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

Raport kwartalny SAF- QSr 3/2008

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

(dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych)
2008-11-14
(data przekazania)

Za 3 kwartat roku obrotowego 2008 obejmujacy okres od 2008-01-01 do 2008-09-30

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (XIV)

(petna nazwa i numer funduszu)

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

(telefon) (numer)

526-10-37-387 010960548
(NIP) (REGON)

Raport za Il kwartat 2008 r. zawiera:

Bilans
Rachunek zyskow i strat
Zestawienie zmian w kapitale wkasnym

Rachunek przeptywoéw pienieznych
Zestawienie portfela inwestycyjnego
Informacje dodatkowg

OOooooo

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

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



SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

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

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

w tys. zt w tys. EUR
Il kwartat Il kwartat Il kwartat Il kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE 2008 2007 2008 2007
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA okres okres okres okres
FINANSOWEGO od 1.01.2008 od 1.01.2007 od 1.01.2008 od 1.01.2007
do 30.09.2008 do 30.09.2007 do 30.09.2008 do 30.09.2007
I. Przychody z inwestycji 2 485 112 72b 347
Il. Wynik z inwestycji netto -2 427 -1 870 -70p -546
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -57 9 06§ -17 2 648
IV. Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej -2 484 7 198 -72p 2102
V. Zysk (strata) brutto -2 484 7 19§ -72b 2102
VI. Zysk (strata) netto 2 230 7 657 65[L 2 236
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -48 721 52 28p -14 238 15 265
VIIl. Przeptywy pienézne netto z dziatalrioi finansowej 0 -3 314 ( -968
IX. Przeplywy piengzne netto, razem -48 721 48 96p -14 238 14 298
X. Aktywa razem 280 964 233 246 82 437 68 435
XI. Zobowiazania i Rezerwy, razem 28 284 24 36p 8 299 7 149
XIl. Kapitat wkasny przypadagy na akcjonariuszy Funduszu 252 684 208 880 74 138 61 86
Xl Kapitaly mniejszaci 0 0 0 0
XIV. Kapitat wiasny (aktywa netto) 252 684 208 880 74 138 61 786
XV. Kapitat zakladowy 9514 10 674 2791 3132
XVI. Liczba akgji 95 135 96% 106 735 715 95 135 965 106 735715
XVII. Wartos¢ ksiggowa na jedsqakcg (w zt / EUR) 2,66 1,94 0,78 0,97
XVIII. Zysk (strata) netto na jedrakci zwykla (w zt / EUR) 0,02 0,04 0,0l 0,42

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone na EMRGug nasipujacych zasad:

- poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow — wedifrgdniego kursu ogtoszonego na dzie
30 wrzénia 2008 roku przez Narodowy Bank Polski (3,408BEURO),

- 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 (3,4247 zt /| EURO).



SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzi& 30 wrzenia 2008 roku

w tys. zt.
stan na 08-09-30 stan na 08-06-30 stan na 07-09-30
SKONSOLIDOWANY BILANS koniec Il kwartatu | koniec Il kwartatu kiti?egargk?ulsof)l? koniec 11l kwartatu
2008 2008 2007

A. Portfel inwestycyjny 26 195 20 743 614 12
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0

1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w spotkach notowanych 0 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach notowanych 0 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspo6tzaleznych notowanych 0 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0 0
6. Notowane dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
Il. Nienotowane krajowe papiery warto  $ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 26 195 20 743 614] 12
1. Akcje i udzialy stanowigce udzialy wiodace w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
2. Akcje i udziaty stanowigce udziaty mniejszosciowe w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
3. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych 0 0 0 0
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspotzaleznych nienotowanych 0 0 0 0
5. Akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 12 12 12| 12
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 25 583 20 131 602 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 600) 0 0
Ill. Zagraniczne papiery warto $ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0
B. Naleznosci 2 394 4164 9913 2972
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 120 1052 5 097 139
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych 0 0 0 0
instrumentéw finansowych

3. Naleznosci z tytutu odsetek 23 23 2 689 15
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 778 669 977, 1255
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 1160 2 088 1142 1392
7. Pozostate naleznosci 313 332 8 171




SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzi& 30 wrzenia 2008 roku

W 1ys. Z1.
stan na 08-09-30 stan na 08-06-30 stan na 07-09-30
SKONSOLIDOWANY BILANS koniec Il kwartatu | koniec Il kwartatu If;?]?eza;c?ktlg(-)?())l7 koniec |1l kwartatu
2008 2008 2007

C. Srodki pieni_ezne i inne aktywa pieni _ezne 9 681 15 492 58 408 60 309
D. Inne aktywa 242 699 241 527 214 126 169 953
1. Wartosci niematerialne 35) 39 43 45
2. Rzeczowe aktywa trwate 718 847 963 1209
3. Nieruchomosci inwestycyjne 235 9244 232 505 208 747 166 347,
4. Rozliczenia miedzyokresowe 1579 2 329 809 830
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1049 1308 609 307
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktéw diugoterminowych 0 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 530, 1021 200 523
5. Zapasy 1808 3 302 2 027] 326
6. Pozostate 2 635 2 505 1537 1196
E. Warto $¢ firmy z wyceny 0 0 0 0
Aktywa razem 280 969 281 926 283 061 233 246
F. Zobowi gzania i Rezerwy 28 286 28 129] 32 767 24 366
I. Zobowi gzania 3042 2 020 1 958] 2 281
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw o 0 o 200
finansowych

2. Zobowiagzania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0
2.1 Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.2 Krétkoterminowe 0 0 0 0
3. Zobowiagzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 527| 995 258 499
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2124 466 992, 976
6. Pozostate zobowigzania 391 559 702 600,
7. Fundusze specjalne 0 0 6 6
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 0 640 321 53
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Przychody przyszitych okreséw z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0 640 321 53
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 0| 640 321 53




SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzi& 30 wrzenia 2008 roku

W tys. zi.
stan na 08-09-30 stan na 08-06-30 stan na 07-09-30
SKONSOLIDOWANY BILANS koniec Il kwartatu | koniec Il kwartatu If;i?ez‘ic?ktl;)%]% koniec Il kwartatu
2008 2008 2007
Ill. Rezerwy 25 244) 25 469 30 488 22 032
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 044] 24 988 29 965 21 425
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia pracownikéw 0 70] 115 64
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 64
2.1. Krétkoterminowe 0] 70 115 0
3. Pozostalte rezerwy 200 411 408 543
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 393
3.2. Krétkoterminowe 200 411 408 150
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0
Zobowi gzania i rezerwy razem 28 286 28 129 32 767 24 366
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi azania i rezerwy, razem) 252 683 253 797 250 294 208 880
G. Kapitat wkasny przypadaj acy na akcjonariuszy Funduszu 252 683 253 797 250 294] 208 880
1. Kapitat zaktadowy 9514] 9514 9514] 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
3. Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy 240 547 183 841 171 936 259 955
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0 0
6. Pozostale kapitaly rezerwowe 0 0 0 0
7. Kapitat rezerwowy 0 0 0 0
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 392 57 098 19919 21757
9. Zysk (strata) netto 2 230 3344 48 925 7 657
H. Kapital mniejszo $ci 0 0 0 0
I. Razem Kapital wtasny (G+H) 252 683 253 797 250 2944 208 880
Wartosc¢ ksiegowa 252 683 253 797 250 294] 208 880
Lic,zba akcji.Funduszu pomniejszona o akcje wlasne, bedace w posiadaniu Funduszu i jego 95 135 965 95 135 965 95 135 965 106 735 715
spoétek zaleznych
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 2,66 2,67 2,63 1,96

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

wtys. zt
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Il kwartal 2008 nz:;svtv;:ingﬁis Hl kwartat 2007 nglr;s\,:;:ii)zc?SZs
okres od 1.07.2008 od 1.01.2008 do okres od 1.07.2007 od 1.01.2007 do
do 30.09.2008 30.09.2008 do 30.09.2007 30.09.2007
A. Przychody z inwestycji 717 2 485 639 1120
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 0 0 0
1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 0 0
1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 0 0 0 0
1.3. Z tytutu udziatléw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
2. Przychody z akgciji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz udziatow 0 0 0 0
2.1. Z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
2.2. Z tytulu udziatdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw wartosciowych, instrumentéw finansowych i udziatow 0 0 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 717 2 377 639 1120
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0
5. Pozostate 0 108 0 0
B. Pozostate przychody operacyjne 2 945 9 104 2314 10 832
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0 0 0
2. Przychody z najmu 2 438 7 495 2 261 8 445
3. Pozostate przychody operacyjne 507 1609 53 2 387
C. Koszty operacyjne zwi azane z przychodami z inwestycji -1 533 -4 574 -1 743 -5 598
1. Koszty dziatania funduszu -1521 -4 530 -1737 -5 541
1.1. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0
1.2. Ujemne r6znice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatléw i energii -5 -24 -5 -123
1.4. Ustugi obce -378 -1 426 -730 -2 242
1.5. Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -825 -2 183 -473 -2 138
1.6. Podatki i optaty -123 -459 -103 -406
1.7. Pozostale koszty -190 -438 -426 -632
2. Amortyzacja srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych -12 -44 -6 -57
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat spoggdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wirea 2008 roku

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

w tys. zt.

11l kwartat 2008
okres od 1.07.2008
do 30.09.2008

Il kwartat 2008
narastajgco okres
od 1.01.2008 do

11l kwartat 2007
okres od 1.07.2007
do 30.09.2007

Il kwartat 2007
narastajgco okres
od 1.01.2007 do

30.09.2008 30.09.2007
D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostatej dziatalno $ci operacyjnej -2 718 -10 302 -2 540 -8 534
1. Koszty dziatania -2 681 -10 196 -2 472 -8 252
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) -24 -24 0 -18
1.2. Ujemne rdéznice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatléw i energii -532 -1 889 -526 -2 161
1.4 Ustugi obce -1 046 -3 703 -421 -1124
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -430 -1 901 -577 -1 023
1.6 Podatki i optaty -628 -1 599 -503 -1 462
1.7 Pozostate koszty -21 -1 080 -445 -2 464
2. Amortyzacja srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych -37 -106 -68 -282
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace -82 860 231 310
F. Wynik z inwestycji netto -671 -2 427 -1 099 -1 870
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji -57 -57 0 9 068
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -57 -57 0 9 049
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0 0 19
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -728 -2 484 -1 099 7 198
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
J. Zysk (strata) brutto -728 -2 484 -1 099 7 198
K. Podatek dochodowy -385 4714 -706 459
a) czesc¢ hiezaca -69 -647 -259 -2194
b) cze$¢ odroczona -316 5361 -447 2 653
L. Zysk (strata) mniejszo $ci 0 0 0 0
M. Zysk (strata) netto -1114 2230 -1 805 7 657
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 43 498 108 930
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 95 135 965
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w zi) 0,02 0,08
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiréa 2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

Il kwartat 2008
okres od 1.07.2008

Il kwartat 2008
narastaj aco okres
od 1.01.2008 do

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu

Il kwartat 2007
narastaj aco okres
od 1.01.2007 do

do 30.09.2008 30.09.2008 2007 30.09.2007

|. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 253 797 250 294 206 203 201 487
l.a. Kapitat wiasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych

porownywalnych 253 797 250 294 206 203 201 487
1. Kapitat zakladowy na poczatek okresu 9514 9514 2135 2135
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 0 7379 8 539
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 8 539 8 539
- emisji akciji 0 0 8 539 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -1 160 0
- umorzenia akcji 0 0 -1 160 0
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9514 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zakladowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje wlasne na poczatek okresu 0 0 -91 162 -91 163
3.1. Zmiany akcji wtasnych 0 0 91 162 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 91 162 0
- umorzenie 0 0 91 162

3.2. Akcje wlasne na koniec okresu 0 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 183 841 171 936 149 100 149 100
4a. Kapitat zapasowy na poczatek okresu po korektach 183 841 171 936 149 100 149 100
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 56 705 68 610 22 836 110 855
a) zwiekszenia (z tytutu) 56 705 91 647 113 085 111 144
- podziatu zysku (ustawowo) 56 705 91 647 113 085 111 120
- podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng warto$¢) 0 0 0 0
- pozostale zmiany 0 0 0 24
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 23 037 90 249 289
- pokrycie straty z lat ubiegtych 0 153 0
- likwidacja spotek zaleznych 0 22 884 0 0
- pozostale zmiany 0 0 134 176
- umorzenie akcji 0 0 90 002 0
- koszty emisji akcji 0 0 113 113
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 240 546 240 546 171 936 259 955
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiréa 2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

11l kwartat 2008
okres od 1.07.2008

Il kwartat 2008
narastaj gco okres
od 1.01.2008 do

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu

Il kwartat 2007
narastaj gco okres
od 1.01.2007 do

do 30.09.2008 30.09.2008 2007 30.09.2007

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

zaktadowego z tyt. emisji akcji 0 0 -8 538 -8 538
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 60 441 68 844 132 876 132 876
7.1. Zysk z lat ubiegltych na poczatek okresu 60 441 68 844 132 876 16 076
7.1.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

porownywalnych 60 441 68 844 132 876 16 076
7.1.2 a. zrealizowany zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu danych

porownywalnych 0 0 0 16 076
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 16 076
-inne 0 0 0 16 076
7.1.3. Zrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 60 441 68 844 132 876 0
7.1.6. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 60 441 68 844 132 876 132 876
7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiréa 2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

w tys. zt

11l kwartat 2008
okres od 1.07.2008

Il kwartat 2008
narastaj gco okres
od 1.01.2008 do

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu

Il kwartat 2007
narastaj gco okres
od 1.01.2007 do

do 30.09.2008 30.09.2008 2007 30.09.2007
7.2. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 60 441 68 844 132 876 132 876
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych
porownywalnych 60 441 68 844 132 876 132 876
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 23 042 128 0
- likwidacja spotek zaleznych 0 22 884 0 0
- korekty dot.roku ubiegtego 0 0 128 0
- inne 0 158 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 56 705 91 494 113 085 111 120
- przeznaczenie na kapitat zapasowy 56 705 91 647 113 085 111120
- pokrycie straty z lat ubieglych z kapitatu zapasowego 0 -153 0 0
7.2.2. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 3736 392 19919 21 756
7.3. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu 3736 392 19919 21 756
8. Wynik netto -1114 2230 48 925 7 657
Il. Kapitat wtasny na koniec okresu (BZ) 252 683 252 683 250 294 208 880
Ill. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek
okresu (BO) 0 0 0 4716
llla. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek
okresu po korekcie(BO) 0 0 0 4716
1 Zmiany kapitalu mniejszosci 0 0 0 -4 716
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 4716
- nabycie spotki zaleznej 0 0 0 4716
IV. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na koniec
okresu (BZ) 0 0 0 0
V. Razem kapitat wkasny 252 683 252 683 250 294 208 880
VI. Kapitat wkasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia
straty) 252 683 252 683 250 294 208 880




SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych sporzdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiréa 2008 roku

w tys. zt.
Il kwartat 2008 Il kwartat 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH Wl kwartal 2008 1 o ctaj aco okres | M kwartat 2007 1 o ctaj aco okres
okres od 1.07.2008 okres od 1.07.2007
do 30.09.2008 od 1.01.2008 do do 30.09.2007 od 1.01.2007 do
30.09.2008 30.09.2007
A. Przeptywy srodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -5811 -48 727 -2 098 52 280
I. Wplywy 5483 22 786 4375 81 426
1. Odsetki 170 4476 687 1142
2. Dywidendy i udzialy w zyskach 0 0 0 0
3. Zbycie udziatow wiodacych 0 0 0 0
4. Zbycie udzialdw mniejszosciowych 0 0 0 732
5. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 0 0 0 0
6. Zbycie akcji i udzialow w jednostkach wspotzaleznych 0 0 0 0
7. Zbycie akcji i udziatdw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
8. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 0 0 50
9. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 933 5890 52 88
10. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 0 0 0
11. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 9 11 75 248
12. Zbycie nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 0 68 462
13. Wplywy ze sprzedazy z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
14. Wplywy z najmu 2830 9 070 3282 9 660
15. inne wplywy operacyjne 1541 3339 278 1044
- inne wplywy operacyjne 1532 3202 100 484
- z tytutu Swiadczenia ustug 9 137 178 560
- Z tytutu nabycia kontroli nad jednostkg 0 0 0 0
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych sporzdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiréa 2008 roku

w tys. zh
11l kwartat 2008 11l kwartat 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH wartat 2008 1 o ciaiaco okres | M Kwanat2007 § o ciaj aco okres
okres od 1.07.2008 okres od 1.07.2007
do 30.09.2008 od 1.01.2008 do do 30.09.2007 od 1.01.2007 do
30.09.2008 30.09.2007
1. Wydatki -11 294 -71 513 -6 473 -29 146
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -3 248 -10 794 -4 009 -11 302
3. Wyptacone wynagrodzenia -894 -2 541 -668 -2 577
4. Nabycie udziatébw wiodgcych 0 0 0 0
5. Nabycie udziatdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
6. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 0 -25 200 0 -51
7. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach wspoétzaleznych 0 0 0 0
8. Nabycie akcji i udziatdbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych -4 900 -25 501 0 0
10. Udzielone pozyczki 0 0 0 -12
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 -9 -4 -41
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwalych -241 -1 421 0 -336
13. Inne wydatki operacyjne -2 011 -6 047 -1792 -14 827
- podatek dochodowy -85 -630 -609 -1 768
- PDOF / ZUS -525 -1 545 -362 -1 661
- VAT -274 -723 -218 -7 093
- Podatek od nieruchomosci i wieczyste uzytkowanie gruntu -447 -1 318 -502 -1 609
- PCC 0 -262 -12 -469
- inne -680 -1 569 -93 -2 228
I1l. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno sci operacyjnej (I-) -5 811 -48 727 -2 098 52 280
B. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 0 0 -3 314
I. Wplywy 0 0 0 0
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrument6w kapitatowych oraz doptat do kapitatu 0 0 0 0
2. Kredyty 0 0 0 0
3. Pozyczki 0 0 0 0
4. Emisja dluznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
5. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych sporzdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiréa 2008 roku

w tys. zh
11l kwartat 2008 11l kwartat 2007
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH wartat 2008 1 o ciaiaco okres | M Kwanat2007 § o ciaj aco okres
okres od 1.07.2008 okres od 1.07.2007
do 30.09.2008 od 1.01.2008 do do 30.09.2007 od 1.01.2007 do
30.09.2008 30.09.2007
Il. Wydatki 0 0 0 -3 314
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0 0 -462
2. Nabycie akcji wtasnych 0 0 0 0
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0 0
5. Sptaty kredytow 0 0 0 0
6.Splaty pozyczek 0 0 0 0
7. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
8. Odsetki 0 0 0 0
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0 0 -2 851
- przymusowy wykup akcji 0 0 0 -2 851
Ill. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-I1) 0 0 0 -3 314
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -5811 -48 727 -2 098 48 966
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkow pieni eznych, w tym: -5 811 -48 727 -2 098 48 966
- zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych 0 0 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 15 492 58 408 62 407 11 343
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 9 681 9681 60 309 60 309
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys. zi.

Akcje i
udziaty w
pozostatych
jednostkach
krajowych

Diuzne

papiery
wartosciowe

Pozostate

Zagraniczne

papiery
wartosciowe

Razem

Warto $¢ bilansowa na pocz atek okresu

12

12

a. Zwiekszenia (z tytutu)

0

25 583

600

26 183

- zakup

25583

600

26 183

- udziat w zysku

- wycena

- rezerwy (rozwigzanie)

- przeklasyfikowanie

- inne

(ol ol Ho il Noll ol Ne]

(ol Noll No il Ne)

(ol Noll Noll Noll N

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

(ol ol No il Ne)

b. Zmniejszenia (z tytutu)

- sprzedaz

- udziat w stracie

- dywidenda

- wycena

- rezerwy

- przeklasyfikowanie

- inne

(el okl Noll Noll No il ol Ne)

(el okl Noll Noll No il No il Ne)

(el Noll Noll Noll Noll Nell No)

(el Noll HNoll Noll Noll Nell No)

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

Warto $¢ bilansowa na koniec okresu

12

25583

600

26 195
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Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego zaprezentowaney

SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys. zit

Z

nieograniczong

zbywalnoscig

notowane na

notowane na

nienotowane na

Z ograniczong

ietdach rynkach rynkach zbywalnoscig
9 pozagietdowych | regulowanych
wartos¢ bilansowa - - - 0
wartos¢ wedtug cen
Udziaty nabycia o i i i 233
MNIEJSZOSCIOWE | yartos¢ godziwa - - - 0
wartos¢ rynkowa - - - 0
wartos¢ bilansowa - - - 12
Akcje i udzialy Wi\ art08¢ wedtug ceny
pozostalych | apycia - - - 225
jednostkach . .
krajowych warto$¢ godziwa - - - 12
wartos¢ rynkowa - - - 12
wartos¢ bilansowa - - - 25583
wartos¢ wedtug ceny
Diuzne papiery [napycia - - - 25900
wartosciowe warto$¢ godziwa - - - 25583
wartos¢ rynkowa - - - 25 583
wartos¢ bilansowa - - - 600
warto$¢ wedtug cen
Pozostate (wg |, abycia g ceny - - - 600
tytutd .
ytutow) warto$¢ godziwa - - - 600
wartos¢ rynkowa - - - 600
warto $¢ bilansowa 0 0 0 26 195
RAZEM :;:y‘;;c wedtug ceny 0 0 0 26 958
warto $¢é rynkowa 0 0 0 26 195

14



SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie diinych papierow wartosciowych zaprezentowanych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys.zt.
. . Termin Warto §¢ Warto .sc W Warto$é | Nalezne Udziat w
Emitent Nr serii . cenie .| aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki 0
Lp. nabycia netto %
Przedsiebiorstwo Zbozowo- 2 Bodnrld
1 [Miynarskie Sp. z 0.0. w Zgga odnrdo 2002-08-30] 1 000 1 000 - 128 0,00
upadtosci
Narodowy Fundusz seria A od nr 1 do
2 Inwestycyjny Progress S.A. |20 2009-06-01f 20 000 20 000 - 611 0,00
Narodowy Fundusz 1 obligacja serii B o
3 Inwestycyjny Progress S.A. |nr1 2008-12-31 4900 4900 2 0.00
RAZEM 25900 25900 - 811 -

Na obligacje Przedsbiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. w upagtd wraz z odsetkami jest
utworzony petny odpis aktualizigy. Do chwili sporzdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
postpowanie upadiciowe nie zostato zakazone.

Na dzieh 30 wrzénia 2008 roku Fundusz posiadazaknalenos¢ z tytutu odsetek od obligacji zamiennych
Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Naleos¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizapym.
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SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

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

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

w tys. zt w tys. EUR
Il kwartat Il kwartat Il kwartat Il kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE 2008 2007 2008 2007
SPRAWOZDANIA JEDNOSTKOWEGO okres okres okres okres
od 1.01.2008 od 1.01.2007 od 1.01.2008 od 1.01.2007
do 30.09.2008 do 30.09.2007 do 30.09.2008 do 30.09.2007

I. Przychody z inwestycji 3 365 2078 98B 6(7
Il. Wynik z inwestycji netto 498 -1 48] 145 -433
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 10 555 50 84p 3082 14 8§16
IV. Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej 11 053 49 36D 3 247 14 413
V. Zysk (strata) brutto 11 053 49 36D 3237 14 413
VI. Zysk (strata) netto 11 204 49 10p 3211 14 3B8
VII. Przeplywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -49 651 55 88B -14 498 16 3[18
VIIl. Przeptywy pienézne netto z dziatalrioi finansowej 0 -3 408 ( -99%
IX. Przeplywy piengzne netto, razem -49 651 52 47p -14 498 15 3p3
X. Aktywa razem 147 434 128 34D 43 2%8 37 55
XI. Zobowiazania i Rezerwy, razem 11 632 11 33p 3413 3 3p7
XIl. Zobowiazania 11 596 11 21B 34(q2 32p1
XIll. Kapitat wkasny 135 804 117 o0 39 845 34 328
XIV. Kapitat zaktadowy 9514 10 674 2791 3132
XV. Liczba akcji 95 135 96% 95 135 945 95 135 965 95 135|965
XVI. Wartos¢ ksiggowa na jedsakci (w zt / EUR) 1,43 1,23 0,4p 0,36
XVII. Zysk (strata) netto na jedrakcg zwykla (w zt / EUR) 0,12 0,5] 0,08 0,15

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

30 wrzénia 2008 roku przez Narodowy Bank Polski (3,4088E2UR0),

poszczegblne pozycje aktywow i pasywow — wedirgdniego kursu ogloszonego na dzie

poszczegoblne pozycje rachunku zyskoéw i strat osmhunku przeptywéwérodkdéw piengznych —

wedlug kursu stanowtegosredni arytmetycza srednich kursdw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzfekazdego zakaczonego miegca okresu sprawozdawczego (3,4247 zt / EURO).
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzi& 30 wrze&nia 2008 roku

W tys. zi.

stan na 08-09-30

stan na 08-06-30

stan na 07-09-30

BILANS koniec 1l kwartatu koniec Il kwartatu If;i?ezié)IZulgof)l? koniec 11l kwartatu
2008 2008 2007

A. Portfel inwestycyjny 136 269 124 592 68 202 68 202
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0

1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w spotkach notowanych 0 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach notowanych 0 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspétzaleznych notowanych 0 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0] 0 0
6. Notowane dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0| 0 0|
Il. Nienotowane krajowe papiery warto  $ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 136 269 1 24592 68 202 68 202
1. Akcje i udzialy stanowigce udzialy wiodace w spoétkach nienotowanych 0 0 0 0
2. Akcje i udzialy stanowigce udziaty mniejszosciowe w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
3. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych 103 861 103 861 68 202 68 202
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspoizaleznych nienotowanych 0 0 0 0
5. Akcje i udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 0 0 0 0
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 31 808 20 131 0 0
8. Pozostale nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 600 0 0
lll. Zagraniczne papiery warto _$ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0
B. Nalezno$ci 4 372 10 515 3528] 2 066
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 3802 9917 3390 1590
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papieréw wartosciowych, udziatow i 0 o 0 274
innych instrumentéw finansowych

3. Naleznosci z tytutu odsetek 189 274 55 20
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 80 9 13 10|
6. Naleznosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 0 0 37| 139
7. Pozostate naleznosci 302 315 34 33
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzi& 30 wrze&nia 2008 roku

w tys. zt.
stan na 08-09-30 stan na 08-06-30 stan na 07-09-30
BILANS koniec 11l kwartatu koniec Il kwartatu If;?]?eza;c?ktlg(-)?())l? koniec 1l kwartatu
2008 2008 2007

C. Srodki pieni ezne i inne aktywa pieni ezne 6 581 12 421 56 232 57 862
D. Inne aktywa 214 331 207 210
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym, 6 8 6 7
-inne 6 8| 6 7|
2. Rzeczowe aktywa trwale 44 137 155 150
3. Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0
4. Rozliczenia miedzyokresowe 163 186 45 53
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 109 112 29 34
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 53 74 16 19
5. Zapasy 0 0 0 0
6. Pozostate 0 0] 0 0]
E. Warto $¢ firmy z wyceny 0 0 0 0
Aktywa razem 147 436 147 859 128 169] 128 340
F. Zobowi gzania i Rezerwy 11 632 11 778] 11 465 11 339
I. Zobowi gzania 11 596 11 486 11 068 11 218
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych instrumentow 0 o 0 0
finansowych

2. Zobowiazania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 11 392 11234 10 921 11 092
2.1 Dlugoterminowe 0 ol 0 0
2.2 Krotkoterminowe 11 392 11 234) 10 921 11 092
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 77| 46 74 38|
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 105 182 64 68|
6. Pozostate zobowigzania 22 24 9 20
7. Fundusze specjalne 0 0 0 0
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 0 170 387 53
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 0 0
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzi& 30 wrze&nia 2008 roku

3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0 170 387 53
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 0 170] 387 53
11l. Rezerwy 36 122 10 68
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 36 52 10 4
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia pracownikéw 0 70 0 64
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.1. Krétkoterminowe 0 70 0 64
3. Pozostate rezerwy 0 0 0 0
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 0 0] 0 0]
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0
Zobowi azania i rezerwy razem 11 632 11 778 11 465 11 339
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi gzania i rezerwy, razem) 135 804 136 082 116 704 117 001
G. Kapitat wiasny 135 804 136 082] 116 704 117 001
1. Kapitat zaktadowy 9 514 9514] 9 514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
2. Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna) -106 313
3. Kapitat zapasowy 111 346 54 641 54 641 159 794
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0 0
- $rodkéw trwatych 0 0 0

- akcji i udziatow 0 0 0 0
5. Pozostate kapitaly rezerwowe 0 0 0

6. Kapitat rezerwowy 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3741 60 446 3741 3741
8. Zysk (strata) netto 11204 11481 48 808 49 105
9. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
Wartosc¢ ksiegowa 135 804 136 082 116 704 117 254
Liczba akcji Funduszu pomniejszona o posiadane akcje wtasne 95 135 965 95 135 965 95 135 965 106 735 715
Liczba akcji funduszu bez akcji wkasnych bedacych w posiadaniu Funduszu 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135 965
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w z}) 1,43 1,43 1,23 1,23

Nie wyskpuja pozycje pozabilansowe.
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SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek zyskow i strat sporgdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiea 2008 roku

w tys. zt.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT NIl kwartat 2008 nifrﬁliif:ﬁfgfis Nl kwartat 2007 nglzf!f;réi‘ffﬁls
okres od 1.07.2008 okres od 1.07.2007
od 1.01.2008 do od 1.01.2007 do
do 30.09.2008 30.09.2008 do 30.09.2007 30.09.2007
A. Przychody z inwestycji 877 3 365 634 2078
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 650 0 300
1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 0 0
1.2. Z tytutu udzialdw w jednostkach zaleznych 0 650 0 300
1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
2. Przychody z akgcji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz udziatéw 0 0 0 349
2.1. Z tytutu dluznych papieréw wartosciowych 0 0 0 349
2.2. Z tytutu udzialdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw wartosciowych, instrumentéw finansowych i udziatow 0 0 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 877 2715 634 1429
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0
5. Pozostate 0 0 0 0
B. Pozostate przychody operacyjne 151 265 55 130
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0 0 0
2. Przychody z najmu 0 0 0 0
3. Pozostate przychody operacyjne 151 265 55 130
C. Koszty operacyjne zwi azane z przychodami z inwestycji -1 387 -4 160 -1 263 -3 690
1. Koszty dziatania funduszu -1377 -4118 -1254 -3 638
1.1. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytow (pozyczek) -159 -471 -161 -485
1.2. Ujemne r6znice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatléw i energii -5 -25 -12 -51
1.4 Ustugi obce -266 -1171 -577 -1 435
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -672 -1 895 -472 -1 344
1.6 Podatki i optaty -107 -341 -2 -9
1.7 Pozostate koszty -168 -215 -30 -314
2. Amortyzacja srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych -11 -42 -9 -52
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SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek zyskow i strat sporgdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wiea 2008 roku

w tys. zh
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Il kwarta} 2008 naltlr:g:;?ozglgrges Il kwartal 2007 n!l;“f;‘i‘,ﬁi‘ifé’ﬁls
okres od 1.07.2008 okres od 1.07.2007
do 30.09.2008 od 1.01.2008 do do 30.09.2007 od 1.01.2007 do
30.09.2008 30.09.2007
D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostatej dziatalno $ci operacyjnej 0 0 0 0
1. Koszty dzialania 0 0 0 0
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) 0 0 0 0
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatléw i energii 0 0 0 0
1.4 Uslugi obce 0 0 0 0
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 0 0 0 0
1.6 Podatki i optaty 0 0 0 0
1.7 Pozostate koszty 0 0 0 0
2. Amortyzacja srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych 0 0 0 0
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace 70 1028 0 0
F. Wynik z inwestycji netto -289 498 -574 -1 482
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 10 555 443 50 842
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 10 555 443 50 842
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0 0 0
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -289 11 053 -131 49 360
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
J. Zysk (strata) brutto -289 11 053 -131 49 360
K. Podatek dochodowy 14 151 -347 -255
a) czes¢ biezaca 0 -354 -328 -834
b) cze$¢ odroczona 14 505 -19 579
L. Zysk (strata) netto -276 11204 -478 49 105
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 95764 774
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w zt) 0,12 0,51
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie zmian w kapitale wikasnym spoegdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 winga 2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

w tys. zt

11l kwartat 2008
okres od 1.07.2008

Il kwartat 2008
narastaj gco okres
od 1.01.2008 do

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu

Il kwartat 2007
narastaj gco okres
od 1.01.2007 do

do 30.09.2008 30.09.2008 2007 30.09.2007

|. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 136 080 116 704 63 355 131 650
l.a. Kapitat wiasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 136 080 116 704 63 355 131 650
1. Kapitat zakladowy na poczatek okresu 9514 9514 2135 2135
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 8 539 8 539
- emisji akciji 0 0 8 539 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -1 160 0
- umorzenia akgcji 0 0 -1 160 0
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 9514 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.1. Zmiany naleznych wptat na kapitat zaktadowy 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zakltadowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje wlasne na poczatek okresu 0 0 -42 672 -42 672
3.1. Zmiany akcji wtasnych 0 0 42 672 -63 641
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 -63 641 -63 641
- nabycie akcji wtasnych 0 0 -63 641 -63 641
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 106 313 0
- umorzenie akciji 0 0 106 313 0
3.2. Akcje wlasne na koniec okresu 0 0 0 -106 313
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 54 641 54 641 144 181 144 181
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 56 705 56 705 -89 540 15613
a) zwiekszenia (z tytutu) 56 705 56 705 15 727 15 727
- podziatu zysku (ustawowo) 56 705 56 705 15 727 15727
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 105 267 114
- umorzenie akciji 0 0 105 153 0
- koszty emisji akcji 0 0 114 114
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 111 345 111 345 54 641 159 794
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SAF-QSr 2/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie zmian w kapitale wikasnym spoegdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 winga 2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

w tys. zt

11l kwartat 2008
okres od 1.07.2008

Il kwartat 2008
narastaj gco okres
od 1.01.2008 do

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu

Il kwartat 2007
narastaj gco okres
od 1.01.2007 do

do 30.09.2008 30.09.2008 2007 30.09.2007

5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0 0
6. Pozostate kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0 8 538 8 539
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 0 -8 538 -8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -8 538 -8 539
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu
zaktadowego z tyt. emisji akcji 0 0 -8 538 -8 539
6.2. Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 60 446 60 446 19 468 19 467
7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0
7.2. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 71 925 60 446 19 468 19 467
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- korekty dotyczgce roku ubiegtego 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu) 56 705 56 705 15 727 15 727
- korekty dotyczace roku biezgcego 0 0 0 0
- przeznaczenie na kapital zapasowy 56 705 56 705 15 727 15 727
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 15 220 3741 3741 3741
7.3. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 15 220 3741 3741 3741
8. Wynik netto -275 11 204 56 705 49 105
Il. Kapitat wkasny na koniec okresu (BZ) 135 804 135 804 116 704 117 001
Ill. Kapitat wtasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku

(pokrycia straty) 135 804 135 804 116 704 117 001




SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek przeptywow piengznych sporzdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wisrea 2008 roku

w tys. zt.
z 5 Il kwartat 2008 okres Il kwartat 2008 11l kwartat 2007 okres Il kwartat 2007
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH od 1.07.2008 do narastaj gco okres od od 1.07.2007 do narastaj gco okres od

30.09.2008 1.01.2008 do 30.09.2008 30.09.2007 1.01.2007 do 30.09.2007
A. Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -5 840 -49 651 2 933 55 883
1. Wplywy 6 674 17 678 6 195 63 800
1. Odsetki 385 4641 640 2 628
2. Otrzymane dywidendy 0 650 0 300
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0 0 0
4. Zbycie udzialdw mniejszosciowych 0 0 0 732
5. Zbycie akcji i udzialow w jednostkach zaleznych 0 11 5010 26 640
6. Zbycie akcji i udziatdbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
7. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 0 0 15 309
8. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 6 242 11 200 452 17 768
9. Zbycie rzeczowych aktywow trwalych 0 1 50 220
10. Wptywy z najmu 0 0 0 0
11. inne wptywy operacyjne 47 1175 43 203
- inne wptywy operacyjne Funduszu w tym: 0 0 0 0
- Z tytutu Swiadczenia ustug 37 141 43 139
- inne 10 1035 0 21
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SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek przeptywow piengznych sporzdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wisrea 2008 roku

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.

11l kwartat 2008 okres
od 1.07.2008 do

Il kwartat 2008
narastaj aco okres od

11l kwartat 2007 okres
od 1.07.2007 do

Il kwartat 2007
narastaj aco okres od

30.09.2008 1.01.2008 do 30.09.2008 30.09.2007 1.01.2007 do 30.09.2007
1. Wydatki -12 514 -67 329 -3 528 -7 917
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktéw diugotermnowych 0 0 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -473 -1 481 -1 038 -2119
3. Wyptacone wynagrodzenia -432 -1 288 -306 -1 229
4. Nabycie udziatow wiodacych 0 0 0 0
5. Nabycie udziatdbw mniejszosciowych 0 0 0 0
6. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach zaleznych 0 -25 200 0 -23
7. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach wspétzaleznych 0 0 0 0
8. Nabycie akcji i udziatbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych -11 100 -32 000 0 0
10. Udzielone pozyczki -127 -5 742 -1 450 -2 708
11. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych 0 -5 0 0
12. Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych 0 -2 0 0
13. Inne wydatki operacyjne -383 -1 611 -734 -1 838
- podatek dochodowy 0 -319 -468 -974
- PDOF / ZUS -198 -669 -438 -943
- VAT -9 -26 -4 -17
- PCC 0 -252 0 -5
- inne -175 -345 177 102
I1l. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno sci operacyjnej (I-) -5 840 -49 651 2 667 55 883
B. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 0 -213 -3 408
I. Wplywy 0 0 0 217
1. Wplywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu 0 0 0 0
2. Kredyty 0 0 0 0
3. Pozyczki 0 0 0 217
4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
5. Inne wptywy finansowe, w tym: 0 0 0 0
- sprzedaz akcji wtasnych nabytych w celu odsprzedazy 0 0 0 0
-inne 0 0 0 0
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SAF-QSr 3/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Rachunek przeptywow piengznych sporzdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 wisrea 2008 roku

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.

11l kwartat 2008 okres
od 1.07.2008 do

Il kwartat 2008
narastaj gco okres od

Il kwartat 2007 okres
od 1.07.2007 do

Il kwartat 2007
narastaj gco okres od

30.09.2008 1.01.2008 do 30.09.2008 30.09.2007 1.01.2007 do 30.09.2007
1. Wydatki 0 0 -213 -3 625
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0 0 -192
2. Nabycie akcji wiasnych 0 0 1 -2 107
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0 0
5. Sptaty kredytow 0 0 0 0
6. Splaty pozyczek 0 0 -187 -1 066
7. Wykup dhuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
8. Odsetki 0 0 -27 -260
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0 0 0
- zrealizowane ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
I1l. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-11) 0 0 -213 -3 408
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -5 840 -49 651 2454 52 475
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkOéw pieni eznych, w tym: -5 840 -49 651 2454 52 475
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych i wycen 0 0 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 12 421 56 232 55142 5 387
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 6 581 6 581 57 862 57 862

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys. zk.

Akcje i udziaty

Dluzne papiery

w jednpstkach wartosciowe Pozostate Razem
zaleznych

Warto $¢ bilansowa na pocz atek okresu 68 202 0 0 68 202
a. Zwiekszenia (z tytutu) 41 986 31 808 600 74 394
- zakup 25502 31 808 600 57 910
- udziat w zysku 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0
- rezerwy (rozwigzanie) 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0
- inne * 16 484 0 0 16 484
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 103 861 31 808 600 136 269

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

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

2008 roku).
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego zaprezentowaney
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys. zt
Z nieograniczong zbywalnoéciq]
notowane notowane na | nienotowane |Z ograniczonaf
) rynkach na rynkach | zbywalnoscig
na gietdach .
pozagietdowych | regulowanych
wartosc bilansowa - - - -
Udziaty wartos¢ wedlug ceny nabycia - - - 233
mniejszosciow — .
e wartos¢ godziwa - - - -
wartosé rynkowa - - - -
wartos¢ bilansowa - - - 103 861
Akcje i udzialy |wartos¢ wedtug ceny nabycia - - - 121 439
W Jednpstkach wartos¢ godziwa - - - 103 861,
zaleznych
wartos¢ rynkowa - - - 103 861
wartosc¢ bilansowa - - - 31808
Diuzne papiery wartos¢ wedtug ceny nabycia - - - 32 100
wartosciowe |warto$¢ godziwa - - - 31 808
wartosé rynkowa - - - 31 808
wartos¢ bilansowa - - - 600
Pozostale (wg wartos¢ wedtug ceny nabycia - - - 600
tytutow) warto$¢ godziwa - - - 600
wartos¢ rynkowa - - - 600
warto §¢ bilansowa 0 0 0 136 269
RAZEM warto $¢ wedtug ceny nabycia 0 0 0 154 372
warto $¢€ rynkowa 0 0 0 136 269
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie diinych papierow wartosciowych zaprezentowanych
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys.zt.
. . Termin Warto ¢ Warto .sc Warto $¢ | Nalezne Udziatw
Emitent Nr serii . w cenie . | aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki 0
Lp. nabycia netto %
Przedsiebiorstwo Zbozowo- 2B odnr1d
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 611 0,00
Narodowy Fundusz 1 obligacja serii B 0
3 Inwestycyjny Progress S.A. |nr1 2008-12-31 4900 4900 ) 2 0.00
4 |Fabryka PZO Sp. z 0.0. irof"ga"’a SeriA0] 5011-12-31 6200| 6200 . 26 0,00
RAZEM 32100 | 32100 - 837

Na obligacje Przedsbiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. w upa&td wraz z odsetkami jest
utworzony petny odpis aktualizigy. Do chwili sporzdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
postpowanie upadiciowe nie zostato zakazone.

Na dzi&h 30 wrzénia 2008 roku Fundusz posiada#aknalenocs¢ z tytutu odsetek od obligacji zamiennych
Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Naleos¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizapym.
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SAF-QSr 3/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Akcje i udziaty w jednostkach zalenych, wspéizalgnych i stowarzyszonych na dzie 30.09.2008 r.

w tys.zt.
Udziatw |Nieoptacon Otrzymane
Charakter Warto §¢ Korekta s Warto $¢ Procent ogolnej aprzez Y .
L . Liczb ksi to &ci Warto ¢ K iad liczbi itent lub nale zne
Pl Nazwa jednostki ze wskazaniem o . ) . pOW.I ara |cz”a S|”ngw.a Wgr ° su. bilansowa vn 0\{va posia .anego ICZ, e em en'a} dywidendy
: Siedziba Przedmiot dziatalno $ci nia akcji/  |akcji ludzia | ksiegowej . ~ |(dlaspotek | kapitatu gtoséw w | warto §é )
formy prawnej . L ) . akcji /udzia " . (inne
kapitatowe | udziatéw | téw przed akcji 16w notowa | zakladoweg walnym |akcji/udziat udzialy w
go korektq | /udziatéw nych) o] zgroma ow w Y
. . zyskach)
dzeniu jednostce
- osrednictwo i obrot w zakresie
1 [Minska Development Sp.z 0.0. 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 .
2 Warszawa |, . o zalezna 614 546 30 056 0 30 056 0 99,99 99,99 0 0
(Warszawa) nieruchomosci
. pozostate doradztwo w zakresie
Fellow Sp. z 0.0. (dawniej: West . . .
3 |Fellow Sp. 2 0.0. (dawniej Wroctaw |prowadzenia dziatalnosci zalezna 1000 50 0 50 0 100,00 | 100,00 0 0
Development Sp.z 0.0. (Wroctaw)) - .
gospodarczej i zarzadzania
Wroctawskie Przedsigbiorstwo
Budownictwa Przemystowego nr 1 sprzedaz kostrukciji i prace .
4 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 | t t Sp. z 0.0. Srednictwo i obrot kresi
5 |40 nvestment 5p. z 0.0.w Warszawa |POSTeCNICIWO | ODIOLW zakresie zalezna 1| 32213 o| 32213 0 100,00 [ 100,00 0 0
likwidaciji nieruchomosci
posrednictwo i obrét w zakresie posrednio
6 |Fabryka PZO Sp. z o.0. Warszawa | . - . 687 720 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
nieruchomosci zalezna
posrednictwo i obrét w zakresie posrednio
7 |Praga z Okna Sp.z o.0. Warszawa [ L0 o Jalezna 2334691 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w . . ) S i
81, .. . P Woroctaw |pozostate posrednictwo finansowe posr.edmo 540 500 0 0 0 0 0,00 100,00 0 (0]
likwidaciji zalezna
9 |Cracovia Property Sp. z 0.0. Woroctaw |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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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

SAF-QSr 3/2008

Akcje i udziaty w jednostkach zalenych, wspéizalgnych i stowarzyszonych na dzie 30.09.2008 r.

w tys.zt.

Lp.

Nazwa jednostki

Przychody
netto ze
sprzeda zy

Zysk na
dziatalno $ci
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

rezerwowy

wynik
finansowy

z lat
ubiegtych

zysk
(strata)
netto

krétkoter
minowe

og6tem,
w tym:

diugoter

minowe

Minska Development
Sp.z o.0.

605

111

620

92

16 792 16 399

16 091

241

213 213

West Development
Sp.z 0.0. (Warszawa)

375

(344)

117 553

165

117 756] 100 918

30 731

69 837

350

381 381

FCUW OpY. 2 U.U.
(dawniej: West
Development Sp.z

LAL 1 A\

®)

40

40 37

50

(13)

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

PZO Investment Sp.
z 0.0. w likwidacji

56

66 042

11 438

163

66 464 66 025

12 526

53472

28

17 17,

Fabryka PZO Sp. z
0.0.

223

(1233)

1113

575

48 341 39 670

34 386

- 8 512

(3 228)

6 395 6 395

Praga z Okna Sp.z
0.0.

1620

150

893

441

1654

153560 143 563

116 735

25999

829

3 999 3999

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

(10)

53 744

53 744 53 737

54 050

(284)

(28)

Cracovia Property

Sp. zo.0.

(377)

1608

692

22 644 20 597

35 050

(8 700) -

(5 694)

(59)

2 046 2 046

RAZEM

2828

(1653)

241613

13 405

1817

479341 | 440947

299 618

8700)] 104415

47 494

(1 880)

13052 ] 13052

* Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. utracit kaht nad spoétk, z tego wzgidu w sprawozdaniu Zachodniego Funduszu InwestyggiieFl S.A. dane finansowe spéiki nie zostaty
zaprezentowane. Pg@pbwanie upadkriowe spoiki zostalo zakozone, na dziesporadzenia sprawozdania spotka nie zostata wifere z KRS.
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1. Podstawy prawne sporgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato spmane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF”) opublikowanymi w Rozpadzeniu Komisji (WE) nr
1725/2003 z dnia 29 wrgeia 2003 roku z pfiejszymi zmianami, a w zakresie nieuregulowanym
powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z @8iavrzénia 1994 roku o rachunkowa (Dz.

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

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

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

2. Jednostki zalgne

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

Wykaz jednostek Grupy Kapitatowej Zachodniego NFA.S

- Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. — jednostkaninupca

- Minska Development Sp. z. 0.0. — jednostkazale

- West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) — jednastleina

- PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji — jednostiedezna

- Fabryka PZO Sp. z 0.0. — jednostka za&e

- Praga z Okna Sp. z 0.0. — jednostkazede

- R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji érjestka zalena

- Fellow Sp. z 0.0. (dawniej: West Development Sp.az (Wroctaw)) — jednostka zalea

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

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

W dniu 16 lipca 2008 roku Pakiety Mniejseimwe Sp. z 0.0. w likwidacji zostata wyktena z KRS.

Mardex Sp.z 0.0. Spétka Komandytowa zostata wiferes z KRS w dniu 28 lipca 2008 roku. Dnia 24
czerwca 2008 roku wykéna zostata z KRS spotka Mardex Sp. z 0.0. w ldawii.
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Wykaz jednostek obfych konsolidacj metod, petra wg stanu na dzie30 wrzé&nia 2008 roku:

Nazwa spofki Siedziba Przedmiot dziatalcio Udziat NFI w | Udziat NFI
kapitale posredni i
zaktadowym | bezpdredni w
spotki ogolnej
liczbie gtosow
Minska Development Sp. z 0.0. Warszawa  Kupno, sp#zeda 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomeciami
West Development Sp. z o.0. Warszawa  Kupno, spzzeda 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.0. Warszawa | Zarglzanie 0,00% 100,00%
nieruchomeciami
Praga z Okna Sp. z o.0. Warszawa |Kupno, sprzeda 0,00% 100,00%
zarzdzanie
nieruchomeciami
R. and R. Adv. Secundo Sp. z o.0Nroctaw Pozostate goednictwo 0,00% 100,00%
w likwidacji finansowe
Fellow Sp. z 0.0. (dawniej:West | Wroctaw Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
Development Sp. z 0.0.) prowadzenia dziatalrioi
gospodarczej i zagdzania
Cracovia Property Sp. z o.0. Wroctaw Pozostakequnictwo 100,00% 100,00%
finansowe

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

Zasady konsolidaciji

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

wchodzce w sklad Grupy Kapitalowej. Jednostki bepdnio i pdrednio zalene od jednostki
dominupcej skonsolidowane zostaty metogetn.

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

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

Wytaczeniu podlega wyg@na w cenie nabycia wakbdudzialdw posiadanych przez jednesttominujca
i inne jednostki olte konsolidaci w jednostkach zakmych z & czscia, (wycenionych wedtug wargoi
godziwej aktywoéw netto jednostek zabgch), ktéra odpowiada udziatowi jednostki domimej i innych
jednostek grupy kapitalowej aitych konsolidagy w jednostkach zammych, na dzié rozpoczcia
sprawowania nad nimi kontroli.
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Jezeli wartas¢ posiadanych udziatow i odpowiadeq im czs¢ aktywow netto jednostek zalgych,
wycenionych wedtug ich wardoi godziwych, réni sie to:

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

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

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

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

Wytaczeniu podlegajw cataci:

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

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

zyskéw i strat wykazuje i

- wyniki dziatalnagci oshgniete przez ¢ jednostk zalezna do ostatniego dnia kwartatu zac@onego
przed dniem zbycia udziatéw przez jednestbminupca,

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

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

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

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

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonamirekty, udzialy stowarzyszone wycenig €0
kwartat metod praw wiasnéci, z uwzgtdnieniem rezerwy na trwabtrat, wartcgsci. Wartcs¢ tych udziatow
powigksza st lub pomniejsza o odpowiednczs¢ zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu wiasnego tych
jednostek oraz pomniejsza o przypadajna rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodgw sktad Grupy
Kapitatowej, dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spélistowarzyszom odstpuje st od stosowania wyceny metpgraw
wlasnaci, jednoczénie obejmujc wartagé takiej spotki stuprocentaywezervg na trwah utrat wartci.
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Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostaaastrzyszonej stanowi suma wszystkich udziatow
posiadanych w tej jednostce przez jedngstiminupca i jej jednostki zalene. Udzialy posiadane przez
inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przadaiecia grupy nie $w tym celu uwzgidniane.

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

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

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

Fundusz nie posiada udziatéw spotek wioech.

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

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

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

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

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

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

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

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

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

- Dluzne papiery wartixiowe nienotowane zaliczane do aktywow finansowwuttzymywanych do
uptywy terminu wymagalnii — wedtug ceny nabycia pogliszonej o nalene odsetki z zachowaniem
zasady ostrmej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobaxastas¢ akcji ustalon wedtug ceny ich nabycia
zwigksza s¢ 0 wartg¢ wykorzystanych praw poboru.
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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 zbywalr$oi przyjgto nasg¢pujace
kryteria podziatu:

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

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

- ,0brét gietldowy” — papiery warkziowe 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,

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

Naleznosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymagane] zaptaty pomniejsgonedpisy aktualizujce. Wysokéé
odpisow aktualizyjcych okrdla sk uwzgkdniajpc stopié prawdopodobigstwa zaptaty nalaosci.
Naleznasci umorzone, przedawnione lub fi@galne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy aktualimg
ich wartég¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub fiegalne, od ktérych nie dokonano odpiséw
aktualizupcych ich warté¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wységip zalicza s§ do pozostatych
kosztow operacyjnych. Udzielonezyazki zgodnie z MSR 39 wyceniang\wg 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 vaykiem nieruchoméci wyceniane g zgodnie z MSR 16 w cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia, lub waldo przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasomerzenie oraz
odpisy z tytutu trwalej utraty warfoi. Warta¢ pocatkowa srodkéw trwatych obejmuje cemabycia lub
koszty wytworzenia powkszone o koszty bezpr@dnio zwihzane z zakupem i przystosowaniem sktadnika
majatku do stanu zdatnego dozywvania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwatego do
uzytkowania, ktére powoduj ze wart@¢ uzytkowa srodka trwatego po zakezeniu ulepszenia przewsza
jego wartéé pocatkowa, zwickszap odpowiednio jego wartd. Srodki trwate § amortyzowane przez
okreslony z gory okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub sprzegasrodkow
trwatych, warté¢ netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub sprze#lajest odnoszony w ¢ar
rachunku zyskow i strat. Rzeczowy mtak trwaly amortyzowany jest metpdiniowa pocawszy od
pierwszego dnia miegia nasipnego po miegcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany daytkowania,
stosugc stawki amortyzacji odzwierciedtgie okres ekonomicznepyteczndci srodkow trwatych.
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Poniesione naktady, dotygze srodkéw trwatych kdacych w toku budowy lub monta s3 wyceniane nie
rzadziej nk na kady dziex bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztéw wytwaiae pomniejszonych o
odpis z tytutu trwalej utraty waroi.

Stawki amortyzacyjne stosowane étadkow trwatych g nastpujace:

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

Leasing

Leasing jest umow na mocy ktorej leasingodawca przekazuje leasiogopw zamian za okéona optat;
lub serg optat prawo do izytkowania danego skladnika aktywOw przez oznaczokyes. Umowy
leasingowe klasyfikowanea o leasingu operacyjnego i leasingu finansowegaslng uznawany jest za
finansowy wtedy, gdy zasadniczo cate ryzyko i kéckywynikajace z posiadania skiadnika aktywow
przenoszoneasna leasingobiokc

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

a) w kwocie rownej wartei rynkowej przedmiotu leasingu,
b) w wysokdci biezacej (zdyskontowanej) warkoi optat leasingowych, zataie od tego, ktéra kwota
jest nizsza.

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

i strat danego okresu) oraz raty splaty kapitatoniejszajce zobowizanie z tytutu przegia sktadnika w
leasing. Wykazane w bilansie przedmioty leasingdlggap umorzeniu i amortyzacji, przy czym okres
amortyzacji rowny jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktéry nie spetnia kryteriow leasingu fisawego klasyfikowany jest do leasingu operacyjnego.
Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnegajsowane jako koszty w rachunku zyskow i strat w
spos6b rownomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczystegagytkowania gruntu

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej, to nieruchor ktére wykorzystywaneas
przy produkcji, dostawach towaréwéwiadczeniu ustug lub innych czynsgdach administracyjnych.
Nieruchomdci te wycenianegna dzié przyjecia do wytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lub
wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Rtiamva wartd¢ tych nieruchomgci pomniejszana jest o
zakumulowan amortyzaai oraz zakumulowane odpisy aktualiztg z tytutu utraty warkei.
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Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch&@navykorzystywanych do dziataldoi podstawowej &
nastpujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

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

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

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

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

Zapasy

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

Produkcja w toku stanowi poniesione nakladyszaine z realizagjprojektow deweloperskich przez spéiki
zalezne Funduszu. We wrgeiu 2008 roku Komitet do Spraw Interpretacji ddiynarodowej
Sprawozdawczei Finansowej opublikowat interpretacKIMSF 15 do Medzynarodowego 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 unmyadega 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 lopgp kontrad oraz znacace
ryzyka i korzyici 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 dotycacych uméw deweloperskich. Oznacza #e,koszty projektusgsodnoszone na produkcyv
toku, a zaliczki wptacane przez klientbwa svykazywane w pozycji rozlicze miedzyokresowych
przychodéw. Dopiero w momencie zadlkaenia procesu inwestycyjnego, rasife rozliczenie kosztéw
budowy i ustalenie warfoi poszczegodlnych lokali mieszkalnych, miejsc pmstgch, powierzchni
wspdlnych, itd., ktére wepd do pozycji wyrobéw 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 nieruchéono(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 pozycji
»Zapasy — produkcja w toku”.

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

Koszty finansowania zewitrznego, ktére bezpgoednio dotycz danego projektu budowlanega 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 8 pewne. Tworzy sije na pewne
lub prawdopodobne przyszte zobawrania w c¢zar pozycji ,Rezerwy i odpisy aktualizige”.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wlasne 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
praktyka potwierdzom Miedzynarodowymi Standardami Rachunkadwgio

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 Handlowychdtsz nie wykonuje praw udziatlowych z wiasnych

akciji, z wyjtkiem uprawnié do ich zbycia lub wykonania czynéw, ktére 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.

4.  Porownywalnosé danych finansowych

Pocawszy od raportu za pierwszy kwartat 2008 roku 4@kt zmiana prezentacji danych polega na
uszczego6towieniu pozycji ,I1.13. Inne wydatki opeyme” skonsolidowanego rachunku przeptywow
pienigznych poprzez wydzielenie pozycji ,zaptacone podatki ktéra wchodz: podatek dochodowy od
oséb prawnych, podatek od towaréw i ustug, podadekhodowy od osob fizycznych, sktadki na
ubezpieczenia spoleczne i zdrowotne, podatek adictiemdci, optaty z tytutlu wieczystegozytkowania
gruntu, podatek od czyném cywilo-prawnych.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjirawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku do
30 wrzdnia 2008 roku zamieszczono dane poréwnywalne zasodd 1 stycznia 2007 roku do 30 wrzesnia
2007 roku.

5. Rezerwy i odpisy aktualizupce wartos¢ sktadnikow aktywow

W Il kwartale 2008 roku Fundusz i spotki zahe od Funduszu dokonaty oceny posiadanych pakiekayv

i innych sktadnikow aktywow w wyniku czego:

- W spoice Praga z Okna Sp. z 0. 0. re@ano odpis na natacsci w wysokdci 8 tys. zt oraz
zawiazano odpis ha nataosci w wysokaci 113 tys. zt;

- w spoice Fabryka PZO Sp. z 0.0. rozméno odpis na na nateosci w wysokdci 5 tys. zt

- w spoice Miska Development Sp. z 0.0. roagéno odpis na nataosci w wysokaci 6 tys. zt oraz
zawizano odpis na natacsci w wysokaci 58 tys. zi.

- w Funduszu rozwgzano odpis na nataosci w wysokdaci 70 tys.zt.

o

Zwiezty opis dokonai Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A. w Il kwart ale 2008
roku

Strata brutto Grupy Kapitatowej w Il kwartale 206&ku wyniosta 728 tys. zt. Po uwzgdhieniu podatku
dochodowego Grupa Kapitatowa wykazata za 11l kwa2@08 roku strat netto w wysokeéci 1.114 tys. zt.

Wygenerowana strata dotyczyta gtownie spotki FahrykZO Sp. z 0.0.. Fabryka PZO wynajmowata
w Il kwartale 2008 roku ae®¢ powierzchni posiadanych nieruchodop ponoszc jednoczénie koszty
utrzymania catej posiadanej substancji ati@wej (cz$¢ powierzchni zostata wytzona z najmu juw

| kwartale 2008 roku, w zwiku z realizowanymi pracami wyburzeniowymi).

7.  Segmenty dziatalnéci

Grupa Kapitatowa dziata w wkszaci w obrebie segmentu geograficznego warszawskiego. Jechydiki

R. and R. Adv. Secundo Sp. z o0.0. w likwidacji, Wd3evelopment Sp. z 0.0. oraz Cracovia
Property Sp. z 0.0. byly zarejestrowane we Wroalawi

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

spotka Cracovia Property, ktéra po stronie aktywposiada nieruchondé o wartgei 25.428 tys. zi.
w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatlowej Kprektach konsolidacyjnych).
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Laczna strata netto spélek z wroctawskiego segmeetgrgficznego na koniec trzeciego kwartatu 2008
roku wynosi 100 tys. zt.

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

Dziatalnccia finansowa gdzie indziej niesklasyfikowanzajmuje st Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI
S.A. oraz spotki: PZO Investment Sp. z 0.0. w lit&gji, R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. w likwjdac
Fellow Sp. z 0.0. (dawniej: West Development Sp.a@ (Wroctaw)). Dziatalngcia finansows do dnia
zakaczenia likwidacji zajmowaty sirowniez spotki: Pakiety Mniejszxiowe Sp. z 0.0. w likwidacji oraz
Mardex Sp. z o.0. w likwidacji. Dziatal§oia polegajca na kupnie, sprzedg, wynajmie nieruchomi
oraz zasfpstwie inwestycyjnym zajmajsi¢ spotki: Minska Development Sp. z 0.0., Fabryka PZO Sp. z 0.0,
Praga z Okna Sp. z 0.0., West Development Sp. z(@arszawa) oraz Cracovia Property Sp. z 0.0.
Dziatalndcia ta do dnia zakaczenia likwidacji zajmowata sirowniez spotka Mardex Sp. z 0.0. Spotka
Komandytowa.

SEGMENTY DZIALALNO SCI

sprzedaz I | korekty
wynajem | konsolidacy
dziatalnos¢ | nieruchomo| ne
tys. PLN finansowa SCi tacznie
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 3 964 137 -2 899 2485
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 990 10 31 -2 201L 9 1(I)4
KOSZTY OPERACYJNE ZWI AZANE Z
PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -6 234 ( 1 66p -4 544
KOSZTY OPERACYJNE DOTYCZ ACE POZOSTALEJ
DZIALALNO $CI OPERACYJNEJ 0 -12 421 211p -10 392
ZYSK/STRATA Z DZIALALNO SCI OPERACYJNEJ 10 719 -898 -12 300 -2 484
ZYSK (STRATA) BRUTTO SEGMENTU 10 719 -89 -12 299 -2 483
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 15 707 -117f -12 340 2 2B0
AKTYWA 267 683 359 0¥ -345 897 280 969
PORTFEL INWESTYCYJNY 244 053 117 32k -335 1§42 26 195
NALE ZNOSCI 15 8172 1 96p -15 344 2 3p4
SRODKI PIENI EZNE 7 184 2 49Y 9 641
INNE AKTYWA 635 237 30Y 4 798 242 6p9
1.Wartdci niematerialne i prawne 6 28 il 39
2.Rzeczowy majek trwaty 48 674 -1 718
3. Nieruchoméci inwestycyjne 0 231 12% 4 79 235 994
4. Rozliczenia midzyokresowe 418 118 -21 1579
5. Zapasy 163 1 654 - 1808
6. Pozostate 0 2 635 ( 2 63p
ZOBOWI AZANIA 11 611 13 03B -21 6(6 3 0p2
ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE | PRZYCHODY
PRZYSZLYCH OKRESOW 9 13 -2 [t
KAPITAL WEASNY PRZYPADAJ ACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI DOMINUJ ACEJ 260 23] 321 8y -329 3§6 252 483
Amortyzacja -44 -106 ( -159
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8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym
Zmiany w Zarzadzie Funduszu

Z dniem 1 lipca 2008 roku Pan Marcin Rulnicki ztb rezygnact ze stanowiska Cztonka Zagu
Funduszu. Pan Marcin Rulnicki petnit w Zadzie Funduszu funkejWiceprezesa Zasdu.

Od dnia 1 lipca 2008 roku stanowisko Cztonka Zdmzobgta Pani Ewa Cida.
Wezwanie do udziatu w sprawie sdowej

Postanowieniem z dnia 2 lipca 2008 roku, egaonym w dniu 15 lipca 2008 rokuad Okrkgowego
Warszawa - Praga w Warszawie, Wydziat 1l CywilnynBusz zostat wezwany do udzialu w sprawie
cywilnej z powddztwa Mariusza Paradowskiego prz&oiiPZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji z
siedzila w Warszawie (podmiot zatey od Funduszu). Do postanowieniad8 Okrgowego zostato
zalkczone pismo powoda z dnia 24 czerwca 2008 rokutomyk powodd rozszerzzadanie powddztwa o
zasidzenie kwoty 20 min PLN wraz z ustawowymi odsetkachdnia 24 wrzaia 2007 roku. Z trei pisma
wynika, iz pierwotnezadanie powoda dotyczyto uniewdgenia przez &l umowy sprzeds udziatdw spofki
Mardex Sp. z 0.0. do spotki Foxone Sp. z 0.0.4qmnej z PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji) z
powotaniem si na wady éwiadczenia woli.Zadanie zaptaty ww. kwoty stanowi ustalony przez pdao
ekwiwalent wartéci udziatow spotki Mardex Sp. z 0.0. Tym samym psmz dnia 24 czerwca 2008 roku
powdd ztayt wniosek o wezwanie Funduszu w trybie art. 194 8aKPC do wazcia udzialu w sprawie.
Przedmiotowy wniosek powod uzasadnit istippgmi powkzaniami kapitalowymi pomidzy 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 uznajeze powddztwo nie ma podstaw faktycznych i prawnyeimdusz podejmuje kroki prawne
w kierunku ochrony swojego interesu prawnego wepastaniu.

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 Fundzeszypdtrocze 2008 roku;

- przeghdu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Gapjtatowej Funduszu za | potrocze

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 Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 2733.
Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawdZdensowych zostat dokonany zgodnie ze Statutem
Funduszu, obowrujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Firma WBS Rachunkowd 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.
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4. Przyjcie poradku obrad Walnego Zgromadzenia.

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

6. Rozpatrzenie sprawozdania Zgim z dziatalnéci grupy kapitalowej oraz skonsolidowanego

sprawozdania finansowego za rok 2007 wraz z efhirEgtego rewidenta.

Rozpatrzenie sprawozdania Rady Nadzorczej z dailzilw 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 finmego za rok 2007,

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

e) udzielenia absolutorium cztionkom Zadz z wykonania obowizkéw w 2007 roku,

f) udzielenia absolutorium cztonkom Rady Nadzorcaeykonania obowizkow w 2007 roku,

g) podziatu zysku za 2007 rok,

h) zmiany Statutu polegajej na udzieleniu upowaienia Zarzdowi Spoétki do: (i) dokonywania
podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitatu dweego obejmujcego maliwosé emisji
warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art34% 2 kodeksu spoélek handlowych, z
terminem wykonania prawa zapisu uptys@jm nie péniej 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) warrantow subskrypcyjnych serii A, z kféh kazdy bedzie uprawniat do zapisu na
1 (jedrn) akcg serii C, (ii) pozbawienia akcjonariuszy prawa pabekcji emitowanych w ramach
kapitatu docelowego oraz (iii) pozbawienia akcjouszy prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych
emitowanych na podstawie upamigenia, o ktorym mowa wagj w punkcie (i),

i) dematerializacji akcji obejmowanych w ramach pogszgnia kapitatlu zaktadowego realizowanego
w ramach kapitalu docelowego, upowwgnia do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem
Papierow Wartéciowych S.A. o rejestragjtychze akcji w depozycie papieréw wastiowych oraz
ubiegania & o0 dopuszczenie tych akcji do obrotu na Gieldzigiétaw Wartéciowych w
Warszawie S.A.,

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

k) upowanienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jedegditStatutu.

9. Podgcie uchwaly w przedmiocie zatwierdzenia umowy ozadzanie majtkiem Funduszu z firm
zarzadzapca.

10. Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej.

11. Podgcie uchwaty w sprawie okékenia wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej.

12. Zamknkcie Walnego Zgromadzenia.

© N

W dniu 8 sierpnia 2008 roku Zwyczajne Walne Zgroreswe podjto uchwat w sprawie ogtoszenia
przerwy w obradach Zgromadzenia zwotanego nand#e sierpnia 2008 roku. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie odbytosipo przerwie) dnia 25 sierpnia 2008 roku.

Akcjonariat

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Fundusz otrzymat zawmaidnie od Novakonstelacja Limited z siedgziy
Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zawarcia w dniu 27 sierpnia 2008 r. UmadBprzeday akciji
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. udNalakonstelacja w ogolnej liczbie gtosow w
Funduszu, zmniejszyt siw ten sposobze nasipita zmiana dotychczas posiadanego udziatu pon& 10
ogolnej liczby gtosow o wcej niz 2%. Zmniejszenie nagiito poprzez zbycie 3.850.000 akcji Funduszu
(Akcje Zbywane) w ramach transakcji poza rynkiergutewanym. Jednoczerie Novakostelacja zawarta
umowg, na mocy ktorej byta zobowiana ponownie odkupiwszystkie Akcje Zbywane do 30 werea
2008r. (Umowa Odkupu). Przed zmaaodziatu, Novakonstelacja posiadata 24.745.500i dkepduszu,
reprezentycych 26,01% kapitatlu zakladowego Funduszu, uprgagyeh do 24.745.500 glosow
stanowacych 26,01% w ogolnej liczbie gtosow w Funduszu.kWek ww. transakcji, Novakonstelacja
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posiada obecnie 20.895.500 akcji Funduszu, repragizeypch 21,963% kapitatu zaktadowego Funduszu,
uprawniajcych do 20.895.500 gtoséw stanaeyich 21,963% w ogolnej liczbie glosow w Fundusz. W
zwiazku z zawarciem Umowy Odkupu Novakonstelacja pleatavwdo kaéca wrzénia 2008 powrde 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 sierpnid03 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 vfdnye) w ramach transakcji poza rynkiem
regulowanym. Jednocggie Novakostelacja zawarta umewa mocy ktérej byta zobowzana ponownie
odkupt wszystkie Akcje Zbywane do 30 wirga 2008r. (Umowa Odkupu).

Przed zmiaa udziatlu, Maciej Wandzel posiadat poprzez sp&klezna Novakonstelacja 24.745.500 akciji
Funduszu, reprezentigiych 26,01% kapitatu zaktadowego Funduszu, uprgaayaeh 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, upmwayich do 20.895.500
glosow stanowicych 21,963% ogolnej liczbie glosow w Fundusz. Wiszku z zawarciem przez
Novakonstelacja Umowy Odkupu Maciej Wandzel planoga kanca wrzénia 2008 powrdd w sposéb
posredni (poprzez Novakonstelacja) do stanu posiadaprized niniejszego zawiadomienia.

9. Istotne wydarzenia po dacie bilansu
Akcjonariat

W dniu 07 padziernika 2008 roku Fundusz otrzymal zawiadomieath Pana Macieja Wandzla i
Novakonstelacja Limited z siedaibn Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zmiany Umowy Odkupu
zamierzaj powroct do stanu posiadania akcji sprzed dnia 27 sier@d@s8 roku do dnia 31 grudnia 2008 r.

Umowa o zarzdzanie majtkiem Funduszu

W dniu 01 padziernika 2008 roku zostata podpisana umowa ocadaenie majtkiem Funduszu ze Spétk
Assets Management Equity Fellows Spoétka z ograniczmdpowiedzialnécia Spotka 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 zwrku z zakaczeniem wgkszaici dziatar restrukturyzacyjnych
majacych na celu optymalizagj zaradzania spétkami zakeymi, zostalo podpisane Porozumienie
w sprawie rozwizania Umowy Holdingu Grupy Kapitatowej Zachodnidgonduszu Inwestycyjnego NFI
S.A., o ktérej Zarad informowat w raporcie biacym 73/2006 z dnia 18.10.2006 roku (Umowa Holdingu
zostata zmieniona nagmnie Aneksem nr 1 z dnia 29.12.2006 r. - Raportdasau 100/2006 oraz Aneksem
nr 2 z dnia 4 grudnia 2007 r. - Raport Funduszw2@37). Porozumienie weszto wycie z dniem
16 padziernika 2008 roku.
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10. Czynniki i zdarzenia majace znacacy wptyw na osagniete wyniki w 111 kwartale 2008
roku

Przychody z inwestycji w IIl kwartale 2008 roku wygsty 717 tys. zt, a ictirodiem byly w catéci odsetki

od lokat bankowych. Przychody z najmu powierzchr@igazynowych i biurowych w nieruchosuoiach
nalezacych do Grupy Kapitatowej wyniosty 2.438 tys. zty¥oka¢ przychoddw z tego tytutu sukcesywnie
spada od poatku roku w zwazku z istotnym ograniczeniem najmu powierzchnim@omdci nalezacych

do spotki Fabryka PZO Sp. z 0.0. Ograniczenie najynika z prac wyburzeniowych prowadzonych przez
spotke, 0 czym mowa w punkcie 18 paaj.

Koszty operacyjne poniesione w Il kwartale br. ztkéiowaly s¢ na poziomie 4.251 tys. zt, z czego koszty
operacyjne dotyceze przychoddw z inwestycji wyniosty 1.533 tys. aigotycace przychoddw z pozostalej
dziatalngci operacyjnej 2.718 tys. zt.

Wynik z inwestycji netto ogpniety w opisywanym okresie byt ujemny i wyniost 67 E.tyt.

Strata brutto Grupy Kapitatowej w III kwartale 20fiku wyniosta 728 tys. zi.

Po uwzgédnieniu podatku dochodowego Grupa Kapitatowa wykeaza Ill kwartat 2008 roku stranetto w
wysokasci 1.114 tys. zi.

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

W 1l kwartale 2008 roku zostata zakrzona likwidacja spotek: Pakiety Mniejsziowe Sp. z o.0.

w likwidacji oraz Mardex Sp. z 0.0. Sp. Komandytowd&/ykreslenie tych spoétek z KRS nagito

odpowiednio 16 lipca 2008 roku oraz 28 lipca 208K8ur

Zakaaczona zostata réwnielikwidacja spotki Mardex Sp. z o0.0. w likwidacjiikwidacja tej spétki oraz

wykreslenie jej z KRS nagpito jeszcze w Il kwartale 2008 roku.

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

12. Realizacja prognozy wynikow finansowych

Fundusz dotychczas nie publikowat prognoz wynikéwarfisowych.

13. Wykaz akcjonariuszy posiadapcych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzia
14 listopada 2008 roku

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusa,dzier 14 listopada 2008 roku akcjonariuszami
posiadajcymi ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funaibgty nas¢pujace podmioty:
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Akcjonariusz Liczba akcji | Liczba gtosow | % kapitatu % grosow

Maciej Wandzel (przez podmioty 20 895 50p 20895500 21,96% 21,969%
zalezne)

Maciej Zientara (przez podmioty 16 552 398 16 552 393  17,40% 17,40%
zalezne)

Wiadystaw Knabe 7 300 080 7300080 7,67% 7,67%
Pozostali 50 387 992 50 387 992 52,969 52,96%0
Sume 95 135 96 95 135 96 100,00% 100,00%

Zmiany struktury wtasnosci pakietéw akcji Funduszu w stosunku do daty pubkacji sprawozdania za
| pétrocze 2008

W stosunku do sprawozdania za | potrocze 2008 rogublikowanego w dniu 31 pdziernika 2008 roku,
nastpita zmiana w strukturze whaséw pakietébw akcji Funduszu. Zmiana ta opisana tastapunkcie
8. Istotne wydarzenia w okresie bilansowym w seldicjonariat”.

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

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

15. Informacje o wszczciu przed ssdem lub organem administracji publicznej jednego b
wigce] posepowan, dotyczcych zobowizan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostek
od niego zalénych, ktérych taczna wartoé¢ stanowi conajmniej 10% kapitatow

wiasnych emitenta

W Il kwartale 2008 roku Fundusz zostat wezwanytanewieniem $du Okregowego Warszawa-Praga
w Warszawie do udzialu w sprawie cywilnej z powddzt Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO
Investment Sp. z 0.0. w likwidacji z siedziw Warszawie (podmiot zatey od Funduszu), co zostalo
opisane w punkcie 9 sekcja ,Wezwanie do udzialprawie gdowej”.

16. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostk od niego zaléna jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli wartos¢ tych transakcji (taczna wartosé
wszystkich transakcji zawartych w okresie od pocgtku roku obrotowego) przekracza
wyrazong w ztotych réwnowartosé kwoty 500.000 euro - jeeli nie 33 one transakcjami
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomigdzy jednostkami
powigzanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezagcej dziatalncéci operacyjnej,
prowadzonej przez emitenta lub jednostk od niego zaléna

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

17. Informacja o udzieleniu przez Zachodni NFI S.A. lub jednostki od niego zaléne

poreczen kredytu lub pozyczki badz udzieleniu gwarancji

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udziela¢qeen kredytu lub payczki oraz nie udzielatadnych
gwarancji.
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Zgodnie z posiadanprzez Fundusz wiedzzadna ze spétek z Grupy Kapitatowej nie udzielat@kresie
sprawozdawczym peczen kredytu lub payczki oraz nie udzielataadnych gwarancji.

18. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie emitentadala miaty wpltyw na oshgnigte przez
niego wyniki w perspektywie conajmniej kolejnego kwvartatu

Ze wzgkdu na istotne zmiany jakie zaszty w | i Il kwartaB08 roku na rynku budownictwa
mieszkaniowego Zagel Funduszu dokonat zmian w @bjch na pocatku roku kierunkach dziata
podejmujc decyz¢ o wstrzymaniu realizacji projektéw realizowanyaage spotki Fabryka PZO oraz Praga
z Okna. Na ¢ decyzg wplyw miat dodatkowo fakt nieuzyskania w oczekiwanterminie pozwolenia na
budowe projektu realizowanego przez spgikabryka PZO Sp. z 0.0. oraz stabe tempo podpisywanych
umow rezerwacyjnych przez Klientéw.

W przypadku inwestycji mieszkaniowej w Warszawialimowanej przez spotkPraga z Okna, Zaad
Funduszu pod} decyzg o rozpoznaniu rynku w zakresie sprzgdarojektu bdz w przypadku nie
uzyskania odpowiedniego poziomu ceny, pozyskanitnga do wspolnej realizacji projektu. W spéice
Praga z Okna kontynuowana jest dziatatnpolegajca na wynajmie posiadanych powierzchni biurowych
i magazynowych.

W przypadku spoétki West Development Sp. z o.0.edaly w Warszawie Zaed Funduszu postanowit
zrezygnowad z petnienia przez airoli spotki zastpstwa inwestycyjnego dla projektow realizowanychegr
Fundusz. W zamierzeniach Zatlmn Funduszu jest wykonanie analizy optac&tnamiany funkcji projektu
.,LOFTY PZQO” na obiekt biurowy, oraz zmiany projektealizowanego przez spétPraga z Okna w
zakresie poszerzenia funkcji o powierzchnie biuraweandlowe oraz podziat projektu na podprojekty.
Zmiana ta wymagdabedzie przeprowadzenia kompletu dziatev celu uzyskania odpowiednich decyzji
administracyjnych takich jak zgoda na geodezyjnylzt 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 czgsci badz catasci.
Struktura finansowania przedsizie¢ inwestycyjnych tworzona jest indywidualnie dlazétago projektu i
zalezy miedzy innymi od uwarunkowapodatkowych. W fazie uzyskiwania decyzji admirdstjinych oraz
przygotowania koncepcji Fundusz finansuje projetéyérodkéw 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 nabywcow 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
przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zyzany z tym prawem 40,91% udziat w prawisythowania
wieczystego gruntu stanoygiego dzialk o powierzchni 1.965 fna ktérym posadowiony jest budynek.
Ponadto spotka posiada prawgytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanygbowierzchni
tacznej 8.212 rhpotozonych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25a. Fundusz nadzoruje prowadgon
bezpdrednio przez spotkdziatalngé polegajica na wynajmie posiadanych powierzchni. W nagstym
czasie Fundusz nie przewiduje zmiany sposobu zagaspwania posiadanego budynku biurowego.

Fundusz poprzez spotki celowe zamierza w 2008 takutynuowd dziatalnd¢ polegajca na wynajmie
powierzchni biurowej, magazynowej i handlowej wesvtych nieruchonseiach, przy czym znaczenie tej
dziatalngci bedzie malato w miay postpdw w realizacji projektow deweloperskich. Dzialadé polegajca
na wynajmie powierzchni pozwala gg& stabilne przeptywy finansowe niezabée od harmonogramu
wptywow z realizacji przedswzig¢ deweloperskich.
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Informacja dodatkowa do skroconego sprawozdania fiansowego za Il kwartat 2008 roku

1. Forma prawna Funduszu

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

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

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

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

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

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

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

Udzialy wiodgce i mniejszsciowe

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

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

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

Fundusz nie posiada udziatéw spétek vaiogth.

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

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

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

- »Z ograniczomn zbywalngcia” — to udzialy i papiery wartziowe, ktére nie zostaly dopuszczone do
publicznego obrotu,

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

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

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

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

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

Naleznoéci umorzone, przedawnione lub feegalne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy aktualing
ich wartag¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub foegalne, od ktérych nie dokonano odpiséw
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aktualizupcych ich warté¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wységip zalicza s§ do pozostatych
kosztow operacyjnych. Udzielonegyazki zgodnie z MSR 39 wyceniangwg zamortyzowanego kosztu.

Wartosci niematerialne i prawne

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

Wartcici niematerialne i prawne amortyzowanensciagu 2-5 lat.

Rzeczowe aktywa trwate

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

Poniesione naktady, dotygze srodkow trwatych kdacych w toku budowy lub monta s wyceniane nie
rzadziej nk na kady dzien bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztow wytweoiae pomniejszonych
0 odpis z tytutu trwatej utraty warlol.

Stawki amortyzacyjne stosowane étadkéw trwatych g nasgpujace:

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

Leasing

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

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

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

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

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

Nieruchomaici oraz prawo wieczysteggytkowania gruntu

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

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

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

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

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

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

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

Zapasy

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

Zobowigzania

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

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

Rezerwy

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

Kapitaty wiasne
Kapitalty wlkasne wycenia siw wartcgci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje

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

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

Akcje wiasne

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

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

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

Rezerwy i odpisy aktualizgge

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

Podatek dochodowy higcy i odroczony

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

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

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

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

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

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

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

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

Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gath wegcia wzycie

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

3. Przeksztalcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia poréwnywalniei danych

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

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjirawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku do
30 wrzénia 2008 roku zamieszczono dane porownywalne zasabd 1 stycznia 2007 roku do 30 véria
2007 roku.
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4.  Portfel inwestycyjny

Zmiana liczby spétek w Il kwartale 2008 r.

Wyszczegdlnienie

Liczba spétek nal
koniec kwartatu

umorzonych w cali lub
zlikwidowanych
w Il kwartale

Liczba spétek sprzedanycl

N

Liczba spétek
sprzedanych eg&ciowo
w Il kwartale

Portfel wiodicy

W tym: notowane

nienotowane

Portfel mniejszéciowy

W tym: notowane

nienotowane

Spotki zalene

W tym: notowane

nienotowane

W tym: w upadtdci

w likwidacji

Spotki stowarzyszone

W tym: notowane

nienotowane

Pozostate jednostki
krajowe

W tym: notowane

nienotowane

Sprzeda w Il kwartale 2008 r.

Spotka

Przychody ze sprzega

Portfel wiodicy

Spoiki zalene

Spoiki stowarzyszone

Portfel mniejszéciowy

Pozostate jednostki krajowe

Jednostki uczestnictwa

Inwestycje w Il kwartale 2008 r.

Kwota inwestyciji

Portfel wiodicy

Spoiki zalene

Spoiki stowarzyszone

Portfel mniejszéciowy

Pozostate jednostki krajowe
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Podpisy Zarzadu

Data Imie¢ i nazwisko Funkcja Podpis
14 listopada 2008 roky Rafal Mateusiak Prezesadarz

14 listopada 2008 roku Ewa Gla Czilonek Zarzdu

Podpis osoby, ktorej powierzono prowadzenie kgg rachunkowych Funduszu

Data

Imig i nazwisko

w imieniu Spotki
prowadzace] ksiegowasé
Funduszu

Podpis

14 listopada 2008 roku
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