprezemtygh akcjonariuszy

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

Ukonczenie posgpowania upadiasciowego

W dniu 26 maja 2008 roku zakezone zostalo pogtowanie upadkriowe wobec spoiki pod firm
Wroctawskie Przedsbiorstwo Budownictwa Przemystowego Nr 1 Grupa J&edyhVroctawska Spétka
Akcyjna we Wroctawiu, bdacej spétle zalezna Funduszu. Zakirzenie posfpowania upadiriowego
nastpito w zwiazku ze sptat wierzycieli obgtych posgpowaniem upadkziowym. Do dnia sporglzenia
niniejszego sprawozdania Fundusz otrzymak@pwa sptat przystugujcych mu wierzytelnéri, ktore nie
byly objcte sptas wramach pogpowania upadkxiowego, w 4cznej kwocie 8.828.940,70 zt (kwota
gtéwna stanowita 5.869.822,81 zt, odsetki — 2.959,89 zt).

Nabycie obligacji

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

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

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

pod firmg SCANMED S.A., stanowicej wlkasné¢ emitenta, ktore to akcje reprezentdj00% kapitatu
zakladowego SCANMED S.A. oraz uprawni@jo wykonywania 100% ogolnej liczby gloséw na Wamny
Zgromadzeniu SCANMED S.A. Ponadto emitent w termiidl dni od zawarcia umowy zobazany jest

do zawarcia z Funduszem umowy 0 ustanowieniu zasta@jestrowego na wgj wskazanych akcjach
SCANMED S.A. Emitent poddat @irowniez egzekucji wprost z aktu notarialnego, co do splaty
wierzytelngci wynikajacych z obligacji. W ocenie Zagdu Funduszu warfo zabezpieczenia znago
przekracza wartd zobowazan wynikajacych z obligaciji.

Fundusz informuje réwnie ze zawart z emitentem oraz z Raiffeisen Bank Pol§ka. umowve
podporadkowania, ktorej przedmiotem jest uprzywilejowanierzytelndgci Raiffeisen Bank Polska S.A.,
wynikajacych z umowy kredytowej zawartej w dniu 4 czerwB@& roku przez Raiffeisen Bank Polska S.A.
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Zz emitentem w stosunku do wierzytednbgtéwnej wynikajcej z obligacji. Okres obowzywania umowy
podporadkowania kaczy st w dniu, w ktorym wszystkie uprzywilejowane naiesci wynikajace
z wiw umowy kredytowej zostarw petni sptacone.

Celem dodatkowego zabezpieczenia wykupu obligacfinim 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 wartaci nominalnej obligacji i odsetek do dnia naby@aNovakonstelacjaadanie to jest
zobowhzana spetdi Powyzsza umowa zostata zawarta pod warunkiem zawigszaj uzyskania zgody
Rady Nadzorczej Funduszu. Rada Nadzorcza wyragakzna umow opcji Put dnia 20 czerwca 2008
roku.

9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu
Wezwanie do udziatu w sprawie gdowej

Postanowieniem z dnia 2 lipca 2008 roku, ¢gaonym w dniu 15 lipca 2008 rokuad Okrkgowego
Warszawa - Praga w Warszawie, Wydziat 1l CywilnynBusz zostat wezwany do udziatu w sprawie
cywilnej z powddztwa Mariusza Paradowskiego prz&oiwZO Investment Sp. z o0.0. w likwidacji z
siedzily w Warszawie (podmiot zatey od Funduszu). Do postanowieniad8 Okrgowego zostato
zakczone pismo powoda z dnia 24 czerwca 2008 rokutomyl powod rozszerzagdanie powddztwa o
zasidzenie kwoty 20 min PLN wraz z ustawowymi odsetkachdnia 24 wrzaia 2007 roku. Z trei pisma
wynika, iz pierwotnezadanie powoda dotyczyto uniewgenia przez &l umowy sprzeds udziatdw spofki
Mardex Sp. z 0.0. do spétki Foxone Sp. z 0.0.agminej z PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji) z
powotaniem sj na wady éwiadczenia woli.Zadanie zaptaty ww. kwoty stanowi ustalony przez pdavo
ekwiwalent wartéci udziatdow spotki Mardex Sp. z 0.0. Tym samym pmemz dnia 24 czerwca 2008 roku
powdd ztayt wniosek o wezwanie Funduszu w trybie art. 194 BaKPC do wazicia udziatu w sprawie.
Przedmiotowy wniosek powdd uzasadnit istipigjmi powkzaniami kapitatowymi pomdzy Funduszem i
PZO Investment Sp. z .0.0. w likwidacji. Ponadtavpd wnidst o zabezpieczenie powddztwa na masie
likwidacyjnej PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidiacj

Fundusz uznajee powodztwo nie ma podstaw faktycznych i prawnyaimdusz podejmie kroki prawne w
kierunku ochrony swojego interesu prawnego w ¢ggast/aniu.

Wybér audytora

W dniu 29 lipca 2008 roku Rada Nadzorcza Fundugziatapc na podstawie art. 24 ust. 2 pkt 9) Statutu
Funduszu, podja decyzg o wyborze spéiki pod firmm WBS Rachunkow& Consulting Spotka z
ograniczor odpowiedzialnécia z siedzilp w Warszawie jako podmiotu do przeprowadzenia:

- przeghdu jednostkowego Sprawozdania finansowego Fundzeszypotrocze 2008 roku;

- przeghdu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego GKiapjtatowej Funduszu za | pétrocze

2008 roku;

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego z2008;

- badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowegpy3apitatowej Funduszu za rok 2008.
WBS Rachunkow& Consulting Sp. z 0.0. jest wpisana naglippdmiotéw uprawnionych do badania
sprawozda finansowych przez KrajoavRad: Bieglych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 2733.
Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawnZdensowych zostat dokonany zgodnie ze Statutem
Funduszu, obowkujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Firma WBS Rachunkow Consulting Sp. z o.8wiadczyta ju ustugi na rzecz Funduszu w 2007 roku oraz
2006 roku.
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie

Zarzad Funduszu zwotat na dzi€d8 sierpnia 2008 roku na godz. 12:00, Zwyczajnén&/Zgromadzenie
Funduszu Zgromadzenie z ngsijacym porzdkiem obrad:

© N

9.

10.
11.
12.

Otwarcie Walnego Zgromadzenia.

Wybor Przewodniczcego Walnego Zgromadzenia.

Stwierdzenie prawidiowiei zwotania Walnego Zgromadzenia i stwierdzenieojezgolngci do

podejmowania uchwat.

Przyjecie poradku obrad Walnego Zgromadzenia.

Rozpatrzenie sprawozdania Zgim z dziatalnéci Spotki oraz jednostkowego sprawozdania

finansowego za rok 2007 wraz z opibiegtego rewidenta.

Rozpatrzenie sprawozdania Zgim z dziatalnéci grupy kapitatowej oraz skonsolidowanego

sprawozdania finansowego za rok 2007 wraz z effilgiglego rewidenta.

Rozpatrzenie sprawozdania Rady Nadzorczej z daielw 2007 roku.

Podgcie uchwat w sprawie:

a) zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok 2007,

b) zatwierdzenia sprawozdania Zaalm Spotki z dziatalngci Spotki w 2007 roku,

c) zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania fineego za rok 2007,

d) zatwierdzenia sprawozdania Zagm z dziatalnéci grupy kapitatowej w 2007 roku,

e) udzielenia absolutorium cztionkom Zatzi z wykonania obowikéw w 2007 roku,

f) udzielenia absolutorium cztonkom Rady Nadzorcagykonania obowizkéw w 2007 roku,

g) podziatu zysku za 2007 rok,

h) zmiany Statutu poleggjej na udzieleniu upowaienia Zarzdowi Spoéiki do: (i) dokonywania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu dveego obejmujcego maliwosé emisji
warrantow subskrypcyjnych, (ii) pozbawienia akcjonszy prawa poboru akcji emitowanych w
ramach kapitalu docelowego oraz (iii) pozbawieniecj@nariuszy prawa poboru warrantow
subskrypcyjnych emitowanych na podstawie upowenia, o ktérym mowa waej w punkcie (i),

i) dematerializacji akcji obejmowanych w ramach pogszgnia kapitatlu zaktadowego realizowanego
w ramach kapitalu docelowego, upceminia do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem
Papierow Wartéciowych S.A. o rejestragjtychze akcji w depozycie papieréw wastiowych oraz
ubiegania s o dopuszczenie tych akcji do obrotu na Gieldzigi€taw Wartdciowych w
Warszawie S.A.,

j) zmiany Statutu w zakresie dotycym zasad powotywania oraz funkcjonowania Rady Mexizj
Spoiki,

k) upowanienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jedegditStatutu.

Podgcie uchwaty w przedmiocie zatwierdzenia umowy ozgdaanie majtkiem Funduszu z firm

zarzadzapca.

Zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej.

Podgcie uchwaly w sprawie okfkenia wysokdci wynagrodzenia cztonkow Rady Nadzorczej.

Zamknkcie Walnego Zgromadzenia.

W dniu 8 sierpnia 2008 roku Zwyczajne Walne Zgrommaie podito uchwat w sprawie ogloszenia
przerwy w obradach Zgromadzenia zwotanego nandisierpnia 2008 roku do dnia 25 sierpnia 2008 roku
do godz. 12.00.

10.

Czynniki i zdarzenia majace znacacy wptyw na osagniete wyniki w Il kwartale 2008
roku

Przychody z inwestycji w Il kwartale 2008 roku wgsly 1.037 tys. zi, a ichrédiem byly gtéwnie odsetki
od lokat bankowych (748 tys. zt) oraz otrzymaneetkisod Przedsgbiorstwa Budownictwa Przemystowego
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nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska w wys&#d89 tys. zt. Przychody z najmu powierzchni mag@avych i
biurowych w nieruchomiiach naleacych do Grupy Kapitatowej wyniosty 2.539 tys. ziz{ichody te byly
nizsze w stosunku do poroéwnywalnego okresu 2007 rokewzku z istotnym ograniczeniem najmu
powierzchni nieruchomgi nalezacych do spotki Fabryka PZO Sp. z 0.0. Ograniczeaienu wynika z prac
wyburzeniowych prowadzonych przez spHi czym mowa w punkcie 18 paaj.

Koszty operacyjne poniesione w Il kwartale br. wadawaty s¢ na poziomie 5.104 tys. zi, z czego koszty
operacyjne dotyege przychodow z inwestycji wyniosty 2.125 tys. aidotycace przychodoéw z pozostatej
dziatalngci operacyjnej 2.979 tys. zt.

Wynik z inwestycji netto oggnigty w opisywanym okresie byt ujemny i wyniost 27 tyt.
Strata brutto Grupy Kapitatowej w 1l kwartale 20@fku wyniosta 270 tys. zt.

Po uwzgédnieniu podatku dochodowego Grupa Kapitatowa wyleaza Il kwartat 2008 roku zysk netto w
wysokaici 4.721 tys. zi, na co mialo wplyw przede wszystkiozwihzanie rezerwy z tytutu podatku
odroczonego przez spétiardex Sp. z 0.0. w likwidacji (4.932 tys. zl) rBundusz (491 tys. z}).

11. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejcia lub sprzeday jednostek grupy kapitatowej, inwestycji
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalngci

W Il kwartale 2008 roku zostata zalazona likwidacja spétki Mardex Sp. z 0.0. w likwijia Wykreslenie
spotki z KRS naapito w dniu 24 czerwca 2008 roku.

Po zakaczeniu Il kwartatu zostala zakczona rownig likwidacja spétek: Pakiety Mniejszciowe Sp. z
0.0. w likwidacji oraz Mardex Sp. z 0.0. Sp. Komgimva. Wykrélenie tych spétek z KRS nagito

odpowiednio 16 lipca 2008 roku oraz 28 lipca 2088

Zdarzenia te nie mialy wplywu na skonsolidowane agmzdanie finansowe i wynikaly z planu
restrukturyzacji Grupy Kapitatowej Funduszu.

12. Realizacja prognozy wynikow finansowych
Fundusz dotychczas nie publikowat prognoz wynikéwarfisowych.

13. Wpykaz akcjonariuszy posiadapcych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzia
14 sierpnia 2008 roku

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusa, dziév 14 sierpnia 2008 roku akcjonariuszami
posiadajcymi ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funaibgty nas¢pujace podmioty:

llosé akcji llo §¢ gtoséw | % kapitatu gk())/soéw
Maciej Wandzel (przez podmioty zafee) 22842900 22842900 24,01% 24,01%
Maciej Zientara (przez podmioty zate) 16 552 398 16552393 17,40% 17,40%
Wiadystaw Knabe 7300080 7300080 7,67% 7,67%
Pozostali 48 440592 48 440592 50,92% 50,92%
Suma 9513596 95135963 100,00% | 100,00%
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Zmiany struktury wiasnosci pakietéw akcji Funduszu w stosunku do daty pubkacji sprawozdania za
| kwartat 2008

Nie nasipity zmiany w strukturze akcjonariatu w stosunku siorawozdania za | kwartat 2008 roku,
opublikowanego w dniu 15 maja 2008 roku.

14. Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawien do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami

Fundusz nie posiada informacjie na dzié 30 czerwca 2008 roku osoby zgizapce inadzorujce
Fundusz posiadaty akcje Funduszu lub uprawnieniaicio

15. Informacje o wszczciu przed ssdem lub organem administracji publicznej jednego I
wiecej posepowan, dotyczcych zobowjzan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostek
od niego zalénych, ktérych taczna wartoé¢ stanowi conajmniej 10% kapitatow
wiasnych emitenta

W Il kwartale 2008 roku Fundusz zostat wezwanytaoswieniem &du Okrgowego Warszawa-Praga
w Warszawie do udzialu w sprawie cywilnej z powddzrtMariusza Paradowskiego przeciwko PZO
Investment Sp. z 0.0. w likwidacji z siedziw Warszawie (podmiot zatey od Funduszu), co zostato
opisane w punkcie 9 sekcja ,Wezwanie do udzialprawie gdowe]”.

16. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostk od niego zaléna jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli wartosé tych transakcji (taczna wartosé
wszystkich transakcji zawartych w okresie od pocgtku roku obrotowego) przekracza
wyrazong w ztotych réwnowartos¢ kwoty 500.000 euro - jeeli nie s one transakcjami
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomigdzy jednostkami
powigzanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezacej dziatalnoéci operacyjnej,
prowadzonej przez emitenta lub jednostk od niego zaléna

Zgodnie z wiedgz Funduszu, zaréwno Zachodni NFI S.A., jakaidna ze spoétek z Grupy Kapitatowej nie
zawieraly m¢dzy sol, w biezacym okresie, transakcji o wakt przekraczajcej réwnowarté¢ 500 000
euro na warunkach odbiegaych od warunkow rynkowych.

17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zalene
poreczai kredytu lub pozyczki badz udzieleniu gwaranciji

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udziela¢qman kredytu lub payczki oraz nie udzielatadnych
gwarancji.

Zgodnie z posiadanprzez Fundusz wiedzzadna ze spétek z Grupy Kapitalowej nie udzielatokresie
sprawozdawczym peczen kredytu lub payczki oraz nie udzielataadnych gwarancji.

18. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie emitentadala miaty wpltyw na oshgnigte przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego wartatu

Fundusz kontynuuje dziatania zwane z prowadzonymi projektami deweloperskimi.

W spéitce Praga z Okna kontynuowana jest dziatélpolegajca na wynajmie posiadanych powierzchni
biurowych i magazynowych. RoOwnolegle Spétka czynizygotowania do realizacji projektu
deweloperskiego oraz oczekuje na decyzje adminigtra. Spoétka uzyskata prawomacrdecyzg o
warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu.

50



SAF-QSr 2/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Informacja dodatkowa do formularza SAF-QSr za Il kwartat 2008 roku
(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

W spoitce Fabryka PZO (projekt lofty) inwestycja tadas wstrzymana do czasu uzyskania pozwolenia na
budow; dla catdci etapu | inwestycji. Dla etapu IB inwestycji (otgj miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego) uzyskano prawarmzwolenie na budaw(czs¢ obszaru pomgdzy
ulicami Grochowsk i Kamionkowslg). Dla etapu IA inwestycji opracowano projekt atektoniczny i na
jego podstawie zimno wniosek o wydanie pozwolenia na buddezs¢ przy ul. Grochowskiej). Dla etapu

Il ztozono wniosek o wydanie warunkow zabudowy i zagospmwdania terenu (@&¢ przy

ul. Kamionkowskiej). Ich uzyskanie spodziewane jestlll kwartale 2008 roku Trwaj rOwniez prace
wyburzeniowe czsci budynkdéw — zgodnie z zateniami etapu 1A inwestyciji.

Spoétka Mihska Development kontynuuje najem posiadanych paealei w budynku biurowym przy ul.
Minskiej. Spotka prowadzi prace konserwacyjno-remoetpaprawiaice standard budynku.

Spotka Cracovia Property Sp. z 0.0. posiada niennckci zlokalizowane w Krakowie, przy ul. Bochenka.
Obecnie spoétka oczekuje na wydanie decyzji o wamahkzabudowy i zagospodarowaniu terenu dla
posiadanej nieruchorsai.

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz slgertyfikaty o wartéci 600 tys. zt. w Funduszu Inwestycyjnym
Zamknkitym, ktéry kedzie wykorzystywany przez Fundusz do dalszych ityegis
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Informacja dodatkowa do skroconego sprawozdania fiansowego za Il kwartat 2008 roku

1. Forma prawna Funduszu

Zachodni NFI S.A. zostal utworzony w formie jednobswej spotki akcyjnej Skarbu Rstwa zgodnie
z Ustawg z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych fundubzawestycyjnych i ich prywatyzacji (zwan
dalej "Ustawd"). Wpis do rejestru handlowegoadi Rejonowego dla m. st. Warszawy npstw dniu
31 marca 1995 roku z kapitatem akcyjnym w wysekd 00 tys. ztotych.

Fundusz prowadzi dziatalé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wémem 2000 roku Kodeks spétek
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 pdiejszymi zmianami).

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

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

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

Jednostki zaléne i stowarzyszone
Wycena udziatow w jednostkach zalgch i stowarzyszonych w jednostkowym sprawozddimansowym

dokonywana jest wedtug ceny nabycia, pomniejszoraglpisy aktualizajce z tytutu trwatej utraty wartaoi,
zgodnie z MSR 27.

Udzialy wiodgce i mniejszsciowe

Skarb Pastwa wnidst do Funduszu udziaty w spoétkach, kt&ieldy si¢ na:

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

- Udzialy mniejszéciowe — w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawpFl, innych nt okreslone
powyzej.

Fundusz nie posiada udziatéw spétek vaiogth.

Spoétki mniejszéciowe, prezentowane 2godnie z MSR 39 w wardoi godziwej, a w tych wypadkach gdzie
nie jest to meliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowarajpms na trwat utrat wartasci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostatych inwestycji wchagz/ch w sktad portfela inwestycyjnego dokonuje \si nastpujacy
sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmmowe nienotowane zaliczone do aktywow finansowych
dostpnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wedtug wartei godziwe] ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizagieny do momentu wytzenia skladnika
aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowanekiyiub straty poprzednio ¢te w kapitale
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wilasnym ujmuje s w rachunku zyskow i strat, a w sytuacji, gdy niezna ustalt wiarygodnej
wartaci godziwej, prezentowaneg svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na twatate
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 wyceniargeveg ceny rynkowej (kurs zamksgia
Z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy bratansakciji w dniu bilansowysredni kurs
Z dnia, w ktorym byly dokonywane ostatnie transak@ akcjach spotki).

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

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

- Dluzne papiery warticiowe notowane zaliczane do aktywéw finansowychegbog/ch do sprzeds —
wedtug wartéci godziwej lub zamortyzowanego kosztu.

- Diuzne papiery wart@iowe nienotowane zaliczane do aktywéw 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.

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnypapiery wartéciowe w momencie przeniesienia
praw do papieréw na Fundusz, a nie w momencie gad@ umowy kupna.

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

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

- »Z ograniczomn zbywalngcia” — to udzialy i papiery wartziowe, 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 instytugi, ktorej dziatalnéc jest
regulowana przepisami prawa, a obrét prowadzorjgjgaosrednictwem ma charakter permanentny,

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

Naleznosci
Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagane] zaptaty pomniejsgonedpisy aktualizujce. Wysokéé
odpisow aktualizycych okréla sk uwzgkdniajac stopi@ prawdopodobigstwa zaptaty naleosci.

Naleznoéci umorzone, przedawnione lub feegalne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy aktualing
ich wartag¢. 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, wedlug cen nabycia lub kosztow wytweoiae pomniejszonych
0 odpis z tytutu trwatej utraty warlol.

Stawki amortyzacyjne stosowane étadkéw trwatych g nasgpujace:

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 ktérego leasingobiorcy przystuguje prawo dazistania z przedmiotu leasingu. Na dzie
rozpoczcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilans@singobiorcy wykazywany jest jako sktadnik
aktywow i zobowazanie:

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

Optaty z tytutu umowy leasingu dziesie na koszty finansowe — odsetki (prezentowane wunalah zyskow
i strat danego okresu) oraz raty sptaty kapitafaniejszagce zobowazanie z tytutu przepia skiadnika
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w leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasipgdlegaj umorzeniu i amortyzacji, przy czym okres
amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.

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

Nieruchomaici oraz prawo 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 wartdé tych nieruchoméci pomniejszana jest
0 zakumulowam amortyzagj oraz zakumulowane odpisy aktualizg z tytutu utraty wartai.

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

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

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

Prawo wieczystego aytkowania wykorzystywane w ramach dzialalcio podstawowej wyceniane jest
analogicznie, jak nieruchordt wykorzystywane do dziataldo podstawowej jednostki. Odpisy
amortyzacyjne dokonywane przez okres zgodny z okresem wieczystegakowania.

Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniand 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 oczekiwaridyxdzie wykorzystywane przez czas ifay niz jeden
okres®. Prawo wieczystego zytkowania jest nierozerwalnie zwiane z gruntem, nie me dotyczy
zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedotobtu na rynku nieruchorda, o maliwej do
ustalenia warteci.

Zapasy

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

Zobowigzania

Za zobowijzania uznaje si obowhzek wykonaniaswiadczér o wiarygodnie okrdonej wartdci, ktore
spowoduj wykorzystanie ju posiadanych lub przysziych aktywow Funduszu. Naendzpowstania

2MSR 16, art. 6
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zobowhzania wycenia si wedlug wartéci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzidilansowy
zobowhzania wykazywaneasw kwocie wymagajcej zaptaty. Zaagniete kredyty i payczki zgodnie
z MSR 39 wycenianesvg zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

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

Kapitaty wiasne
Kapitalty 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 ubiegtych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

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

Akcje wiasne

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

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

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

Rezerwy i odpisy aktualizgge

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

Podatek dochodowy higcy i odroczony

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

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego aujtsne § 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 pravnyc
(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 spotek magych siedzib na terytorium Rzeczypospolitej Polskigj s
wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od geékwnych. Sid koszty uzyskania przychodéw,
ktorych bezpérednie przypisanie do przychodéw zwolnionych lubodgtkowanych nie jest mbwe,
Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie stiykswoich przychodéw w danym roku podatkowym.
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Zasada wykazywania zyskéw ze sprzgdakciji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/stgatze sprzeday akcji/udziatbw w momencie przeniesienia praw wt#si
akcji/udziatbw na kupuacego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dprge W czsci
przypadkéw zamkutie transakciji (moment przeniesienia praw widsnakcii) jest poprzedzone przedptat
otrzymara od kupujcego. Otrzymane przedptaty na poczet spraedikcji/udzialow wykazywane as
w pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na sprzeéa wykazywany jest w rachunku zyskoéw i strat
dopiero z chwi przeniesienia praw whasfw akcji/udziatdw na kupagego.

Rachunek przeptywow pieginych
Fundusz sporglza rachunek przeptywéw pieanych metod bezpdrednh.
Podziat dziatalnéci na dziatalné¢ operacyja oraz finansow dokonywany jest nagbujaco:

- do dziatalnéci operacyjnej zalicza sitransakcje i zdarzenia zygiane z podstaydziatania Funduszu,
nie wymienione w dziatalrigi finansowej, mgdzy innymi wptywy i wydatki zwiazane z zakupem lub
sprzedaa akcji, udziatéw i innych papieréw wasmiowych, sktadnikow majku trwatego, wartéci
niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki i dlemdy, udzielenie lub zwrot pygczek,
zaptacone koszty operacyjne dziatania Funduszu,

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

Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gath wegcia wzycie

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Fundusz nieecgdowatl o zastosowaniu standardu Ilub
interpretacji przed ich datvejscia wzycie.

3. Przeksztalcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia poréwnywalniei danych

Pocawszy od raportu za drugi kwartat 2008 roku np#d zmiana prezentacji danych polega na
zaprezentowaniu w pozycji ,11.13. Inne wydatki ogeyjne” rachunku przeptywéw piegnych pozyciji
zaptaconych podatkéw w podziale na: podatek dochgdmd oséb prawnych, podatek dochodowy od oséb
fizycznych/skladki na ubezpieczenia spoteczne owditne, podatek od towaréw i ustug, podatek od
nieruchoméci i opfaty z tytutu wieczystego zytkowania gruntu oraz podatek od czy#éeiocywilo-
prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjirawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku do
30 czerwca 2008 roku zamieszczono dane porownywadnekres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca
2007 roku.
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4.  Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spétek w 1l kwartale 2008 r.

Wyszczegdlnienie

Liczba spétek nal
koniec kwartatu

Liczba spétek sprzedanycl
umorzonych w cali lub
zlikwidowanych
w Il kwartale

N

Liczba spétek
sprzedanych e&ciowo
w Il kwartale

Portfel wiodicy

W tym: notowane

nienotowane

Portfel mniejszéciowy

W tym: notowane

nienotowane

Spotki zalene

W tym: notowane

nienotowane

W tym: w upadtdci

w likwidacji

Spotki stowarzyszone

W tym: notowane

nienotowane

Pozostate jednostki
krajowe

W tym: notowane

nienotowane

Sprzeda w Il kwartale 2008 .

Spotka

Przychody ze sprzega

Portfel wiodicy

Spoiki zalene

Spoiki stowarzyszone

Portfel mniejszéciowy

Pozostate jednostki krajowe

Jednostki uczestnictwa

Inwestycje w Il kwartale 2008 r.

Kwota inwestyciji

Portfel wiodicy

Spoiki zalene

25.452

Spoiki stowarzyszone

Portfel mniejszéciowy

Pozostate jednostki krajowe
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Podpisy Zarzadu

Data Imie¢ i nazwisko Funkcja Podpis
14 sierpnia 2008 roku| Rafat Mateusiak Prezesathrz

14 sierpnia 2008 roku| Ewa Gla Czilonek Zarzdu

Podpis osoby, ktorej powierzono prowadzenie kgg rachunkowych Funduszu

Data Imie i nazwisko Funkcja Podpis

14 sierpnia 2008 roku| Katarzyna Czechowska Glowsigdowy




