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

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 20@ku
Z dziatalncéci Grupy Kapitatowej

1. Informacje podstawowe dotycace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dziatal§® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na @z&0 czerwca 2008 roku miat
swoja siedzilg przy ulicy Minskiej 63a, 03-828 Warszawa.

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

Na dziex 30 czerwca 2008 roku kapitat zakladowy ZachodniBegaduszu Inwestycyjnego NFI S.A. wynosit
9.513.596,50 zt i dzielit sina 9.747.393 akcje serii A o wastd nominalnej 0,10zt kada i 85.388.572 akcje
serii B o wartéci nominalnej 0,10zt kada (hcznie 95.135.965 akciji serii A i serii B).

Przedmiot dziatalniwi Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatgrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 65.23.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziataled Jest nim nabywanie papieréw wddmwych
emitowanych przez Skarb Bswa, a take nabywanie ddz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw
zarejestrowanych i dzialggych w Polsce oraz innych papierow wéciowych emitowanych przez te podmioty,
wykonywanie praw z tych akcji i udziatow oraz papie wartgciowych, jak rownie rozporzdzanie nimi,
udzielanie payczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanymziathjjcym w Polsce oraz zagjanie
pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu, w szczegétnokreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnychhi rywatyzaciji. Ponadto, Fundusz iaopodejmowé
dzialalngci gospodarcz polegajica na inwestowaniu w inne aktywa, poza wymienionynowgzej, w
szczegllnéci polegajca na kupnie i sprzeds nieruchoméci na whasny rachunek (PKD 70.12.Z) oraz
zagospodarowaniu i sprzegyanieruchoméci na wtasny rachunek (PKD 70.11.2).

W okresie obrotowym, ksgowas¢ Funduszu prowadzona jest przez pracownikéw Fundusz

Dnia 29 lipca 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszuepmdijchwat w sprawie zatwierdzenia wyboru biegtego
rewidenta do przeprowadzenia przgiyl sprawozdafinansowych Funduszu oraz Grupy Kapitalowej Fuadus
za | potrocze 2008 roku i badania sprawdzfiaansowych Funduszu oraz Grupy Kapitatowej Fumduza rok
2008. Rada Nadzorcza w uchwale nr 3/29/07/2008 alsbspotk WBS Rachunkowi& Consulting Sp. z o0.0.
z siedzila w Warszawie do przegdu m.in. poétrocznego skonsolidowanego sprawozdénamsowego Grupy
Kapitatowej Funduszu za okres od 1 stycznia doZ&Bveca 2008 r.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduspodstawie oficjalnych swiadczé otrzymanych przez
Fundusz od swoich akcjonariuszy na dzR90 czerwca 2008 roku akcjonariuszami posiadani ponad 5%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu byly ¢g@agice podmioty:

Liczba

Akcjonariusz Liczba akcji gloséw % kapitatu | % gtoséw
Maciej Wandzel (przez podmioty
zalene) 19 627 158 19627 153 20,63% 20,63%
Maciej Zientara (przez podmioty
zalene) 11054454 11054454 11,62% 11,62%
Wiadystaw Knabe 7300080 7300080 7,67% 8%
Stanistaw Drabarek (wraz z najidin
rodzimg Lidia, Dorot, Katarzyn,
Piotrem Drabarek) 6 012 465 6012465 6,32% 6,32%
Pozostal 51141813 51141813 53,76% 53,76%
Razem 95135965 95135965 100,00% 100,00%




Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Fundusz otrzymat zawmi@mie od Novakonstelacja Limited z siedgib Nikozji
(Novakonstelacja)ze wskutek zawarcia w dniu 27 sierpnia 2008 r. Umdsprzeday akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. udziat Novakoratg w ogoélnej liczbie gtoséw w Funduszu, zmniejszy
sic w ten sposobze nasipita zmiana dotychczas posiadanego udziatu pon&d @§oinej liczby gtoséw o
wigcej niz 2%. Zmniejszenie nagiito poprzez zbycie 3.850.000 akcji Funduszu (AkZ€ywane) w ramach
transakcji poza rynkiem regulowanym. Jedndénie Novakostelacja zawarta umewa mocy ktérej jest
zobowizana ponownie odkupiwszystkie Akcje Zbywane do 30 wiga 2008r. (Umowa Odkupu). Przed
zmiaryg udzialu, Novakonstelacja posiadata 24.745.500iakapduszu, reprezentgych 26,01% kapitatu
zaktadowego Funduszu, uprawna@jch do 24.745.500 gloséw stanamich 26,01% w ogdlnej liczbie gtoséw
w Funduszu. Wskutek ww. transakcji, Novakonstelagjasiada obecnie 20.895.500 akcji Funduszu,
reprezentyjcych 21,963% kapitalu zakladowego Funduszu, upmueych do 20.895.500 gtosow
stanowicych 21,963% w ogolnej liczbie gtoséw w Fundusz. AWiazku z zawarciem Umowy Odkupu
Novakonstelacja planuje do kwa wrzénia 2008 powrdéd do stanu posiadania sprzed niniejszego
zawiadomienia.

Jednoczénie Zarad otrzymat zawiadomienie Pana Macieja Wandzéawskutek zawarcia przez jego spotk
zalezna Novakonstelacja Limited z siedailw Nikozji (Novakonstelacja), w dniu 27 sierpni@d8 r. Umowy
Sprzeday akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI.Se§o udziat péredni w ogolnej liczbie gloséw

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 przez Novakonstelacja 3.850.000
akcji Funduszu (Akcje Zbywane) w ramach transabofa rynkiem regulowanym. Jednoézie Novakostelacja

zawarta umow na mocy ktérej jest zobowdana ponownie odkupiwszystkie Akcje Zbywane do 30 wirga
2008r. (Umowa Odkupu).

Przed zmiag udzialu, Maciej Wandzel posiadal poprzez spéilalezna Novakonstelacja 24.745.500 akcji
Funduszu, reprezentigiych 26,01% kapitatu zaktadowego Funduszu, uprgacyeh do 24.745.500 gtosow
stanowacych 26,01% w ogolnej liczbie gltoséw w Funduszu.

Wskutek ww. transakcji, Maciej Wandzel posiada oliepoprzez Novakonstelacja 20.895.500 akcji Fundus
reprezentyjcych 21,963% kapitalu zakladowego Funduszu, upmueych do 20.895.500 gtosow
stanowicych 21,963% ogo6lnej liczbie gtoséw w Fundusz. Wiazku z zawarciem przez Novakonstelacja
Umowy Odkupu Maciej Wandzel planuje dorika wrz&nia 2008 powrd& w sposob péredni (poprzez
Novakonstelacja) do stanu posiadania sprzed nr@gjs zawiadomienia.

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

Novakonstelacja Limited z siedazibw Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zmiany Umowy Odkupu
zamierzag powrdct do stanu posiadania akcji sprzed dnia 27 sierp®@8 roku do dnia 31 grudnia 2008 r.

Po zmianach opisanych po#gj, akcjonariat Funduszu przedstawiarsstpujaco:

llo§¢ akciji llosé gtosow K % % .
apitalu | glosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zate) 22 842 900 22 842900 | 24,01% | 24,01%
Maciej Zientara (przez podmioty zate) 16 552 393 16 552 393 | 17,40% | 17,40%
Wiadystaw Knabe 7 300 080 7 300 080 7,67% 7,67%
Pozostali 48 440 592 48 440592 | 50,92% | 50,92%
Razem 95 135 965 95 135 965 | 100,00% | 100,00%




3. Rada Nadzorcza i Zarad

Zarzad Funduszu na dzie30 czerwca 2008 roku dziatat w sktadzie:

Prezes:
Wiceprezes:

Rafat Mateusiak
Marcin Rulnicki

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygetoa niniejszego raportu w Zadzie Funduszu zaszty

nastpujace zmiany:

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

Funduszu.

W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszwfadavw sktad Zarmu Funduszu pana Rafata
Mateusiaka, powierzag mu funkcg Prezesa Zagzlu.
* W dniu 20 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Fundpsmotata w skiad Zasdu Funduszu pasni
Ewe Ciesla, powierzajc jej funkcg Cztonka Zarzdu. Pani Ewa Ciga zacznie petdifunkcje z dniem

1 lipca 2008 roku.

e Z dniem 01 lipca 2008 roku pan Marcin Rulnicki ztbrezygnact ze stanowiska Czionka Zadu

Funduszu.

Koszty wynagrodzenia Zasdu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku dozg@wca 2008 roku wyniosty
466.733,37 zt. Dane te nie zawier&jot premii wyptaconych Zanzlowi Funduszu za rok 2007, wyptaconych

po dniu bilansowym.

W okresie sprawozdawczym ZatzFunduszu otrzymah¢zm kwote 32.785,80 zt brutto z tytutu zasiadania w

organach spétek zaleych.

Okres petnienia funkgciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz Spotki tacznie
Od Do
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zatdu 01-01-2008| 30-06-2008 180.786(00 0,00| 180.786,00
Romuald Grochocki Wiceprezes Zadu 01-01-2008| 15-05-2008  29.105,2626.785,80 55.891,06
Rafat 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

Sklad Rady Nadzorczej na dzi80 czerwca 2008 roku przedstawiat sastpujaco:

Przewodniczcy:
Wiceprzewodnicacy:

Cztonkowie:

Rafat Bauer
Andrzej Koshski
Piotr Surmacki
Antoni Kulhawik
Piotr Janczewski

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygaetei& niniejszego raportu w skladzie Rady Nadzorczej
Funduszu zaszly nagtujace zmiany:

e W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientarazgt rezygnacg z funkcji czionka Rady
Nadzorczej Funduszu. W skladzie Rady Nadzorczefy Marcin Zientara obejmowat stanowisko
Sekretarza Rady Nadzorczej.

W dniu 25 sierpnia 2008 r., Walne Zgromadzenie Akejiuszy Funduszu skrocito kadenBady Nadzorczej i
odwotato wszystkie osoby z funkcji petnionych w RedNadzorczej. Jednoczee Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy powotato Pana Macieja Wandzla, poymiPana Macieja Wandzla na funkcj
Przewodniczcego Rady Nadzorczej, Pandw Andrzeja Kekiego, Jarostawa Stea, Rafata Bauera, Marcina
Zientag, Piotra Surmackiego oraz Michata Kobus do Radyzdexzej na nowwspolrny kadenacg
rozpoczynajca sie z dniem 25 sierpnia 2008r.



Wynagrodzenia brutto czionkéw Rady Nadzorczej wesle od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 rok
wyniosty lacznie 126.483,33 zt.

Czlonkowie organdéw nadzorczych Funduszu w okredié stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku nie
uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, wryktd Fundusz posiada udzialy wimd, zalene

i stowarzyszone.

Cztonkowie Rady Nadzorczej
i wynagrodzenia z zysku.

Funduszu nie otrzymadidnych dochodow z tytutu premii,

nagréd

Okres petnienia funkciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz
Od Do
Rafal Bauer Przewodnigzy RN 01-01-2008 30-06-2008 30.000/00
Marcin Zientara Czlonek RN 01-01-2008 17-04-2008 .483,33
Antoni Kulhawik Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 .@10,00
Andrzej Koshski Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 21.000,00
Piotr Surmacki Cztonek RN 01-01-2008B 30-06-2008 21.000,00
Piotr Janczewski Cztonek RN 01-01-2008 30-06-200821.000,00

4. Zarzadzanie maptkiem podmiotu dominujacego

W okresie obrotowym Fundusz nie posiadat firmy adrapcej majtkiem Funduszu.

Po dacie bilansowej, w dniu 1 faziernika 2008 r. zostala podpisana umowa oazimanie majtkiem Funduszu
ze Spotly Assets Management Equity Fellows Spotka z ogramcpdpowiedzialnécia Spotka Komandytowo
— Akcyjna z siedzip w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, regestrowana w Rejestrze

Przedsibiorcow prowadzonym przez& Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospaty Krajowego
Rejestru gdowego pod numerem 0000310805.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalndé Grupy Kapitatowej, jakie nastapity w roku
obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegélowo opisane wktapoh 49 i 50 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitatowej

Zarzd Funduszu opracowat plan dziatania Funduszu w r@iB2Przedmiotowe zamierzenia zostaty poddane

ocenie Rady Nadzorczej Funduszu, ktéra na posiadzerdniu 18.01.2008 r. zaakceptowata proponowane
kierunki dziata.

W trakcie 2008 roku Fundusz miat sioncentrowa na realizacji trzech gtéwnych inwestycji dewelaghéch na
posiadanych przez GrygfKapitatowa Funduszu nieruchondociach:

1. Nieruchomdci spoiki Praga z Okna o powierzchni 81.766 m? pohe § w Warszawie przy
ul. Minskiej 25. Na dziatce znajdujecsobecnie szereg obiektdw o charakterze biurowo-magavym.
Plan dziatania zaktada likwidacjtych obiektow oraz wybudowanie gkgo osiedla mieszkaniowego
o docelowej powierzchniaytkowej nie mniejszej k125 tys. m2.

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



2. Nieruchomdci spoiki Fabryka PZO oatznej powierzchni 11.546 Trenajduj sic w Warszawie przy
ul. Grochowskiej i Kamionkowskiej. Budynki znajdag st na tym terenie majcharakter poprzemystowy.
Przygotowany unikalny projekt inwestycyjny przewjieluewitalizacg calego terenu i przeprowadzenie
adaptacji istnigjcych budynkéw na ekskluzywne powierzchnie miesakani — tzw. ,LOFTY” oraz
powierzchnie ustugowe.

t aczna powierzchniaaytkowa catego projektu wyniesie ok. 18,3 tys.(m tym ok. 6 tys. m? powierzchni
komercyjnej). Realizacja inwestycji podzielona jestdwa etapy.

3. W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.5@ziatow w spéice Cracovia Property Sp. z o.0.
z siedzila we Wroctawiu (uprawniaj do wykonywania 100% ogolnej liczby gtosow na Zgemlzeniu
Wspolnikdéw). Nieruchomixi spotki Cracovia Property Sp. z o.0. sktadej s¢ z kilku dziatek o 4cznej
powierzchni 53.053 fnzlokalizowane w potudniowe]j ezci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Spotka
wystapita o wydanie warunkéw zabudowy i planuje wybudoigana tym terenie czterech wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktérychidzna powierzchnia aytkowa wyniesie nie mniej #i39,2 tys. m
taczna cena zakupu udziatéw w spéitce Cracovia Prppgmosita 25 200 tys. zt.

Ze wzgkdu na istotne zmiany jakie zaszly w | i Il kwartaR908 roku na rynku budownictwa
mieszkaniowego Zage Funduszu w dniu 20 sierpnia 2008 dokonat zmiawbigtych kierunkach dziata
podejmujc decyzg o wstrzymaniu realizacji projektow realizowanyatzgez spoétki Fabryka PZO oraz Praga z
Okna.

Na t decyzg wplyw miat dodatkowo fakt nie uzyskania w oczekiye terminie pozwolenia na
budove projektu realizowanego przez spéticabryka PZO Sp. z 0.0. oraz stabe tempo podpisywanych
uméw rezerwacyjnych przez Klientow.

W przypadku inwestycji mieszkaniowej w Warszawialimowanej przez sp&kPraga z Okna, Zaad
Funduszu pod} decyzg o rozpoznaniu rynku w zakresie sprzadarojektu dz w przypadku nie uzyskania
odpowiedniego poziomu ceny, pozyskania partneragimline] realizacji projektu.

W przypadku spotki West Development Sp. z 0.0edain w Warszawie Zargd Funduszu postanowit
zrezygnowa z petnienia przez giroli spotki zastpstwa inwestycyjnego dla projektéw realizowanychear
Fundusz.

W zamierzeniach Zasgdu Funduszu jest wykonanie analizy optacétnamiany funkcji projektu
,LOFTY PZO" na obiekt biurowy, oraz zmiany projektaalizowanego przez spétraga z Okna w zakresie
poszerzenia funkcji o powierzchnie biurowe i hamiooraz podziat projektu na podprojekty. Zmiana ta
wymaga bedzie przeprowadzenia kompletu dziala celu uzyskania odpowiednich decyzji administiaggh
takich jak zgoda na geodezyjny podziat dziatek,skaypie nowych indywidualnych Decyzji o Warunkach i
Zagospodarowaniu Terenu.

Zarzad utrzymat przygta strategt dziatania dla spotki Cracovia Property. Po uzyskagecyzji o
warunkach zabudowy i zagospodarowaniu terenuaglarazway mozliwos¢ sprzeday projektu w cesci badz
catdsci.

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

W Grupie Kapitatowej Funduszu znajduje; sbwniez spotka Mihska Development Sp. z 0.0., posiadaj
prawo wiasnéci lokali uzytkowych o hcznej powierzchni 4.683 nzlokalizowanych w budynku biurowym
przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zyziany z tym prawem 40,91% udziat w prawigytkowania
wieczystego gruntu stanoagiego dziatk o powierzchni 1.965 fn na ktérym posadowiony jest budynek.
Ponadto spétka posiada prawigytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanyglowierzchnidcznej
8.212 nipotazonych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25a. Fundusz nadzoruje prowadgzbezpaérednio przez
spoétlke dziatalng¢ polegajca na wynajmie posiadanych powierzchni. W nagtiym czasie Fundusz nie
przewiduje zmiany sposobu zagospodarowania posagaibudynku biurowego.

Fundusz poprzez spotki celowe zamierza w 2008 reématynuowd dziatalng¢ polegajca na wynajmie
powierzchni biurowej, magazynowej i handlowej weasvtych nieruchonsgiach, przy czym znaczenie tej
dziatalndgci bedzie malato w miay postpow w realizacji projektéw deweloperskich. Dziatadé polegajca na



wynajmie powierzchni pozwala agia¢ stabilne przeptywy finansowe niezafée od harmonogramu wpltywow
z realizacji przedsivzig¢ deweloperskich.

Posiadane nadwili finansowe Fundusz planuje inwest@wa kolejne przedsiwvziecia realizowane na rynku
nieruchoméci. Inwestycg w nowe projekty nieruchondoiowe ledzie w kadym przypadku poprzedzata
szczegO6towa analiza przeelsiziecia, obejmujca medzy innymi:

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

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

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

— ocere skali projektu: wart& budzetu na zakup gruntu i realizacjnowego projektu nie powinna
przekracza 30% sumy aktywéw Grupy Kapitatowej Funduszu.

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

Poza realizagj projektow inwestycyjnych, w 2008 roku Funduszibie kontynuowat dziatalrié polegajica na
restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. Nalg zaznaczy, iz gléwny etap procesu restrukturyzacji zostat ju
ukonczony. W jego wyniku rozwzano problem akcji wkasnych w Grupie, uproszczomoksurg Grupy oraz
sposo6b finansowania projektow, azakurealniono wycenposiadanych aktywéw. W 2008 roku planowane jest
zakaczenie dziala restrukturyzacyjnych poprzez likwidacjnastpujacych spétek: Mardex Sp. z o.o.
w likwidacji, ,Mardex Spélka z ograniczan odpowiedzialnécia” Spétka Komandytowa, Pakiety
Mniejszaciowe Sp. z 0.0. w likwidacji, PZO Investment Spo.n. (Spotka powstata z przeksztatcenia PZO
Investment S.A. w sp&tkz ograniczoa odpowiedzialnécia) oraz R&R Adv. Secundo Sp. z 0.0. Jeszcze przed
koncem 2008 roku w Grupie Kapitalowej Funduszu powirpozosta wytacznie spotki celowe zwrane

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

7. Wazniejsze osagnigcia w dziedzinie bada i rozwoju

Grupa kapitatowa nie odnotowata w okresie od 1 ztie do 30 czerwca 2008 roku istotnychagsie¢
w dziedzinie bad@ai rozwoju.

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

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

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

Ryzyko zwjzane z uzyskaniem pozwsaladministracyjnych

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

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



Ryzyko zwjzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanyclegsewzieé

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

Ryzyko uzalgnienia realizacji poszczegdélnych projektéw inwestiyych od wykonawcow

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

w wykonawstwie mog op&ni¢ sfinalizowanie calego projektu inwestycyjnego iutdowat we wzrgcie
kosztéw ich realizacji, a w efekcie mpgrzetary¢ sig na nieosigniccie przez spokk celows, a co za tym idzie
réwniez przez Fundusz, zatonych zyskéow.

Ryzyko zwjzane ze spadkiem cen nieruchoseo

Wyniki osiagane przez Fundusz, zaieod wynikow osiganych przez jego spoiki zale, ktére z kolei
pozostag w scistej zalenosci od poziomu cen nieruchorm w Polsce.

Ryzyko konkurencji

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

Ryzyko zwjzane ze zmianami przepisow podatkowych
System podatkowy w Polsce charakteryzugerslatywry niestabilndcia. Ewentualne, trudne do przewidzenia
zmiany dotyczace opodatkowania dzialalem gospodarczej magwplyna¢ negatywnie na prowadzemprzez

Fundusz i jego spoiki zatae dziatalné¢ dewelopersk Ponadto istnieje ryzykae nowe regulacje podatkowe
ostabg sklonna¢ konsumentéw do nabywania nieruchdeio

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

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

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Fundusz nie posiadat akaismych, jak rowniezaden podmiot
podporadkowany wobec Funduszu nie posiadat jego akcji mytels.

10. Posiadane oddzialy (zaktady)

W roku 2008 spoétki Grupy Kapitatowej nie posiadatjdziatow (zakladow).



11. Instrumenty finansowe w zakresie:

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

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zaggzania ryzykiem finansowym, hcznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planamych transakcji, dla ktorych
stosowana jest rachunkowg¢ zabezpiecza

Opis przedstawiono w punkcie 36 skonsolidowanegavepzdania finansowego.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie obrotowym Grupa Kapitalowa Funduszuagrgfta zysk netto w wysokai 3.344 tys. zi
Skonsolidowany rachunek przeptywow pigmiych za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 cze2@&8 roku
wykazat zmniejszenie stanmodkéw piengznych netto o 42.959 tys. zt w stosunku daida roku 2007. Na
dzien 30 czerwca 2008 roku Grupa Kapitatowa posiadatargsrodki finansowe w wysokii 15 492 tys. zt.

Grupa Kapitalowa Funduszu w 2007 r. uzyskatadki finansowe ze sprzegla nieruchoméci nalezacej do
spotki zalenej (Mardex Sp. z 0.0. Spotka Komandytowajodki pozyskane ze sprzeganieruchomeci,
pozwolity miedzy innymi na sptatwszystkich zobowizan spétek z Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. zwranych z finansowaniem inwestycji, a rastie zostaty przeznaczone m.in. na
zakup udzialdbw w spéitce Cracovia Property (RB nf20@8 z dn. 29 kwietnia 2008 r.). Spétka Cracovia
Property Sp. z 0.0. posiada nieruchémskiadajca sic z kilku dziatek o 4cznej powierzchni 53.053 m
zlokalizowanych w potudniowe]j ezci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Spotka wysita o wydanie warunkéw
zabudowy i planuje wybudowanie na tym terenie extierwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktérych
taczna powierzchniaaytkowa wyniesie nie mniej 7i39.200 M. Nadwyzka ptynnychsrodkéw finansowych w
wysokaici 20 min zt zostata po dniu bilansowym ulokowanahmligacje wyemitowane przez spéterogress
NFI S.A. (RB nr 16/2008 z dn. 6 czerwca 2008 r.).

13. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnaci

Grupy Kapitatowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadaja si¢

Warto§¢ w
Wyszczegoblnienie tys. zi Struktura
Notowane krajowe akcje, inne
papiery wartéciowe i instrumenty
finansowe 0 0,00%
Nienotowane krajowe papiery
wartasciowe, udziaty i inne
instrumenty finansowe 20743 7,36%
Naleznosci 4164 1,48%
Srodki piengzne 15 492 5,50%
Inne aktywa 241 527 85,67%
w tym nieruchoméci
inwestycyjne 232 505 82,47%
Ogotem 281 926 100,00%




Na pasywa Grupy sktadaj sie:

Wartosé¢ w
Wyszczegolnienie tys. zi Struktura

Zobowizania 2020 0,72%
Rozliczenia mgdzyokresowe i

przychody przysztych okreséw 640 0,23%
Rezerwy 25 469 9,03%
Kapitat wlasny 253 797 90,02%
PASYWA RAZEM 281 926 100,00%

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

14.Wazniejsze zdarzenia magce znacacy wptyw na dziatalnasé oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej w okresie obrotowym lub ktérych wptyw jest mazliwy w nastgpnych latach.

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

15.0pis struktury gtébwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

Fundusz i spéiki z Grupy Kapitatowej dokonaty w 80@ku szeregu inwestycji kapitatowych w ramach iru
Wszystkie te transakcje zostaly opisane w punkdeniniejszego opracowania i zostaly wyeliminowane
w trakcie konsolidacji sprawozddinansowych.

Nadwyzke srodkdw piengznych lokowano w lokaty bankowe i dine nienotowane papiery waftiowe.

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

W okresie ohgtym niniejszym sprawozdaniem zkszyta s¢ ilos¢ spodtek wchodaecych w skltad Grupy
Kapitalowej Funduszu. Na koniec roku 2007 w grudidatalo 10 spéiek zateych. W wyniku nabycia
udziatow w spétce Cracovia Propoerty Sp. z 0.0.3@i@zerwca 2008 liczba podmiotow zalgch wyniosta do
11.

Zmiany w organizacji Emitenta zwigzane z restrukturyzacja Grupy Kapitatowe;j

W dniu 4 stycznia 2008 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodyy KRS, wydat
postanowienie w sprawie rejestracji zmiany wyseoko(obnizenie) kapitalu zaktadowego spotki fdka
Development Sp. z 0.0. z siedzily Warszawie (spétka zalea w 100 % od Funduszu).

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostal w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — XllI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestryd®wego wniosek o otwarcie pepbwania likwidacyjnego dotygzego
spétki PZO Investment Sp. z 0.0. z siedzib Warszawie. PZO Investment Sp. z 0.0. jest spaiderna od
Funduszu.

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w 8dzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we WroclawiVI
Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestrudB8wego wniosek o otwarcie pepbwania likwidacyjnego



dotyczicego spotki R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. dzée we Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo Sp. z
0.0. jest spotk pasrednio zalena od Funduszu.

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

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

18.0pis istotnych pozycji

i wartosciowym.

Fundusz nie posiada pozycji pozabilansowych.

19. Transakcje z podmiotami powgzanymi.

pozabilansowych w ujciu podmiotowym, przedmiotowym

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwcaB2@Bu nie wystpity transakcje porngdzy Funduszem a
cztonkami Zarzdu i Rady Nadzorczej Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca82fku nie wystpity zadne transakcje poguzy
Funduszem a madnkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostepdirugiego stopnia cztonkéw Zacdu
i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktdgndusz posiada udziaty wig, zaléne od Funduszu
i z nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca82fitku nie wystpity zadne transakcje poguzy
Funduszem, a osobami zwanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kuragetztonkami Zarzdu i organéw
nadzorczych Funduszu, jednostek w ktorych Fundusziaga udzialy wiogte jednostek, zateych od
Funduszu i z nim stowarzyszonych.

Transakcje dotyee rozrachunkéw

W okresie obrotowym Fundusz udzielit ngmtjacych payczek spétkom z Grupy Kapitatowej:

Data umowy| Diuznik Rodzaj Kwotg Oprocentowanie Termin sp+a|ty
28-1-2008 | Fabryka PZO Sp. z 0.0. zpazka 400 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 28-1-2009
7-2-2008 | Praga z Okna Sp. z 0.0. zynrka 600 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 6-2-2009
25-2-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. zpeeka 300 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 25-2-2009
28-2-2008 | Fabryka PZO Sp. z 0.0. zpaeka 700 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 28-2-2009
11-3-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. zpazka 600 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 11-3-2009
9-4-2008 | Fabryka PZO Sp. z 0.0. zpozka 400 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 9-4-2009
9-4-2008 | Praga z Okna Sp. z 0.0. zynrka 325 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 9-4-2009
11-4-2008 | West Development Sp. z ojo zymzka 300 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 11-4-2009
28-5-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. zpezka 260 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 28-5-2009
28-5-2008 | Praga z Okna Sp. z o.0. zymzka 280 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 28-5-2009
10-6-2008 | Praga z Okna Sp. z 0.0. zymzka 600 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 10-6-2009
25-6-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. zpeeka 850 000 zt WIBOR 1Y + 1,5% 26-6-2009

Pozostale transakcje

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.688iatéw w spoétce Cracovia Property Sp. z 0.0edsin
we Wroctawiu zadczm cere 25.200.000,00 zt. Nabyte udzialy reprezentthp % kapitatu zaktadowego tej
spotki i uprawniag do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgeatreniu Wspdlnikow. Zbywcamas
spoétka Novakonstelacja Limited oraz sp6tka Supestelacja Limited.
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20. Udzielone payczki i emisje dtuznych papieréw wartosciowych.

W roku 2007 Fundusz i sp6iki z Grupy Kapitalowejzigdaty payczek jedynie w ramach GrupyRéwniez
emisje dhinych papieréw wartziowych wystpowaty tylko pomedzy podmiotami z Grupy.
Opis transakcji przedstawiono w punkcie 19 posyy

21.Wynagrodzenie wyptacone w okresie obrotowym podmiotvi uprawnionemu do badania
sprawozdan finansowych z tytutu przeghdu sprawozdania finansowego oraz innych ustug

swiadczonych przez ten podmiot

W okresie obrotowym Spétki z Grupy Kapitatowe] zagtobchzone przez podmiot uprawniony do badania
sprawozda finansowych - WBS Rachunkow®Consulting Sp. z 0.0a¢zm kwotg 71,08 tys. zt.

W roku 2007 Spotki z Grupy Kapitalowej wyptacity &pe WBS Rachunkowd Consulting Sp. z o.0.
107,9 tys. zt

22.Czynniki nietypowe

W okresie obrotowym nie wygtity czynniki nietypowe, mage istotny wptyw na wynik finansowy Grupy
Kapitatowej.
23.Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocziym

a wczeéniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Spoiki z Grupy Kapitatowej Funduszu nie publikowalpgnoz wynikéw finansowych na rok 2008.

24.0cena, wraz z jej uzasadnieniem, dotygra zarzdzania zasobami finansowymi,
ze szczegolnym uwzgtnieniem zdolnGci wywigzywania Sg z zachgnigtych zobowiyzan,
oraz okreslenie ewentualnych zagréen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjaé

w celu przeciwdziatania tym zagr@aeniom
W ocenie zargdu Funduszu nie wygbuje ryzyka zagrzenia ptynndci finansowej Funduszu

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

Kapitatow g

W okresie obrotowym Fundusz nie posiadat firmy gzdrapcej majtkiem Funduszu.

Po dacie bilansowej, w dniu 1 faziernika 2008 r. zostala podpisana umowa oazimanie majtkiem Funduszu
ze Spotly Assets Management Equity Fellows Spotka z ogramcopdpowiedzialnécia Spotka Komandytowo
— Akcyjna z siedzip w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, regestrowana w Rejestrze
Przedstbiorcéw prowadzonym przezi® Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospady Krajowego
Rejestru $dowego pod numerem 0000310805.
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26.Umowy zawarte migdzy emitentem a osobami zargdzajacymi, przewidujace rekompensag
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowaego stanowiska bez wmej
przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nagpuje z powodu pohczenia emitenta
przez przejecie

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. umtegp typu pongidzy spoétkami z Grupy Kapitatowej a
osobami zarmzapcymi nie byly zawierane.

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

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusabgszaradzapce i nadzorujce Fundusz nie posiadaty
zadnych akcji Funduszu ani uprawigo nich.

28.Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rowiez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych moga w przyszicsci nastapié zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariwy i obligatariuszy

Zarzd Funduszu nie posiada informacji o umowach, w wyritérych mog w przyszt@ci nasgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasoveyaionariuszy i obligatariuszy

29.Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warfgiowych, ktore daja specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz opisem tych uprawnia
Nie wysepuja.

30. Informacj ¢ o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Spotki z Grupy Kapitatlowej nie posiadgyrogramu akcji pracowniczych.

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

przypadajacych na akcje emitenta

Nie wysepuja.
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32. Oswiadczenia Zarzdu

Zarzad Funduszu é@wiadcza,ze podmiot uprawniony do badania sprawaztiaansowych, dokonagy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupyit&taprej Funduszu za okres obrotowy zostat wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz podmiot ten oraz biegli rewidenci dokosry tego badania spetniali
warunki do wydania bezstronnej i niezalej opinii zgodnie z wkciwymi przepisami prawa krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zadu Funduszu, skonsolidowane sprawozdanie finansGwgpy Kapitatowej
Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2006B8az prezentowane dane poréwnywalne sptzane
zostaty zgodnie z obowzujacymi zasadami rachunkowa odzwierciedlai one w sposéb prawdziwy, rzetelny i
jasny sytuag majatkowa i finansova Spoétki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu gwiadcza,ze roczne Sprawozdanie z dziatalcioZarzdu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
oskgnie¢ Spotki oraz jej sytuacii, w tym tak opis podstawowych ryzyk i zagse.

Rafat Mateusiak Ewa Ciesla

Prezes Zargu Czlonek Zargdu

31 padziernika 2008 roku
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