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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Wybrane dane finansowe na dzig 30 czerwca 2008 roku
oraz za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czewr2808 roku

965

w tys. zt w tys. EUR
| pétrocze | pétrocze | pétrocze | pétrocze
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 -1 759 =771 -50p -22P
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 9 064 ( 2 60B
IV. Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej -1 755 8 297 -50p 2 386
V. Zysk (strata) brutto -1 755 8 297 -50p 2 386
VI. Zysk (strata) netto 3344 9 462 96p 2731

— . i I 15 634
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -42 959 54 38|L -12 393
VIIl. Przeptywy pienézne netto z dziatalrioi finansowej 0 -3 314 ( 953
IX. Przeptywy piengzne netto, razem -42 959 51 06f -12 3943 14 685
X. Aktywa razem 281 926 236 124 84 0%2 70 397
XI. Zobowiazania i Rezerwy, razem 28 129 25 464 8 346 7 592
XIl. Kapitat wkasny przypadaty na akcjonariuszy Fundusg 253 797 210 660 75 665 62 805
X1l Kapitaly mniejszaci 0 0 0] 0
XIV. Kapitat wkasny (aktywa netto) 253 797 210 660 75 665 62 805
XV. Kapitat zakladowy 9514 10 674 2 836 3182
XVI. Liczba akcji 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135
XVII. Wartos¢ ksiggowa na jeda akcg (w zt / EUR) 2,67 2,2] 0,8p 0,46
XVIII. Zysk (strata) netto na jedrakci zwykla (w zt / EUR) 0,04 0,1( 0,01 0,03

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

odpowiednio w nocie 29 oraz w nocie 35.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczone na EuMR@Alug nastpujacych zasad:

- poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow — wedifrgdniego kursu ogtoszonego na dzie
30 czerwca 2008 roku przez Narodowy Bank Polsld582 zt / EURO),

- poszczegoblne pozycje rachunku zyskoéw 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).



Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 30 czerwca 2008 roku

W tys. zi.
SKONSOLIDOWANY BILANS Nota | Stanna08-06-30 | stanna07-12-31 | stan na 07-06-30
pétrocze 2008 koniec roku 2007 pétrocze 2007
A. Portfel inwestycyjny 15 20 743] 614 12
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  sciowe I Instrumenty o 0 o
finansowe
1. Akcje stanowigce udzialty wiodace w spotkach notowanych 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach notowanych 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspo6tzaleznych notowanych 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0
6. Notowane dluzne papiery warto$ciowe 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0
.II. Nlenotowgne krajowe paplery warto  sciowe, udziaty | Inne 20 743 614 12
instrumentyv finansowe
1. Akcje i udzialy stanowigce udzialy wiodace w spétkach nienotowanych 0 0 0
2. Akcje | udzialy stanowigce udziaty mniejszosciowe w spotkach 0 0 0
nienotowanych
3. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych 0 0 0
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspotzaleznych nienotowanych 0 0 0
5. Akcje i udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 12 12 12|
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 20 131 602 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600, 0 0
lll. Zagraniczne papiery warto $ciowe, udzialy i inne instrumenty o 0 o
finansowe
B. Naleznosci 16 4164 9913] 2 975
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 1 052 5 097 192
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw wartosciowych, o 0 o
udziatow i innych instrumentéw finansowych
3. Naleznosci z tytutu odsetek 23 2 689 17|
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 669 977 1 385
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 2 088 1142 975
7. Pozostate naleznosci 332 8 406




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 30 czerwca 2008 roku

W tys. zt.
SKONSOLIDOWANY BILANS Nota | Stanna08-06-30 | stanna07-12-31 | stan na 07-06-30
péirocze 2008 koniec roku 2007 pétrocze 2007

C. Srodki pieni_ezne i inne aktywa pieni _ezne 17 15 492 58 408] 62 407
D. Inne aktywa 241 527 214 126 170 730
1. Wartosci niematerialne 18 39 43 36)
2. Rzeczowe aktywa trwate 19 847, 963 1071
3. Nieruchomosci inwestycyjne 20 232 505 208 747 166 347|
4. Rozliczenia miedzyokresowe 21 2 329 809 2591
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1 308 609 1 696
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktéw dlugoterminowych 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 22 1021 200 895
5. Zapasy 3 302 2 027, 127
6. Pozostate 2 505 1 537 558
E. Warto $¢ firmy z wyceny 0 0 0
Aktywa razem 281 926 283 061 236 124
F. Zobowi gzania i Rezerwy 28 129 32 767 25 464
I. Zobowi gzania 23 2 020 1 958] 2 695
_l. Zobpwiqzania z tytg’ru nabytych papieréw warto$ciowych, udziatow i o 0 200
innych instrumentéw finansowych

2. Zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0
2.1 Dlugoterminowe 0 0 0
2.2 Krétkoterminowe 0 0 0
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 995 258 1210
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 466 992 690,
6. Pozostate zobowigzania 559 702 585
7. Fundusze specjalne 0 6 10
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 24 640, 321 383
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 640, 321 383
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 640 321 383




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 30 czerwca 2008 roku

W tys. zt.
SKONSOLIDOWANY BILANS Nota | St@nna08-06-30 | stanna07-12-31 | stan na 07-06-30
potrocze 2008 koniec roku 2007 potrocze 2007
Ill. Rezerwy 25 25 469 30 488 22 386
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 24 988 29 965 21 764
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia
pracownikow 70 115 79
2.1. Dlugoterminowe 0 0 79
2.1. Krétkoterminowe 70 115 0|
3. Pozostate rezerwy 411 408 543
3.1. Dlugoterminowe 0 0 393
3.2. Krétkoterminowe 411 408 150
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0
Zobowi gzania i rezerwy razem 28 129 32 767 25 464
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi gzaniairezerwy, 253 797 250 294 210 660
razem)
G. Kapitat wtasny przypadaj acy na akcjonariuszy Funduszu 253 797] 250 294 210 660
1. Kapitat zaktadowy 26 9 514] 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0
3. Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna) 27 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy 28 183 841] 171 936 244 228
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0
6. Pozostate kapitaly rezerwowe 0 0 0
7. Kapitat rezerwowy 0 0 0
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 57 098 19 919 37 459
9. Zysk (strata) netto 3344 48 925 9 462
H. Kapital mniejszo $ci 0 0 0
I. Razem Kapital wtasny (G+H) 253 797 250 294 210 660
Wartos¢ ksiegowa 253 797 250 294 210 660
Liczba akcji_Fundusizu pomn.iejszona o0 akcje wlasne, bedace w posiadaniu 95 135 965 95 135 965 95 135 965
Funduszu i jego spotek zaleznych
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 29 2,67 2,63 2,21

Nie wystpuja pozycje pozabilansowe.



Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat

sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerav2008 roku

w tys. zt.
3 poétrocze 2008 | poétrocze 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Nota|  Okres od okres od
1.01.2008 do | 1.01.2007 do
30.06.2008 30.06.2007
A. Przychody z inwestyciji 1768 481
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 0
1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0
1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 0 0
1.3. Z tytutu udziatdw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
2. Przychody z akcji, innych papieréw wartosciowych i instrumentow finansowych
oraz udziatlow 0 4
2.1. Z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
2.2. Z tytutu udziatébw mniejszosciowych 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw warto$ciowych, instrumentéw finansowych i udziatéw 0 4
3. Przychody z tytutu odsetek 1660 a77
4. Dodatnie r6znice kursowe 0 0
5. Pozostate 108 0
B. Pozostate przychody operacyjne 6 159 8 518
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0
2. Przychody z najmu 5 057 6 184
3. Pozostate przychody operacyjne 30 1102 2334
C. Koszty operacyjne zwi azane z przychodami z inwestyciji -3 041 -3 855
1. Koszty dziatania funduszu -3 009 -3 804
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0 0
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0
1.3. Zuzycie materiatldw i energii -19 -118
1.4. Ustugi obce -1 048 -1512
1.5. Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -1 358 -1 665
1.6. Podatki i optaty -336 -303
1.7. Pozostate koszty 31 -248 -206
2. Amortyzacja srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych -32 -51
D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostalej dziatalno s$ci operacyjnej 7584 5994
1. Koszty dziatania -7 515 -5780
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0 -18
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0
1.3. Zuzycie materiatdw i energii -1 357 -1 635
1.4 Ustugi obce -2 657 -703
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikdw -1 471 -446
1.6 Podatki i optaty -971 -959
1.7 Pozostate koszty 31 -1 059 -2 019
2. Amortyzacja srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych -69 -214
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace 32 943 79
F. Wynik z inwestycji netto -1 755 -771
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 33 0 9 068
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 9 068
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -1 755 8 297
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0
J. Zysk (strata) brutto -1 755 8 297
K. Podatek dochodowy 34 5099 1165
a) czes¢ biezgca -578 -1 935
b) cze$¢ odroczona 5677 3100
L. Zysk (strata) mniejszo $ci 0 0
M. Zysk (strata) netto 3 344 9 462
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 42 807 112 558
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 95 135 965
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig* (w zt) 35 0,04 0,10




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czean2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

pétrocze 2008 stan
na 30.06.2008

stan na 07-12-31
koniec roku 2007

pétrocze 2007 stan
na 30.06.2007

|. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 250 294 206 203 206 203
l.a. Kapitat wtasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 250 294 206 203 206 203
1. Kapitat zakladowy na poczatek okresu 9514 2135 2135
1.1. Zmiany kapitatu zakladowego 0 7 379 8 539
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 8 539 8 539
- emisji akciji 0 8 539 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 -1 160 0
- umorzenia akciji 0 -1 160 0
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0
2.2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu 0 0 0
3. Akcje wlasne na poczatek okresu 0 -91 162 -91 163
3.1. Zmiany akcji wtasnych 0 91 162 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 91 162 0
- umorzenie 0 91 162 0
3.2. Akcje wtasne na koniec okresu 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 171 936 149 100 149 100
4a. Kapitat zapasowy na poczatek okresu po korektach 171 936 149 100 149 100
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 11 905 22 836 95 128
a) zwiekszenia (z tytutu) 34 942 113 085 95 417
- podziatu zysku (ustawowo) 34 942 113 085 0
- podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng wartos$¢) 0 0 95 417
b) zmniejszenia (z tytutu) 23 037 90 249 289
- pokrycie straty z lat ubiegtych 153 0 0
- likwidacja spotek zaleznych 22 884 0 0
- pozostale zmiany 0 134 176
- umorzenie akcji 0 90 002 0
- koszty emisji akcji 0 113 113
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 183 841 171 936 244 228




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czean2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

pétrocze 2008 stan
na 30.06.2008

stan na 07-12-31
koniec roku 2007

pétrocze 2007 stan
na 30.06.2007

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

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

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

poréwnywalnych 0 0 16 076
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 16 076
-inne 0 0 16 076
7.1.3. Zrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 68 844 132 876 0
7.1.4. Niezrealizowany zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0
7.1.5. Niezrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0
7.1.6. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 68 844 132 876 132 876
7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0
7.1.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 0 0 0
7.1.2. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0




Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czean2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

pétrocze 2008 stan
na 30.06.2008

stan na 07-12-31
koniec roku 2007

pétrocze 2007 stan
na 30.06.2007

7.2. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 68 844 132 876 132 876
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 68 844 132 876 132 876
a) zwiekszenia (z tytutu) 23042 128 0
- likwidacja spotek zaleznych 22 884 0 0
- korekty dot.roku ubiegtego 0 128 0
- inne 158 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 34 789 113 085 95 417
- przeznaczenie na kapitat zapasowy 34 942 113 085 95417
- pokrycie straty z lat ubiegtych z kapitatu zapasowego -153 0 0
7.2.2. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 57 097 19919 37 459
7.3. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 57 097 19 919 37 459
8. Wynik netto 3344 48 925 9 462
Il. Kapitat wiasny na koniec okresu (BZ) 253 796 250 294 210 660
Ill. Kapitat wiasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek

okresu (BO) 0 0 4716
llla. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek

okresu po korekcie(BO) 0 0 4716
1 Zmiany kapitalu mniejszosci 0 0 -4 716
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 4716
- nabycie spoiki zaleznej 0 0 4716
IV. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na koniec

okresu (BZ) 0 0 0
V. Razem kapitat wkasny 253 796 250 294 210 660
VI. Kapitat wiasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia

straty) 253 796 250 294 210 660




Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego

NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

w tys. zt.

poétrocze 2008
okres od 1.01.2008
do 30.06.2008

pétrocze 2007
okres od 1.01.2007
do 30.06.2007

A. Przeplywy $rodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -42 916 54 381
I. Wplywy 17 303 77 051
1. Odsetki 4 306 455
- odsetki dotyczace zwrotu podatku dochodowego 0 0
2. Dywidendy i udziaty w zyskach 0 0
3. Zbycie udziatow wiodacych 0 0
4. Zbycie udzialdw mniejszosciowych 0 732
5. Zbycie akcji i udziatlow w jednostkach zaleznych 0 0
6. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach wspétzaleznych 0 0
7. Zbycie akcji i udzialow w jednostkach stowarzyszonych 0 0
8. Zbycie pozostatych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 50
9. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 4 957 36
10. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 0
11. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 2 173
12. Zbycie nieruchomosci inwestycyjnych 0 68 462
13. Wplywy ze sprzedazy z tytutu kontraktéw dtugoterminowych 0 0
14. Wplywy z najmu 6 240 6 378
15. inne wplywy operacyjne 1798 766
- inne wplywy operacyjne 1670 598
- z tytutu Swiadczenia ustug 128 168
- 7 tytutu nabycia kontroli nad jednostka 0 0
1. Wydatki -60 219 -22 670
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktéw dtugoterminowych 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -7 546 -7 293
3. Wyptacone wynagrodzenia -1 647 -1 909
4. Nabycie udziatéw wiodacych 0 0
5. Nabycie udziatéw mniejszosciowych 0 0
6. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych -25 200 -51
7. Nabycie akcji i udziatébw w jednostkach wspétzaleznych 0 0
8. Nabycie akciji i udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych -20 601 0
10. Udzielone pozyczki 0 -12
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych -9 -37
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwalych -1 180 -336
13. Inne wydatki operacyjne -4 036 -13 032
- podatek dochodowy -545 -1 159
- PDOF / ZUS -1 020 -1 299
- VAT -449 -6 875
- Podatek od nieruchomosci i wieczyste uzytkowanie gruntu -871 -1 107
-PCC -262 -457
- inne -889 -2 135
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej (I-11) -42 916 54 381




Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zamniego
NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

Funduszu Inwestycyjnego

w tys. zt.
< 5 poétrocze 2008 pétrocze 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH okres od 1.01.2008 | okres od 1.01.2007
do 30.06.2008 do 30.06.2007

B. Przeptywy s$rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 -3314
I. Wplywy 0 0
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu 0 0
2. Kredyty 0 0
3. Pozyczki 0 0
4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
5. Inne wptywy finansowe 0 0
1. Wydatki 0 -3 314
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 -462
2. Nabycie akcji wtasnych 0 0
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz whascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0
5. Spiaty kredytéw 0 0
6.Splaty pozyczek 0 0
7. Wykup dituznych papieréw wartosciowych 0 0
8. Odsetki 0 0
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 -2 851
- przymusowy wykup akcji 0 -2 851
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-11) 0 -3314
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -42 916 51 067
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pieni eznych, w tym: -42 916 51 067
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu r6znic kursowych 0 0
- korekta MSR ZFSS kompensata 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 58 408 11 340
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 15 492 62 407
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0
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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego

NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

w tys. zt w tys. EUR
| pétrocze | pétrocze | pétrocze | pétrocze
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE ;E’rzf; 51221 51222 5;221
SPRAWOZDANIA JEDNOSTKOWEGO 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 475
II. Wynik z inwestycji netto 787 -904 226 -26[L
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 10 555 50 39p 3 035 14 4p2
IV. Zysk (strata) z dziatalrici operacyjnej 11 3472 49 491 3241 14 2B1
V. Zysk (strata) brutto 11 347 49 49[L 3241 14 2B1
VI. Zysk (strata) netto 11 48] 49 35p 3301 14 1p3
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -43 811 52 95D -12 598 15 2p6
VIIl. Przeptywy piengzne netto z dziatalrioi finansowej 0 -3 199 ( -919
IX. Przeplywy piengzne netto, razem -43 811 49 75b -12 598 14 3p7
X. Aktywa razem 147 859 129 219 44 082 38 525
XI. Zobowigzania i Rezerwy, razem 11 778 11 96p 3511 3 5p7
XIl. Zobowigzania 11 484 11 498 34234 34p8
XIlI. Kapitat wtasny 136 087 117 254 40 571 34 957
XIV. Kapitat zaktadowy 9514 10 674 2 836 3182
XV. Liczba akcji 95 135 96% 95 135 965 95 135 965 95 135|965
XVI. Wartos¢ ksiggowa na jedsakci (w zt / EUR) 1,43 1,2 0,48 0,37
XVII. Zysk (strata) netto na jedrakcig zwykla (w zt / EUR) 0,12 0,52 0,04 0,15
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Skrocone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zwmniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. spagdzone wediug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

w tys. zt.
BILANS stan na 08-06-30 | stan na07-12-31 | stan na 07-06-30
pétrocze 2008 koniec roku 2007 pétrocze 2007
A. Portfel inwestycyjny 124 592 68 202 73 044
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0
1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w spotkach notowanych 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach notowanych 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspétzaleznych notowanych 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0
6. Notowane dluzne papiery wartosciowe 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0
!I. Nienotowane krajowe papiery warto  $ciowe, udzialy i inne instrumenty 124 592 68 202 73 044
finansowe
1. Akcje i udzialy stanowigce udzialy wiodace w spoétkach nienotowanych 0 0 0
2. Akcje i udzialy stanowigce udziaty mniejszosciowe w spétkach nienotowanych 0 0 0
3. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 103 861 68 202 73 044
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspoizaleznych nienotowanych 0 0 0
5. Akcje i udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 0 0 0
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 20 131 0 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 0 0
lll. Zagraniczne papiery warto _$ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 0 0 0
B. Naleznosci 10 515 3528] 776
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 9917 3390 592
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw wartosciowych, udziatéw i 0 o 0
innych instrumentéw finansowych
3. Naleznosci z tytutu odsetek 274 55] 26|
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 9 13| 93
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 0 37| 0
7. Pozostate naleznosci 315 34 65|




Skrocone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zwmniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. spagdzone wediug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

w tys. zt.
BILANS stan na 08-06-30 | stanna 07-12-31 | stan na 07-06-30
pétrocze 2008 koniec roku 2007 pétrocze 2007

C. Srodki pieni ezne i inne aktywa pieni ezne 12 421 56 232 55 142
D. Inne aktywa 331 207 257,
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym, 8 6 0
-inne 8 6 0
2. Rzeczowe aktywa trwale 137 155 174
3. Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0
4. Rozliczenia miedzyokresowe 186 45 83
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 112 29 54
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 74 16| 29
5. Zapasy 0 0 0
6. Pozostate 0 0] 0
E. Warto $¢ firmy z wyceny 0 0 0
Aktywa razem 147 859] 128 169 129 219
F. Zobowi gzania i Rezerwy 11 778] 11 465 11 965
|. Zobowi azania 11 486 11 068] 11 498
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych 0 0 0
instrumentéw finansowych

2. Zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 11 234 10 921 0
2.1 Dlugoterminowe 0 0 0
2.2 Krétkoterminowe 11 234 10 921 11 146
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 46 74 267
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 182 64] 85
6. Pozostate zobowigzania 24 9 0
7. Fundusze specjalne 0 0 0
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 170 387 383
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 170 387, 383
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 170 387 383

13



Skrocone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zwmniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. spagdzone wediug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

w tys. zi.
BILANS stan na 08-06-30 | stan na 07-12-31 | stan na 07-06-30
pétrocze 2008 koniec roku 2007 pétrocze 2007
Ill. Rezerwy 122 10| 84
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 52 10| 5
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia 70 0 79
pracownikow
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0
2.1. Krétkoterminowe 70 0| 79
3. Pozostate rezerwy 0 0 0
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 0 0| 0
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0
Zobowi gzania i rezerwy razem 11778 11 465 11 965
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi gzania i rezerwy, razem) 136 082 116 704 117 254
G. Kapitat wiasny 136 082 116 704] 117 254
1. Kapitat zakltadowy 9 514 9514] 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielkos¢ ujemna) 0 0 0
2. Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna) -106 313
3. Kapitat zapasowy 54 641 54 641 144 067,
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0
- $rodkéw trwatych 0 0|
- akcji i udziatow 0 0] 0
5. Pozostale kapitaly rezerwowe 0 0
6. Kapitat rezerwowy 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 60 446 3741 19 467
8. Zysk (strata) netto 11481 48 808 49 359
9. Odpisy z zysku netto w cigagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0 0 0
Wartos¢ ksiegowa 136 082 116 704] 117 254
Liczba akcji Funduszu pomniejszona o posiadane akcje wlasne 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
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w z}) 1,43 1,23 1,23
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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego

NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w z)

w tys. zt.
3 pétrocze 2008 | péirocze 2007
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT okres od okres od
1.01.2008 do 1.01.2007 do
30.06.2008 30.06.2007

A. Przychody z inwestyciji 2 488 1444
1. Udziat w wyniku finansowym netto 650 300

1.1. Z tytutu udziatdw wiodacych 0 0

1.2. Z tytutu udziatow w jednostkach zaleznych 650 300

1.3. Z tytutu udziatdw w jednostkach stowarzyszonych 0 0

2. Przychody z akgji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz

udziatow 0 349
2.1. Z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 0 349

2.2 7 tytutu udziatdéw mniejszosciowych 0 0

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

3. Przychody z tytutu odsetek 1838 795

4. Dodatnie r6znice kursowe 0 0

5. Pozostate 0 0

B. Pozostate przychody operacyjne 113 90
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0
2. Przychody z najmu 0 0
3. Pozostate przychody operacyjne 113 90
C. Koszty operacyjne zwi gzane z przychodami z inwestycji 2773 -2 442
1. Koszty dziatania funduszu -2 742 -2 399

1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) -313 -324

1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0

1.3. Zuzycie materiatéw i energii -20 -39

1.4 Ustugi obce -905 -837

1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw -1 223 -1 008

1.6 Podatki i optaty -234 -7

1.7 Pozostate koszty -47 -184

2. Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych -31 -43

D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostatej dziatalno $ci operacyjnej 0 0
1. Koszty dziatania 0 0

1.1. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytow (pozyczek) 0 0

1.2. Ujemne roznice kursowe 0 0

1.3. Zuzycie materialéw i enerqii 0 0

1.4 Ustugi obce 0 0

1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 0 0

1.6 Podatki i optaty 0 0

1.7 Pozostale koszty 0 0

2. Amortyzacja srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych 0 0

E. Rezerwy i odpisy aktualizuj _ace 958 0
F. Wynik z inwestycii netto 787 -908
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 10 555 50 399
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 10 555 50 399

2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0

H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 11 342 49 491
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0

2. Straty nadzwyczajne 0 0

J. Zysk (strata) brutto 11 342 49 491
K. Podatek dochodowy 139 -132
a) czesc¢ biezaca -352 -730

b) cze$¢ odroczona 491 598

L. Zysk (strata) netto 11 481 49 359
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 95 135 965
0,12 0,52
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Skrocone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zwmniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. spagdzone wediug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

w tys. zt

pétrocze 2008

stan na 07-12-

pétrocze 2007

stan na 31 koniec roku stan na
30.06.2008 2007 30.06.2007

|. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 116 704 63 355 131 650
l.a. Kapitat wiasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 116 704 63 355 131 650
1. Kapitat zakladowy na poczatek okresu 9514 2135 2135
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 8 539 8 539
- emisji akciji 0 8 539 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 -1 160 0
- umorzenia akcji 0 -1160 0
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0
2.1. Zmiany naleznych wptat na kapitat zakltadowy 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zakltadowy na koniec okresu 0 0 0
3. Akcje wlasne na poczatek okresu 0 -42 672 -42 672
3.1. Zmiany akcji wkasnych 0 42 672 -63 641
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 -63 641 -63 641
- habycie akcji wkasnych 0 -63 641 -63 641
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 106 313 0
- umorzenie akcji 0 106 313 0
3.2. Akcje wiasne na koniec okresu 0 0 -106 313
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 54 641 144 181 144 181
4.1. Zmiany kapitalu zapasowego 0 -89 540 -114
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 15727 0
- podziatu zysku (ustawowo) 0 15727 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 105 267 114
- umorzenie akcji 0 105 153 0
- koszty emisji akcji 0 114 114
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 54 641 54 641 144 067
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Skrocone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zwmniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. spagdzone wediug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

w tys. zt

pétrocze 2008

stan na 07-12-

pétrocze 2007

(pokrycia straty)

stan na 31 koniec roku stan na
30.06.2008 2007 30.06.2007
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0
5.a Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu po uzgodnieniu zmian 0 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0
6. Pozostate kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 8 538 8 539
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 -8 538 -8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 -8 538 -8 539
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu
zaktadowego z tyt. emisji akcji 0 -8 538 -8 539
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 60 446 19 468 19 467
7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0
7.2. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 60 446 19 468 19 467
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 15727 0
- przeznaczenie na kapital zapasowy 0 15727 0
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 60 446 3741 19 467
7.3. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 60 446 3741 19 467
8. Wynik netto 11481 56 705 49 359
Il. Kapitat wkasny na koniec okresu (BZ) 136 082 116 704 117 254
Ill. Kapitat wtasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku
136 082 116 704 117 254
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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego

NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.

pétrocze 2008
okres od 1.01.2008
do 30.06.2008

péitrocze 2007
okres od 1.01.2007
do 30.06.2007

A. Przeplywy $rodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -43 811 52 950
I. Wplywy 11 004 57 605
1. Odsetki 4 256 1988
2. Otrzymane dywidendy 650 300
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0
4. Zbycie udzialéw mniejszoséciowych 0 732
5. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 11 21630
6. Zbycie akcji i udziatléw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
7. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 15 309
8. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 4 957 17 316
9. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 1 170
10. Wplywy z najmu 0 0
11. inne wplywy operacyjne 1129 160
- inne wplywy operacyjne Funduszu w tym: 0 0
- z tytutu Swiadczenia ustug 104 139
-z tytutu nabycia kontroli nad jednostkg 0 0
- inne 1025 21
1. Wydatki -54 815 -4 655
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktéw dtugotermnowych 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -1 009 -1 081
3. Wyptacone wynagrodzenia -856 -1 188
4. Nabycie udziatow wiodacych 0 0
5. Nabycie udziatéw mniejszosciowych 0 0
6. Nabycie akciji i udziatéw w jednostkach zaleznych -25 200 -23
7. Nabycie akcji i udziatbw w jednostkach wspétzaleznych 0 0
8. Nabycie akciji i udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw
finansowych -20 900 0
10. Udzielone pozyczki -5 615 -1 258
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych -5 0
12. Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych -2 0
13. Inne wydatki operacyjne -1 228 -1 105
- podatek dochodowy -319 -506
- PDOF / ZUS -471 -505
- VAT -17 -13
- Podatek od nieruchomosci 0 0
-PCC -252 -5
- inne -170 -75
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno s$ci operacyjnej (I-11) -43 811 52 950
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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego

NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.

pétrocze 2008
okres od 1.01.2008
do 30.06.2008

pétrocze 2007
okres od 1.01.2007
do 30.06.2007

B. Przeptywy s$rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 -3 195
I. Wplywy 0 217
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu 0 0
2. Kredyty 0 0
3. Pozyczki 0 217
4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0
5. Inne wptywy finansowe, w tym: 0 0
- sprzedaz akcji wkasnych nabytych w celu odsprzedazy 0 0
-inne 0 0
1. Wydatki 0 -3412
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 -192
2. Nabycie akcji wtasnych 0 -2 108
3. Dywidendy i inne wyptlaty na rzecz wtascicieli 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz whascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0
5. Sptaty kredytéw 0 0
6. Sptaty pozyczek 0 -879
7. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych 0 0
8. Odsetki 0 -233
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0
- zrealizowane ujemne réznice kursowe 0 0
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-11) 0 -3195
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -43 811 49 755
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pieni eznych, w tym: -43 811 49 755
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych i wycen 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 56 232 5 387
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 12 421 55 142
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0
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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego

NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

Zestawienie zmian wartdci bilansowej sktadnikow portfela inwestycyjnego

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 ma#fu likwidacyjnego spotki Pakiety Mniejsgciowe Sp. z 0.0. w likwidaciji.
** Wartos¢ udziatdw w spétce Pakiety Mniejssmowe Sp. z 0.0. w likwidacji, w zwzku z podziatem ngdzy 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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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

Zbywalnos¢ sktadnikéw portfela inwestycyjnego

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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Skrécone Jednostkowe Sprawozdanie finansowe Zadniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. sporzadzone wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

Dluzne papiery wartosciowe

w tys.zth
. . Termin Warto ¢ Warto _sc Warto $¢ | Nalezne Udziat w
Emitent Nr serii . w cenie . | aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki 0
Lp. nabycia netto %
Przedsiebiorstwo Zbozowo- 2B odnrd
1 |Miynarskie Sp. z 0.0. w 00 MR 2002-08-30 1000 1000 - 128 0,00
upadtosci
Narodowy Fundusz i
2 Inwesty\gjny Progress SA. |20 Aodnrido | 5009.06-01] 20000 | 20000 i 131 0,00
RAZEM 21 000 | 21000 - 259 -

Na obligacje Przeddbiorstwa Zbaowo - 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 dziex 30 czerwca 2008 roku Fundusz posiadadalalenos¢ z tytutu odsetek od obligaciji

zamiennych Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zi. Nales¢ objeta jest w catéci odpisem
aktualizupcym
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

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

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

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

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

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

Fundusz prowadzi dziatalé®na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz8® czerwca 2008 roku miat
SWoOja siedzile w Warszawie przy ulicy Miskiej 63A, 03-828 Warszawa.

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

Przedmiotem dziatalrdci Funduszu jest:

- nabywanie papieréw waroowych emitowanych przez SkarbBawa,

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

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

- udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanymaiathjacym w Polsce,

- zachganie payczek i kredytow dla celéw Funduszu.

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

Organami Funduszws

- Walne Zgromadzenie,

- Rada Nadzorcza,

- Zarzd.

Skiad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2008 roku ptaedat s§ nastpujaco:

Przewodniczcy: Rafat Bauer
Wiceprzewodniczcy: Andrzej Koshski
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku
(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Czlonkowie:

Piotr Surmacki
Antoni Kulhawik
Piotr Janczewski

Zarzd Funduszu na daie30 czerwca 2008 roku dziatat w skladzie:

Prezes: Rafat Mateusiak
Wiceprezes: Marcin Rulnicki

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

1.2. Jednostki zalene

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. posiada alyzijedynie w jednostkach bezpednio Iub

posrednio zalenych. Fundusz nie posiada udziatdw w spétkach stoygaonych.

Wykaz jednostek obfych konsolidacj metod, petra wedtug stanu na dzie30 czerwca 2008 roku:

Nazwa spofki Siedziba Przedmiot dziatalcio Udziat NFI w | Udziat NFI
kapitale posredni i
zaktadowym | bezpdrednio
spotki w 0golnej
liczbie gtosow
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. | Warszawa | Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
w likwidaciji prowadzenia dziatalroi
gospodarczej i zagdzania
Minska Development Sp. z 0.0. Warszawa  Kupno, sp#zeda 100,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
West Development Sp. z o.0. Warszawa  Kupno, sp#zeda 99,99% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
PZO Investment Sp. z 0.0. Warszawa | Paednictwo, obrot w 100,00% 100,00%
w likwidacji zakresie nieruchonsoi
Fabryka PZO Sp. z o.o0. Warszawa | Zargzanie 0,00% 100,00%
nieruchomeciami
Mardex Sp. z 0. 0. Spdtka Warszawa | Kupno i sprzeda 0,0001% 100,00%
komandytowa nieruchomeci
Praga z Okna Sp. z o.0. Warszawa |Kupno, sprzeda 0,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0/ roctaw Pozostate goednictwo 0,00% 100,00%
w likwidacji finansowe
West Development Sp. z 0.0. | Wroctaw Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
(obecnie Fellow Sp. z 0.0.) prowadzenia dziatalioi
gospodarczej i zagdzania
Cracovia Property Sp. z o.0. Wroctaw Pozostakequinictwo 100,00% 100,00%
finansowe
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

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 spoitka ta postawiona jest w stan upgaite Fundusz nie posiada faktycznej kontroli nathjestlky —

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. Spotka Komandytowa zostata wiferes z KRS w dniu 28 lipca 2008 roku. Przed dniem
bilansowym, dnia 24 czerwca 2008 roku, wykvea zostata z KRS spotka Mardex Sp. z 0.0. w ldaji.

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

| Praga z Okna Sp. z 0.0. |

A T
1 udziat 100%

West Development Sp. z o.0.|
Y

Minska Development Sp. z 0.0, 100% | Jedynka Wroctawska S.A. w upasito
1

57%

100%

| Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. |

100% 100%
h 4
PZO Investment Sp. z 0.0. |

Cracovia Property Sp. z o0.0. 100%\

100%

v | R and R Adv Secundo Sp. z o.0. |

West Development Sp. z 0.0. Wroctaw (obecnie Fefipwz 0.0.) | : 100%

|
A 4

[ Fabryka PZO Sp. z 0.0. |

2. Czas trwania dziatalngci emitenta
Czas trwania dzialaldoi Funduszu jest nieokdieny.
3.  Okres, za jaki sprawozdanie zostato spoggdzone

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowgnulje okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca
2008 roku oraz okresy poréwnywalne.

4. Pofaczenia z inm jednostka

W trakcie pierwszego pétrocza 2008 roku nie #aiki polaczenie z ina jednostl.
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

5. Dane fczne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiangch hcznych.

6. Kontynuacja dziatalnosci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo spiwane przy zaleniu kontynuacji dziatalnioi
gospodarczej przez Fundusz. Nie istniekoliczngci wskazujce na zagrienia kontynuacji dzialalrsgi
w dajpcej sk przewidzi€ przyszigci. Czas trwania dzialalsoi jednostek zalgwych — poza spotkami:
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. w likwidacji, PZO Investment Spo.p. w likwidacji i R. and R. Adv.
Secundo Sp. z o.0. w likwidacji — jest nieclomy. W przypadku wymienionych spotek zzdmie
kontynuacji dziataln€ci nie jest zasadne ze wgdl na postawienie ich w stan likwidacji.

Spotka Pakiety MniejsZgiowe Sp. z 0.0. w likwidacji zostata wyktena z KRS w dniu 16 lipca 2008 roku.
Mardex Sp.z 0.0. Spotka Komandytowa zostata wilirea z KRS w dniu 28 lipca 2008 roku. Przed dniem
bilansowym, dnia 24 czerwca 2008 roku, wykvea zostata z KRS spotka Mardex Sp. z 0.0. w ldawji.

7. Oswiadczenie o zgodn$ci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sgirane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF") opublikowanymi w Rozpgdzeniu Komisji (WE) nr
1725/2003 z dnia 29 wrgaia 2003 roku z piejszymi zmianami, a w zakresie nieuregulowanym
powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z 88iavrzénia 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 okomymi w rozporadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 padziernika 2005 roku w sprawie informacji Baeych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartéciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, poz. 1744).

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

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

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

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

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

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

- Zmiany do MSSF 3 Petzenia jednostek gospodarczych i MSR 27 Skonsoba@n jednostkowe
sprawozdania finansowe, obaaujace od 1 lipca 2009 roku; na dziesporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego zmiany do MSSF 3 i MSRhig7zostaly zatwierdzone przez Komisj
Europejsk;
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Interpretacja KIMSF 11 Wydanie akcji w ramach grugyansakcje w nabytych akcjach wiasnych,

majaca zastosowanie dla okresow rocznych rozpocaggeh sé po 1 marca 2007 roku,

obowigzujaca od 1 stycznia 2009 roku;

Interpretacja KIMSF 12 Umowy éwiadczenie ustug koncesjonowanych, #@eaj zastosowanie dla

okreséw rocznych rozpoczynaych s¢ po 1 stycznia 2008 roku; na diisporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego, interpretacja KIMSF 12 wgpstata zatwierdzona przez Komisj

Europejsk;

Interpretacja KIMSF 13 Programy lojakoiowe, magca zastosowanie dla okresOw rocznych

rozpoczynajcych s¢ po 1 lipca 2008 roku; na dZiesporadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego interpretacja KIMSF 13 nie zostata matizona przez KomisjEuropejsk;

Interpretacja KIMSF 14 Ograniczenia w rozpoznawaktywow programow ok&bonych swiadcze

pracowniczych, wymogi minimalnego finansowaniahi ioterakcje, majca zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych st po 1 stycznia 2008 roku; na dziesporadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego interpretacja KIMSF 14 gmw@stata zatwierdzona przez Komisj

Europejsk.
9. Zestawienie r@&nic pomiedzy wartosciami ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym,
a wartosciami uprzednio publikowanymi
w tys. zt
BILANS raport Jraport za ll
potroczny | kwartat réznice
2008 2008
D. Inne aktywa 241 52] 241 737 -200
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodpove 130§ 68p 673
5. Zapasy 3 304 412p -873
Aktywa razen 281 92§ 282 124 -200
F. Zobowigzania i Rezerwy 28 124 27 371L 748
|. Zobowigzania 2 02( 201B 7/
4. Zobowazania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieize 995 98% 1
Il. Rozliczenia migdzyokresowe 640 28 36p
3. Inne rozliczenia midzyokresowe 640 2#0 3p0
3.2. Krotkoterminowe 640 280 36p
Ill. Rezerwy 25 46 25 07B 391
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodoweg 24 988 24 64p 346
2. Rezerwy ndwiadczenia emerytalne oraz inne obgeiiowe
swiadczenia pracownikow 70 q 7(
2.1. Krotkoterminowe 70 ( 7
3. Pozostale rezerwy 417 434 -2p
3.2. Krotkoterminowe 417 434 -2p
Zobowigzania i rezerwy razem 28 12p 27 31 7b8
AkTywa netto (Akiywa, razem - Zobowgzania |
rezerwy, razem) 253 79] 254 795 -9%8
Funduszu 253 791 254 756 -958
8. Zysk (strata) z lat ubieglych 57 (98 57 p87 11
9. Zysk (strata) net 3 34« 4 31: -969
[Wartas¢ ksiegowe | 253 79] 254 75 -954
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w tys. zt
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT raport fraportzalll
potroczny | kwartat roznice
2008 2008
B. Pozostale przychody operacyjne 6 159 6 109 5p
2. Przychody z najmu 5 0571 5144 -8)
3. Pozostate przychody operacyjne 102 965 137
D. Koszty operacyjne dotycgce pozostatej dziatalnéci
operacyjnej -7 584 -6 35¢ -1228
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -1 471 -1p0o4 267
1.7 Pozostale koszty -1 059 -9 -96)
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 943 993 -50
F. Wynik z inwestycji netto -1 754 -52] -1 228
H. Zysk (strata) z dziatalncci operacyjnej -1 754 -52 -1228
J. Zysk (strata) brutto -1 754 -52] -1 228
K. Podatek dochodowy 5 099 4 849 25P
a) ca$¢ biezaca -578 -571 -]
b) czs$¢ odroczona 5671 541} 266
M. Zysk (strata) netto 3 34¢ 4 317 -06¢

W stosunku do danych finansowych opublikowanychprawozdaniu finansowym za Il kwartat 2008 roku

przeprowadzono 4 gtéwne korekty:

- przekstigowano w koszty ez¢ nakladow w kwocie 822 tys zt, w zygku ze zmias koncepcji projektu
inwestycyjnego w spétce zaleej, uymowanych przed zmiary jako produkcja w toku,
- dokskgowano rezere na odprawy dla kluczowych pracownikow spotki zakj w wysokdci 267 tys. zt
wyptacone po dniu bilansowym (odszkodowania wyptace zwizku ze zmiaa zakresu dziatalrigi spotki)

- doksktgowano rezerev na koszty dotycre pierwszego potrocza 2008 roku, zafakturowanedpiw

bilansowym w wysokéci 138 tys. zt.

- zweryfikowano wyliczenie rezerwy i aktywa z tydybodatku odroczonego w zwku z przeprowadzonymi
korektami (wzrost wysokai aktywa o kwat 623 tys. zt, wzrost wysokoi rezerwy o kwat 346 tys. zi).

W wyniku przeprowadzonych korekt zysk netto Fundugnniejszyt si 0 969 tys. zt.

10. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowasci, w tym metod wyceny aktywow
i pasywow oraz przychoddéw i kosztéw, ustalenia wyku finansowego oraz sposobu

sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywaych

Zasady konsolidaciji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej Zachodniego NFI S.A. zostato 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 wtasnych grupy kapitatowej ze znakigemnym jako akcje wiasne.
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Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu,eing@ wartdci, poszczegoélnych pozycji sprawozdania
jednostki dominujcej i jednostek zatmych, dokonaniu wyiczen oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyimna w cenie nabycia waktoudziatow posiadanych przez jednaestlominupca
i inne jednostki okgte konsolidagi w jednostkach zalmych z & czescia (wycenionych wedtug warfoi
godziwej aktywdéw netto jednostek zabgch), ktéra odpowiada udziatowi jednostki domimej i innych
jednostek grupy kapitalowej aitych konsolidagy w jednostkach zakmych, na dzié rozpoczcia
sprawowania nad nimi kontroli.

Jeeli wartg¢ posiadanych udziatbw i odpowiaded im czs¢ aktywOw netto jednostek zaleych,
wycenionych wedtug ich war§oi godziwych, réni si to:

- nadwyzke wartasci udzialdw nad odpowiadgja im czsciag aktywdw netto wycenionych wedtug ich
wartasci godziwych — wart& firmy, wykazuje st w aktywach skonsolidowanego bilansu wgufrej
pozycji ,Wartc¢ firmy jednostek podposzikowanych”,

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

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostkzalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w wyniku kilku
znacacych transakcji lub transakcje te ngmtia w znacznych odgpach czasu, to #ice ustala s na
kazdy dzien nabycia poszczeg6lnych ¢dei udziatdw, przy czym po raz pierwszy ustala j@ na dzié
powstania stosunku podpadkowania.

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

Wytaczeniu podlegajw cataci:

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

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

zyskow i strat wykazuje si

- wyniki dziatalngci oshgniete 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
udziatow a odpowiadaga im czscia aktywow netto jednostki zateej, skorygowana o nieodpisan
czg$¢ wartdsci firmy, dotyczica zbytych udziatow.

Udzialy 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 it@pwej, spotki stowarzyszone ujmowane s
wedtug wartéci udziatu Funduszu lub innej jednostki wchack w sktad grupy kapitatowej, w kapitale
wilasnym jednostki stowarzyszonej, naten dlziEwentualna rinica medzy wartgcia nabycia akcij

i udziatébw a odpowiadaga im czscia aktywow netto wedlug ich waroi godziwej wykazywana jest jako
2Jjemna wartd¢ firmy” lub ,Wartos¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje korygujvartas¢ bilansova spoiki.
Ujemm wartas¢ firmy odpisuje s jednorazowo w momencie powstania.
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W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonamitekty, udzialy stowarzyszone wycenig sio
kwartat metod praw wiasnéci, z uwzgkdnieniem rezerwy na trwabitrat wartgci. Wartag¢ tych udziatow
powieksza st lub pomniejsza o odpowiednizes¢ zwickszenia lub zmniejszenia kapitatu wiasnego tych
jednostek oraz pomniejsza o przypadajna rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodgw skiad grupy
kapitatowej, dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétlstowarzyszom odstpuje st od stosowania wyceny metpgraw
whasndci. Spotka taka prezentowana jest zgodnie z MSR 39.

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

Udzialy wiodgce i mniejszsciowe
Skarb Pastwa wnibést do Funduszu udziaty w spétkach, ktarieldy sie 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 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
wartasci.

- 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 wycenianrevey ceny rynkowej (kurs zamkguia z
ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy brakmsakcji w dniu bilansowyrredni kurs z
dnia, w ktérym byly dokonywane ostatnie transakajeakcjach spotki).

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

- Pozostate akcje i udziaty nienotowane — wedtugszej z dwoch wartei: ceny nabycia lub
oszacowanej warfai 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 wymagalniei — wedtug skorygowanej ceny nabycia.

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

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

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celow klasyfikacji sktadnikow portfela inwestynego wedtug ich zbywalroi 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 dziatalné¢ 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 aktualizyjcych okrdla sk uwzgkdniajpc stopié prawdopodobigstwa zaptaty nalaosci.
Naleznoéci umorzone, przedawnione lub feegalne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy aktualing
ich warta&¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub foegalne, od ktérych nie dokonano odpiséw
aktualizupcych ich warté¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wysé&ip zalicza s do pozostatych
kosztow operacyjnych. Udzielonezyazki zgodnie z MSR 39 wyceniang\sg zamortyzowanego kosztu.

Wartasci niematerialne i prawne
Wartcici niematerialne i prawne wyceniangvg 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 vijikiem nieruchoméci wyceniane gzgodnie z MSR 16 w cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia, lub wado 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
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majatku do stanu zdatnego dozywania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwalego do
uzytkowania, ktore powodsj ze wart@¢ uzytkowa srodka trwatego 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 etar
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 dzier 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 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
przenoszoneasa 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 kapitatoniejszagce zobowizanie z tytutu przeria skladnika w
leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingdlg@ap umorzeniu i amortyzacji, przy czym okres
amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktéry nie spelnia kryteridw leasingu fisawego klasyfikowany jest do leasingu operacyjnego.
Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnegaijsnowane jako koszty w rachunku zyskéw i strat w
sposOb rownomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczysteggytkowania gruntu

Nieruchomdci wykorzystywane do dziatal§oi podstawowej, to nieruchorf ktére wykorzystywaneas
przy produkcji, dostawach towarowswiadczeniu 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 amortyzaa} oraz zakumulowane odpisy aktualiztg z tytutu utraty warkei.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch&navykorzystywanych do dziataldoi podstawowej &
nastpujace:
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Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

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

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

Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniang yesdtug wartéci godziwe;j
(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 przedoliobtu na rynku nieruchomda, o mazliwej do
ustalenia warteci.

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia stosujc cere nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o odpis
aktualizupce ich warté¢ lub tez cere sprzeday netto maliwa do uzyskania w zakaosci od tego, ktéra z
kwot jest nksza. Rozchdd wyceniany jest metdedFO.

Produkcja w toku stanowi poniesione nakladyszaine z realizagjprojektow deweloperskich przez spéiki
zalezne Funduszu. We wrgeiu 2008 roku Komitet do Spraw Interpretacji ddiynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej opublikowat interpretaciKIMSF 15 do Megdzynarodowego Standardu
Rachunkowéci 11 — Umowy o budow nieruchoméci. Bedzie ona miata zastosowanie dla okresow
sprawozdawczych rozpoczyneych s¢ od 1 stycznia 2009 roku. Zgodnie z interpreia®SR 11 (metoda
procentowa) ma zastosowanie wowczas, gdy dana unmyatega pod definigj umowy o ustug
budowlan. Dzieje s§ tak w przypadku, gdy nabywca ma prawo éktegtowne elementy konstrukcyjne
projektu przed rozpoeziem budowy oraz gdy sprzedawca przenosi na lkopgp kontrad oraz znacxce
ryzyka i korzyci wynikajace z posiadania nieruchotw w trakcie budowy wraz z pagiem prac. Jeeli
projekt nie spetnia warunkdw umowy budowlanej, @sstvanie ma MSR 18 (metoda zakponego
kontraktu).

Grupa Kapitatowa Funduszu stosuje metahkmczonego kontraktu do rozpoznawania przychodéw i
kosztow dotyczcych umow deweloperskich. Oznacza #e,koszty projektusgsodnoszone na produkciv
toku, a zaliczki wptacane przez klientbwa svykazywane w pozycji rozlicze miedzyokresowych
przychodéw. Dopiero w momencie zalkaenia procesu inwestycyjnego, rasie rozliczenie kosztéw
budowy i ustalenie warfoi poszczegodlnych lokali mieszkalnych, miejsc pmstgch, powierzchni
wspdlnych, itd., ktére wepd do pozycji wyroboéw gotowych. Grupaedizie rozpoznawata wynik na
sprzeday z uméw deweloperskich w momencie przeniesieraavprwilasnéci lokalu na nabywcow.

1 MSR 16, art. 6
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Spoétki keda realizowad projekty deweloperskie na bazie nieruchéano(grunty, budynki, ktére diula
podlegaly modernizacji), ktére wcaee] 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 reament nagpi
przeklasyfikowanie danego gruntu i/lub budynkéw azyxji ,Nieruchomdci inwestycyjne” do pozyciji
»Zapasy — produkcja w toku”.

Wyroby gotowe wycenianeaswedtug niszej z dwoch wartei: ceny nabycia (kosztu wytworzenia -
zawierajcego koszty bezgeednie i uzasadnianczsé kosztow pérednich oraz koszty finansowania
zewrgtrznego poniesione do dnia zakaenia projektu) lub midiwej do uzyskania ceny sprzeganetto.
Jezeli cena nabycia lub koszt wytworzenia jestzsga ni przewidywana cena sprzegia dokonywany jest
odpis aktualizujcy, ktéry koryguje koszt wiasny sprzega

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

Zobowigzania

Za zobowizania uznaje si obowhzek wykonaniaswiadczér o wiarygodnie okrdonej wartdci, ktore
spowoduj wykorzystanie ju posiadanych lub przysztych aktywow jednostki. Naiedl powstania
zobowhzania wycenia gi wedtug 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 $ pewne. Tworzy sije na pewne
lub prawdopodobne przyszte zobawrania w c¢zar pozycji ,Rezerwy i odpisy aktualizige”.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wlkasne wycenia siw wartcgci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje
W wyniku przegcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w prezeganym sprawozdaniu finansowym

Funduszu nie stosujegsjuz podziatu zyskoéw (odnosigito réwniez do zysku/straty z lat ubiegtych) 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 umdWygcie w kapitatach jest zgodne z najlepsz
praktyla potwierdzom Migdzynarodowymi Standardami Rachunkdgio

Akcje Funduszu d&dace w posiadaniu jednostek zatgch s wytaczane z tych jednostek i prezentowane w
kapitatach wtasnych Grupy Kapitatowej ze znakieemujiym jako akcje wiasne.

Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spoétek Handlowychdtisz nie wykonuje praw udziatlowych z wiasnych

akciji, z wyptkiem uprawnié do ich zbycia lub wykonania czynéw, ktore zmierzaj do zachowania tych
praw.
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Kapitaty mniejszéci

Kapitaly mniejszéci ustala si jako wart@¢ aktywow netto jednostki poazanej przypadagych na dzié
nabycia akcjonariuszom spoza Grupy Kapitatowej. tdéarta zmniejsza/zwiksza st o przypadajce na
kapital mniejszéci zwigkszenia/zmniejszenia, z tynig straty mog by¢ przyporadkowane kapitatowi
mniejszaci tylko do wysokdci kwoty gwarantujcych ich pokrycie przez mniejsgo Nadwyka strat
podlega rozliczeniu z kapitatem witasnym Grupy Kaioive].

Rezerwy i odpisy aktualizgge

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

Podatek dochodowy higcy i odroczony

Na przejciowe r&nice midzy wartdcia ksiegowa aktywdw i pasywow a ich wartoia podatkovy
tworzone g rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonegogpka dochodowego od os6b prawnych.

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

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

z tytutu sprzeday udziatéw lub akcji spotek magych siedzik na terytorium Rzeczypospolitej Polskigj s
wolne od opodatkowania podatkiem dochodowym od geékwnych. Sid koszty uzyskania przychodéw,
ktorych bezpérednie przypisanie do przychodéw zwolnionych lubodgikowanych nie jest milwe,
Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie stiykswoich przychodéw w danym roku podatkowym.

Zasada wykazywania zyskow ze sprzgdakcji/udziatow

Grupa Kapitalowa wykazuje zysk/sttare sprzedey akcji/udzialbw w momencie przeniesienia praw
wlasnaci akcji/udziatdw na kupapego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dptgeW czsci
przypadkéw zamkgtie transakcji (moment przeniesienia praw widsnakcji) jest poprzedzone przedptat
otrzymara od kupujcego. Otrzymane przedptaty na poczet spragdikcji/udzialow wykazywane as
w pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na sprzeéya wykazywany jest w rachunku zyskow i strat
dopiero z chwi przeniesienia praw wiasém akcji/udziatow na kupagego.

Rachunek przeptywow pieggnych

Grupa Kapitatowa spogdza rachunek przeptywéw pieinych 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 dziatalrgi finansowej, midzy innymi wptywy i wydatki zwazane 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 sigtdbwnie pozyskiwanie kapitatu wlasnego i kapitatécych
oraz ich zwrot i obstug
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Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gdath wefcia wzycie

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Grupa Kapitamie zdecydowata o zastosowaniu standardu lub
interpretacji przed ich dawejicia wzycie.

11. Poréwnywalnos¢ danych finansowych za poprzedni i biacy okres sprawozdawczy

Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowywkeas od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008
roku s porownywalne z danymi za analogiczny okres 20@d.ro

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

W sprawozdaniu finansowym nie zostatytajkorekty bédéw podstawowych.

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

- w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat pozospedgychody operacyjne zostaty podzielone na
trzy pozycje: przychody ze sprzeglalokali i pokrewne, przychody z najmu, pozostateyphody
operacyjne.

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

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

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

- w skonsolidowanym bilansie uszczego6towiono pogygbowizania z tytutu zaggnictych kredytow
(pozyczek), wprowadzap podziat na dtugoterminowe i krétkoterminowe.

- w skonsolidowanym bilansie do innych aktywdéw dodpapaycg: zapasy.

- w skonsolidowanym rachunku przeptywow pigmych dodano pozycje: zbycie nieruchaitio
inwestycyjnych, wptywy ze sprzegha z tytutu kontraktow diugoterminowych, wplywy z jrmau,
wydatki zwazane z realizagj kontraktow dtugoterminowych, wydatki na ustugi ebicwyptacone
wynagrodzenia. Jednodrge usungto: zaptacone wynagrodzenia firmy zaizapcej, wydatki z
tytutu ustug doradztwa finansowego i wydatki z tytustug prawnych.
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W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjirawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku do
30 czerwca 2008 roku, zamieszczono dane poréwnynednokres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca
2007 roku.

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

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

14. Rachunkowas¢ zabezpiecza

Grupa Kapitatowa Funduszu nie stosuje rachunkownzabezpiecze
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15. Zestawienie portfela inwestycyjnego

15.1. Zestawienie zmian wartdci bilansowej sktadnikow portfela inwestycyjnego

w tys. zk.
Akcje i
udziaty w Diuzne
pozostatych papiery Pozostate Razem
jednostkach | wartosciowe
krajowych

Warto $¢ bilansowa na pocz atek okresu 12 0 0 12
a. Zwiekszenia (z tytutu) 0 20 131 600 20731
- zakup 0 20 131 600 20731
- udziat w zysku 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0
- rezerwy (rozwigzanie) 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0
- inne 0 0 0 0
b. Zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- sprzedaz 0 0 0 0
- 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 0 0 0 0
Warto $¢€ bilansowa na koniec okresu 12 20 131 600 20 743
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15.2. Zbywalnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

w tys. zt

Z

nieograniczong

zbywalnoscig

notowane na
gietdach

notowane na
rynkach
pozagietdowych

nienotowane
na rynkach
regulowanych

Z ograniczong
zbywalnoscig

wartosé bilansowa

wartos¢ wedtug ceny

. deiaiy_ nabycia 233
MNIEJSZOSCIOWE | yartose godziwa - - 0
wartos¢ rynkowa } } 0
wartos¢ bilansowa ) } 12

Akcje i udzialy Wl art08¢ wedtug ceny - -
pozostalych  |napycia 225
jednostkach (08¢ godzi : : 12

krajowych warto$¢ godziwa

wartos¢ rynkowa ) : 12
wartos¢ bilansowa } } 20 131

wartos¢ wedtug cen - -
Diuzne papiery |napbycia g ceny 20 131

tosci .

wartosciowe warto$¢ godziwa - - 20 131
wartos¢ rynkowa } } 20 131
wartos¢ bilansowa } } 600

warto$¢ wedtug cen - -
Pozostate W9 |napycia g ceny 600

tytutow .

n ) warto$¢ godziwa - - 600
wartos¢ rynkowa } } 600
warto $¢ bilansowa } - 20 743

warto $¢ wedtug ceny - -
RAZEM nabycia 21189
warto $¢é godziwa ) ) 20743
warto $é rynkowa ) ) 20 743
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15.3. Akcje i udziaty Funduszu w jednostkach zalgnych, wspotzalgnych i stowarzyszonych na dzig 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 W.arosu. 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 Mniej Sci Sp. .0. . . )
1 Iifwi'gaiji NIEJSZOSCIOWE SP. 2 0.0- W \y/arszawa |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 Development Sp.z o.0. pozostate doradztwo w zakresie
4 [(Wroctaw) (obecnie Fellow Sp. z Woroctaw |prowadzenia dziatalnosci zalezna 1 000 50 0 50 0 100,00 100,00 0 0
0.0.) gospodarczej i zarzadzania
Wroctawskie Przedsigbiorstwo
Budownictwa Przemystowego nr 1 sprzedaz kostrukciji i prace .
5 Grupa Jedynka Wroctawska S.A. w Wroctaw montazowe, sprzedaz ushug zalezna 3016 660 17578 17578 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
osrednictwo i obrot w zakresie S i
7 |Fabryka PzO sp. z 0.0. Warszawa |[PoSrecnictwo | W zakresi posrednio | ga7 750 0 0 0 0 0,00| 100,00 0 0
nieruchomosci zalezna
Mardex Sp.z 0.0. Spéitka 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
100, .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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Lp.

w tys.zt.

Nazwa jednostki

Przychody
netto ze
sprzeda zy

Zysk na
dziatalno $c
i operacyj
nej

Majatek
obrotowy

Naleznosci
krétkotermi
nowe

Naleznosci
dtugotermi
nowe

Zapasy

Kapitat wtasny

w tym:

Zobowi gzania

Aktywa
razem

ogotem

zaktadowy

udziaty
(akcje)
wiasne

zapasowy

rezerwow
y

wynik
finansowy

z lat
ubiegtych

zysk
(strata)
netto

ogotem,
w tym:

krétkoter
minowe

dtugoter
minowe

Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z
0.0. w likwidacji **

(61)

(61)

(61)

Minska Development
Sp.z o.0.

1196

353

465

120

16 692

16 320

16 091

67|

162

208

208 E

West Development
Sp.z 0.0. (Warszawa)

2 323

308

658

301

976

100 927|

30 731

69 837

359

496

496 E

West Development
Sp.z 0.0. (Wroctaw)
(obecnie Fellow Sp. z
0.0.)

™

48

48

43

50

@)

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

PZO Investment Sp.
z 0.0. w likwidacji

61

66 221

11 299

- 164

66 644

65 998

12 526

53472

46

Mardex Sp.z o.0.
Spotka komandytowa

*kk

690

690

690

Fabryka PZO Sp. z
0.0.

564

(2 640)

1745

839

| 2454

49 595

40 291

34 386

8 511

(2 606)

6 176

6 176 E

10

Praga z Okna Sp.z
0.0.

3 381

930

1004

502

{1 1505

153 681

143 466

116 735

25999

732

4222

4222 E

11

12

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

(18)

53 757

53 757

53 748

54 050

(284)

(18)

Cracovia Property

Sp. 7 0.0.

(73)

1278

1260

21033

20974

35 050

(8 700)

(5 694)

318]

58

58

RAZEM

7 467

(457)

125175

14 322

-1 4123

362 425

442 397

299 619

(8 700)

104 414

47 494

(430)

11 208

11 208 -
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegpmzadzonego wedlug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@fku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

* Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. utracit ka¢ nad spotl, z tego wzgldu w sprawozdaniu Zachodniego Funduszu InwestyggiiéFl S.A. dane finansowe spéiki nie zostaty
zaprezentowane. Pg@pbwanie upadkriowe spoéiki zostato zakozone, na dziesporadzenia sprawozdania spotka nie zostata wilere z KRS.

** Spotka Pakiety Mniejsziziowe Sp. z 0.0. w likwidacji zostata wykiena z KRS dnia 16 lipca 2008 roku

*»**Spotka Mardex Sp. z 0.0. Spétka komandytowa atstvykrélona z KRS dnia 28 lipca 2008 roku
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15.4. Dtuzne papiery wartosciowe

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 od nr1d
1 |Miynarskie Sp. z 0.0. w oo mRee 2002-08-30| 1000 1000 128 0,00
upadtosci
Narodowy Fundus i
2 Inwestyvcv%n;mggrzess o [orAodnride | 5000.06-01) 20000 [ 20000 131 0,00
RAZEM 21 000 21 000 - 259 -

Na obligacje Przedsbiorstwa Zbaowo — Miynarskiego Sp. z 0.0. w upaéto wraz z odsetkami jest

utworzony petny odpis aktualizigy.Do chwili sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego
postpowanie upadkriowe nie zostato zakeazone.
Na dziex 30 czerwca 2008 roku Fundusz posiadadakalencs¢ z tytutu odsetek od obligacji zamiennych
Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Naleos¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizapym.

15.5. Aktywa finansowe dosgpne do sprzeday

Aktywa finansowe dogpne do sprzeds stanowd akcje i udzialy Grupy Kapitatowej w spoétkach
mniejsz@dciowych oraz w spoéice Przedbiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jkdyn

Wroctawska S.A. w upadioi.

Wartas¢ bilansowa aktywéw dogbnych do sprzeds wynosi 12 tys. zt, a zmiany ich waétd

zaprezentowano w tabeli w punkcie 15.1.

15.6. Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wymayalnosci

Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wygalncci stanows dtuzne papiery warteiowe
o wartgci 20.131 tys. zi, ktére zostaty opisane w punkthe4, a zmiany ich warfoi zaprezentowano w

tabeli w punkcie 15.1.

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

W okresie sprawozdawczym nie wygity aktywa finansowe wyceniane do waitb godziwej przez

rachunek zyskow i strat

15.8. Reklasyfikacja aktywow i zobowgnzan finansowych

W okresie sprawozdawczym nie wysito przekwalifikowanie aktywoéw lub zobowdan finansowych.

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

W okresie sprawozdawczym nie wysito przeniesienie na inny podmiot praw i obazkiéw wynikapcych
Z aktywa finansowegoelacego w posiadaniu Grupy Kapitatowej Funduszu.
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(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

16. Naleznosci

16.1. Podziat naleznosci na krotkoterminowe i diugoterminowe

NALE ZNOSCI poétrocze 200 rok 200" poétrocze 200
a) nalenosci krotkoterminowe (brutto) 6 217 12 94B 5448
b) nalenaosci diugoterminowe (brutto) 0 0O 0
Naleznosci brutto razem 6 214 12 94 5448
¢) odpisy aktualizujce 2 044 3 03% 2513
Naleznosci netto, razel 4 16¢ 9 91: 2 97¢
16.2. Analiza termindw wymagalndci naleznosci
ANALIZA TERMINOW WYMAGALNO  SCI NALE ZNOSCI poétrocze 200 rok 200" potrocze 200
a) do 1 miesica 69(Q 1 27] 2 15B
b) powyej 1 miesica do 3 miescy 2 284 234 68f
¢) powyzej 3 miesicy do 6 miesicy 378 137 54
d) powyzej 6 miesicy do 1 roku 80) 79 76
e) powyej 1 roku 52 214 [(
f) naleznosci dla ktérych termin sptaty uptgh 2724 11 007 2513
Naleznosci brutto razem 6 212 12 948 5448
g) odpisy aktualizujce 2 044 3 03p 2 513
Naleznosci netto, razel 4164 9 91: 2 97%
16.3. Odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJ ACYCH poétrocze 200 rok 200’ potrocze 200
Stan odpis6w aktualizagych na pocgtek okresu 303 8 798 2 5p2
a) zwikszenia (z tytutu) 117 317 264
- odpisy aktualizujce na nalenosci przeterminowane 137 317 264
b) zmniejszenia (z tytulu) 1104 6 089 34B
- odpisanie nalmosci w cigzar utworzonego odpisu b3 0 0
- rozwizanie odpiséw aktualizagych 1051 5314 34B
- pozostate 0 764 (
Stan odpisow aktualizagych na koniec okre 2 04¢ 3 03¢ 2 51
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16.4. Pazyczki udzielone

POZYCZKI UDZIELONE potrocze 200 | rok 200 potrocze 200
Pazyczki udzielone brutto na pogtiek okresu (kapitat i odsetki) 8 8p7 6 465 P14
a) zwigkszenia (z tytutu) 293 2 49¢ 1y

- udzielenie nowych pgczek 0 0O 0

- objecie kontroli 0 0O 0

- naliczenie odsetek 293 2 494 1y
b) zmniejszenia (z tytulu) 7 914 464 2p

- splata kapitatu pryczek 4 9571 280 20

- spfata odsetek 2 959 5] J 4

- zwolnienie z dlugu (ugoda) 0 131 ¢
Pazyczki udzielone brutto na koniec okresu (kapitatisetki) 1278 8 897 209
) odpisy aktualizujce wartg¢ pozyczek 199 111] D
Pazyczki udzielone netto na koniec okresu (kapitadsetki 1 07¢ 7 78¢ 20¢
17. Srodki pieniezne i inne aktywa piengzne

SRODKI PIENI EZNE | INNE AKTYWA PIENI EZNE potrocze 200 | rok 200" poétrocze 200

a) srodki piengzne na rachunkach bankowych 15 }59 58}359 63 292
- ha rachunkach higecych 229 654 194p

- depozyty terminowe 15 23( 57 70D 60 346
b) srodki pienizne na rachunkach inwestycyjnych 0 1 1
¢) srodki pienezne w kasie 33 49 11(

d) srodki pientzne w drodze 0 0O 3
Srodki pienkzne 1 inne aktywa pieakne, razer 15 49: 58 40¢ 62 40;
18. Wartosci niematerialne i prawne

WARTO SCI NIEMATERIALNE potrocze 200 rok 200" potrocze 200
Koncesje, patenty, licencje i podobne wéetpw tym: 39 4] 36

- oprogramowanie komputero 19 43 11

ZMIANA STANU WARTO SCI NIEMATERIALNYCH
(WG GRUP RODZAJOWYCH)

nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wait
oprogramowanie komputerowe

pétrocze 2008 rok 2007 péirocze 2047
a) wartg¢ brutto wartéci niematerialnych na pogiek okresu 11 3 8
b) zwigkszenia (z tytutu) 5 52 31
- zakupy 5 50 31
- wniesienie w wyniku pakzenia spotek 0 2 0
¢) wartag¢ brutto wartéci niematerialnych na koniec okresu 19 114 45
d) umorzenie na poatek okresu 72 63 g
e) zwikszenia (z tytutu) 9 9 il
- amortyzacja roczna 9| 7 1
- umorzenie (pajczenie spoétek) 0 2 0
C) zmniejszenia 0 8| 0
- inwentaryzacja 0 8| 0
f) umorzenie na koniec okresu 80) 72 g
g) wartag¢ netto wartéci niematerialnych na koniec okt 40 43 36
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19. Rzeczowe aktywa trwate

RZECZOWE AKTYWA TRWALE potrocze 200 rok 200" potrocze 200

a) srodki trwate, w tym: 847 963 107]L
- Urzadzenia techniczne i maszyny 488 491 416
- srodki transportu 271 374 45y
- innesrodki trwate 87 93 198
b) srodki trwate w budowie 0 0 0
¢) zaliczki nasrodki trwate w budowie 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate, raz 847 963 1071
STRUKTURA WEASNO SCIOWA

RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH potrocze 2008 rok 2007 poétrocze 2047
a) wlasne 711 931 916
b) wywane na podstawie umowy leasingu finansowego 136 32 55
Rzeczowe aktywa trwate, raz 847 963 1071
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ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW Urzadzenia _
(WG GRJEVI\?%LDYZ?:]'OWYCH) terir;r;izcz:ei Srodki transportf InTreVs;?e(jkl RAZEM
POLROCZE 2008 yny
a) wartg¢ bruttosrodkéw trwatych na poarek okresu 83p 442 292 16p4
b) zwigkszenia (z tytutu) 27 0 2 3(
- zakupu 27 0 2 3(
€) zmniejszenia (z tytutu) 14 67 17 88
- sprzeday i likwidacji 14] 61l 17 8¢
d) wartg¢ bruttosrodkow trwatych na koniec okresu 3 421 P32 1|546
€) umorzenie na pogiek okresu 339 107 199 6441
- amortyzacja 30 47 3 8
- sprzeda i likwidacja -14 0 -1 -2
g) umorzenie na koniec okresu 355 15( 19% 69P
h) warta¢ nettosrodkdw trwatych na koniec okre 48¢ 271 87 847
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ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW Urzadzenia _
(WG GRJEVI\?/gLDYZil:]'OWYCH) techniczne i |Srodki transportfi In?fvs;?edkl RAZEM
ROK 2007 s
a) wartg¢ bruttosrodkéw trwatych na poarek okresu 78pb 695 3¢9 17h9
b) zwigkszenia (z tytutu) 120 34 ( 46D
- zakupu 118 307 ( 42p
- polczenie spotek/cesja leasingu 2 33 (g 35
C) zmniejszenia (z tytutu) 75 517 17 60p
- sprzeday 0] 462 ( 46
- wyksiegowanie niezamortyzowanej inwestycji w obciradku
trwalym 0] 0 13 13
- cesja leasingu 0l 51} d 5]
- hiedobory 61 0 q 6]
- aport 2 0 0 4
- korekty roku ubiegtego 12 0 4 14
d) warta¢ bruttosrodkow trwatych na koniec okresu 430 482 P92 1]604
€) umorzenie na pogtek okresu 331 137 199 65B
- amortyzacja 54 113 1] 17y
- sprzeda i likwidacja 0l -137 -2 -139
- cesja leasingu 0l -9 0 g
- polczenie spotek 2 0 0 2
- inwentaryzacja - niedobory -48 0 (g -44
g) umorzenie na koniec okresu 339 104 199 6441
h) wartag¢ nettosrodkéw trwatych na koniec okre 491 37¢ 93 967
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ZMIANA STANU RZECZOWYCH AKTYWOW Urzadzenia _
(WG GRJEVI\?%LDYZ?:]'OWYCH) terir;r;izcz:ei Srodki transportf InTreVs;?e(jkl RAZEM
POLROCZE 2007 yny
a) wartg¢ bruttosrodkéw trwatych na poarek okresu 75B 695 3%5 17p3
b) zwigkszenia (z tytutu) 14 301 5% 37p
- zakupu 14] 301 54 37p
€) zmniejszenia (z tytutu) 0l 428 0 428
- sprzeday i likwidacji 0l 428 [i 428
d) wartg¢ bruttosrodkow trwatych na koniec okresu 67 334 110 11711
€) umorzenie na pogtek okresu 310 134 20Y 65P
- amortyzacja 41 53 g 101
- sprzeda i likwidacja 0] -109 -4 -113
g) umorzenie na koniec okresu 351 71 21 64|L
h) wartag¢ nettosrodkéw trwatych na koniec okre 41€ 457 19¢€ 1071
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20. Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzieh 30 czerwca 2008 roku Grupa Kapitatowa Funduszua byt posiadaniu nagtujacych

nieruchomdci

inwestycyjnych:

Wartasé Wartasé Data
Spéika Opis nieruchomgi bilansowa z wyceny wyceny
(w ziotych) (w zlotych)
Praga z Oknd Nieruchomdci o powierzchni 81.766 fipotozone w
Sp. z o0.0. WarszaW|_e przy ul. Mlsklej, 25. Na dziatce zna_1du1e147.660.000 149 800.000 26.10.2007
sie obecnie szereg obiektéw o charakterze biurowo-
magazynowym, ktéreasvynajmowane.
Fabryka PZO| Nieruchoméci o lcznej powierzchni 11.5467
Sp. z o.0. potozone w Warszawie przy ul. Grochowskiej| i
Kamionkowskiej. Budynki znajdage s¢ na tym| 44.638.033 49.100.000 26.10.200p7
terenie ma charakter poprzemystowy i as
wynajmowane.
Minska Prawo wiasnéci lokali uzytkowych o hcznej
Development | powierzchni 4.683 Ry zlokalizowanych w budynky
Sp. z 0.0. biurowym przy ulicy Maskiej 25 w Warszawie orag
zZwiagzany z tym prawem 40,91% udziat w prawie
uzytkowania wieczystego gruntu stan@uégo
dziatke o powierzchni 1.965fm na ktérym| 16.047.450 20.900.000 26.10.20p7
posadowiony jest budynek. Prawozytkowania
wieczystego dwoch dziatek niezabudowanych| o
powierzchni 4cznej 8.212/m polozonych w
Warszawie przy ulicy Miskiej 25a. Prowadzony jest
wynajem posiadanych powierzchni.
Cracovia Nieruchomé¢ o lacznej powierzchni 53.860 “m
Property Sp. 2 potozona w Krakowie przy ul. Bochenka. 24.160.000 20.680 | 12.02.2009
0.0.
Razem| 232.505.483 240.767.630

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

Réznica w wysokéci 4,1 min zt w stosunku do wyceny nieruchdwiospétki Fabryka PZO Sp. z o.o.
wynika z korekty wartéci operatu szacunkowego dokonanej przez fthi@potki w zwazku z rénica
pomiedzy rzeczywis{ wysokacia kosztow wyburzé poniesionych przez spa@ka wysokdcia kosztow
wyburzer zatazonych w operacie oraz z nakladéw poniesionych ptzespotle na projekt deweloperski
(wykazane w pozycji D.5 aktywow skonsolidowanedarsu).

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

Wszystkie nieruchoniei zostaty wycenione przez biegtych rzeczoznawc@jatkowych.

Operat szacunkowy spazony dla nieruchonseoi spotki Praga z Okna Sp. z 0.0. ustala wgrtgynkowa
podefciem mieszanym, metadporownywania parami. Waié rynkowa przy zastosowaniu podeja
porownawczego stosujegsigdy nieruchom@i podobne do wycenianej nieruchasoobylty w obrocie na
okreslonym rynku poprzedzagych wycer, a take gdy ich ceny i cechy wptywgje na te ceny oraz
warunki dokonaniaasznane.
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Operat szacunkowy spadzony dla nieruchonsgi spotki Fabryka PZO Sp. z 0.0. ustala w&ito/nkowa
dziatek 17/2 i 17/3 (I etap loftébw) podejem mieszanym, metadpozostatéciowa, natomiast warkd
dziatek 17/4 1 17/5 (Il etap loftéw) podejem mieszanym, metagporéwnywania parami. Waé rynkowg
przy zastosowaniu metody pozostaiowej okréla sk jako r&nice wartasci nieruchoméci po wykonaniu
inwestycji oraz wart&ci robot, z uwzgidnieniem zyskéw inwestora uzyskiwanych na rynkuugbomdci

podobnych.

W przypadku nieruchondoi nalezacych do Mnskie] Development Sp. z 0.0. do oszacowania \§eirto
rynkowej budynku oraz dziatki gruntu, na ktorymtjes posadowiony zastosowano pddij dochodowe,

metod; inwestycyjm, technik kapitalizacji proste;j.

Spotki Minska Development Sp. z 0.0., Fabryka PZO Sp. zovaz Praga z Okna Sp. z 0.0. prowadzity w
2007 roku jednorodndziataln@¢ polegagca na wynajmie powierzchni posiadanych nieruchéenoDane

finansowe spotek prezentowargve nocie 15.3.

Wycena nieruchonsai spotki Cracovia Property Sp. z 0.0. zostata aakm w zwizku z nabyciem spoiki
przez Fundusz dnia 28 kwietnia 2008 roku. Do wyag@eyuchomeéci zastosowano metegoréwnawca.

21. Rozliczenia miedzyokresowe czynne

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO

PODATKU DOCHODOWEGO potrocze 2008 rok 2007 pétrocze 2047
Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodmaea

pocztek okresu, w tym: 609 3028 302B
- odniesionych na wynik finansowy 609 3028 3 02B
a) zwikszenia odniesione na wynik finansowy okresu (attyt 772 107}y 1810
- naliczone odsetki 59 719 259
- rezerwy kosztowe 323 83 155)
- strata podatkowa z ubiegtych lat 390 261 (¢

- pozostate 0 8| 0
b) zmniejszenia odniesione na wynik finansowy oln@stytutu) 73 3 49p 3142
- rozwigzanie rezerw kosztowych 73] 244 [(
- naliczone odsetki 0 2 391 2 50p
- pozostate 0 859 631
Stan aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodmwea

koniec okresu, w tym: 1 309 60 169
- odniesionych na wynik finanso 1 30¢ 60¢ 1 69¢
POZOSTALE ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE potrocze 200 rok 200" potrocze 200

- ubezpieczenia 26| 13 2(

- odsetki od lokaty bankowej 0 97 q

- prenumerata 3 5 0

- optata leasingowa 9 13 (g

- optata internetowa 30 53 (

- optaty licencyjne 6 11 (g

- wieczyste gytkowanie i podatek od nieruchoiud 580 q 824
- inne 364 g 5]
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22. Zapasy

Na pozycg zapasow skladataesgtownie produkcja w toku dotygza naktadow poniesionych przez spoiki
Praga z Okna Sp. z 0.0. oraz Fabryka PZO Sp. ma.projekty deweloperskie. DecyZfarzadu na dzié
30 czerwca 2008 roku, w zyzku ze zmiag koncepcji projektu inwestycyjnego w spotce FabrizO Sp.

z 0.0., odpisano w koszty € naktadoéw w wysokei 822 tys. zt. ujtych przed 4 zmiary jako produkcja

w toku.

23. Zobowigzania

23.1. Podziat zobowizan na krétkoterminowe i dtugoterminowe

ZOBOWI AZANIA potrocze 200 rok 200" potrocze 200

a) zobowjzania dlugoterminowe 42 65 ¢
b) zobowizania krotkoterminowe 1974 1 893 2 695
Zobowigzania, razel 2 02( 1 95¢ 2 695

Zobowigzania dtugoterminowe dotygzzobowhzan z tytutu leasingu finansowego zaprezentowanego

W hocie 23.4.

23.2. Analiza termindw zapadalndci zobowiyzan

ANALIZA TERMINOW ZAPADALNO SCI ZOBOWI AZAN pétrocze 200 rok 200} potrocze 200 |
a) do 1 miesica 1 139 181§ 2 31o
b) powyej 1 miesica do 3 miescy 420 19 5
¢) powyzej 3 miesicy do 6 miesicy 35( q 55
d) powyzej 6 miesicy do 1 roku 24 0 23
e) powyzej 1 roku 0 0 0
f) zobowhzania przeterminowane 0 12 6(
) zobowazania_z tytutu leasingu 88| 114 199
Zobowizania, razel 2 02( 1 95¢ 2 69E
23.3. Zobowigzania z tytutu zachgnigtych kredytow i pozyczek

ZACI AGNIETE KREDYTY | PO ZYCZKI pbirocze 2008 rok 2007 poirocze 2007
Zacignigte kredyty i payczki na pocatek okresu (kapitat

odsetki) 0 0O 0
a) zwikszenia (z tytutu) 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0O 0
Zachgnicte kredyty i payczki na koniec okresu (kapitat i odsetk 0 o Q
23.4. Zobowigzania z tytutu leasingu

ZOBOWI AZANIA Z TYTULU LEASINGU potrocze 200 rok 200" potrocze 200
a) do 1 roku 45 49 64
b) powyzej 1 roku do 5 lat 42 65 13]
c) powyzej 5 lat 0 0 0
Zobowizania z tytutu leasingu, raz 88 114 19¢
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23.5. Klasyfikacja zobowigzan finansowych

KLASYFIKACJA ZOBOWI AZAN FINANSOWYCH pé{rocze 2008 rok 2007 p(’)lrocze 20Q7
a) zobowjzania finansowe wyceniane do wdriogodziwej prze:

wynik finansowy, w tym 0 0O 200

- zobowizania z tytutu nabytych papieréw waitamwych,

udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 0O 200
b) zobowizania finansowe wyceniane wg wadonominalne; 202D 1948 2 4p5
- zobowizania z tytutlu podatkéw, cet i ubezpieaize 995 25§ 121p
- zobowizania z tytulu dostaw i ustug 466 997 690
- pozostate zobowrania 559 7048 595%
Zobowizania, razel 2 02( 1 95¢ 2 69

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

krotkoterminowe kredyty handlowe)

W okresie sprawozdawczym nie ngsto naruszenie warunkéw umownych w zakresie zohpafii
finansowych (innych rikrotkoterminowe kredyty handlowe).

24. Rozliczenia medzyokresowe

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA | |

M| EDZYOKRESOWE potrocze 2008 rok 2007 potrocze 2047
a) rozliczenia midzyokresowe kosztow, w tym: 6p0 P1 383
- ustugi finansowe i prawne 82 72 308
- pozostate 557 244 7%
b) rozliczenia mgdzyokresowe przychodow 0 0O 0
Krétkoterminowe rozliczenia reizyokresowe, raze 64C 321 382

25. Rezerwy

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO i i

PODATKU DOCHODOWEGO poétrocze 2008 rok 2007 pétrocze 2047
Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowea

pocztek okresu, w tym: 29 964 26 79p 26 799
- odniesionej na wynik finansowy 29 964 26 79p 26 799
a) zwikszenia odniesione na wynik finansowy okresu (attyt 454 975 31p
- wycena bilansowa aktywow 0 8 056 51
- naliczone odsetki 109 169 25p
- inne 346 g (
b) zmniejszenia odniesione na wynik finansowy olr@stytutu) 543% 6 580 5 345
- spfacone odsetki 475 377} 2 50p
- r&nica pomgdzy wartdcia nominalr, obejmowanych udziatéd

a wartdcia ksiegowa wniesionego w zamian aportu do spotki

zaleznej 0 2 814 2 81B
- rozwhzanie rezerwy zwizanej z inwestyajw jednostce zaimej 4 93 (] I
- inne 26 q 27
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Rozwigzanie rezerwy na podatek odroczony w pierwszymogatr 2008 roku spowodowato wykazanie
przez Grup Kapitatows za pierwsze poétrocze zysku netto pomimo rozpoznargm okresie straty brutto.

REZERWY NA SWIADCZENIA EMERYTALNE ORAZ i i

INNE OBOWI AZKOWE $WIADCZENIA PRACOWNICZE poirocze 2008 rok 2007 potrocze 20
a) rezerwy ndwiadczenia emerytalne 0 0 0
b) rezerwy na nagrody jubileuszowe 0 0O 0
¢) inne obowizkoweswiadczenia pracownicze (wg tytutow) 70 115

- rezerwa na urlopy wypoczynkowe i premie 70 115

Rezerwy nawiadczenia emerytalne oraz inne obgmitowe

Swiadczenia pracownicze 70 114 79
ZMIANA STANU REZERWY NA SWIADCZENIA

EMERYTALNE ORAZ INNE OBOWI AZKOWE péirocze 2008 rok 2007 péirocze 20(
SWIADCZENIA PRACOWNIKOW (WG TYTULOW)

a) stan na poczatek okresu 115 12( 12
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 115 ¢
- rezerwa na premie i urlopy wypoczynkowe 0 115 (
¢) rozwiazanie (z tytutu) 45 120 4]
- inne 45 12( 4]
d) stan na koniec okre 70 11E 79

26. Kapitat zaktadowy

Na dzie&h 30 czerwca 2008 roku kapitat zakladowy Funduszunosy 9.513.596,50 zt i dzielit sina
9.747.393 akcje serii A o wan nominalnej 0,10 zt kada i 85.388.572 akcje serii B o waitonominalnej

0,10 zt kada (hcznie 95.135.965 akcji serii A i serii B).

Na dziem 30 czerwca 2007 roku kapitat zakladowy Funduszunosit 10.674 tys zi

i dzielit sina

21.347.143 akcje serii A o wastm nominalnej 0,10 zt kala i 85.388.572 akcje serii B o waitd
nominalnej 0,10 zt kada (hcznie 106.735.715 akcji serii A i serii B).

Akcjonariat Funduszu na dziea 30 czerwca 2008 roku

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduszpaodstawie oficjalnych &iadczeé otrzymanych
przez Fundusz od swoich akcjonariuszy na a6 czerwca 2008 roku akcjonariuszami posiaciani

ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszuimgtpujace podmioty:

27. Akcje wiasne

Na dziem 30 czerwca 2008 roku Fundusz nie posiadat akcpsmgch, jak réwnie zaden podmiot
podporadkowany wobec Funduszu nie posiadat jego akcji nytels.

Na dziex 30 czerwca 2007 roku Fundusz posiadat 11.599.K6[) wtasnych nabytych w celu umorzenia.
Wartcé¢ akcji wikasnych wedtug ceny nabycia na ten fizignosita 106.313 tys. ztotych, natomiast wééto

bilansowa wynosita 91.163 tys. ziotych.
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Akcjonariusz Liczba akcjl |Liczba gtosow| % kapitatu | % gtosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zate)| 19 627 153 19 627 15] 20,63% 20,63%
Maciej Zientara (przez podmioty zate) | 11 054 454 11 054 454 11,62% 11,64%
Wiadystaw Knabe 7 300 08( 7 300 080 7,67% 7,67%
Stanistaw Drabarek (wraz z najidin
rodzim Lidia, Doroty, Katarzyn, Piotrem
Drabarek) 6 012 465 6 012 46p 6,329 6,320
Pozosta 5114181 5114181 53,76% 53,76%
Razen 95 135 96 95 135 96 100,00% | 100,00%
28. Kapitat zapasowy
KAPITAL ZAPASOWY péirocze 2008 rok 2007 potrocze 2047
a) utworzony ze sprzeghpakcji powyej ich wartéci nominalnej [] ] 2165
b) korekta wartéci akcji i udziatbw wniesionych do funduszu 0 0 99 p81
¢) inny (wg rodzaju) 183 841 17193 142 982
Kapital zapasowy, raze 183 84 171 93¢ 244 22
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29. Wartos¢ ksiggowa na 1 akcg
Nie przewiduje si rozwodnienia aktywOw netto na jedakcg.

Stan aktywow netto na jegdakcg wynosi:

30.06.200 30.06.200
Wartas¢ aktywow netto (tys. z 253 79] 117 254
Liczba akcji Funduszu (/ 95 135 96 106 735 71
Liczba akcji Funduszuddlacych w posiadaniu Funduszu i spotel 0 11 599 75D
zaleznych (B
Liczba akcji Funduszu niesacych w posiadaniu Funduszu i 95 135 965 95 135 965

spotek zalenych (C=A-B’

Funduszu i spotek zalmych\ (zt) po uwzgidnieniu

niezarejestrowanego podggzenia kapitatu zakladowe

Wartas¢ aktywdw netto na 1 akgjpie kedaca w posiadaniu 2,67 1,23
Funduszu i spétek zalrych (zt

Liczba wyemitowanych akcji - niezarejestrowanychdiia 0 (o
bilansoweg

Wartas¢ aktywow netto na 1 akgjie bzdaca w posiadaniu 2,67 1,23

30. Pozostate przychody operacyjne

TYTULOW) potrocze 2008]  pdbirocze 200
a) zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0 0
b) dotacje 0 0
C) rozwizane rezerwy (z tytutu) 0 331
- inne 0 331
d) inne, w tym: 1102 2 003
- refaktura kosztéw 9 32
- sprzeda ustug 916 145
- pozostate 176 1 826
Pozostale przychody operacy 1102 2 334

31. Pozostate koszty operacyjne

POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE (WG TYTULOW) potrocze 2008 péirocze 200
a) strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 13 75
b) inne, w tym: 1294 2 159
- reprezentacja i reklama 142 q
- przekazane darowizny 1 0O
- ubezpieczenie 23 0
- refaktury 22 0
- pozostate 1104 2 159
Pozostale koszty operacyjne, ra: 1 307 2 22t

N
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32. Rezerwy i odpisy aktualizupce

REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJ ACE potrocze 2008|  potrocze 200f
1. Rezerwy -8 -264
2. Odpisy aktualizace (wg tytutdw): 951 343
- rozwizanie odpisu aktualizujacego naleici 95]] 343
Rezerwy i odpisy aktualizage, razer 943 79

33. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji

ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI

potrocze 2008

N

pétrocze 200

Z akcji i udziatéw w pozostatych jednostkach kraya, w tym: ¢ 9 068
a) zyski z inwestycji 0 9 064§
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji, raz 0 9 06¢

ZYSKI (STRATY) ZWYCENY

potrocze 2008

N

pétrocze 200

a) niezrealizowane zyski z wyceny 0 0O
b) niezrealizowane straty z wyceny 0 0O
Zrealizowane zyski (straty) z wyceny, ra: 0 0

34. Podatek dochodowy

PODATEK DOCHODOWY BIE ZACY potrocze 2008]  poétrocze 200f

1. Zysk (strata) brutto -1 754 8 29¢Y

2. Korekty konsolidacyjne 0 126 190

3. Raznice pomigdzy zyskiem (strag) brutto a podstawa

opodatkowania podatkiem dochodowym (wg tytutow) 2 461 -23 59p
- trwate rénice pomgdzy zyskiem (stra) brutto, a podatkier

dochodowym 989 -74 364
- przejciowe r&nice pomgdzy zyskiem (stra) brutto, a

podatkiem dochodowym 2 720 7 59y
- dochody wolne od podatku dochodowego artl 1gkt 20 1 43 358
- darowizna 1 0
- inne 0 -185
- dochéd z art. 10 ustawy -1 250 (

4. Strata z lat ubiegtyct -2 327 -2 781

5. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowy -1 621 991}

6. Podatek dochodowy wedtug stawki 19¢ 578 188

7. ZWigKSzenia, zaniechania, zwolnienia, odlicZenia | O

podatku 0 52

8. Podatek dochodowy bikacy ujety (wykazany) w

deklaracjach podatkowych okresu, w tym: 578 1 93]
- wykazany w rachunku zyskow i s 57¢ 193¢
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N

PODATEK DOCHOPOWY ODROCZONY WYKAZANY W potrocze 2008|  potrocze 200
RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

a) zwikszenie aktywéw z tytutu podatku odroczonego 772

b) zmniejszenie aktywow z tytutu podatku odroczaneg -72 q
¢) zwiekszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonego 454

d) zmniejszenie rezerwy z tytutu podatku odroczaneg 5 432 281
Podatek dochodowy odroczony wykazany w rachunklkays

35. Zysk (strata) na 1 akcg

Zysk (strata) netto (A) 3 34¢ 9 462

Srednia Wafgna liczba akcji zwyktych, pomniejszona o akcje 95 135 965 95 135 965

wlasne posiadane przez Fundusz (B)

Zysk (strata) na jedm akcje zwykia (w zf) (C=A*1000/B) 0,04 0,1(

36. Ryzyka instrumentéw finansowych posiadanych przez (ip ¢ Kapitalow a

36.1. Ryzyko kredytowe — maksymalna ekspozycja na ryzyk&redytowe

287

Wartos¢ bilansowe pétrocze 2008 rok 2007 pbrocze 2007
Aktywa finansowe dogpne do sprzeds 12 12 17
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagatio 20 73] 603 D
Aktywa finansowe wyceniane do wastd godziwej przez wynil

finansowy 0 0O 0
Pazyczki i naleznoici 4 164 991 2975
Srodki pienkzne i inne aktywa pienine 15 459 58 399 62 2P6
Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytow 40 36¢ 63 88¢ 65 28:

36.2. Ryzyko kredytowe — analiza terminéw wymagalnéci naleznosci

Analiza terminbw wymagalrici naleznosci

zostata zaprezentowana w punkcie 16.2. Nk

przeterminowane stanoavhaleznosci z tytutu payczek przeterminowane powsj 1 roku. Nalenosci te
zostaly obgte odpisem aktualizagym na & czs¢ nalencsci, ktdra nie zostata sptacona do dnia

sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego.

36.3. Ryzyko ptynnosci — analiza termindw zapadalnéci zobowizan

Analiza termin6w zapadalfoi zobowhzah zostata zaprezentowana w punkcie 23.2.

W celu ograniczania ryzyka utraty ptyréeo Grupa Kapitatowa Funduszu utrzymuje odpowieditos¢
srodkow piengznych na rachunkach bankowych. Jednostkizeddinansuj swop dziatalné¢ z wptywow z
ich podstawowej dziataldoi oraz positkuyg sig pozyczkami z Funduszu. Na daie80 czerwca 2008 roku
Grupa Kapitatowa Funduszu dysponowatadkami pien¢znymi w wysokdci 15.492 tys. zt

36.4. Ryzyko walutowe

Grupa Kapitatowa Funduszu nie jest narga na ryzyko walutowe, gdywszystkie skladnikéw bilansw s

nominowane w ztotych.
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36.5. Ryzyko stopy procentowe]

Zaangaowanie

Ekspozycje o oprocentowaniu statym (z odsetkami) Oprocentowanie

na dzié 30 czerwca 200§
Naleznosci z tyt. payczki — WPBP Nr 1 Grupg 1.111 6,85%
Jedynka Wroctawska Spétka Akcyjna
Razem aktywa o oprocentowaniu statym 1.111 -
Zobowigzania Nie wystpuja -
Razem zobowazania o0 oprocentowaniu statym Nie wyskpuja -

Aktywa o oprocentowaniu statym stanaw,44% kapitatow wtasnych Grupy Kapitatowej Fundusz
Zobowigzania o oprocentowaniu statym nie wysty na dziex 30 czerwca 2008 roku.

Zaangaowanie
Ekspozycje o oprocentowaniu zmiennym (z odsetkami) Oprocentowanie
na dzié 30 czerwca 200§
Naleznaosci z tyt.payczki — Tompark Sp. z 0.0. 164 WIBOR 1R + 2%
Razem aktywa o oprocentowaniu zmiennym 164 -
Zobowigzania Nie wystpuja -
Razem zobowazania o oprocentowaniu zmiennym Nie wystpuja -

Aktywa o0 oprocentowaniu zmiennym stangvi,064% kapitatdw wtasnych Grupy Kapitatowej Furmus
Zobowigzania o procentowaniu zmiennym nie veysty na dziér 30 czerwca 2008 roku.

Ryzyko stop procentowych zwziane z istniejca ekspozyci (pazyczki udzielone i pgyczki otrzymane)
zostato uznane za niskie z punktu widzenia wpty@wwynik Funduszu, gdyprawie w catéci dotyczy ono
umow, ktérych strom przeciwr s spotki zalene od Funduszu. Z tego wzdu w obecnej chwili
zarzydzanie ryzykiem stop procentowych ograniczadsi biezacego monitorowania sytuacji rynkowej.

37. Zarzadzanie ryzykiem

Dziatalng¢ Funduszu skupia gina inwestowaniu w akcje i udzialy jednostek zajeh. W zwazku
z prowadzon przez spotki zate dziatalnécia dewelopersk Fundusz i jego spotki celowe naome g
przede wszystkim na ryzyka wynikag ze specyfiki tego rodzaju dziatasod Poniej przedstawiono
najistotniejsze czynniki ryzyka, na jakie naoay jest Fundusz i Grupa Kapitatowa Zachodniego 8LAl.

Ryzyko zwjzane z uzyskaniem pozwsaladministracyjnych

Spotki zalene Funduszu prowadze dziatalné¢ dewelopersk naraone g na ryzyko nieuzyskania lub
uzyskania w terminie pdiejszym nk zaplanowano pozwate administracyjnych niezioinych do
przeprowadzenia inwestycji, ponadto istnieje ryzykodwaenia dotychczas uzyskanych pozwoplaa
budowe i zagospodarowanie terenéw. Nieuzyskanie stosowmigryzji administracyjnych w planowanym
terminie mae przyczyné sig do opdnien w realizacji projektow i negatywnie wptyé na dziatalnét
spotek celowych oraz ich wyniki, a gg@dnio rownie na sytuagj finansows Funduszu. Zaed Funduszu
prowadzi dziatania ograniczae ekspozygj na powysze ryzyko poprzegciste nadzorowanie dziatalém
spotek celowych w zakresie poszczegodlnychgmmsvar administracyjnych
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Ryzyko zwjzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanyclegsewzieé

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

Ryzyko uzalgnienia realizacji poszczegoélnych projektéw inwestyych od wykonawcow

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

Ryzyko zwjzane ze spadkiem cen nieruchoseo

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

Ryzyko konkurencji

Fundusz poprzez spo6tki celowe prowadzi dziak&dnma warszawskim i krakowskim rynku nieruchaitio

Rynki te cechyj sig duza dynamiky, ale réwnie wysokim stopniem konkurencyjdd. Walka

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

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

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

Ryzyko zwjzane ze zmianami przepiséw podatkowych

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

38. Zarzadzanie kapitatem

Fundusz zarglza kapitatem w ten sposoéb, aby zapéwnozliwosé finansowania planowanych inwestyciji
oraz zapewrdi srodki na bigaca dziatalngé. Dotychczas Fundusz zaspokajat zapotrzebowanie na
finansowanie poprzez emisje akcji, co znajduje pErizenie w wysokixi wskanika kapitatu wlasnego
zaprezentowanego paej.
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Zgodnie z praktyk rynkowa Fundusz monitoruje kapitat audzy innymi na podstawie wskaika kapitatu
wlasnego. Wskaik kapitalu wlasnego obliczany jest jako stosumedrtcsci aktywOw netto do sumy

bilansowej. Wart& wskanika zaprezentowano pasj.

WSKAZNIK KAPITALU WEASNEGO poitrocze 2008 rok 2007 polrocze 20Q7
Kapitat wiasny 253 791 250 29 210 660
Suma bilansowa 281 924 283 04 236 1p4
Wskaznik kapitatu witasneg 0,¢ 0,8¢ 0,8¢

39. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegd$eo zobowinzaniach warunkowych, w
tym rowniez udzielonych gwarancjach i pogczeniach (take wekslowych), z
wyodrebnieniem udzielonych na rzecz jednostek, w ktoryclspotka posiada udziaty
wiodace oraz jednostek zalenych, wspotzalgnych i stowarzyszonych

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitalowa Fundugzuzacigata zobowizan warunkowych.

40. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialnosci zaniechanej w danym
okresie lub przewidzianej do zaniechania w nagpnym okresie

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitalowa Fundusieuzaniechata i nie przewiduje zaniechania
prowadzeniaadnej dziatalngci.

W pierwszym pétroczu 2008 roku dwie spotki z Gruggpitatowej Funduszu zostaty postawione w stan
likwidacji. Spoétki te nie prowadzity aktywnej dzahcsci gospodarczej i ich likwidacja wynikata
bezpgdrednio z dziata restrukturyzujcych struktug Grupy Kapitatowej Funduszu. Istotne skiadniki
majatku likwidowanych spétek zostaly przekazane ichialdtmvcom w drodze podziatu mgku in natura

lub sprzedane innemu podmiotowi z Grupy Kapitatov@#jd tez przychody i koszty wygenerowane przez te
spotki po otwarciu likwidacji naley traktowa jako zwhzane z bigaca dziatalngcia Grupy Kapitatowej a
nie dziatalnécia zaniechap Od momentu postawienia tych spotek w stan likejidevygenerowaty one
tacznie przychody w wysokei 755 tys. zt i koszty w wysokoi 611 tys. zi, osigajac zysk brutto w
wysokasci 144 tys. zt.

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

Poniesione naklady inwestycyjne na portfel inwegtye zostaly zaprezentowane w punkcie 15.1.
Poniesione naklady inwestycyjne r&odki trwate oraz wartei niematerialne i prawne zostaly
zaprezentowane odpowiednio w punktach 18 i 19.

Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady Nadeprcz
Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dniu 18 stycz0@82. zaakceptowata proponowane kierunki daiatae
wzgledu na istotne zmiany jakie zaszty w | i Il kwart@&@08 roku na rynku budownictwa mieszkaniowego
Zarzad Funduszu w dniu 20 sierpnia 2008 roku dokonabmmv obgtych kierunkach dziata Plan dziatania
zostat szczegodtowo opisany w punkcie 49.

Posiadane nadviki finansowe Fundusz planuje inwest@wa kolejne przedsivziecia realizowane na

rynku nieruchoméci. Inwestycg w nowe projekty nieruchondoiowe kedzie w kadym przypadku

poprzedzata szczeg6towa analiza przedsiccia, obejmujca medzy innymi:

— analiz optacalnéci projektu: Funduszdulzie inwestowat w projekty, ktérych wewtnzna stopa zwrotu
(IRR) wynosi minimum 159%;
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- analiz; atrakcyjndci lokalizacji: Fundusz d1zie poszukiwat nowych projektow przede wszystkien n
terenie Warszawy, jednak z uwagi na ekmsnceny dziatlek oraz ograniczopoda interesujcych
gruntdow w stolicy, Zachodni NFI nie wyklucza réwhnieealizacji przedsiwzie¢ deweloperskich w
innych duzych miastach Polski, pod warunkier® lokalne ceny sprzeda pozwoh na osigniecie
satysfakcjonujcych stop zwrotu;

— charakter projektu: Fundusz zaktade,w strukturze portfela przewa beda inwestycje o charakterze
mieszkaniowym; rynek mieszkaniowy ma obecnie wysmkiencjat, ktory powinien zapewnstabilny
wzrost w tym sektorze w okresie kilku najfisizych lat; nie wyklucza sirealizacji projektow
komercyjnych ale raczej jako uzupetnienie funkagszkanioweyj;

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

Inwestycje w przedsivziecia na rynku nieruchondoi realizowane &da poprzez spotki celowe.
42. Informacje o wspolnych przedsgwzieciach, ktore nie podlegag konsolidacji

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitalowa Funduseuprowadzita wspolnych przedsizigé, ktore
nie podlegaj konsolidaciji.
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43. Informacje o transakcjach Funduszu ze spotkami zalenymi, dotyczacych przeniesienia praw i zobowgzan

Naleznosci Funduszu od spétek zalnych na dziei 30.06.2008 r.

) . ) . Z tyt. sprzedazy
Nazwa spoiki Pozyp Zki Pozyczlg towarow Pozostate Ogotem
(kapitat) (odsetki) i ustug
West Development Sp. z 0.0. 300 S q ¢ 305
Praga z Okna Sp. z 0.0. 3 255 9( ( ] 3 352
Fabryka PZO Sp. z o0.0. 5 310 151 0 D 5 465
R&R Adv. Secundo Sp. z o.0. 0 0 1 0 1
Cracovia Property Sp. z o.0. 0 0 1 0 1
Razem 8 865 25( y b 912
Zobowigzania Funduszu wobec spotek zataych na dziei 30.06.2008 r.
. . . : Z tyt. zakupu
Nazwa spoiki Pozyp Zki Pozyczlg towarow Pozostate Ogotem
(kapitat) (odsetki) i ustug
PZO Investment Sp. z 0.0. 10 821 413 p D 11 234
Razem 10 821 418 p D 11 23
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Zbiorcze zestawienie przychodéw Funduszu ze spétekleznych za | potrocze 2008 r.

. . . Pozostate
Nazwa spoiki Zys_kl %e ;bym_:_a\ Ustugi Dywidendy Od§etkl od przychody Ogotem
udziatow i akgciji pozyczek .
operacyjne
Mardex Sp. z 0.0. w likwidaciji 0 7| 0 C { 7
Pakiety Mniejszoéciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 0 11 Qg @ ( 11
West Development Sp. z 0.0. 0 6 0 9 ( 11
PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji 0 19 Qg @ ( 19
Minska Development Sp. z o0.0. 0 7| 650 ( ( 657
Praga z Okna Sp. z 0.0. 0 6 O 8 13 100
Fabryka PZO Sp.z o.0. 0 7| 0 127 ( 134
Mardex Sp. z 0.0. Sp. komandytowa 0 10 Qg @ ( 10
R&R Adv. Secundo Sp. z o.0. 0 11 Qg @ ( 11
West Development Sp. z 0.0. (Wroctaw) 11 3 0 ( ( 14
Cracovia Property Sp. z o.0. 0 2 0 q ( 2
Razem 11 8§ 65( 21 1 97
Zbiorcze zestawienie zakupu Funduszu od spotek zalgch za | pohrocze 2008
" Zakupy . Odsetki od Pozostate .
Nazwa spolki udziatéw i akciji Ustugi pozyczek koszty Ogotem
Pakiety Mniejszoéciowe Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 o il 1
West Development Sp. z o.0. 0 0 0 4 4
Peaga z Okna Sp. z 0.0. 0 4 O 0 4
Minska Development Sp. z o0.0. 0 0 0O 0 0
PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 313 ¢ 313
Fabryka PZO Sp. z o.0. 0 1 0O 0 1
Razem 0 5 313 9 32
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44. Segmenty dziatalndci

sprzedaz I | korekty
wynajem | konsolidacy
dziatalnosé | nieruchomo ne
tys. PLN finansowa SCi tacznie
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 2 921 135¢ -2 517 1767
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 578 7 484 -189p 6 149
KOSZTY OPERACYJNE ZWI AZANE Z
PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -4 52 ( 1479 -3 041
KOSZTY OPERACYJNE DOTYCZ ACE POZOSTALEJ
DZIALALNO S$CI OPERACYJNEJ 0 -9 254 1671 -7 544
ZYSK/STRATA Z DZIALALNO S$CI OPERACYJNEJ 10 963 -43 -12 288 -1 7%7
ZYSK (STRATA) BRUTTO SEGMENTU 10 963 -43 -12 297 -1 796
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 15 974 -34 -12 297 3342
AKTYWA 268 301 358 47P -344 8%9 281 926
PORTFEL INWESTYCYJNY 232 374 117 3% -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 753 236 00§ 4770 241 5p7
1.Wartdci niematerialne i prawne 8| 31 il 39
2.Rzeczowy majek trwaty 141 713 - 84y
3. Nieruchoméci inwestycyjne 0 227 70 4 79 232 505
4. Rozliczenia midzyokresowe 440 191¢ -21 2399
5. Zapasy 164 3 134 3 3R
6. Pozostate 0 2 504 ( 2 50p
ZOBOWI AZANIA 11 534 11 16p -20 634 2 0po
ROZLICZENIA MI EDZYOKRESOWE | PRZYCHODY
PRZYSZtYCH OKRESOW 179 48 -2 64p
KAPITAL WEASNY PRZYPADAJ ACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI DOMINUJ ACEJ 260 50( 322 668 -329 371 253 197
Amortyzacja -32 -69 @ -10}1
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45. Informacje o przecigtnym zatrudnieniu

Srednie zatrudnienie w 2008 roku w Grupie Kapitatp#@chodniego NFI S.A. wynosito 40 pracownikow.

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

Koszty wynagrodzenia Zaqdu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku daZfdwca 2008 roku
wyniosty 466.733,37 zt. Dane te nie zawigrajvot premii dla Zargdu Funduszu za rok 2007, wyptaconych
po dniu bilansowym, ktore zostatyetg w sprawozdaniu finansowym za 2007 rok.

W okresie sprawozdawczym ZadzFunduszu otrzymah¢zrg kwote 32.785,80 zt brutto z tytutu zasiadania
w organach spoétek zateych.

Okres petnienia funkciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz Spotki tacznie
Od Do
Jarostaw Kaczka Wiceprezes Zgaia 01-01-2008| 31-01-2008 0,00 6.000] 6.000,00
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zaidu 01-01-2008| 30-06-2008 180.786(00 0,00| 180.786,00
Romuald Grochocki Wiceprezes Zadn 01-01-2008| 15-05-2008  29.105{2626.785,8Q0 55.891,06
Rafal Mateusiak Prezes Zadu 15-05-2008| 30-06-2008  56.842)11 0,00/ 56.842,11

266.733,37 32.785,80 299.519,17

Wynagrodzenia brutto czlonkéw Rady Nadzorczej weelgd od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca
2008 roku wyniostydcznie 126.483,33 zt.

Czlonkowie organdéw nadzorczych Funduszu w okredid atycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku
nie uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostelktévych Fundusz posiada udziaty wigd, zalene
i stowarzyszone.

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

Okres petnienia funkgciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz
Od Do
Rafat Bauer Przewodniczacy RN 01-01-2008 30-06-20(0830.000,00
Marcin Zientara Czionek RN 01-01-200B 17-04-2008 .483,33
Antoni Kulhawik Cztonek RN 01-01-2004 30-06-2008 .&I0,00
Andrzej Koshski Czionek RN 01-01-2008 30-06-2008 21.000,00
Piotr Surmacki Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 21.000,00
Piotr Janczewski Czionek RN 01-01-2008 30-06-20p821.000,00

126.483,33
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47. Informacje o pozyczkach, kredytach, zaliczkach i gwarancjach udzieinych osobom
wchodzcym w sktad organdw zaradzajacych i nadzorujacych

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

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

48. Informacje o0 znaczcych zdarzeniach, dotycgcych lat ubiegtych, ugtych
w sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Fundusz za biezacy okres

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

49. Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasipity w okresie bilansowym
Plan dziatania na 2008 rok

Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady Nadeprcz
Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dniu 18 stycz0@82. zaakceptowata proponowane kierunki daiatae
wzgledu na istotne zmiany jakie zaszly w | i Il kwart@&@08 roku na rynku budownictwa mieszkaniowego
Zarzad Funduszu w dniu 20 sierpnia 2008 roku dokonalmmii obgtych kierunkach dziatg podejmugc
decyzg 0 wstrzymaniu realizacji projektow realizowanyatzgz spotki Fabryka PZO oraz Praga z Okna. Na
ta decyzg wplyw miatl dodatkowo fakt nieuzyskania w oczekiwan terminie pozwolenia na budew
projektu realizowanego przez spétkabryka PZO Sp. z 0.0. oraz staba tempo podpisywanych uméw
rezerwacyjnych przez Klientow.

W przypadku inwestycji mieszkaniowej w Warszawi@limwanej przez sp&kPraga z Okna, Zaad
Funduszu pod} decyzg o rozpoznaniu rynku w zakresie sprzgdgrojektu ladz w przypadku nie
uzyskania odpowiedniego poziomu ceny, pozyskanitn@ees do wspolnej realizacji projektu.

W przypadku spoétki West Development Sp. z o.0.edaly w Warszawie Zaegd Funduszu postanowit
zrezygnowad z petnienia przez airoli spotki zastpstwa inwestycyjnego dla projektow realizowanychegr
Fundusz. W zamierzeniach Zatlmn Funduszu jest wykonanie analizy optacé&tnamiany funkcji projektu
.,LOFTY PZO” na obiekt biurowy, oraz zmiany projektealizowanego przez spétPraga z Okna w
zakresie poszerzenia funkcji o powierzchnie biurdaweandlowe oraz podziat projektu na podprojekty.
Zmiana ta wymagda bedzie przeprowadzenia kompletu dziatev celu uzyskania odpowiednich decyzji
administracyjnych takich jak zgoda na geodezyjnylziat dziatek, uzyskanie nowych indywidualnych
Decyzji o Warunkach i Zagospodarowaniu Terenu.

Zarzd utrzymat przygta stratege dziatania dla spoétki Cracovia Property. Po uzyskalecyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowaniu terenu Zdmozway mozliwosé sprzeday projektu w czsci badz catasci.
Struktura finansowania przedsizie¢ inwestycyjnych tworzona jest indywidualnie dlazétago projektu i
zalezy miedzy innymi od uwarunkowapodatkowych. W fazie uzyskiwania decyzji admirdstjnych oraz
przygotowania koncepcji Fundusz finansuje projeteysrodkow wtasnych (poprzez podniesienie kapitatu
w spotkach celowych dulz udzielanie tym spétkom pgczek) natomiast w fazie realizacji inwestycji
Fundusz planuje pozyskiwanie finansowania dla $pd@elowych w formie kredytu bankowego oraz
korzystanie z przedptat od nabywcéw powierzchni.

W Grupie Kapitatowej Funduszu znajduje sbwniez spotka Miiska Development Sp. z 0.0., posiadaj
prawo whasnéci lokali uzytkowych o hcznej powierzchni 4.683 Inzlokalizowanych w budynku biurowym
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przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zygany z tym prawem 40,91% udziat w prawigythkowania
wieczystego gruntu stanoygiego dzialk o powierzchni 1.965 fmna ktérym posadowiony jest budynek.
Ponadto spotka posiada prawgytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanyghowierzchni
lacznej 8.212 rhpotozonych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25a. Fundusz nadzoruje prowadgon
bezpdrednio przez spokkdziatalng¢ polegajica na wynajmie posiadanych powierzchni. W nagatym
czasie Fundusz nie przewiduje zmiany sposobu zagaspwania posiadanego budynku biurowego.
Fundusz poprzez spétki celowe zamierza w 2008 taditynuowa dziatalngé polegajca na
wynajmie powierzchni biurowej, magazynowej i hawedp we wiasnych nieruchordciach, przy
czym znaczenie tej dziatalfm bedzie malalo w miar postpéw w realizacji projektow
deweloperskich. Dziataldé polegagca na wynajmie powierzchni pozwala g@gt stabilne
przeptywy finansowe niezatgie od harmonogramu wpltywéw 2z realizacji przedgiec
deweloperskich.

Poza realizagjprojektow inwestycyjnych, w 2008 roku Fundusziie kontynuowat dziatalrso polegajica
na restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. Do dnia spozenia sprawozdania zalazona zostala liwkidacja
spotek: Mardex Sp. z o0.0. w likwidacji, ,Mardex 3ed z ograniczom odpowiedzialnécia” Spotka
Komandytowa, Pakiety Mniejszciowe Sp. z 0.0. w likwidacji. W 2008 roku planoveajest zakaczenie
dziataa restrukturyzacyjnych poprzez likwidachastpujacych spétek, PZO Investment Sp. z 0.0. (Spétka
powstata z przeksztatcenia PZO Investment S.A. dkgpz ograniczoa odpowiedzialnécia) oraz R&R
Adv. Secundo Sp. z o0.0. Jeszcze przedckm 2008 roku w Grupie Kapitalowe] Funduszu powinny
pozosté wytacznie spotki celowe zwrzane zrealizagj projektéw inwestycyjnych Funduszu. Celem
prowadzonych dziata restrukturyzacyjnych jest uproszczenie struktumupy, a tym samym poprawa
efektywndci i przejrzystdci jej dziatania oraz obaenie kosztow funkcjonowania Grupy.

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 Funduszuwojatavw sklad Zarmdu 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.

Akcjonariat

W dniu 25 stycznia 2008 roku Zadz Funduszu otrzymat informacpd Pana Macieja Wandzla o nabyciu
przez spoétk od niego zalena Novakonstelacja Limited z siedzilv Nikozji, akcji Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakietowej. Wyniku transakcji bezpmedni i pdredni stan
posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przez Panaidf@ Wandzla wynosit wowczas 22.842.900 akcji,
uprawniajcych do 24,01% w ogdlnej liczbie gloséw w ZachodiNf.
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W dniu 28 stycznia 2008 roku Zak Funduszu otrzymat informacpd Pana Stanistawa Drabarka o zbyciu
przez niego oraz jego najidiza rodzire, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI.SvAransakciji
pakietowej. W wyniku transakcji stan posiadaniajiakachodniego NFI S.A. przez Pana Stanistawa
Drabarka oraz jego rodziny spadt pa)i5% w ogolnej liczbie gtoséw w Zachodnim NFI.

W dniu 18 lutego 2008 roku Fundusz poinformowattzyomaniu informacji od Pana Macieja Zientary
0 nabyciu przez spatkod niego zalena Superkonstelacja Limited z siedzity Nikozji, akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w transakcji pakiej. W wyniku transakcji bezgeedni i pgredni
stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A. przemaP&lacieja Zientar wynosit wowczas 16.552.393
akcje, uprawniaice do 17,40% w ogélnej liczbie gtoséw w Zachodnifi.N

Nabycie spotek zalgnych

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

50 zt za jeden udzial, to jest zactrg kwote 50.000,00 zt — nabyte udzialy reprezemtip0% kapitatu
zaktadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgeatzeniu
Wspdlnikéw. Nabycie udziatow nagtito w zwiazku z zawarciem Umowy Spoiki, ktore mialo miejsce w
dniu 20 marca 2008. Fundusz jest jedynym wspolmiképotki. Przedmiotem dziatalé@ spotki jest m.in.
finansowa dziatalni® ustugowa, z wyczeniem ubezpiecgei funduszy emerytalnych oraz doradztwo
w zakresie prowadzenia dziatafwd gospodarczej i zagdzania. Nabycie ww. udzialdw nagtto ze
srodkéw whasnych Funduszu i stanowi inwesgyajugoterminova Funduszu.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.5@@iatébw w spoéice Cracovia Property Sp. z o.0.
z siedzila we Wroctawiu, o wartei nominalnej 100,00 ztotych za idy udziat, za d4czm cerg
25.200.000,00 zt za wszystkie udziaty, o ktorychnagowyzej. Nabyte udziaty reprezeniuy5 % kapitatu
zakltadowego tep spotki i uprawniaj do wykonywania 100% ogélnej liczby gtoséw na Zgestreniu
Wspdlnikéw. Pozostatych 87.000 udziatow, reprezentich 25% kapitatu zakladowego spoétki, zostato
przez spotk nabytych celem umorzenia. Spotka nie wykonuje pragtosu z posiadanych udziatow
whasnych. Podstawowym aktywem spotki Cracovia Prigp8p. z 0.0. jest nieruchortosktadajca st z
kilku dziatek o hcznej powierzchni 53.860 Tzlokalizowanych w potudniowej egci Krakowa, przy ulicy
Bochenka. Dla przedmiotowej nieruchaosoo przygotowano koncepgj urbanistyczno-architektonicgzn
zespotu zabudowy mieszkaniowo-ustugowej, ktora astarzabhcznik do wniosku o wydanie decyzji o
warunkach zabudowy i zagospodarowania terenzomego przez spodkw lutym 2008 roku. Koncepcja
architektoniczna zaktada wybudowanie na tym teremterech wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych,
ktorych hczna powierzchnia aytkowa wyniesie nie mniej ni39.200 M. Ocenia Si, ze rozpoczcie
realizacji projektu maiwe bedzie w trzecim kwartale 2009 rokuaézna cena zaptacona przez Fundusz za
udziaty Cracovia Property Sp. z 0.0. wynosi 25.000. zt, co oznaczaze metr kwadratowy gruntu w
niniejszej transakcji zostat wyceniony na 475 ztongiast metr kwadratowy planowanej powierzchni
sprzedawalnej wyceniono na 643 zi. Przy parametpasjektu wynikagcych z koncepcji architektoniczno—
urbanistycznej Fundusz oceni® suma zdyskontowanych przeptywéw pégniych z projektu nie powinna
by¢ nizsza nk 35 milionéw ztotych, a wewatrzna stopa zwrotu z projektu (IRR) szacowanarnesi9,4%.
Ponadto istnigj mozliwosci rozbudowy projektu poprzez akwizgcgasiednich dziatek oraz ewentualne
uzupetnienie zabudowy mieszkaniowej budynkami calktarze komercyjnym, co dodatkowo poprawitoby
parametry ekonomiczne projektu. Zbywcami s

1) spétka Novakonstelacja Limited z siedgiMy Nikozji (Cypr) — podmiot powsizany z Funduszem
w rozumieniu 8 2 ust. 1pkt 37 b) Rozpsuizenia Ministra Finansow z dnia 19.10.2005 r. wagpe
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentopiggaw wartdciowych; powazania
pomiedzy Funduszem a spatkNovakonstelacja Limited m@jcharakter kapitalowy — Novakonstelacja
Limited posiadata 22.842.900 akcji Funduszu, upiajweych do 24,01% w ogélnej liczbie gtoséw,

2) spotka 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 BEfb.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 RaMadzorcz, 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. Emitent podda¢ sowniez egzekucji wprost z aktu notarialnego, co do
sptaty wierzytelnéci wynikajacych z obligacji. W ocenie Zagdu Funduszu warkd zabezpieczenia
znacaco przekracza war§é zobownzan wynikajacych z obligacji.

Fundusz informuje réwnie ze zawart z emitentem oraz z Raiffeisen Bank Pol§kA. umowve
podporadkowania, ktorej przedmiotem jest uprzywilejowanierzytelngci Raiffeisen Bank Polska S.A.,
wynikajacych z umowy kredytowej zawartej w dniu 4 czerwB@& roku przez Raiffeisen Bank Polska S.A.
z emitentem w stosunku do wierzytednbgtownej wynikajcej z obligacji. Okres obowzywania umowy
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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
spotiq 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 wartasci 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.

Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej Funduszu

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

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego wniosek o otwarcie pegbwania likwidacyjnego dotyazego
spotki PZO Investment Sp. z 0.0. z siedai Warszawie. PZO Investment Sp. z 0.0. jest spbéitezna od
Funduszu.

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w 8dzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroclawi
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestradBwego wniosek o otwarcie pgpbwania likwidacyjnego
dotyczicego spoétki R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. dz#tie we Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo
Sp. z 0.0. jest spadkpasrednio zalena od Funduszu.

50. Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasfpity po dniu bilansowym

Wezwanie do udziatu w sprawie gdowej

Postanowieniem z dnia 2 lipca 2008 roku, ¢gaonym w dniu 15 lipca 2008 rokuad Okrggowego
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
siedzila w Warszawie (podmiot zatey od Funduszu). Do postanowieniad8 Okrgowego zostato
zakczone pismo powoda z dnia 24 czerwca 2008 rokutomyk powod rozszerzzadanie powddztwa o
zasidzenie kwoty 20 min PLN wraz z ustawowymi odsetkathidnia 24 wrz@ia 2007 roku. Z teei pisma
wynika, iz pierwothezadanie powoda dotyczyto uniewdienia przez & umowy sprzedsy udzialow spotki
Mardex Sp. z 0.0. do spétki Foxone Sp. z 0.0.agminej z PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji) z
powotaniem si 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 powikzaniami kapitatowymi pomdzy Funduszem i
PZO Investment Sp. z .0.0. w likwidacji. Ponadtavpd wniost o zabezpieczenie powddztwa na masie
likwidacyjnej PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidiacj

Fundusz uznajee powddztwo nie ma podstaw faktycznych i prawnyeimdusz podejmie kroki prawne w
kierunku ochrony swojego interesu prawnego w ¢gast/aniu.
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Wybor audytora

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

- przeghdu jednostkowego Sprawozdania finansowego Fundzestypotrocze 2008 roku;

- przeghdu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego GKigpjtatowej Funduszu za | péirocze

2008 roku;

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego z2008;

- badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowegpyGdKapitatowej Funduszu za rok 2008.
WBS Rachunkow& Consulting Sp. z 0.0. jest wpisana naglisppdmiotow uprawnionych do badania
sprawozda finansowych przez KrajoavRad: Biegtych Rewidentdw pod numerem ewidencyjnym 2733.
Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawdZdensowych zostat dokonany zgodnie ze Statutem
Funduszu, obowrujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Firma WBS Rachunkowsd Consulting Sp. z o.@wiadczyta ju ustugi na rzecz Funduszu w 2007 roku oraz
2006 roku.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie

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

1. Otwarcie Walnego Zgromadzenia.

2. Wybor Przewodniczcego Walnego Zgromadzenia.

3. Stwierdzenie prawidiow&i zwotania Walnego Zgromadzenia i stwierdzenieojerdolngci do
podejmowania uchwat.

4. Przyjecie poradku obrad Walnego Zgromadzenia.

5. Rozpatrzenie sprawozdania Zgim 2z dzialalnéci Spétki oraz jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok 2007 wraz z opibiegtego rewidenta.

6. Rozpatrzenie sprawozdania Zgim z dziatalnéci grupy kapitalowej 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 Zadm Spoitki z dziatalngci Spoétki 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 polegagjej na udzieleniu upowaienia Zarzadowi Spoéiki do: (i) dokonywania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu dveedo obejmujcego maliwosé emisji
warrantow subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art34% 2 kodeksu spoétek handlowych, z
terminem wykonania prawa zapisu uptya@jm nie paéniej niz w dniu 31 sierpnia 2011 roku w tak
sposOb,ze Zarad uprawniony jest do wyemitowania nie es&j niz 14.000.000 (czergeie
milionéw) warrantéw subskrypcyjnych serii A, z kgéh kazdy bedzie uprawniat do zapisu na 1
(jedm) akcf serii C, (ii) pozbawienia akcjonariuszy prawa pabakcji emitowanych w ramach
kapitatu docelowego oraz (iii) pozbawienia akcjonszy prawa poboru warrantow subskrypcyjnych
emitowanych na podstawie upamgenia, o ktorym mowa wej w punkcie (i),

i) dematerializacji akcji obejmowanych w ramach pogszgnia kapitatu zaktadowego realizowanego
w ramach kapitalu docelowego, upcemienia do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem
Papierow Wartéciowych S.A. o rejestragjtychze akcji w depozycie papieréw wastiowych oraz
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ubiegania s o dopuszczenie tych akcji do obrotu na Gieldzigpi€tdaw Wartdciowych w
Warszawie S.A.,
j) zmiany Statutu w zakresie dotycym zasad powotywania oraz funkcjonowania Rady Mexizj
Spokki,
k) upowanienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jedegditStatutu.
9. Podgcie uchwaly w przedmiocie zatwierdzenia umowy ozgdzanie majtkiem Funduszu z firm
zarzadzapca.
10. Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej.
11. Podgcie uchwaly w sprawie okékenia wysokdéci wynagrodzenia czionkéw Rady Nadzorczej.
12. Zamknkcie Walnego Zgromadzenia.

W dniu 8 sierpnia 2008 roku Zwyczajne Walne Zgroreswe podjto uchwat w sprawie ogtoszenia
przerwy w obradach Zgromadzenia zwotanego nandisierpnia 2008 roku do dnia 25 sierpnia 2008 roku
do godz. 12.00.

Akcjonariat

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Fundusz otrzymat zawnaiénie od Novakonstelacja Limited z siedziy
Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zawarcia w dniu 27 sierpnia 2008 r. UmdBprzeday akciji
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. udNalakonstelacja w ogolnej liczbie gtosow w
Funduszu, zmniejszyt siw ten sposobze nasipita zmiana dotychczas posiadanego udziatu pon&d 10
ogolnej liczby gtosow o wcej niz 2%. Zmniejszenie nagiito poprzez zbycie 3.850.000 akcji Funduszu
(Akcje Zbywane) w ramach transakcji poza rynkiergutewanym. Jednocgeie Novakostelacja zawarta
umowe na mocy ktérej jest zobowdana ponownie odkupiwszystkie Akcje Zbywane do 30 wekrga
2008r. (Umowa Odkupu). Przed zmiaodziatu, Novakonstelacja posiadata 24.745.500i dkepduszu,
reprezentuyjcych 26,01% kapitalu zakladowego Funduszu, uprgasyeh do 24.745.500 gtoséw
stanowicych 26,01% w ogolnej liczbie gloséw w Funduszu.kWek ww. transakcji, Novakonstelacja
posiada obecnie 20.895.500 akcji Funduszu, reprgizeypch 21,963% kapitatu zakladowego Funduszu,
uprawniajcych do 20.895.500 gtoséw stanaeyich 21,963% w ogolnej liczbie glosow w Fundusz. W
zwiazku z zawarciem Umowy Odkupu Novakonstelacja plamlg kaca wrzénia 2008 powroci do stanu
posiadania sprzed niniejszego zawiadomienia.

Jednoczénie Zarad otrzymat zawiadomienie Pana Macieja Wandzka, wskutek zawarcia przez jego
spotk; zalezna Novakonstelacja Limited z siedzilv Nikozji (Novakonstelacja), w dniu 27 sierpni@03 r.
Umowy Sprzeday akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI.§eyo udziat péredni w ogolnej
liczbie gloséw w Funduszu zmniejszyt sv ten sposobze nasipita zmiana dotychczas posiadanego udziatu
ponad 10% ogolnej liczby gloséw o @eej niz 2%. Zmniejszenie nagiito poprzez zbycie przez
Novakonstelacja 3.850.000 akcji Funduszu (Akcje vifdmye) w ramach transakcji poza rynkiem
regulowanym. Jednocggie Novakostelacja zawarta umewa mocy ktorej jest zobow#ana ponownie
odkupti wszystkie Akcje Zbywane do 30 wizga 2008r. (Umowa Odkupu).

Przed zmias udziatu, Maciej Wandzel posiadat poprzez sp&@hlezna Novakonstelacja 24.745.500 akcji
Funduszu, reprezentigiych 26,01% kapitatu zaktadowego Funduszu, uprgaayeh do 24.745.500 gtoséw
stanowicych 26,01% w ogdlnej liczbie gloséw w Funduszu.

Wskutek ww. transakcji, Maciej Wandzel posiada oiecpoprzez Novakonstelacja 20.895.500 akciji
Funduszu, reprezentigiych 21,963% kapitalu zakladowego Funduszu, uprgwayich do 20.895.500
glosow stanowicych 21,963% ogolnej liczbie glosow w Fundusz. Wiszku z zawarciem przez
Novakonstelacja Umowy Odkupu Maciej Wandzel plandje kaica wrzénia 2008 powrdd w sposéb
posredni (poprzez Novakonstelacja) do stanu posiadaprized niniejszego zawiadomienia.

W dniu 07 padziernika 2008 roku Fundusz otrzymat zawiadomieath Pana Macieja Wandzla i

Novakonstelacja Limited z siedaibnv Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zmiany Umowy Odkupu
zamierzag powroct do stanu posiadania akcji sprzed dnia 27 sier@0@8 roku do dnia 31 grudnia 2008 r.
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Umowa o zarzdzanie majtkiem Funduszu

W dniu 1 padziernika 2008 roku zostata podpisana umowa oadaenie majtkiem Funduszu ze Spétk
Assets Management Equity Fellows Spotka z ograniczmdpowiedzialnécia Spétka Komandytowo —
Akcyjna z siedzibh w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, regestrowana w Rejestrze
Przedstbiorcow prowadzonym przeza® Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydzial Gospady
Krajowego Rejestrudslowego pod numerem 0000310805.

Rozwigzanie umowy holdingu

W dniu 16 padziernika 2008 roku, w zwkku z zakdczeniem wgkszaci dziatax restrukturyzacyjnych
majacych na celu optymalizagj zaradzania spétkami zakeymi, zostalo podpisane Porozumienie
w sprawie rozwizania Umowy Holdingu Grupy Kapitalowej Zachodnidgonduszu Inwestycyjnego NFI
S.A., o ktérej Zarzd informowat w raporcie bigcym 73/2006 z dnia 18.10.2006 roku (Umowa Holdingu
zostata zmieniona naginie Aneksem nr 1 z dnia 29.12.2006 r. - Raportdésau 100/2006 oraz Aneksem
nr 2 z dnia 4 grudnia 2007 r. - Raport Funduszw2@37). Porozumienie weszto wycie z dniem
16 padziernika 2008 roku.

Podpisy Zarzadu

Data Imie i nazwisko Funkcja Podpis
rsolkﬁadmermka 2008 Rafat Mateusiak Prezes Zarzadu

rsolkﬁadmermka 2008 Ewa Ciesla Czionek Zaadu

Podpis osoby, ktorej powierzono prowadzenie kgg rachunkowych Funduszu

Data Imie i nazwisko W imieniu spotki prowadzacej | Podpis
ksieggowa¢ Funduszu

31 padziernika 2008 Katarzyna Assets Management Equity

roku Czechowska Fellows Sp. z 0.0. SKA
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