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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Wybrane dane finansowe na dzi& 31 grudnia 2008 roku
oraz za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudni008 roku

w tys. zt w tys. EUR
yoRANE DA Fiuasowe ge [T 9L T2 008 e ST IZ 200 e ST 2200 e ST 12200

SPRAWOZDANIA SKONSOLIDOWANEGO | 4 01.01.2008 od 01.01.2007 od 01.01.200§ od 01.01.2007
do 31.12.200§ do 31.12.2007 do 31.12.200¢ do 31.12.2007

I. Przychody z inwestycji 3 206 4 332 908 1147
Il. Wynik z inwestycji netto -2 055 5873 -582 1555
Ill. Zyski (straty) z inwestycji i wyceny -20 853 50 793 -5 904 13 449
IV. Zysk (strata) z dziatalrigi operacyjnej -22 908 56 666 -6 486 15 004
V. Zysk (strata) netto -14 718 48 925 -4 167 12 954
VI. Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -51 791 50 608 -14 663 13 400
VII. Przeptywy piengzne netto z dzialalrigi finansowej 0 -3 540 0 -937
VIII. Przeplywy pienézne netto, razem -51 791 47 068 -14 663 12 462
IX. Aktywa razem 259 718 283 061 62 247 79 023
X. Zobowiazania i Rezerwy, razem 24 120 32 767 5781 9148
XI. Zobowigzania 1 566 1958 375 547
XIl. Kapitat wiasny 235598 250 294 56 466 69 875
XIll. Kapitat zakladowy 9514 9514 2 280 2 656
XIV. Liczba akcji 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135 965
XV. Wartos¢ ksiegowa na jeds akci (w zt / EUR) 2,48 2,63 0,59 0,73
XVI. Zysk (strata) netto na jedrakci zwykla (w zt / EUR) -0,15 0,55 -0,04 0,15

Wartas¢ ksiggowa na jedm akcg obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu p@jszonej o
akcje wtasne posiadane przez Fundusz oraz akcjdusmn posiadane przez jego spoiki zaée
Liczba ta wynosita 95 135 965 zarowno na A8&.12.2008 roku, jak i na dzi€1.12.2007 roku.

Zysk na jedn akcg obliczono jako stosunek zysku netto w okresiesidoiniej waonej liczby
akcji zwyktych w okresie, pomniejszonej o akcje svta posiadane przez Fundusz i jego spofki
zalezne. Srednia ta wynosita 95 135 965 za okres od 01.@B2ib 31.12.2008 oraz 88 351 668
za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007.

Kalkulacje wartéci ksiggowej na jeda akcg oraz zysku netto na jeglrakcg zwykla znajdup sie
odpowiednio w notach 33 i 39.

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporastaty przeliczone na EURO wedtug
nastpujacych zasad:

poszczegolne pozycje aktywow i pasywow — wedigginiego kursu ogtoszonego na azsd
grudnia 2008 roku przez Narodowy Bank Polski (44.Z2/ EURO),

poszczegolne pozycje rachunku zyskow i strat orazhunku przeptywowsrodkéw
pienkznych — wedtug kursu stanoagegosredni arytmetycza srednich kursow ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzikazdego zakéaczonego miegca okresu
sprawozdawczego (3,5321 zt / EURO).



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 31 grudnia 2008 roku

w tys. zt w tys. zt
SKONSOLIDOWANY BILANS Nota
stan na 31.12.2008 stan na 31.12.200Q
A. Portfel inwestycyjny 16 26 735 614
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery wartdciowe i
instrumenty finansowe 0 0
Il. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udziaty
i inne instrumenty finansowe 26 735 614
1. Akcje i udzialy w innych jednostkach nienotoweln 12 12
2. Nienotowane dine papiery warticiowe 26 183 602
3. Pozostate nienotowane papiery wsgiowe i inne
instrumenty finansowe 540 0
Ill. Zagraniczne papiery wartosciowe, udziaty i inne
instrumenty finansowe 0 0
B. Naleznosci 17 1995 9913
1. Nalenosci z tytutu udzielonych poyczek 90 5 097
2. Nalenaosei z tytutu odsetek 19 2 689
3. Nalenosci z tytutu dywidend i innych udziatow w
zyskach 0 0
4. Nalenaosci z tytutu dostaw i ustug 698 977
5. Nalenosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieaze 865 1142
6. Pozostate natacici 323 8
C. Srodki pieniezne i inne aktywa piengzne 18 6 617 58 408
D. Inne aktywa 224 371 214 126
1. Wartdci niematerialne 19 26 43
2. Rzeczowe aktywa trwate 20 4594 963
3. Nieruchoméci inwestycyjne 21 213 642 208 747,
4. Rozliczenia midzyokresowe 22 2 063 809
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodgave 2 032 609
4.2. Pozostate rozliczenia ¢dizyokresowe 31 200
5. Zapasy 23 4 046 2 027
6. Aktywa przeznaczone do sprzegadziatalngé 24
zaniechana 0 0
7. Pozostate 0 1537
E. Wartos¢ firmy z wyceny 25 0 0
Aktywa razem 259 718 283 061
F. Zobowigzania i Rezerwy 24 120 32767
I. Zobowigzania 26 1566 1958
1. Zobowizania z tytutu podatkdw, cet i ubezpietize 315 258
2. Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 694 992
3. Pozostate zobowdania 557 702
4. Zobowizania zwizane z aktywami przeznaczonymi
do sprzeday i dziatalndcia zaniechag 0 0
5. Fundusze specjalne 0 6
Il. Rozliczenia migdzyokresowe 27 174 321
1. Ujemna wart& firmy 0 0
2. Inne rozliczenia mdzyokresowe 174 321
2.1. Dlugoterminowe 0 0
2.2. Krétkoterminowe 174 321
Ill. Rezerwy 28 22 380 30 488
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 22 180 29 965
2. Rezerwy ndwiadczenia emerytalne oraz inne
obowizkoweswiadczenia pracownikow 0 115
2.1. Dlugoterminowe 0 0
2.1. Krétkoterminowe 0 115
3. Pozostate rezerwy 200 408
3.1. Dlugoterminowe 0 0




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzieh 31 grudnia 2008 roku

3.2. Krétkoterminowe 200 408
IV. Rezerwa z wyceny 0 0
Zobowigzania i rezerwy razem 24 120 32767
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowgzania i
rezerwy, razem) 235 598 250 294
G. Kapitat wtasny 235 598 250 294
1. Kapitat zaktadowy 29 9514 9514
2. Nalene wptaty na kapitat zaktadowy (wielko
ujemna) 0 0
3. Akcje wtasne (wielk& ujemna) 30 0 0
4. Kapitat zapasowy 31 240 547, 171 936
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 32 255 19 919
8. Zysk (strata) netto 32 -14 718 48 925
9. Odpisy z zysku netto wagju roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna) 0 0

Na dzier 31.12.2008 r. nie wysbity pozycje pozabilansowe.

31.12.2008 31.12.2007
Wartas¢ aktywow netto (tys. zt.) 235 598 250 294
Liczba akcji Funduszu 95 135 9685 95 135 965
Liczba akcji Funduszu bez akcji wtasnyatdiicych w posiadaniu
Funduszu 95 135 9685 95 135 965
Warto$¢ ksiggowa na jedry akcje w zlotych 2,48 2,63




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat

sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

SKONSOLIDOWANY Nota W tys. zt W tys. zt

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 12 MIESIECY 2008 | 12 MIESIECY 2007
A. Przychody z inwestycji 3 206 4 332
1. Udziat w wyniku finansowym netto z tytutu uddie w
jednostkach zaleych 0 0
2. Przychody z akcji, innych papieréw wadimwych i
instrumentow finansowych oraz udziatéw 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 3098 4 332
4. Dodatnie rénice kursowe 0 0
5. Pozostate 108 0
B. Pozostate przychody operacyjne 10 699 14 868
1. Przychody ze sprzedalokali i pokrewne 0 0
2. Przychody z najmu 9 798 11 847
3. Pozostate przychody operacyjne 34 901 3021
C. Koszty operacyjne zwizane z przychodami z
inwestycji -6 625 -7 709
1. Koszty dziatania -6 571 -7 635
1.1. Odsetki z tytutu zagnietych kredytéw (payczek) 0 0
1.2. Ujemne rénice kursowe -4 0
1.3. Zwycie materiatéw i energii -26 -80
1.4 Ustugi obce -3 052 -2911
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -2 440 -2 768
1.6 Podatki i optaty -560 -542
1.7 Pozostale koszty 35 -489 -1334
2. Amortyzacjarodkow trwatych oraz wartoi
niematerialnych .54 -74
D. Koszty operacyjne dotycace pozostatej dziatalnéci
operacyjnej -10 168 -12 013
1. Koszty dziatania -10 030 -11 768
1.1. Odsetki z tytutu zaggnictych kredytéw (payczek) -66 -6
1.2. Ujemne rénice kursowe 0 0
1.3. Zuycie materiatéw i energii 2772 -3 143
1.4 Ustugi obce -1 989 -2 704
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz pracownikow -1 928 -1 913
1.6 Podatki i optaty -2 086 -1871
1.7 Pozostate koszty 35 -1 189 -2 131
2. Amortyzacjarodkéw trwatych oraz wartgi
niematerialnych -138 -245
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 36 833 6 395
F. Wynik z inwestycji netto -2 055 5873
G. Zyski (straty) z inwestycji i wyceny 37 -20 853 50 793
1. Zyski (straty) ze sprzedp@spotek zalenych 0 0
2. Zyski (straty) z pozostatych inwestycji -241 8 393
3. Zyski (straty) z wyceny -20 612 42 400
H. Zysk (strata) z dziatalngici operacyjnej /brutto -22 908 56 666
|. Podatek dochodowy 38 8 190 -7 741
a) cz$¢ biezaca -876 -2 157
b) cz:$¢ odroczona 9 066 -5 584
J. Zysk (strata) netto z dziatalndci kontynuowanej -14 718 48 925
Dziatalnosé¢ zaniechana:
Zysk (strata) roku obrotowego z dziatadnbzaniechanej 0 0
Zysk (strata) netto roku obrotowego, z tego: -14 718 48 925
-przypadajcy na akcjonariuszy Spotki -14 718 48 925
-przypadajcy na udziaty mniejszai 0 0




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek zyskow i strat
sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

Zysk na akgj z dziatalngci kontynuowanej i dziatalrigi zaniechanej przypadaly na akcjonariuszy
Spéiki w cagu roku:

31.12.2008 31.12.2007
-z dziatalndci kontynuowanej -0,15 0,55
-z dziatalngci zaniechanej 0 0




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasmy
sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gru@n2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W w tys. zit w tys. zt
SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM 12 MIESIECY 2008 | 12 MIESIECY 2007
|. Kapitat wkasny na pocatek okresu (BO) 124 601 206 203
1. Kapitat zaktadowy na pogiek okresu 9514 2135
1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 7379
a) zwkkszenie (z tytutu) 0 8 539

- emisji akciji 0 8 539
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 -1 160
- umorzenia akcji 0 -1 160
1.2. Kapitat zaktadowy na koniec okresu 9514 9514
2. Nalene wptaty na kapitat zaktadowy na patek okresu 0 0
2.1. Zmiany nalenych wptat na kapitat zaktadowy 0 0
a) zwkkszenia (z tytutu) 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
2.2. Nalene wptaty na kapitat zakltadowy na koniec
okresu 0 0
3. Akcje wtasne na pogtek okresu 0 -91 162
3.1. Zmiany akcji wkasnych 0 91 162
a) zwkkszenia (z tytutu) 0 0
- nabycie akcji wkasnych 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 91 162
- umorzenie akcji 0 91 162
3.2. Akcje wtasne na koniec okresu 0 0
4. Kapitat zapasowy na pagek okresu 171 936 149 100
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 68 610 22 836
a) zwkkszenia (z tytutu) 91 647 113 085
- podziatu zysku 91 647 113 085
b) zmniejszenia (z tytutu) -23 037 -90 249
- umorzenie akcji 0 -90 002
- koszty emisji akcji 0 -113
- likwidacja spoétek zalaych -22 884 0
- pozostate zmiany -153 -134
4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 240 547 171 936
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na patek okresu 0 0
5.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny 0 0]
a) zwkkszenia (z tytutu) 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okres 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe na ek okresu 0 8 538
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw rezerwowych 0 -8 538
a) zwkkszenia (z tytutu) 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 -8 538
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zastjewaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego z tytutu emisji akcji 0 8538
6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0
7. Zysk z lat ubiegtych na pagek okresu 68 844 132 876
7.1. Zmiany zysku z lat ubiegtych -68 589 -112 957
a) zwickszenia (z tytutu) 23058 128
- likwidacja spotek zatenych 22 884 0
- pozostate zmiany 174 128
b) zmniejszenia (z tytutu) .91 647 -113 085
- przeznaczenie na Kapitat zapasowy .91 647 -113 085




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasmy
sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gru@n2008 roku

7.2. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 255 19919
8. Wynik netto -14 718 48 925
a) zysk netto -14 718 48 925
b) strata netto 0 0
¢) odpisy z zysku 0 0
II. Kapitat wtasny na koniec okresu (BZ) 235 598 250 294

IIl. Kapitat przypadaj acy na akcjonariuszy

mniejszasciowych na pocatek okresu (BO) 0 4716
1.Zmiany kapitatu mniejszai 0 4716
a) zwkkszenia (z tytutu) 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 4716
- wykup udziatéw mniejszwi 0 4716
IV. Kapitat przypadaj acy na akcjonariuszy

mniejszasciowych na koniec okresu (BZ) 0 0
V. Razem kapitat wiasny 235598 250 294

VI. Kapitat wtasny, po uwzglednieniu proponowanego
podziatu zysku (pokrycia straty) 235 598 250 294




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych
sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK
PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

w tys. zt

w tys. zt

12 MIESIECY 2008

12 MIESIECY 2007

A. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndci

operacyjnej -51 791 50 608
1. Wplywy 26 623 86 917
1. Odsetki 4572 1812
2. Dywidendy i udziaty w zyskach 0 0
3. Zbycie udziatéw wiogtych 0 0
4. Zbycie udziatébw mniejsZoiowych 0 732
5. Zbycie akgiji i udziatébw w jednostkach zaigch 0 4
6. Zbycie akciji i udziatéw w jednostkach wspotzalgch 0 0
7. Zbycie akcji i udziatdbw w jednostkach stowamzysych 0 0
8. Zbycie pozostatych papierow waitmwych, udziatow i
innych instrumentéw finansowych 0 50
9. Zwrot z tytutu udzielonych pgczek 5920 92
10. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych 0 0
11. Zbycie rzeczowych aktywéw trwatych 54 221
12. Zbycie nieruchonigi inwestycyjnych 0 68 462
13. Wplywy ze sprzeds z tytutu kontraktow
dtugoterminowych 0 0
14. Wplywy z najmu 11 936 13 384
15. Inne wplywy operacyjne 4141 2 160
- inne wptywy operacyjne 3993 1597
- Z tytutuswiadczenia ustug 148 563
- Z tytutu nabycia kontroli nad jednostk 0 0
Il. Wydatki -78 414 -36 309
1. Wydatki zwazane z realizagjkontraktow
dtugoterminowych 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -16 562 -14 462
3. Wyptacone wynagrodzenia -2 694 -3 258
4. Nabycie udziatéw wiagtych 0 0
5. Nabycie udziatéw mniejszciowych 0 0
6. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach zalgch -25 452 -51
7. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach wspaézalch 0 0
8. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach stowazynych 0 0
9. Nabycie pozostatych papieréw wddimwych, udziatow i
innych instrumentéw finansowych -25 249 0
10. Udzielone poyczki 0 -12
11. Nabycie wart@i niematerialnych i prawnych -7 -41
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -1 444 -1 955
13. Inne wydatki operacyjne -7 006 -16 530
Ill. Przeptywy pieni ¢zne netto z dziatalndci operacyjnej
(-1 -51 791 50 608
B. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalngci
finansowej 0 -3 540
1. Wplywy 0 50
1. Wplywy z tytutu emisji akgji i innych instrumew
kapitalowych oraz doptat do kapitatu 0 50
2. Kredyty 0 0
3. Payczki 0 0
4. Emisja dtanych papieréw wartziowych 0 0
5. Inne wptywy finansowe 0 0
1. Wydatki 0 -3590
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 -462




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek przeptywow pieriznych
sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

2. Nabycie akcji whkasnych 0 0
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz \étacieli 0 0
4. Inne, nkt wyptaty na rzecz wkicieli, wydatki z tytutu

podziatu zysku 0 0
5. Splaty kredytéw 0 0
6. Splaty payczek 0 0
7. Wykup dhznych papieréw wart@iowych 0 0
8. Odsetki 0 -5
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 -3123
- przymusowy wykup akcji 0 -3123
IIl. Przeptywy pieni ¢zne netto z dziatalndci finansowej (I-

D 0 -3 540
C. Przeptywy pienigzne netto, razem (A.IlI+B.11I) -51 791 47 068
D. Bilansowa zmiana stanidérodkéw pienieznych, w tym: -51 791 47 068
- zmiana stangrodkéw piengznych z tytutu rénic

kursowych 0 0
- korekta MSR ZBS kompensata 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocatek okresu 58 408 11 340
F. Srodki pieni gzne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 6617 58 408
- 0 ograniczonej mdiwosci dysponowania 0 0




Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

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

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (zwany dagkgjnduszem” lub ,Zachodnim NFI S.A.”)
zostat utworzony w formie jednoosobowej spotki ghey Skarbu Piastwa zgodnie z Ustaywz dnia
30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inygnych i ich prywatyzacji (zwandalej
"Ustawg"). Wpis do rejestru handlowegad Rejonowego dla m. st. Warszawy npatw dniu 31
marca 1995 roku z kapitatem akcyjnym w wysakd 00 tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostalgpast podwyszony poprzez wniesienie przez
Skarb Pastwa wkiladu niepieriznego w postaci akcji jednoosobowych spétek Skarhbstta,
bioracych udziat w Programie Powszechnej Prywatyzacjazywanych dalej ,Spoétkami
Portfelowymi”).

Fundusz prowadzi dziatalé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wémm 2000 roku Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 rokudznpejszymi zmianami) oraz Ustawy z dnia
30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Inyaggnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr
44, poz. 202 z 1993 roku z pejszymi zmianami).

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

Fundusz prowadzi dziatal®éd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzil grudnia 2008
roku miat swoy siedzile w Warszawie przy al. Armii Ludowej 26, 00-609 Waaw/a.

Przedmiot dziatalniwi Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatesrednictwo finansowe
i 0znaczony jest numerem 6523 w Polskiej KlasyfjikBeziatalnosci (PKD).

Przedmiotem dziatalroi Funduszu jest:

- nabywanie papierow wagoiowych emitowanych przez Skarbri3awva,

—  nabywanie hdz obejmowanie udziatow lub akcji podmiotéw zarejestanych i dziatajcych
w Polsce oraz innych papieréw wadmwych emitowanych przez te podmioty,

- wykonywanie praw z akcji i udziatbw oraz papieréwanmsciowych, jak réwnie
rozporzdzanie nimi,

- udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanyrziathpcym w Polsce,

—  zachganie payczek i kredytow dla celéw Funduszu.

Wszystkie wartéci wykazane w sprawozdaniu odnessic do dziatalnéci kontynuowanej,
Fundusz nie zaniechat bowietadnej z dziatalngi.

Organami Funduszws

—  Walne Zgromadzenie,
- Rada Nadzorcza,

- Zarzd.
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Skitad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2008 roku taedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Maciej Wandzel
Wiceprzewodniczcy: Andrzej Koshski
Wiceprzewodniczcy: Marcin Zientara
Sekretarz: Piotr Surmacki
Cztonkowie:

Rafat Bauer
Jarostaw Staniec
Michat Kobus

Zarzad Funduszu na dzie31 grudnia 2008 roku dziatat w skiadzie:

Prezes Zargu: Rafat Mateusiak
Cztonek Zarzdu: Ewa Ciéla
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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008ku
(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

1.2. Jednostki zalene

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. posiada alyziw jednostkach bezpmdnio lub
posrednio zalenych. Fundusz nie posiada udziatow w spotkach stoygaonych.

Wykaz jednostek objych konsolidagj metod, petra wg stanu na dzfe31 grudnia 2008 roku:

Bezpdredni Udziat NFI
udziat NFI w posredni i Metoda
Nazwa spotki Siedziba Przedmiot dziatalngci kapitale bezpdredni w konsolidacji
zaktadowym ogolnej liczbie
sSpotki gtosow
Kupno, sprzeda
Minska Development zaradzanie
Sp. z o.0. Warszawa | nieruchoméciami 100,00% 100,00% Petna
Kupno, sprzeda
West Development zaradzanie
Sp. z o.0. Warszawa | nieruchomeéciami 99,99% 100,00% Petna
PZO Investment Sp. Pcasrednictwo, obrét w
z 0.0. w likwidacji Warszawa | zakresie nieruchondoi 100,00% 100,00% Petna
Fabryka PZO Zarzmdzanie
Sp. zo.o. Warszawa | nieruchomeéciami 0,00% 100,00% Petna
Kupno, sprzeda
Praga z Okna zaradzanie
Sp. zo.0. Warszawa | nieruchoméciami 0,00% 100,00% Petna
R. and R. Adv.
Secundo Sp. z 0.0. W Pozostale pgednictwo
likwidaciji Wroctaw finansowe 0,00% 100,00% Pelna
Doradztwo w zakresie
Fellow Sp. z o0.0. prowadzenia
(dawniej: West dziatalngci
Development gospodarczej i
Sp. zo0.0) Wroctaw zaradzania 100,009 100,00% Pelna
Cracovia Property Pozostate paednictwo
Sp. z o.0. Wroctaw finansowe 100,000 100,00% Petna

W strukturze Grupy Kapitalowe] Zachodniego Fundusawestycyjnego NFI SA nie zostata
uwzgedniona spoétka Przeddiiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jidyn
Wroctawska SA, w ktérej Fundusz posiada pakiet @680 sztuk akcji z uwagi na fakg, ma mocy
prawomocnego postanowieniadd Rejonowego dla Wroctawia-Fabrycznej z dnia 24ekwa
2008 r. (sygn akt VIIIGUP53/04) zostato zakaone posipowanie upadiciowe w przedmiocie
likwidacji majatku upadtego, a naginie z wniosku syndyka Masy Upaééowe] WPBPN1
Grupa ,Jedynka Wroctawska” SA przeddem Rejestrowym rozpoe¢ta sk sprawa w przemiocie
wykreslenia Spotki z KRS, nie zakozona prawomocnym postanowieniem do dnia 31.12.2008
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Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowegp@zadzonego wedtug MSSF
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

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

Praga z Okna Sp. z 0.0.

West Development Sp. z 0.0. 2334 490 99,99%)
Fellow Sp. z 0.0. 201 0,01%)
/a )
Fellow Sp. z 0.0. ] West Development Sp. z o.0.
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. | 1 OOO| 100,00% Fellow Sp. z 0.0. 70 0,01%
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 614 546 99,99%)

/

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

/

Jedynka Wroctawska S.A. w upadto  $ci PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidaciji
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 3016 660] 57,49% Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 1] 100,00%
Minska Development Sp. z 0.0. R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. | 321 815| 100,00% PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji | 537500 100,00%
Cracovia Property Sp. z 0.0. Fabryka PZO Sp. z o.0.
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 263500  75.17% Ek@?jaZiAdv Secundo Sp. z 0.0. w 687 720 100,00%

Cracovia Property Sp. z 0.0. posiada udziaty wiakt@e g w trakcie umarzania. Peglowanie
konwokacyjne zakiczyto skt 22 kwietnia 2009 roku. W zwiku z powyszym, faktycznie
Fundusz posiada 100% udziatéw, a formalnie 75,17% .

2. Czas trwania dziatalncci emitenta

Czas trwania dziataldoi Funduszu jest nieokileny.

3.  Okres, za jaki sprawozdanie zostato spogdzone

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujesobael stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008

r. oraz okresy poréwnywalne (2007 rok).

4. Pofaczenia z inr jednostka

W trakcie 2008 roku nie nagtito pofaczenie z ina jednostld.
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(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

5. Dane hczne

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiangah hcznych.

6. Kontynuacja dziatalnosci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sgiwane przy zatzeniu kontynuacji dziatalrisi

gospodarczej przez Fundusz. Nie istnigkolicznagci wskazugce na zagroenia kontynuacii
dziatalnagci w dapcej st przewidzi€ przyszigci. Czas trwania dziatalgoi jednostek zalanych —
poza spotkami: PZO Investment Sp. z 0.0. i R. anAdR. Secundo Sp. z 0.0. — jest nieckuay.

W przypadku wymienionych spotek zamie kontynuacji dziatalrioi nie jest zasadne ze wedu

na postawienie ich w stan likwidaciji.

7. Oswiadczenie o zgodngci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sgiirane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF”) opublikowanymi w Rozpgdzeniu Komisji (WE)
nr 1725/2003 z dnia 29 wrgda 2003 roku z piiejszymi zmianami, a w zakresie
nieuregulowanym powgzymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z @fiavrzénia 1994
roku o rachunkows&i (Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 zzpiejszymi zmianami) i wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz zg®dm wymogami okrdonymi w
rozporadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 reksprawie informacji bieacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papievéwasciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowane informacji wymaganych przepisami prawangiaa nielgdacego pastwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259).

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

Wszystkie kwoty przedstawione w skonsolidowanymagmzdaniu finansowymaswykazane w
tysiacach ztotych polskich.

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

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za roB&Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI
nie zdecydowata o wcgeiejszym zastosowaniu naptijacych opublikowanych standardéw lub
interpretacji przed ich datvejscia wzycie:

8.1 MSSF 8 — Segmenty operacyjne
e Standard MSSF 8 zagit MSR 14 — Sprawozdawcgddotyczca segmentow dziatalsa;

* zmienit sposOb prezentacji segmentow dziakndiadic nacisk na informagjzaradcz, a
nie finansow,
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(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

» zostat opublikowany przez RadMicdzynarodowych Standardow Rachunkdaiodnia 30
listopada 2006 roku;

» obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczyg@jch s¢ od dnia 1 stycznia 2009 roku lub po
nim.

Grupa Kapitatowa zastosuje MSSF 8 po raz pierws$aykresu obrachunkowego od 1 stycznia
2009 roku. Na dziesporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdangngowego nie
jest maliwe wiarygodne oszacowanie wptywu zastosowaniadaedu po raz pierwszy.

8.2Zmiana do MSR 23 — Koszty finansowania zewtrznego

e Zmiana do standardu MSR 23 zlikwidowata ain@os¢ natychmiastowego ohgienia
rachunku zyskow i strat kosztami finansowania zgwnego, ktére mmna bezpérednio
przyporadkowa: nabyciu, budowie lub wytworzeniu sktadnika aktywdmymagagcemu
znacznego okresu czasu niedibego do przygotowania dayikowania lub sprzeds,

e zostata opublikowana przez RaMliedzynarodowych Standardéw Rachunkdeiadnia 29
marca 2007 roku;

» obowizuje dla okreséw rocznych rozpoczygmjch sé od dnia 1 stycznia 2009 roku lub po
nim.

Grupa Kapitatowa zastosuje zmiany do MSR 23 pgresvszy dla okresu obrachunkowego od
1 stycznia 2009 roku. Na daiesporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego nie jest mbwe wiarygodne oszacowanie wplywu zastosowaniaamnmyido
standardu po raz pierwszy.

8.3MSR 1 — Prezentacja sprawozda finansowych

e Zmiany standardu odnassic przede wszystkim do prezentacji zmian kapitatowasnilych
w celu polepszenia walorow czytekoodla wytkownika sprawozdania,

e zmieniony standard MSR 1 zostal opublikowany przRad: Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowa dnia 6 wrzénia 2007 roku;

» obowizuje dla okreséw rocznych rozpoczygmjch sé od dnia 1 stycznia 2009 roku lub po
nim.

Grupa Kapitalowa zastosuje zmieniony MSR 1 po riezwszy dla okresu obrachunkowego
rozpoczynagcego st 1 stycznia 2009 roku. Na daie sporadzenia niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie fstliwve wiarygodne oszacowanie
wptywu zastosowania zmian do standardu po raz geyw

8.4MSSF 3 — Padczenia jednostek gospodarczych
e Zmiany do MSSF 3 zawiergmozliwos$¢é wyboru ugcia udziatdbw mniejszei albo wedtug

wartasci godziwej albo ich udziatlu w waro godziwej zidentyfikowanych aktywow netto,
przeszacowanie dotychczas posiadanych w nabytepgtce udziatdw do wartoi godziwej
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Zz odniesieniem wnicy do rachunku zyskéw i strat oraz dodatkowe wyhe dla
zastosowania metody nabycia, w tym traktowanie tagaransakcji jako koszt okresu, w
ktory zostat on poniesiony,

e zmieniony standard MSSF 3 zostat opublikowany pr&ad: Mig¢dzynarodowych
Standardéw Rachunkowa dnia 10 stycznia 2008 roku;

» obowigzuje prospektywnie dla pgizer jednostek z datnabycia od 1 lipca 2009 roku i
pézniej,

* na dzié sporadzenia niniejszego sprawozdania zmieniony MSSF € zustat jeszcze
zatwierdzony przez UaiEuropejsk

Grupa Kapitatowa zastosuje zmieniony MSSF 3 odo&ali2009 roku. Na dziesporzdzenia
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finangowaie jest maiwe wiarygodne
oszacowanie wptywu zastosowania zmienionego stdndaw raz pierwszy.

8.5MSR 27 — Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanimansowe

* Zmieniony standard MSR 27 wprowadzit nowe zasady@ntowania efektow transakcji z
udzialowcami mniejszZziowymi — wyniki tych transakcji ujmowanes fezpdrednio w
kapitale, o ile zachowana jest kontrola nadadi@anostly przez dotychczasawjednostk
dominupca,

» doprecyzowat zasady prezentacji utraty kontroli akazat przeszacowanie pozostatych
udziatéw do wartéci godziwej i ugcie raznicy w rachunku zyskow i strat,

e zmieniony standard MSR 27 zostat opublikowany prZRad: Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowa dnia 10 stycznia 2008 roku;

» obowigzuje dla okresOw rocznych rozpoczy@jch sé od dnia 1 lipca 2009 roku lub po
nim;

* na dzié sporadzenia niniejszego sprawozdania zmieniony MSR 2¥ zustat jeszcze
zatwierdzony przez UaiEuropejsk.

Grupa Kapitatowa zastosuje zmieniony MSR 27 popierwvszy dla okresu obrachunkowego od
1 stycznia 2010 roku. Na daiesporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego nie jest mbwe wiarygodne oszacowanie wplywu zastosowaniaenmnego
standardu po raz pierwszy.

8.6Zmiana do MSSF 2 — Ptatnéci w formie akcji

« Zmiana do MSSF 2 okébkta dwa warunki nabycia uprawniewarunekswiadczenia ustugi
oraz warunek dotyezy wynikdw operacyjnych jednostki,

e zmiana do standardu MSSF 2 zostala opublikowan@zpiRad Mig¢dzynarodowych
Standardéw Rachunkowa dnia 17 stycznia 2008 roku;

» obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczy@jch sé od dnia 1 stycznia 2009 roku lub po
nim.
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Grupa Kapitatowa zastosuje zmieniony MSSF 2 paoragvszy dla okresu obrachunkowego od
1 stycznia 2009 roku. Na daiesporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego nie jest mibwe wiarygodne oszacowanie wpltywu zastosowania asmdo
standardu po raz pierwszy.

8.7Zmiana do MSR 32 — Instrumenty finansowe: Prezentga oraz zmiana do MSR 1 —
Prezentacja sprawozda finansowych

* Zmiany do obu standardow dotycznowego podépia kstgowego do prezentaci
niektorych instrumentow finansowych, ktore charaktaje podobiastwo do instrumentow
kapitalowych, ale ktére asklasyfikowane jako zobowtania finansowe — zgodnie ze
zmienionym standardem MSR 32 — niektére instruméngnsowe (instrumenty finansowe
Z opch sprzeday, a take instrumenty naktadge na jednostkobowirzek wyptaty udziatu
w aktywach netto tylko w przypadku likwidacji jedstki) ;1 prezentowane jako kapitat
wiasny,

e zmiany do obu standardéw zostaty opublikowane prRad Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowva dnia 14 lutego 2008 roku;

» obowizuja dla okreséw rocznych rozpoczyaeych s¢ od dnia 1 stycznia 2009 roku lub po
nim.

Grupa Kapitatowa zastosuje zmiany do standardéw M3Rraz MSR 1 po raz pierwszy dla
okresu obrachunkowego od 1 stycznia 2009 roku. M&endsporadzenia niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie fetliwe wiarygodne oszacowanie
wplywu zastosowania zmienionego standardu po eavsiy.

8.8 Poprawki do MSSF 2008

* Zmiany dotycz prezentacji, uymowania i wyceny, stosowanej taotagii i obejmug 20
standardow: MSSF 5, MSR 1, MSSF 7, MSR 8, MSR 18RM 6, MSR 18, MSR 19, MSR
20, MSR 23, MSR 27, MSR 28, MSR 29, MSR 31, MSRN&R 36, MSR 38, MSR 39,
MSR 40, MSR 41,

e zmiany do 20 standardéw obawiuja dla okreséw rocznych rozpoczyaeych sé od dnia 1
stycznia 2009 roku lub po nim.

Grupa Kapitatlowa zastosuje zmiany do 20 standardiov raz pierwszy dla okresu
obrachunkowego od 1 stycznia 2009 roku. Naidg@oradzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego nie jest #h@e wiarygodne oszacowanie wpltywu zastosowania
poprawek do 20 standardéw po raz pierwszy.

8.9Zmiany do MSSF 1 - Zastosowanie MSSF po raz pierwszoraz MSR 27 -
Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe

e Zmiany do MSSF 1 oraz do MSR 27 wprowadzity zaseazpoznawania przychodu w
zZwiazku z otrzymanymi dywidendami w jednostkowym spradamiu finansowym, ponadto

— jako tzw. domniemany koszt - ustality albo wéétgodziwa albo warté¢ bilansowa,
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okreslone wedtug obowizujacych zasad rachunkowm dla jednostek zakmych,
stowarzyszonych oraz wspétzabgch w jednostkowym sprawozdaniu finansowym,

e« zmiany do obu standardow zostaly opublikowane pr&ad: Micdzynarodowych
Standardéw Rachunkowa dnia 22 maja 2008 roku;

» obowigzuja dla okresOw rocznych rozpoczyaeych s¢ od dnia 1 stycznia 2009 roku lub po
nim.

Grupa Kapitalowa zastosuje zmiany do standardéw M$ESraz MSR 27 po raz pierwszy dla
okresu obrachunkowego od 1 stycznia 2009 roku. M&endsporazdzenia niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie feetliwe wiarygodne oszacowanie
wptywu zastosowania zmienionych standardéw po rezyszy.

8.10Zmiany do MSR 39 - Instrumenty finansowe: Ujmowaneé i wycena — Kryteria
uznania za pozyc¢ zabezpieczan

e Zmiany sprecyzowaty zasady okliagace, czy zabezpieczane ryzyko lukz&zprzeptywow
pieniznych spetnigj kryteria uznania za pozygcjzabezpieczap wprowadzity zakaz
wyznaczania inflacji jako mdiwego do zabezpieczenia komponentu instrumentangigo
o statej stopie procentowej, zabronity zekwlaczania wartéci czasowej do jednostronnie
zabezpieczanego ryzyka, gdy opcje traktuigadio instrument zabezpieczay,

 zmiany do standardu MSR 39 zostaty opublikowaneeprRad Mig¢dzynarodowych
Standardéw Rachunkowa dnia 31 lipca 2008 roku;

» obowizuja dla okreséw rocznych rozpoczyaeych se od dnia 1 lipca 2009 roku lub po
nim,

* na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdangnfowego, zmiany do
MSR 39 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Boropejsk.

Grupa Kapitatowa zastosuje zmiany do standardu NASRo raz pierwszy od 1 stycznia 2010
roku. Na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanan$owego nie jest
mozliwe wiarygodne oszacowanie wptywu zastosowania emionego standardu po raz
pierwszy.

8.11Zmiany do MSSF 7 — Instrumenty finansowe: Ujawniate informacji

e Zmiany wprowadzity trzystopnioav hierarch¢ na potrzeby ujawniania wyceny waito
godziwej oraz wymodg zamieszczania dodatkowych uiatvrdotyczicych wzgkdnej
wiarygodndci wyceny wartéci godziwej. Ponadto zmiany wyjaity i rozszerzyty
istniejace wczeéniej wymagania w zakresie ujawnidotyczcych ryzyka ptynnéci.

e zmiany do standardu MSSF 7 zostaly opublikowaneezprRad Migdzynarodowych
Standardoéw Rachunkowa dnia 5 marca 2009 roku;

» obowigzuja dla okreséw rocznych rozpoczyaaych s¢ od dnia 1 lipca 2009 roku lub po
nim,
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* nadzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdaman$owego, zmiany do
MSSF 7 nie zostaty jeszcze zatwierdzone przez Boropejsk.

Grupa Kapitalowa zastosuje zmiany do standardu MB$b raz pierwszy od 1 stycznia 2010
roku. Na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanan$owego nie jest
mozliwe wiarygodne oszacowanie wptywu zastosowania emionego standardu po raz
pierwszy.

8.12Zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 — Instrumenty wbudowane

* Zmiany sprecyzowaly zmiany opublikowane wzgaerniku 2008 roku, w tymsaislity, ze
w ramach reklasyfikacji aktywa finansowego z katégeycenianych w wartéci godziwej
przez wynik finansowy wszystkie instrumenty wbudoeanusz zost& ocenione i — jdi
istotne - odgbnie zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym,

e zmiany do KIMSF 9 i MSSF 7 zostaty opublikowane ggzRad Mig¢dzynarodowych
Standardéw Rachunkowd dnia 12 marca 2009 roku;

» obowigzuja dla okresow rocznych zakozonych dnia 30 czerwca 2009 roku lub po nim,

* nadzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdaman$owego, zmiany do
KIMSF 9 i MSSF 7 nie zostaly jeszcze zatwierdzoreep Une Europejsk.

Na dziex sporadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowetgppiretacja KIMSF 9 |
MSSF 7 nie dotycgdziatalngci Grupy Kapitatowej.

8.13Poprawki do MSSF

e Zmiany dotycz prezentacji, uyjmowania i wyceny, stosowanej teotogii i obejmuy 12
standardow,
e zmiany zostaty opublikowane 16 kwietnia 2009 rokabowizuja dla okresoéw rocznych

rozpoczynajcych st od dnia 1 stycznia 2010 roku lub po nim.

Grupa Kapitalowa zastosuje zmiany do 12 standardiov raz pierwszy dla okresu
obrachunkowego od 1 stycznia 2010 roku. Nafdsmorzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego nie jest Aihwe wiarygodne oszacowanie wptywu zastosowania
poprawek do 20 standardow po raz pierwszy.

8.14KIMSF 12 — Porozumienia oswiadczeniu ustug publicznych

* Interpretacja KIMSF 12 dotyczy podmiotéw uczestaayzh w umowach koncesji na ustugi
miedzy sektorem publicznym a prywatnym i reguluje kiegastosowania istnigjych
standardow,

e zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacjieddiynarodowej Sprawozdawcz
Finansowej dnia 30 listopada 2006 roku,

» obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczyjch st dnia 1 stycznia 2008 roku lub po tej
dacie, o ile sprawozdanie jest spmtzane zgodnie ze wszystkimi standardami i
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interpretacjami wydanymi przez IASB i KIMSF — w padwnym razie od 1 stycznia 2009
roku,

e na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdani@angiowego,
interpretacja KIMSF 12 nie zostata jeszcze zatwiené przez Uri Europejsk

Na dziéh sporadzenia niniejszego sprawozdania Grupa Kapitatoveajest strom umow, o
ktorych mowi interpretacja KIMSF 12.

8.15KIMSF 13 — Programy lojalnosciowe dla klientéw

* Interpretacja KIMSF 13 zawiera wytyczne dotyoz ksggowego ugcia transakcji
zwiazanych z programami lojaldciowymi, stosowanymi przez jednostkvobec swoich
klientéw (np. karty lojalnéciowe),

» Zostatla wydana przez Komitet ds. Interpretacjiediéiynarodowej Sprawozdawcoo
Finansowej dnia 28 czerwca 2007 roku,

* obowizuje dla okreséw rocznych rozpoczy@jch sé dnia 1 lipca 2008 roku lub po tej
dacie, o ile sprawozdanie jest sp@lzane zgodnie ze wszystkimi standardami |
interpretacjami wydanymi przez IASB i KIMSF — w pawnym razie od 1 stycznia 2009
roku.

Na dzieh sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanangowego interpretacja
KIMSF 13 nie dotyczy dziatalrsai Grupy Kapitatowe;.

8.16KIMSF 14 — Pulap dla aktywéw z tytulu programu okreslonych swiadczen
pracowniczych, minimalne wymogi w zakresie finansoania i ich wzajemne
oddziatywanie

* Interpretacja zawiera wytyczne jak zgodnie z MSRni®zy dokon& oceny putapu dla
nadwyki wartosci godziwej aktywOw programu ponad biea wartgs¢ zobowhzania z
tytutu programu okrdonych swiadcze, ktéra mae by rozpoznana jako aktywo; wyjaia
jak statutowe lub umowne wymogi w zakresie mininegim finansowania magvptywat na
wysokas¢ aktywa lub zobowizania z tytutu programu okilenychswiadcze,

e zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacjieddiynarodowej Sprawozdawcz
Finansowej dnia 5 lipca 2007 roku,

» obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczyjch st dnia 1 stycznia 2008 roku lub po tej
dacie, o ile sprawozdanie jest spmtzane zgodnie ze wszystkimi standardami i
interpretacjami wydanymi przez IASB i KIMSF — w padwnym razie od 1 stycznia 2009
roku.

Na dziéh sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanensowego KIMSF 14
nie ma zastosowania dla jednostek Grupy Kapitatowej
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8.17KIMSF 15 — Umowy w zakresie sektora nieruchonsci

Interpretacja KIMSF 15 zawiera wytyczne w zakresgeny umowy o ustugi budowlane
pod katem prezentacji w sprawozdaniu finansowym (zgodn¥SR 11 — Umowy 0 usheg
budowlan, czy MSR 18 — Przychody),

zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacjicddynarodowe] Sprawozdawcan
Finansowej dnia 3 lipca 2008 roku,

obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczys@jch s¢ dnia 1 stycznia 2009 roku lub po tej
dacie,

na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdan@andowego,
interpretacja KIMSF 15 nie zostala jeszcze zatwiené przez Uri Europejsk.

Grupa Kapitalowa zastosuje KIMSF 15 od 1 stycznd®® roku. Na dzi@ sporadzenia
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finangowaie jest mgiwe wiarygodne
oszacowanie wplywu zastosowania interpretacji gqrarwszy.

8.18KIMSF 16 — Rachunkowasé¢ zabezpieczé inwestycji netto w jednostlke zagraniczm

Interpretacja KIMSF 16 zawiera wytyczne w zakreslgeslenia ryzyka zmian kurséw
walutowych w odniesieniu do waluty funkcjonalnejdp@stki zagranicznej i waluty
prezentacji na potrzeby skonsolidowanego sprawaadafinansowego jednostki
dominupcej, okragla przypadki wykazywania instrumentu zabezpiegzgjo w ramach
zabezpieczania inwestycji netto w jednestkgranicza,

zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacjieddynarodowej Sprawozdawcan

Finansowej dnia 3 lipca 2008 roku,

obowiazuje dla okreséw rocznych rozpoczyjch sé dnia 1 padziernika 2008 roku lub
po tej dacie,

na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdaniaaniowego,
interpretacja KIMSF 16 nie zostata jeszcze zatwiené przez Uri Europejsk.

Na dzier sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanenfiowego KIMSF 16
nie ma zastosowania dla jednostek Grupy Kapitatowe]

8.19KIMSF 17 — Dystrybucja do witascicieli aktywow nie bedacych srodkami pienieznymi

Interpretacja KIMSF 17 zawiera wytyczne w zakresi@mentu rozpoznawania dywidendy,
wyceny dywidendy oraz egia raznicy migdzy wartgcia dywidendy a wartécia bilansovw
dystrybuowanych aktywow,

zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacjieddynarodowej Sprawozdawcan
Finansowej dnia 27 listopada 2008 roku,
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» obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczyjch s¢ dnia 1 lipca 2009 roku lub po tej
dacie,

e na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdaniaan$iowego,
interpretacja KIMSF 17 nie zostala jeszcze zatwiené przez Uri Europejsk.

Na dziex sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanenfowego KIMSF 17
nie ma zastosowania dla jednostek Grupy Kapitatowej

8.20KIMSF 18 — Przeniesienie aktywow od Kklientow

* Interpretacja KIMSF 18 zawiera wytyczne dotyoz ujmowania przeniesienia aktywow od
klientow (spetnienie definicji aktywa), identyfiki@addzielnie identyfikowalnych ustug,
swiadczonych w zamian za przeniesione aktywo), ujariw przychodu isrodkéw
pienieznych uzyskanych od klientow,

e zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacjieddiynarodowej Sprawozdawcz
Finansowej dnia 29 stycznia 2009 roku,

» obowigzuje dla okresOw rocznych rozpoczyg@jch s¢ dnia 1 lipca 2009 roku lub po tej
dacie,

e na dzié sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdani@angowego,
interpretacja KIMSF 18 nie zostala jeszcze zatwiené przez Uri Europejsk.

Na dziex sporadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanenfowego KIMSF 18
nie ma zastosowania dla jednostek Grupy Kapitatowej
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9. Zestawienie r@&nic pomiedzy wartosciami ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym,
a wartosciami uprzednio publikowanymi

w tys. zt w tys. zt w tys. zt
wg rocznego wg danych Réznica
sprawozdania IV kwartat 2008

A. Portfel inwestycyjny 26 735 26 793 -58
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery 0
wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0

Il. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe,

udzialy i inne instrumenty finansowe 26 735 26 793 -58
1. Akcje i udzialy w innych jednostkach nienotowen 12 12 0
2. Nienotowane dine papiery warticiowe 26 183 26 181 2
3. Pozostate nienotowane papiery wsgiowe i inne

instrumenty finansowe 540 600 -60
Ill. Zagraniczne papiery wartosciowe, udziaty i inne

instrumenty finansowe 0 0 0
B. Naleznosci 1995 1882 113
1. Nalenosci z tytutu udzielonych pg/czek 90 90 0
2. Nalenosci z tytutu odsetek 19 19 0
3. Nalenosci z tytutu dywidend i innych udziatow w 0
zyskach 0 0

4. Nalenosci z tytutu dostaw i ustug 698 585 113
5. Nalenosci z tytutu podatkow, cet i ubezpieaze 865 865 0
6. Pozostate nataosci 323 323 0
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pienezne 6617 6617 0
D. Inne aktywa 224 371 224 044 327
1. Wartdci niematerialne 26 26 0
2. Rzeczowe aktywa trwate 4594 752 3 842
3. Nieruchoméci inwestycyjne 213 642 219 952 -6 310
4. Rozliczenia midzyokresowe 2 063 1589 474
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 2032 1570 462
4.2. Pozostate rozliczenia ¢dizyokresowe 31 19 12
5. Zapasy 4 046 1725 2321
6. Aktywa przeznaczone do sprzegadziatalngé

zaniechana 0 0 0
7. Pozostale 0 0 0
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 911 -911
Aktywa razem 259 718 260 247 -529
F. Zobowigzania i Rezerwy 24 120 24 017 103
I. Zobowigzania 1566 1537 29
1. Zobowizania z tytutu podatkéw, cet i ubezpietze 315 323 -8
2. Zobowizania z tytutu dostaw i ustug 694 657 37
3. Pozostate zobowdania 557 557 0
4. Zobowizania zwizane z aktywami przeznaczonymi

do sprzeday i dziatalndcia zaniechaa 0 0 0
5. Fundusze specjalne 0 0 0
Il. Rozliczenia migdzyokresowe 174 122 52
1. Ujemna wart& firmy 0 0 0
2. Inne rozliczenia milzyokresowe 174 122 52
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0
2.2. Krétkoterminowe 174 122 52
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Ill. Rezerwy 22 380 22 358 22
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 22180 22 158 22
2. Rezerwy ndwiadczenia emerytalne oraz inne

obowigzkoweswiadczenia pracownikow 0 200 -200
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0
2.1. Krétkoterminowe 0 200 -200
3. Pozostate rezerwy 200 0 200
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0
3.2. Krotkoterminowe 200 0 200
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0
Zobowiazania i rezerwy razem 24120 24 017 103
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowjzania i

rezerwy, razem) 235598 236 230 -632
G. Kapitat wiasny 235 598 236 230 -632
1. Kapitat zaktadowy 9514 9514 0
2. Nalene wptaty na kapitat zakladowy (wiekko

ujemna) 0 0 0
3. Akcje wiasne (wielk@ ujemna) 0 0 0
4. Kapitat zapasowy 240 547, 240 547 0
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 255 255 0
8. Zysk (strata) netto -14 718 -14 086 -632
9. Odpisy z zysku netto wagju roku obrotowego

(wielkosé ujemna) 0 0 0

W stosunku do danych finansowych opublikowanych W Kwartale 2008 przeprowadzono
wymienione poniej korekty. Przy kadej korekcie podano informagjw ktorej spoice korekta
nastpita / czy jest to korekta dokonana w procesieskdidacii.

SKONSOLIDOWANY BILANS - aktywa

2 nienotowane dine papiery wartaiowe (ZNFI)

-60 wycena certyfikatow inwestycyjnych (ZNFI)

113 nalenosci z tytutu dostaw i ustug (PZOI, Fabryka PZO, RragOkna)

3842 | nieruchomai inwestycyjne (Mihska Development, Praga z Okna), przeklasyfikowanie
naktadow inwestycyjnych z nieruchoied inwestycyjnych do rzeczowych aktywgw
trwatych i eliminacja niezrealizowanej mgr(Fabryka PZO)

-6 310 | przeklasyfikowanie naktadow inwestycyjnych nieruchomeéci inwestycyjnych dg
rzeczowych aktywéw trwatych / zapasow i eliminagiezrealizowanej may (Fabryka
PZO, Cracovia Property)

462 aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodow@idr1, PZOI, Cracovia Property),
ponadto w procesie konsolidacji skorygowano akty@vacovia Property w zwiku z
rozliczeniem nabycia tej spoiki

12 pozostate rozliczenia guizyokresowe (ZNFI, PZOI)

2 321 | przeklasyfikowanie nakladow inwestytych z nieruchomii inwestycyjnych da
zapasow (Cracovia Property,) odpis aktualigyj zapasy (PZOIl), reklasyfikacja
niezrealizowanej may (Fabryka z Okna)

-911 Korekta wyceny wargai firmy z konsolidacji (Cracovia Property)

W wyniku przeprowadzonych korekt skonsolidowangnaktzmniejszyty & 0 529 tys. zi.
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SKONSOLIDOWANY BILANS — zobowi gzania i rezerwy

-8 zobowihzania z tytutu podatkow, cet i ubezpieizepotecznych (ZNFI, Miska

Development)

37 zobowhzania z tytutu dostaw i ustug (ZNFI, Praga z Okna)

52 inne rozliczenia neidzyokresowe krétkoterminowe (ZNFI, PZOI, West Deyehent,

Fabryka PZO)

22 rezerwa z tytutu podatku odroczonego (PZOI)

+/- 200

korekta prezentacji rezerw krotkoterminowych

W wyniku przeprowadzonych korekt skonsolidowanemuabzania i rezerwy wzrosty o 103 tys. zt.

SKONSOLIDOWANY ZOOngtgyft')inego ZOO;VV\ngaZr*\ ch s
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT . y L
sprawozdania IV kwartat 2008 Réznica
A. Przychody z inwestycji 3206 3 165 41
1. Udziat w wyniku finansowym netto z tytutu
udziatow w jednostkach zaleych 0 0 0
2. Przychody z akcji, innych papieréw wédimwych
i instrumentow finansowych oraz udziatéw 0 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 3098 3057 41
4. Dodatnie rénice kursowe 0 0 0
5. Pozostate 108 108 0
B. Pozostate przychody operacyjne 10 699 11 574 -875
1. Przychody ze sprzedalokali i pokrewne 0 0 0
2. Przychody z najmu 9798 9798 0
3. Pozostate przychody operacyjne 901 1776 -875
C. Koszty operacyjne zwazane z przychodami z
inwestycji -6 625 -6 591 -34
1. Koszty dziatania -6 571 - 6537 -34
1.1. Odsetki z tytutu zaggnietych kredytéw
(pozyczek) 0 39 -39
1.2. Ujemne rénice kursowe -4 0 -4
1.3. Zwycie materiatéw i energii -26 -26 0
1.4 Ustugi obce -3 052 -3 007 -45
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz
pracownikow -2 440 -2 440 0
1.6 Podatki i optaty -560 -555 -5
1.7 Pozostate koszty -489 -548 59
2. Amortyzacjarodkow trwatych oraz warti
niematerialnych 54 54 0
D. Koszty operacyjne dotycace pozostatej
dziatalnosci operacyjnej -10 168 -11 233 1065
1. Koszty dziatania -10 030 -11 095 1065
1.1. Odsetki z tytutu zagnietych kredytéw
(pozyczek) -66 -66 0
1.2. Ujemne rénice kursowe 0 0 0
1.3. Zwycie materiatéw i energii 2772 2772 0
1.4 Ustugi obce -1 989 -3023 1034
1.5 Wynagrodzeniaswiadczenia na rzecz
pracownikow -1 928 -1 928 0
1.6 Podatki i optaty -2 086 -2 086 0
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1.7 Pozostate koszty -1189 -1 220 31
2. Amortyzacjarodkéw trwatych oraz wartgi

niematerialnych -138 -138 0
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce 833 813 20
F. Wynik z inwestycji netto -2 055 -2272 217
G. Zyski (straty) z inwestycji i wyceny -20 853 -20 609 -244
1. Zyski (straty) ze sprzed@spotek zalenych 0 0 0
2. Zyski (straty) z pozostatych inwestycji -241 -57 -184
3. Zyski (straty) z wyceny -20 612 -20 552 -60
H. Zysk (strata) z dziatalndici operacyjnej /brutto -22 908 -22 881 -27
I. Podatek dochodowy 8190 8 795 -605
a) czé¢ biezaca -876 -884 8
b) cz&s¢ odroczona 9 066 9679 -613
J. Zysk (strata) netto z dziatalndci kontynuowane; -14 718 -14 086 -632
Dziatalnosé¢ zaniechana:

Zysk (strata) roku obrotowego z dziatadob

zaniechanej 0 0 0
Zysk (strata) netto roku obrotowego, z tego: -14 718 -14 086 -632
-przypadajcy na akcjonariuszy Spotki -14 718 -14 086 -632
-przypadajcy na udziaty mniejszoi 0 0 0

W stosunku do danych finansowych opublikowanych W Kwartale 2008 przeprowadzono
wymienione poniej korekty. Przy kadej korekcie podano informagjw ktorej spotce korekta

nasgpita / czy jest to korekta dokonana w procesieskdidaciji.

SKONSOLDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

41 przychody z tytutu odsetek (ZNFI), reklasyfikacjasktow odsetek w procesie

konsolidaciji

-875 | pozostate przychody operacyjne (ZNFI, PZOI, Westddgment), eliminacja obrotov
wewretrznych (West Development i Praga z Okna), przdatezpoznany w wyniku
rozliczenia nabycia Cracovia Property

<

-39 reklasyfikacja kosztow odsetek w procesie kbdaoji

-4 ujemne ranice kursowe (ZNFI)

-45 ustugi obce (ZNFI)

-5 podatki i optaty (ZNFI)

59 pozostate koszty (ZNFI)

1 034 | ustugi obce (PZOI, West Development, Fabryka P2&0)inacja obrotow
wewretrznych (West Development i Praga z Okna )

31 pozostate koszty (Mska Development, West Development, Cracovia Prgperty
czym Cracovia Property dokonata reklasyfikacji kosz184 tys. do zyskow/strat z
inwestycji), eliminacja niezrealizowanej mgr(Fabryka PZO)

20 rezerwy i odpisy aktualizage (Fabryka PZO, Praga z Okna, PZOlI)

-184 | zyski / straty z inwestycji (Cracovia Property)

-60 wycena certyfikatdw inwestycyjnych (ZNFI)

8

cze¢$¢ biezaca podatku dochodowego (ZNFI, ddka Development)

-613

cze$¢ odroczona podatku dochodowego (ZNFI, PZOkdka Development, Cracovia
Property, przy czym skorygowano rozliczenie nabyiiacovia Property)

W wyniku przeprowadzonych korekt skonsolidowanykaystto zmniejszyt gi 0 632 tys. zi.
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10. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowasci, w tym metod wyceny aktywow
i pasywow oraz przychoddéw i kosztéw, ustalenia wyku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywaych

Zasady konsolidaciji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Zachodniego NFI S.A. zostato
sporadzone na podstawie jednostkowego sprawozdania dadgo NFI S.A. oraz na podstawie
sprawozda jednostkowych i skonsolidowanych spaizonych przez jednostki 2szego szczebla
(spoiki zalene) wechodace w sklad Grupy Kapitatowej. Jednostki begpdnio i pdrednio zalene
od jednostki dominuagej skonsolidowane zostaty mesopetm.

Akcje Funduszu ddace w posiadaniu jednostek zalgch s wylaczane z tych jednostek
i prezentowane w kapitatach wtasnych Grupy Kapwaoze znakiem ujemnym jako akcje wiasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniu, en@ wartdci, poszczegolnych pozycji
sprawozdania jednostki dominuagj i jednostek zatmych, dokonaniu wyiczea oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyemna w cenie nabycia wasb udziatdbw posiadanych przez jednastk
dominupca i inne jednostki olgte konsolidag w jednostkach zakmych z  czeécia (wycenionych
wedtug wartéci godziwej aktywow netto jednostek zahgch), ktéra odpowiada udziatowi
jednostki dominujcej i innych jednostek grupy kapitatowej etych konsolidagy w jednostkach
zaleznych, na dzig rozpoczcia sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli wartas¢ posiadanych udziatow i odpowiadeq im czs¢ aktywow netto jednostek zaleych,
wycenionych wedtug ich waréoi godziwych, ré@ni sie to:

- nadwyke wartdsci udziatbw nad odpowiadfja im czscia aktywow netto wycenionych
wedtug ich wartéci godziwych — wart& firmy, wykazuje st w aktywach skonsolidowanego
bilansu w odgbnej pozycji ,Wartd¢ firmy jednostek podporarkowanych”,

- nadwyke odpowiedniej cgsci aktywow netto wycenionych wedtug ich wastogodziwych
nad wartécia udziatbw — ujema wartags¢ firmy odpisuje si jednorazowo w momencie
powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostkalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w wyniku
kilku znacacych transakcji lub transakcje te ngmtjia w znacznych odgpach czasu, to #dice
ustala s na kady dzien nabycia poszczegoélnych i udziatdw, przy czym po raz pierwszy
ustala st je na dzié powstania stosunku podpadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatu jednostikmihujacej w aktywach netto jednostki
zaleznej w wyniku wydania (emisji) udziatéw, powstakdznice zalicza st w calagci do
przychodow lub kosztow finansowych.

Wytaczeniu podlegajw cataci:

—  zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospwdsich dokonanych railzy jednostkami

objetymi konsolidagj,
- dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednos#k&ne jednostce dominagej.
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Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udziaty w jednostce zadg to w skonsolidowanym

rachunku zyskéw i strat wykazujesi

— wyniki dziatalngci osikgnicte przez ¢ jednostl zalezna do ostatniego dnia kwartatu
zakaiczonego przed dniem zbycia udziatow przez jedrasdtkninupca,

- wynik ze zbycia udziatow jednostki zateej, ustalony jako mnica medzy przychodem ze
zbycia udziatdw a odpowiadgp im czscia aktywOw netto jednostki zateej, skorygowana
0 nieodpisam cz¢$¢ wartasci firmy, dotyczca zbytych udziatow.

Udzialy w kapitale wlkasnym jednostek zaigch, naleace do oséb lub jednostek innyclz mbjete
konsolidacy, wykazuje st w odrbnej pozycji pasywow skonsolidowanego bilansu, jgkapitat
mniejszaci”.

Spéiki stowarzyszone podlegdfonsolidacji przy zastosowaniu metody praw widsndNa dzié
objecia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki Gruldgpitalowej, spoiki stowarzyszone
ujmowane s wedtug wartéci udzialu Funduszu lub innej jednostki wcheck] w skiad grupy
kapitatowej, w kapitale wlasnym jednostki stowamysej, naten dzfe Ewentualna riénica
miedzy wart@dcia nabycia akcji i udzialtdbw a odpowiadeg im czscia aktywow netto wedtug ich
wartcici god2|wej wykazywana jest jako ,Ujemna waddirmy” lub ,Wartos¢ firmy z wyceny”,
ktére to pozycje korygaj wartas¢ bilansows spotki. Ujemm wartas¢ firmy odpisuje st
jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaarekty, udziaty stowarzyszone wycenia si
co kwartat metogl praw wiasnéci, z uwzgkdnieniem rezerwy na trwglutrat wartasci. Wartasé
tych udziatdbw powgksza s¢ lub pomniejsza o odpowiednczes¢ zwickszenia lub zmniejszenia
kapitatu wtasnego tych jednostek oraz pomniejszazgpadajce na rzecz Funduszu lub innegj
jednostki wchodzcej w sktad Grupy Kapitatowej, dywidendy lub inngziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétktowarzyszom odstpuje st od stosowania wyceny metpd
praw wiasnéci, jednoczénie obejmujc wartgé takiej spotki stuprocentawrezervwa na trwah
utrak wartaci.

Zgodnie z MSR 28 pkt. 21 udziat grupy w jednostt@wvarzyszonej stanowi suma wszystkich

udziatéw posiadanych w tej jednostce przez jedrodtminupca i jej jednostki zalene. Udziaty

posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lygwlwe przedswzigcia grupy nie s w tym celu

uwzgkdniane.

Udzialy wiodgce i mniejszsciowe

Skarb Pastwa wniést do Funduszu udziaty w spotkach, ktdieldy sie na:

- Udziaty wiodhce — w spétkach, o ktorych mowa w art. 10 UstawyFd, w ktorych Fundusz
posiadat nie mniej ni20% akciji,

- Udzialy mniejszéciowe — w spotkach, o ktorych mowa w art. 10 UstawMFI, innych ni
okreslone powyej.

Fundusz nie posiada udziatow spotek waiogth.
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Spoétki mniejszéciowe, prezentowaneaszgodnie z MSR 39 w waroi godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to alove do oszacowania, w cenie nabycia skorygowaneflpis na
trwata utrat wartcsci.

Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostatych inwestycji wchagzch w skiad portfela inwestycyjnego dokonuje si
W nastpujacy sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsgmowe nienotowane zaliczone do aktywdw finansowych
dostpnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wedlug wartei godziwej ze
skutkiem przeszacowania odnoszonym na kapital iadikhcji wyceny do momentu
wytaczenia skladnika aktywow finansowych z bilansudisiskumulowane zyski lub straty
poprzednio ujte w kapitale wtasnym ujmujeesw rachunku zyskow i strat, a w sytuacji, gdy
nie mazna ustak wiarygodnej wartéci godziwej, prezentowanes svediug ceny nabycia
skorygowanej o odpis na trvaahitrat wartcsci.

-  Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmmowe notowane zaliczone do aktywow finansowych
wycenianych do wartei godziwej wycenia gina dzié bilansowy wg wartéci godziwej ze
skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik
= udziaty mniejszéciowe notowane na CeTO wyceniang wg ceny rynkowej (kurs
zamkngcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, pbzgku transakcji w dniu
bilansowymsredni kurs z dnia, w ktérym byty dokonywane ostatimansakcje na akcjach
spoiki).

= udzialy mniejszéciowe notowane na GPW wyceniang wedtug kursu zamkacia
(notowania cigte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

- Pozostate akcje i udziaty nienotowane — wedtugzej z dwdch wartei: ceny nabycia lub
oszacowanej warfcoi rynkowe;j.

- Dluzne papiery warticiowe notowane zaliczane do aktywow finansowychtgbmsg/ch do
sprzeday — wedtug wartéci godziwej lub zamortyzowanego kosztu.

- Dluzne papiery wart@iowe nienotowane zaliczane do aktywéw finansowych
utrzymywanych do uptywy terminu wymagakeo — wedtug ceny nabycia pogikiszonej o
nalezne odsetki z zachowaniem zasady ostep wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobamastca¢ akcji ustalom wedtug ceny ich
nabycia zwtksza s¢ 0 warté¢ wykorzystanych praw poboru.

Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI S.A. wykazuje wtfgtu inwestycyjnym papiery waroiowe
W momencie przeniesienia praw do papierow na nabyagie w momencie podpisania umowy
kupna.

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwesiynego wedtug ich zbywalroi przyjeto
nastpujace kryteria podziatu:
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- ,Z ograniczorm zbywalndgcia” — to udzialy i papiery warkziowe, ktére nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

- ,Z hieograniczoa zbywalngcia’ — to papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego
obrotu iznajdujce s¢ w publicznym obrocie mac decyzji administracyjnej (akcje,
obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe i oltjgaskarbowe),

- ,0broét gietdowy” — papiery warteiowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- ,regulowany obrot pozagietdowy” — papiery waxtmwe kwotowane w regulowanym
obrocie pozagietdowym; w przypadku papieréw kwotoya w Polsce dotyczy to papieréw
wartasciowych kgdacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonyaep instytugi,
ktérej dziatalné¢ jest regulowana przepisami prawa, a obrét prowaylzaa jej
pasrednictwem ma charakter permanentny,

- ,hnienotowane” — papiery warfoiowe nielgdace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym
obrocie pozagietdowym

Pozyczki i nalgnosci

Pazyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentow pochodnych aktywansowe o ustalonych
lub mazliwych do ustalenia pfatdoiach, nienotowane na aktywnym rynku. Zalicza j@ do

aktywow obrotowych, o ile termin ich wymagakeo nie przekracza 12 miesy od dnia

bilansowego.

Naleznosci ;3 wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejsg@nedpisy aktualizujce.
Wysokas¢ odpisow aktualizaicych okréla sk uwzgkdniajac stopié prawdopodobigstwa zaptaty
naleznosci. Naleznosci umorzone, przedawnione lub ¢eegalne zmniejszajdokonane uprzednio
odpisy aktualizujce ich warté¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub égegalne, od ktérych
nie dokonano odpisow aktualiagych ich warté¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wyse&n
zalicza st do pozostatych kosztéw operacyjnych. Udzielonezyppki zgodnie z MSR 39
wyceniane g wg zamortyzowanego kosztu.

Naleznosci z tytutu payczek prezentowaneasw bilansie w pozycji B.1. Nakmosci z tytutu
udzielonych payczek oraz pozycji B.2. Nataosci z tytutu odsetek.

Wartosci niematerialne i prawne

Wartcsci niematerialne i prawne wyceniargwg cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z
MSR 38. Skiadniki aktywéw ujmuje esiw bilansie tylko wéwczas, gdy jest prawdopodohre,
przynios one jednostce ok§mne korzyci ekonomiczne.

Wartasci niematerialne i prawne amortyzowaneasciagu 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 wadbprzeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasowe
umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wacio Wartag¢ pocatkowa srodkow trwatych
obejmuje cea nabycia lub koszty wytworzenia pakszone o koszty bezp@dnio zwazane z
zakupem i przystosowaniem sktadnika #atlaj do stanu zdatnego daywania. Koszty poniesione
po dacie oddanigrodka trwatego do aytkowania, ktdre powoduj ze wart@¢ uzytkowa srodka
trwatego po zakiczeniu ulepszenia przewgza jego wart& poczatkowa, zwigkszap odpowiednio
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jego wartd¢. Srodki trwate § amortyzowane przez okleny z gory okres ekonomicznego
uzytkowania. W momencie likwidacji lub sprzega srodkdéw trwatych, warté& netto jest
wyksiegowywana, a wynik likwidacji lub sprzeglajest odnoszony w etar rachunku zyskow i
strat. Rzeczowy maiiek trwaty amortyzowany jest metptiniowa pocawszy od pierwszego dnia
mieskca nasipnego po miegcu, w ktérymsrodek trwaty zostat oddany daytkowania, stosac
stawki amortyzacji odzwierciedlgje okres ekonomicznegyteczndci srodkow trwatych.

Poniesione naktady, dotygze srodkéw trwatych kdacych w toku budowy lub monta s
wyceniane nie rzadziej mina kady dziem bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztow
wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytutu trwyalaty wartgci.

Stawki amortyzacyjne stosowane éitadkow trwatych g nastpujace:

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

Weryfikacji wartgci koncowej i okreséw giytkowaniasrodkéw trwatych i ewentualnej ich zmiany
dokonuje st na kady dzien bilansowy.

W przypadku, gdy wartd bilansowasrodka trwatego przewAgza jego oszacowarnwartcsé
odzyskiwalm, jego warté¢ bilansowa spisuje st natychmiast do poziomu wasm odzyskiwalnej.

Zyski i straty z tytutu zbycidarodkow trwatych ustala sidroga poréwnania wptywow ze sprzetda
z ich wartdcia bilansowa i ujmuje w rachunku zyskow i strat, w pozycji potads (straty)/zyski -
netto.

W przypadku zbycia przeszacowanyabdkow trwatych kwaog aktualizacji ugta w pozostatych
kapitatach odnosi sido niepodzielonego wyniku finansowego.

Utrata wartasci aktywow niefinansowych

Aktywa o nieokrélonym okresie gytkowania, takie jak wartg firmy, nie podlega amortyzaciji,
lecz corocznie gstestowane poddtem maliwej utraty wartgci. Aktywa podlegajce amortyzacji
analizuje s pod katem utraty wartdci, ilekro¢ jakies zdarzenia lub zmiany okoliczéa wskazug
na maliwosé¢ niezrealizowania ich warfoi bilansowej. Stratz tytutu utraty wartéci ujmuje s¢ w
wysokaci kwoty, o jaky wartas¢ bilansowa danego skladnika aktywéw przesaa jego warta
odzyskiwdna. Wartag¢ odzyskiwalna stanowi wasza z dwoch kwot: wartéci godziwej aktywow,
pomniejszonej o koszty sprzegalub wartdgci uzytkowej. Dla potrzeb analizy podatem utraty
wartasci aktywa grupuje sina najniszym poziomie, w odniesieniu do ktorego vepsija dajace
si¢ zidentyfikow& odrcbne przeptywy pierzne (agrodki wypracowujce srodki pienkzne).
Niefinansowe aktywa, inne niwartas¢ firmy, w odniesieniu do ktérych uprzednio stwierdmo
utrak wartcsci, oceniane # na kady dzien bilansowy pod ktem wystpowania przestanek
wskazujcych na maliwo$¢ odwrocenia dokonanego odpisu.

Leasing
Leasing jest umow na mocy, ktorej leasingodawca przekazuje leadilogoy w zamian za

okreslona optat lub ser¢ optat prawo do zytkowania danego sktadnika aktywow przez oznaczony
okres. Umowy leasingowe klasyfikowane do leasingu operacyjnego i leasingu finansowego.
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Leasing uznawany jest za finansowy wtedy, gdy zaisad cate ryzyko i korzci wynikajace z
posiadania sktadnika aktywow przenoszomaaleasingobiokg

Pocatkowe ugcie leasingu finansowego nggtje w dniu rozpocgxia okresu leasingu

rozumianego jako dzie od ktérego leasingobiorcy przystuguje prawo dazistania z przedmiotu

leasingu. Na dzie rozpoczcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilangasingobiorcy

wykazywany jest jako sktadnik aktywow i zobag@nie:

a) w kwocie rownej wartai rynkowej przedmiotu leasingu,

b) w wysokdci biezacej (zdyskontowanej) waroi optat leasingowych, zataeie od tego,
ktora kwota jest risza.

Opfaty z tytutu umowy leasingu dzielsic na koszty finansowe — odsetki (prezentowane w
rachunku zyskow i strat danego okresu) oraz ralgtygpkapitatu, zmniejszage zobowizanie z
tytutu przegcia skladnika w leasing. Wykazane w bilansie przetimleasingu podlegaj
umorzeniu i amortyzacji, przy czym okres amortyze@jvny jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktory nie spetnia kryteriow leasingu finawego klasyfikowany jest do leasingu
operacyjnego. Opfaty leasingowe z tytutu leasingeracyjnego & ujmowane jako koszty w
rachunku zyskéw i strat w sposGb rownomierny pidazs trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczystegagytkowania gruntu

Nieruchom@ci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej to nieruchorbd, ktére
wykorzystywane $ przy produkcji, dostawach towarow§wiadczeniu ustug Iub innych
czynndgciach administracyjnych. Nieruchodw te wyceniane $ na dzié przyjecia do
uzytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lyvwerzenia ustalonego zgodnie z MSR 16.
Pocatkowa wartd¢ tych nieruchomgci pomniejszana jest o zakumulowaamortyzagi oraz
zakumulowane odpisy aktualiage z tytutu utraty wartei.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch@nowykorzystywanych do dziataldoi
podstawowej g nastpujace:

Budynki — 2,5 %

Budowle — 2,5-4%

Nieruchomd@ci inwestycyjne mog stanowt grunt, prawo wieczystegozytkowania gruntu,
budynek lub cg¢ budynku, ktore traktowanea gako zrédto przychoddéw z czynszow luky s
utrzymywane ze wzgtu na ich przyrost wargoi. Nieruchoméci inwestycyjne wycenianega

dzien nabycia wedtug historycznego kosztu nabycia lultvwyzenia z uwzgidnieniem kosztow
przeprowadzenia transakcji ich nabycia. Nieruch@mnadnwestycyjne wyceniane aswediug

wartasci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystegozaytkowania wykorzystywane w ramach dziatalciopodstawowej wyceniane
jest analogicznie, jak nieruchotm wykorzystywane do dziataldoi podstawowej jednostki.
Odpisy amortyzacyjne dokonywangmzez okres zgodny z okresem wieczystegdkowania.

Prawo wieczystego zaytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniand jgediug wartéci
godziwej (analogicznie do nieruchokeoinwestycyjnych).

Prawo wieczystegozytkowania, zgodnie z definigjaktywow ,jest utrzymywane przez jednostk
gospodarcz w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lutzyp dostawach towardow i
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swiadczeniu ustug, w celu oddania dgywania innym podmiotom na podstawie umowy najmu,
lub w celach administracyjnych oraz towarzyszy romekiwanie, 2 bedzie wykorzystywane przez
czas dhaszy niz jeden okres”. Prawo wieczystegaytkowania jest nierozerwalnie zyzane z
gruntem, nie mze dotyczy zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedoiobtu na
rynku nieruchoméci, o mazliwej do ustalenia wartei.

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia stosujc cere nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o
odpisy aktualizujce ich warté¢ lub tez cere sprzeday netto maliwa do uzyskania w zak@osci
od tego, ktora z kwot jestasiza. Rozchdd wyceniany jest mefddFO.

Produkcja w toku stanowi poniesione naklady szane z realizagj projektow deweloperskich
przez spoiki zalene Funduszu. We wrgeiu 2008 roku Komitet do Spraw Interpretacii
Miedzynarodowej Sprawozdawczd Finansowe] opublikowat interpretacjKIMSF 15 do
Migdzynarodowego Standardu Rachunkéevdl — Umowy o budownieruchoméci. Bedzie ona
miata zastosowanie dla okreséw sprawozdawczychoezmajcych st od 1 stycznia 2009 roku.
Zgodnie z interpretagj MSR 11 (metoda procentowa) ma zastosowanie w@@ycgdy dana
umowa podlega pod definicjumowy o ustug budowlan. Dzieje s¢ tak w przypadku, gdy
nabywca ma prawo okiie¢ gtowne elementy konstrukcyjne projektu przed razpoem budowy
oraz gdy sprzedawca przenosi na kapego kontrad oraz znaczce ryzyka i korzyci wynikajace z
posiadania nieruchomdo w trakcie budowy wraz z pagtem prac. Jeeli projekt nie spetnia
warunkow umowy budowlanej, zastosowanie ma MSRMi&¢da zakaczonego kontraktu).

Grupa Kapitatowa Funduszu stosuje metodakaiczonego kontraktu do rozpoznawania
przychodow i kosztéw dotyazych uméw deweloperskich. Oznacza #e, koszty projektu &
odnoszone na produkcw toku, a zaliczki wptacane przez klientow wykazywane w pozyciji
rozliczen migdzyokresowych przychodéw. Dopiero w momencie #akenia procesu
inwestycyjnego, nagpuje rozliczenie kosztow budowy i ustalenie waetqoszczegolnych lokali
mieszkalnych, miejsc postojowych, powierzchni wegoh, itd., ktdre wejg do pozycji wyrobow
gotowych. Grupa d@zie rozpoznawata wynik na sprzega umow deweloperskich w momencie
przeniesienia prawa wtas§w lokalu na nabywcow.

Spotki keda realizowa& projekty deweloperskie na bazie nieruchéondgrunty, budynki, ktére

beda podlegaly modernizacji), ktore wcreej byty przez nie wynajmowane i stanowity ich
nieruchoméci inwestycyjne. Dziatalni® polegajca na wynajmie ddzie kontynuowana do
momentu rozpocexie projektu deweloperskiego, tj. rozpeca prac przez zakontraktowanych
wykonawcow.

Na ten moment nagii przeklasyfikowanie danego gruntu i/lub budynkéw pozycji
.Nieruchomdci inwestycyjne” do pozycji ,Zapasy — produkcja okt

Wyroby gotowe wycenianeasvediug nkszej z dwoch wartei: ceny nabycia (kosztu wytworzenia
- zawierajcego koszty bezpgecednie i uzasadnian czes$¢ kosztow pérednich oraz koszty
finansowania zewgirznego poniesione do dnia zakaenia projektu) lub madiwej do uzyskania
ceny sprzedegy netto. Jeeli cena nabycia lub koszt wytworzenia jestzeza ni przewidywana
cena sprzeds, dokonywany jest odpis aktualizgy, ktéry koryguje koszt wiasny sprzega

Koszty finansowania zewtrznego, ktére bezgeednio dotycz danego projektu budowlanege s
aktywowane do dnia zakozenia budowy.
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki piengzne i ich ekwiwalenty obejmajsrodki piengzne w kasie, depozyty bankowe ptatne
na zadanie, inne krétkoterminowe inwestycje o wysokinopstiu ptynndci i o pierwotnym
terminie wymagalnéci do trzech miescy, a take kredyty w rachunku bigcym. Kredyty w
rachunku bigacym s prezentowane w bilansie jako sktadnik krotkotermigioh kredytow i
pozyczek w ramach zobowzan krotkoterminowych.

Zobowigzania

Za zobowizania uznaje siobowhzek wykonaniagwiadczeé o wiarygodnie okrdonej wartgci,
ktére spowodu wykorzystanie ju posiadanych lub przysztych aktywow jednostki. Naed
powstania zobowgzania wycenia giwediug wartéci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzie
bilansowy zobowjzania wykazywaneasw kwocie wymagajcej zaptaty. Zaagnicte kredyty i
pozyczki zgodnie z MSR 39 wyceniang \®g zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

Rezerwy g to zobowizania, ktorych termin wymagalém lub kwota nie § pewne. Tworzy sije
na pewne lub prawdopodobne przyszie zoheamia w ctzar pozycji ,Rezerwy i odpisy
aktualizupce”.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wikasne wycenia sw wartagci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje

W wyniku przegcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w premeatym sprawozdaniu
finansowym Funduszu nie stosuje giz podziatu zyskow (odnosieto rowniez do zysku/straty z
lat ubiegtych) na zrealizowane oraz niezrealizowane

Akcje wiasne

Akcje wiasne wycenianeasw cenie nabycia (bez kosztow prowizji bankowycmaklerskich)

I prezentowaneasw kapitatach wiasnych jako wielké ujemna w momencie przeniesienia praw do
tych akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisamawy. Ugcie w kapitatach jest zgodne z
najlepsa praktyka potwierdzom Mi¢dzynarodowymi Standardami Rachunkawaio

Akcje Funduszu ddace w posiadaniu jednostek zadgch s wylaczane z tych jednostek
I prezentowane w kapitatach wtasnych Grupy Kapwaoze znakiem ujemnym jako akcje wiasne.

Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spotek Handlowychdtsz nie wykonuje praw udziatowych z
wiasnych akcji, z wyjtkiem uprawnié do ich zbycia lub wykonania czynse, ktore zmierzaj do
zachowania tych praw.

Kapitaty mniejszéci

Kapitaty mniejszéci ustala s jako wart@¢ aktywow netto jednostki powzanej przypadagych
na dzié nabycia akcjonariuszom spoza Grupy Kapitalowejrtd¢é ta zmniejsza/zwiksza st 0
przypadajce na kapitat mniejszoi zwigkszenia/zmniejszenia, z tynze straty mog byc¢
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przyporadkowane kapitalowi mniejszoi tylko do wysokdci kwoty gwarantujcych ich pokrycie
przez mniejsz&. Nadwyzka strat podlega rozliczeniu z kapitatem wtasnyragyrkapitatowe;.

Na dziex 31 grudnia 2008 r. nie wygtuja kapitaty mniejszéci.
Odpisy aktualizugce

W zwiazku z dokonywasm wycery posiadanych aktywow jednostka dokonuje odpisow
aktualizupcych. Odpisy aktualizage & tworzone w przypadku wygtienia lub
prawdopodobigstwa wyséipienia trwatej utraty wartei danej pozycji. Odpisy te okbkgiaja
rachunek zyskow i strat jednostki.

Podatek dochodowy higcy i odroczony

Na przejciowe r&nice medzy wartdgcia ksiegowa aktywow i pasywow a ich wardoia podatkove
tworzone g rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonego gbkl dochodowego od o0sdb
prawnych.

Aktywa i zobowgzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego leorsipje si ze sol, jezeli
Grupa posiada nitiwy do wyegzekwowania tytut prawny do skompensomdnezacych aktywow

i zobowhzan podatkowych i jeeli aktywa i zobowjzania z tytulu odroczonego podatku
dochodowego podlegajym samym organom podatkowym podatnika albznyéh podatnikow,
jezeli zamierzag oni dokona rozliczenia w kwocie netto.

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

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dnlutégo 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b
prawnych (z péniejszymi zmianami), dochody Funduszu pochweézz dywidend oraz innych
przychodow z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnyatapcych siedzih na terytorium
Rzeczypospolite] Polskiej, jak rowmiez tytutu sprzeday udziatow lub akcji spotek magych
siedzilg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiep svolne od opodatkowania podatkiem
dochodowym od os6b prawnych. a@t koszty uzyskania przychodow, ktérych begpdnie
przypisanie do przychodéw zwolnionych lub opodat&owch nie jest mdiwe, Fundusz rozlicza
proporcjonalnie na podstawie struktury swoich phogdw w danym roku podatkowym.

Zasada wykazywania zyskéw ze sprzgdakciji/udziatow

Grupa Kapitatowa wykazuje zysk/sigate sprzedey akcji/udziatbw w momencie przeniesienia
praw wiasnéci akcji/udziatbw na kupapego, a nie w momencie podpisania umowy
kupna/sprzedsgy. W czsci przypadkow zamkrcie transakcji (moment przeniesienia praw
wilasnaci akcji) jest poprzedzone przedptaitrzymarn od kupuacego. Otrzymane przedptaty na
poczet sprzedsy akcji/udziatow wykazywaneasw pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na
sprzeday wykazywany jest w rachunku zyskow i strat dopierochwily przeniesienia praw
wiasndci akcji/udziatow na kupuagego.
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Ujmowanie przychodow

Przychody ze sprzeép wykazuje st w wartcci godziwej otrzymanej lub nateej zaptaty z tytutu
sprzeday towardw i ustug w zwyklym toku dziatalda Grupy. Przychody prezentowang [so
pomniejszeniu o podatek od towaréw i ustug, zwrabaty i opusty, a tak po eliminacji
sprzeday wewratrz Grupy.

Grupa ujmuje przychody, kiedy kwotprzychodéw ména wiarygodnie zmierzy i gdy
prawdopodobne jeste jednostka uzyska w przysgén korzysci ekonomiczne, oraz gdy spetnione
zostaly konkretne opisanezrj kryteria dla kadego rodzaju dziataldoi Grupy. Uznaje s ze
wartasci przychodow nie mma wiarygodnie zmierzy dopoki nie zostanwyjasnione wszystkie
zdarzenia warunkowe zwAane ze sprzeda Grupa opiera swoje szacunki na wynikach
historycznych, uwzgldniajac rodzaj klienta, rodzaj transakcji oraz szczed@hykretnych umaow.

Rachunek przeptywow pieginych
Grupa Kapitatowa sposgdza rachunek przeptywow pieainych metod bezpdredna.
Podziat dziatalnéci na dziatalné¢ operacyjm oraz finansow dokonywany jest nagbujaco:

- do dziatalnéci operacyjnej zalicza sitransakcje | zdarzenia zygiane z podstagvdziatania
Funduszu, nie wymienione w dziatafieo finansowej, mgdzy innymi wptywy i wydatki
zwiazane z zakupem lub sprzedaakcji, udziatow i innych papierow wasowych,
sktadnikbw majtku trwatego, wartéci niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki i
dywidendy, udzielenie lub zwrot pyczek, zaptacone koszty operacyjne dziatania,

- do dziatalndci finansowej zalicza sigtdwnie pozyskiwanie kapitatu wlasnego i kapitatdw
obcych oraz ich zwrot i obstag

Dziatalnosé zaniechana

W 2008 roku nie zidentyfikowano dziatakwd, ktéra nalezatoby ujawnt jako dziatalné¢
zaniechan zgodnie z MSSF 5.

11. Wazne oszacowania i agly ksiggowe, informacje o istotnych zmianach wielksci
szacunkowych, w tym korektach z tytutu rezerw, doknanych odpisach aktualizugcych
wartosé sktadnikow aktywow

Na obligacje Przeddbiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. w upaéito wraz z odsetkami
jest utworzony petny odpis aktualizay. Do chwili sporzdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego pogpowanie upadiciowe nie zostato zakeozone.

Zgodnie z przyta polityka rachunkoweéci Grupy Zachodni NFI do wyceny nieruchofob
inwestycyjnych przyjto model wartéci godziwej, zgodnie z ktdrna dzié bilansowy nalgato
dokona oceny, czy wart@ godziwa kadej z nieruchoméi ulegta zmianie, przy czym zmiany te
(wzrost lub spadek) odnoszong wprost do rachunku zyskow i strat (jako zysk lakats). W
zwiazku z tym, Zarad zlecit przygotowanie operatow szacunkowych nibamaci bedacych
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wlasndcia spotek Praga z Okna Sp. z 0.0., Fabryka PZO $m.z Cracovia Property Sp. z o.o0.
oraz Minska Development Sp. z 0.0. na koniec grudnia 2Q&rat przygotowata renomowana
firma Polish Properties Sp. z 0.0.

Wartcici z operatu dla nieruchorém poszczegolnych spotek na dzigl grudnia 2008 r.:
Praga z Okna — 139 400 tys. zt

Fabryka PZO — 40 700 tys. zt

Cracovia Property — 27 500 tys. zt

Minska Development — 16 300 tys. zt

Zdaniem Zarzdu, biognc pod uwag fakt, iz operat opierat gina poréwnywalnych transakcjach z
potowy 2007 i | potowy 2008, albowiem na chyisporadzania operatu, nie byto bardzie
aktualnych porownywalnych transakcji, w agku z powyszym, rzeczywista war§é godziwa
moze by najprawdopodobniej m$za ni ta wynikapca z operatu, w konsekwencji, Zaaz
zdecydowal s nie dokonywdé przeszacowania w gorwartgci nieruchoméci bedacych
witasnacia Cracovia Property Sp. z 0.0. oraznska Development Sp. z o0.0.

W wyniku przeszacowania wastm nieruchoméci inwestycyjnych do wartei godziwych,
nastpito zmniejszenie wartgi tych nieruchomséri na hczm kwote 20.552 tys. zt. Ponadto
dokonano wyceny certyfikatow inwestycyjnych, w wkumiktérej odnotowano str@60 tys. zi.

Na odpisy aktualizage nalenosci w wysokaci 1.520 tys. zt skiadaj sie kwoty odpisow
utworzone przez poszczegolne spotki Grupy Kapitejpww tym przede wszystkim: PZO
Investment (1.142 tys. zt), Praga z Okna (2002s.

12. Poréwnywalnosé¢ danych finansowych za poprzedni i biacy rok obrotowy

Dane finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowyrokzas od dnia 1 stycznia 2008 roku do
dnia 31 grudnia 2008 rokua poréwnywalne z danymi za analogiczny okres 20@®.ro
13. Przeksztatcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia poréwnywalrizi danych,

korekty btedow podstawowych
W 2008 roku nie wygpity korekty z tytutu bédow podstawowych.
14. Korekty wynikaj ace z zastrzeen w opiniach za lata ubiegte
W latach ubieglych nie bylo zastim@ w opinii podmiotu uprawnionego do badania

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupyt#apej Zachodniego NFI S.A.

15. Rachunkowas¢ zabezpiecza

Grupa Kapitatowa Funduszu nie stosuje rachunkcinaabezpiecze
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16. Zestawienie portfela inwestycyjnego

16.1 Zestawienie zmian wartdci bilansowej sktadnikéw portfela inwestycyjnego

. w tys. zt
ZMIANA WARTO SCI ] Akcje i udzialy
BILANSOWEJ SKLADNIKOW w pozostalych | Diuzne papiery | o o Razem
PORTFELA INWESTYCYJNEGO jednostkach wartosciowe
krajowych
Warto$¢ bilansowa na 1 stycznia 2008 12 602 0 614
a. Zwigkszenia (z tytutu) 0 26 183 600 26 783
- zakup 0 24 900 600 25 500
- wycena 0 1283 0 1283
b. Zmniejszenia (z tytutu) 0 602 60 662
- wycena i pozostate zmniejszenia 0 602 60 662
Warto$¢ bilansowa na 31 grudnia 2008 12 26 183 540 26 735
16.2. Zbywalnosé sktadnikow portfela inwestycyjnego
ZBYWALNO SC SKEADNIKOW PORTFELA w tys. zt
INWESTYCYJINEGO (SKONSOLIDOWANE . , .
SPRAWOZDANIE) Z ograniczomg zbywalndécia
wartas¢ bilansowa 0
Udzialy mniejszéciowe Wal’tCE:c: Wedh,Jg ceny nabycia 233
wartas¢ godziwa 0
wartasé rynkowa 0
wartas¢ bilansowa 12
Akcje i udzialy w pozostatych wartcs¢ wedtug ceny nabycia 225
jednostkach krajowych wartai¢ godziwa 12
wartasé rynkowa 12
wartas¢ bilansowa 26 183
Diuzne papiery warkxiowe wartcs:c: wed}gg ceny nabycia 25900
wartas¢ godziwa 26 183
wartas¢ rynkowa 26 183
wartas¢ bilansowa 540
Pozostate (g tytutéw) wartcs:c: wedhljg ceny nabycia 600
wartas¢ godziwa 540
wartas¢ rynkowa 540
wartos¢ bilansowa 26 735
RAZEM warto$é¢ wedtug ceny nabycia 26 958
wartosé rynkowa 26 735
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16.3. Akcje i udziaty w jednostkach zalegnych na dzieir 31.12.2008

w tys.zh
Udziatw | Nieoptacon Otrzvmane
Warto$¢ | Korekta .. | Wartos¢ | Procent 0golnej aprzez e
Charakter ) . .. | Wartosé . > ) lub nale zne
. . . . .| Liczba ksiggowa | wartosci | . rynkowa |posiadaneg |  liczbie emitenta .
L.p. | Nazwa jednostki ze wskazaniem o . - powi aza nia ) L : . | bilansowa A . X .. | dywidendy
. Siedziba Przedmiot dziatalno sci . akcjil | akcji /udzia | ksiegowej .- | (dlaspotek | okapitatu | gloséww | warto §¢ '
formy prawnej kapitatowe L , ) akeji /udzia I (inne
udziatow | fow przed akcji . notowa  (zakladoweg | walnym | akcjiludziat .
go . fow g udziaty w
korektg | /udziatow nych) 0 zgroma ow w
. . zyskach)
dzeniu__| jednostce
1 |Mihska Development Sp.z 0.0. Warszawa |po$rednictwo i obrét w zakresie nieruchomosci zalezna 321815 16 090 0 16 090 0 100,00 100,00 0 650
2 |West Development Sp.z 0.0. Warszawa |po$rednictwo i obrét w zakresie nieruchomosci zalezna 614 546 30 056 0 30 056 0 99,99 99,99 0 0
3 |Fellow Sp. z 0.0. (dawniej: West Wroctaw [pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia zalezna 1000 50 0 50 0 100,00 100,00 0 0
4 |PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji | Warszawa |posrednictwo i obr6t w zakresie nieruchomosci zalezna 1 32213 0 32213 0 100,00 100,00 0 0
5 |Fabryka PZO Sp. z 0.0. Warszawa |posrednictwo i obrét w zakresie nieruchomosci Eglsef:z;“o 687 720 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
ST - - posrednio
6 |Pragaz Okna Sp.z0.0. Warszawa |po$rednictwo i obr6t w zakresie nieruchomosci 7aleina 2334691 0 0 0 0 0,00 100,00 0 0
7 |RandRAdvSecundoSp.2o.0.w |y iy |oozostale postedrictuo finansove postednio | 541509 0 0 0 0 000 100,00 0 0
likwidacji zalezna
8 |Cracovia Property Sp. z 0.0. Wroctaw [pozostate posrednictwo finansowe zalezna 263 500 25 452 0 25 452 0 100,00 100,00 0 0
RAZEM 103 861 103 861 650

Wartas¢ bilansowa akcji / udziatéw dotyczy waétd prezentowanej w jednostkowym sprawozdaniu ZN¥rtas¢ tych akcji / udziatdw podlega wadzeniu
(eliminacji) w procesie konsolidaciji.
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Akcje i udziaty w jednostkach zalenych na dziea 31.12.2008

Lp.

wtys.zt

Nazwa
jednostki

Przychody
netto ze
sprzeda zy

Zysk na
dziatalno sci
operacyjnej

Majatek
obrotowy

Naleznosci
krétkoter
minowe

Naleznosci
dtugotermi
nowe

Zapasy

Kapitat wtasny

w tym:

Zobowi gzania (bez rezerw i RMK)

Aktywa razem

ogétem zaktadowy

udzialy (akcje)
wiasne

zapasowy rezerwowy

wynik
finansowy z lat

ubiegtych

zysk (strata)
netto

ogétem, w tym:

krétkoter
minowe

diugoter
minowe

Miriska
Development
Sp.z 0.0.

2407

625

78]

35

16 904}

16 539

16 09

67

381

154

154

West
Development
Sp.z 0.0.
(Warszawa)

2712

309

117 52¢f

160)

117 728

100 902]

30734

69 837|

334

365

365

(dawniej: West
Development
Sp.z 0.0.
(Wroctaw))

Fellow Sp. z 0.0.

a8

35

35

32

504

(18)

PZO Investment
Sp.zo0.0.w
Jlikwidacji

478

492

66 407]

1183

153]

66 747

66 361}

12 526

53579

256

12

12

Fabryka PZO
Sp. z0.0.

1021

(9589)

857]

190

42 279

35 017]

34 386}

8512

(7 881)

6 450}

6 4504

Praga z Okna
Sp.z 0.0.

6 500

(11 802)

801

473

1707]

140 643

133 122

116 739

25 999

(9612)

3879

3879

R and R Adv
[Secundo Sp. z
0.0. w likwidacji

42

53 730)

53 730)

53 727]

54 050}

(280

(43)

Cracovia
Property Sp. z
0.0.

12

(459

1579

640

23 399

21329

35 050}

(8 700)

(5694

673

2067

2067

RAZEM

13 130

(20 484)

241 715

13 333

1860

461 463

427 029

299 619

(8 700)

104 415

47 605

(15 910)

12 931

12 931
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W przypadku sprzeds udziatbw w spotkach zateych, koszt rozpoznany w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat bytby réwny kwocie aktywdetto spotki zalenej na dzié sprzeday

powigkszonej o nieodpisarwartas¢ firmy z konsolidacii.

Wedtug danych na 31.12.2008 r., koszt sprzgdpdtek zalenych prezentowatby sinastpujaco:

Nazwa spotki zalgnej

Koszt sprzeday danej
spoiki zaleznej (w tys. zt)

Fellow Sp. z o0.0. 32

Minska Development Sp. z 0.0. 16 539
Praga z Okna Sp. z 0.0. 133 1p2
Fabryka PZO Sp. z 0.0. 35016
Cracovia Property Sp. z o.0. 26 1p6

W przypadku Cracovia Property Sp. z 0.0. kosztrobgg m.in. korekt z tytutu przeszacowania

aktywow do wartéci godziwej w skonsolidowanym sprawozdaniu finangow

W przypadku spotek zataych posiadacych udzialy w innych spotkach zalech, koszt

sprzeday spoiki zaleénej, ustalony wedtug zasad opisanych posyynaleatoby dodatkowo:
e pomniejszy 0 warté¢ udziatow posiadanych w innej spoétce zalgj,
* powiekszy o wart@¢ aktywdw netto innej spotki zataej,
* powigkszy o nieodpisapwartas¢ firmy rozpoznan przy nabyciu innej spotki zatee.

Powyzsze wynika z faktu,zi wraz ze sprzeda udzialtbw w danej spoéice zalee] nasipitaby

rébwnoczénie sprzedainnych spétek zalaych, w ktorych ta dana spétka zala ma udziaty.

Wedtug danych na 31.12.2008 r., koszt sprzgdadtek zalenych prezentowatby sinastpujaco

Nazwa spotki zalgnej

Koszt sprzeday danej
spoiki zaleinej (w tys. zi)

Dodatkowe informacje

West Development Sp. z 0.0.

116 6

99 Spoétka Wesgeldpment ma 100 %
udziatow w spoéitce Praga z Okna

PZO Investment Sp. z 0.0. w
likwidacji

47 354

Spoétka PZO Investment ma 100%
udziatow w spétce R and R Adv
Secundo, natomiast spotka R and R
Adv Secundo ma 100% udziatéw w
Fabryce PZO

R and R Adv Secundo Sp. z0.0. w
likwidacji

35043

Spoétka R and R Adv Secundo ma
100% udziatéw w Fabryce PZO.
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16.4.Dtuzne papiery wartosciowe

. . Termin Warto §¢ Wartosé¢ w | Wartos¢ | Nalezne
Lp. Emitent Nr serii . . . .
wykupu | nominalna | cenie nabycia | rynkowa | odsetki
Przedsibiorstwo
Zbozowo- seria B od nr 1 do 300| 2002-08-3( 1000 1000 - 128

Mtynarskie Sp. z
1 | 0-0. w upadiéci

Narodowy Fundus
Inwestycyjny seria Aod nr1do20 | 2009-06-01 20 000 20 000 - 1091
2 | Progress S.A.

Narodowy Fundus
Inwestycyjny 1 obligacja serii B nr1 2008-12-31 4900 4900 - 191
3| Progress S.A.

RAZEM 25900 25900 - 1410

Na obligacje Przeddbiorstwa Zbaowo - Miynarskiego Sp. z 0.0. wraz z odsetkami jggtorzony
odpis aktualizujcy do wysokéci kwoty, ktéra nie zostata sptacona do dnia sgpimenia
niniejszego sprawozdania finansowego. W wyniku mEtizenia planu podzialu masy upadio
na rachunek bankowy Funduszu w25 marca 2008 roku kwota 601,6 tys. zt. Do chwil
sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego ¢posianie upadkriowe nie zostato
zakaczone.

16.5. Aktywa finansowe dosgpne do sprzeday

Aktywa finansowe dogpne do sprzedy stanowi akcje i udziaty Grupy Kapitatowej w spoétkach
mniejszgciowych.

Aktywa dostpne do sprzeds stanowi rowniez certyfikaty inwestycyjne o warfoi 540 tys. zt.

Wartas¢ bilansowa aktywow dogbnych do sprzeds wynosi 552 tys. zi, a zmiany ich wastd
zaprezentowano w tabeli w punkcie 16.1.

16.6. Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wynagalnaci

Aktywa finansowe utrzymywane do uptywu terminu wygabngci stanows dituzne papiery
wartasciowe, ktore zostaty opisane w punkcie 16.4, a agniah wartéci zaprezentowano w tabeli
w punkcie 16.1.

16.7.Reklasyfikacja aktywow i zobownzan finansowych

W okresie sprawozdawczym nie wygito przekwalifikowanie aktywéw Ilub zobowdan
finansowych.

16.8.Przeniesienie na inny podmiot praw i obowzkdéw wynikajacych z aktywa finansowego

W okresie sprawozdawczym nie wysito przeniesienie na inny podmiot praw i obaemkow
wynikajacych z aktywa finansoweg@diacego w posiadaniu Grupy Kapitatowej Funduszu.
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17. Naleznosci

17.1. Podziat naleznosci na krétkoterminowe i dlugoterminowe

NALE ZNOSCI 31.12.2008 31.12.2007
a) nalenaosci krétkoterminowe (brutto) 3515 12 948
b) nalendici dlugoterminowe (brutto) 0 0
Naleznosci brutto, razem 3515 12 948
¢) odpisy aktualizujce 1520 3035
Naleznosci netto, razem 1995 9913
17.2. Analiza terminéw wymagalndci naleznosci

ANALIZA TERMINOW WYMAGALNO  SCI NALE ZNOSCI 31.12.2008 31.12.2007
a) do 1 miesica 1812 1277
b) powyzej 1 miesica do 3 miescy 0 234
¢) powyzej 3 miesgcy do 6 miesicy 0 137
d) powyzej 6 miestcy do 1 roku 117 79
e) powyej 1 roku 0 214
f) naleznosci, dla ktérych termin sptaty uptgh 1586 11 007
Naleznosci brutto, razem 3515 12 948
g) odpisy aktualizujce 1520 3035
Naleznosci netto, razem 1995 9913

Na odpisy aktualizage nalenosci w wysokaci 1520 tys. zt sktadajsie kwoty odpisOéw utworzone

przez poszczegolne spotki Grupy Kapitatowej:
» Zachodni NFI — 50 tys. zt
* Minska Development - 64 tys. zt
* PZO Investment - 1 142 tys. zt
* Fabryka PZO - 60 tys. zt
* Praga z Okna — 200 tys. zt
* Pozostale — 4 tys. zt

Wszystkie odpisy zostaty utworzone na aal®ci watpliwe i przeterminowane.
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17.3. Odpisy aktualizujace wartosé¢ naleznosci

ZMIANA STANU ODPISOW

AKTUALIZUJ ACYCH 31.12.2008 31.12.2007
Stan odpiséw aktualizggych na

pocztek okresu 3035 8 798
a) zwiekszenia (z tytutu) 331 317
- odpisy aktualizujce nalenosci

przeterminowane 331 317
b) zmniejszenia (z tytutu) 1 846 6 080
- odpisanie nalaosci w cigzar

utworzonego odpisu aktualizgego 709 0
- rozwigzanie odpiséw

aktualizupcych 1137 5314
- pozostate 0 766
Stan odpiséw aktualizupcych na

koniec okresu 1520 3035

17.4. Pazyczki udzielone

POZYCZKI UDZIELONE 31.12.2008 31.12.2007
Pazyczki udzielone brutto na pogzek
okresu (kapitat i odsetki) 8 897 6 865
a) zwikszenia (z tytutu) 300 2 496
- udzielenie nowych pgyczek 0 0
- objcie kontroli 0 0
- naliczenie odsetek 300 2 496
b) zmniejszenia (z tytutu) 9 088 464
- sptata kapitatu pgyczek 5 920 280
- sptata odsetek 2 969 53
- pozostate 199 0
- zwolnienie z dlugu (ugoda) 0 131
Pazyczki udzielone brutto na koniec okresu
(kapitat i odsetki) 109 8 897
c) odpisy aktualizujce wartg¢ pozyczek 0 1111
Pozyczki udzielone netto na koniec okresu
Z tego: 109 7786
- kapitat 90 5 097
- odsetki 19 2 689

18. Srodki pieniezne i inne aktywa piengzne

SRODKI PIENI EZNE | INNE AKTYWA PIENI EZNE 31.12.2008 31.12.2007

a) srodki pienkzne na rachunkach bankowych 5944 58 359
- ha rachunkach hiecych 4144 659
- depozyty terminowe 1 800 57 700
b) srodki pienkzne na rachunkach inwestycyjnych 0 1
¢) srodki pienezne w kasie 33 49
d) srodki pienkzne w drodze 640 0
Srodki pieni ezne i inne aktywa pienezne, razem 6617 58 408
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19. Wartosci niematerialne i prawne

Koncesje,
WARTO $CI NIEMATERIALNE patenty, licencje,
oprogramowanie
komputerowe
Stan na 1 stycznia 2007
Koszt 63
Umorzenie i 4czne dotychczasowe odpisy z tytutu utraty
wartcsci 63
Warto§¢ ksiggowa netto na 1 stycznia 2007 0
Na dziea 31 grudnia 2007
Wartas¢ ksicgowa netto na poatek roku 0
Zwigkszenia 52
Zmniejszenia 0
Amortyzacja 7
Pozostate zmiany (zwkszenie umorzenia) 2
Warto$¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2007 43
Stan na 31 grudnia 2007
Koszt 115
Umorzenie i 4czne dotychczasowe odpisy z tytutu utraty
wartcsci 72
Warto$¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2007 43
Na dziea 31 grudnia 2008
Wartas¢ ksiggowa netto na poatek roku 43
Zwigkszenia 5
Zmniejszenia 6
Amortyzacja 16
Warto$¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2008 26
Stan na 31 grudnia 2008
Koszt 114
Umorzenie i 4czne dotychczasowe odpisy z tytutu utraty
wartcsci 88
Warto$¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2008 26
STRUKTURA WEASNO SCIOWA 31.12.2008 31.12.2007
Wiasne 26 43
uzywane na podstawie umowy leasingu finansowego 0 0
Warto$ci niematerialne, razem 26 43
20. Rzeczowe aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate na 31.12.2008
Rzeczowe aktywa trwate wzytkowaniu 752
Srodki trwate w budowie 3842
Rzeczowe aktywa trwate, razem 4 594

Srodki trwate w budowie obejmujnaktady poniesione przez FabgyRZO Sp. z 0.0. Warfé naktadow
zostata skorygowana o niezrealizowamnarze wynikajaca z transakcji wewstrzgrupowych.
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Urzadzenia

Rzeczowe aktywa trwate techniczne i Srodki Inne rzeczowe Razem
transportu aktywa trwate
maszyny
Stan na 1 styczna 2007
Koszt lub warté¢ z wyceny 785 655 309 1749
Umorzenie 331 137 190 658
Warto§¢ ksiegowa netto na 1 stycznia 2007 454 518 119 1091
Na dzien 31 grudnia 2007
Wartas¢ ksicgowa netto na poatek roku 454 518 119 1091
Zwiekszenia z tytutu: 120 340 0 460
- zakupu 118 307 0 425
- polaczenia spoétek/ cesja leasingu 2 33 0 35
Zmniejszenia z tytutu: 29 367 15 411
- sprzeday 0 462 0 462
- wyksiegowanie niezamortyzowanej inwestycji w
obcymsrodku trwatym 0 0 13 13
- cesja leasingu 0 51 0 51
- niedobory 61 0 0 61
- aport 2 0 0 2
- korekty roku ubiegtego 12 0 4 16
- sprzedai likwidacja -46 -146 -2 -194
Amortyzacja 54 112 11 177
Warto$¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2007 491 379 93 963
Stan na 31 grudnia 2007
Koszt lub warté¢ z wyceny 830 482 292 1604
Umorzenie 339 103 199 641
Warto§¢ ksiegowa netto na 31 grudnia 2007 491 379 93 963
Na dzien 31 grudnia 2008
Wartas¢ ksicgowa netto na poatek roku 491 379 93 963
Zwiekszenia z tytutu: 130 95 2 227
- zakupu 36 0 2 38
- cesja leasingu 0 95 0 95
-przeksegowanie -korekta analityki 84 0 0 84
-przeksegowanie -korekta analityki 9 0 0 9
Zmniejszenia z tytutu: 24 148 91 262
- sprzeday 20 139 7 165
-przeksggowanie -korekta analityki 0 9 84 94
- pozostate umorzenie po sprzegla 4 0 0 4
Amortyzacja 69 105 2 176
Przeniesione do grupy do zbycia klasyfikowanej jg
przeznaczona do sprzega 0 0 0 0
Warto$¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2008 529 221 2 752
Stan na 31 grudnia 2008
Koszt lub warté¢ z wyceny 937 429 203 1569
Umorzenie 408 208 201 817
Warto§¢ ksiegowa netto na 31 grudnia 2008 529 221 2 752
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Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych w 2008 r. 176 tys. zt
Amortyzacja WNIP w 2008 r. 16 tys. zt
RAZEM 192 tys. zt

taczna amortyzacja w rachunku zyskéw i strat:

Pozycja C.1. 54 tys. zt
Pozycja D.1. 138 tys. zt

RAZEM 192 tys. zt
STRUKTURA WEASNO SCIOWA 31.12.2008 31.12.2007
Wiasne 596 931
uzywane na podstawie umowy leasingu finansowego 156 32
Rzeczowe aktywa trwate, razem 752 963

21. Nieruchomaosci inwestycyjne

Na dzieén 31 grudnia 2008 roku Grupa Kapitalowa Funduszia bwt posiadaniu nagiujacych
nieruchomeci inwestycyjnych:

Cracovia Property Sp. z 0.0. 23 176
Praga z Okna Sp. z 0.0. 137 699
Fabryka PZO Sp. z o.0. 36719
Minska Development Sp. z 0.0. 16 048
Nieruchomasci inwestycyjne, razem 213 642

Cracovia Property | Praga z Okna| Fabryka PZO Minska
Sp.z o.0. Sp. z o0.0. Sp. z o.0. Development Sp. z
0.0.

Wartas¢  nieruchoméci  w  jednostkowym
sprawozdaniu 20 688 137 699 40 700 16 048
Korekty w skonsolidowanym sprawozdar
(wycena do wartii godziwej) 4796 0 0 0
Inne korekty w skonsolidowanym sprawozdal
(przeniesienie naktadéw do zapasow / rzeczo
aktywow trwatych) 2308 0 3981 0
razem 23176 137 699 36 719 16 048
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is ni - Warto $¢é bilansowa Wartosé
Spoétka Opis nieruchomdci wyceny Data wyceny
(w tys. z1)
(w tys. z1)

Cracovia Property| Nieruchomé¢ o tacznej powierzchni 53.086 m?2
Sp.z 0.0. potozona w Krakowie przy ul. Bochenka. 23176 27 500 23.12.2008

Nieruchomdci o pow.81.766m?2 polmne w

Praga z Okna | Warszawie przy ul. Miskiej 25. Na dziatce
Sp.z o.0. znajduje st obecnie szereg obiektéw o charakterze

biurowo-magazynowym, ktére svynajmowane. 137 699 139 400 12.11.2008

Nieruchomdci o facznej powierzchni 11.546 m?
potozone w Warszawie przy ul. Grochowskie| i

Fasbryka PZO Kamionkowskiej. Budynki znajdage sé na tym
p.z 0.0. ) : |
terenie maj charakter poprzemystowy ia$
wynajmowane. 36 719 40 700 12.11.2008
Prawo wiasnéci lokali uwytkowych o hcznej
powierzchni 4.683 mz, zlokalizowanych w budynku
biurowym przy ulicy Maskiej 25 w Warszawie
oraz zwjzany z tym prawem 40,91% udzialu|w
Minska prawie uwytkowania  wieczystego grunu
stanowicego dziatk o powierzchni 1.965 m?, rja
Development Kt . .
Sp.z 0.0, térym posadowiony jest budynek. Prawo

uzytkowania  wieczystego  dwoéch  dzialek
niezabudowanych o powierzchnicknej 8.212 mg
potozonych w Warszawie przy ulicy Mskiej 25.
Prowadzony jest wynajem posiadanych
powierzchni. 16 048 16 300 10.12.2008

Razem 213 642 223 900 -

Wartcéci poszczegolnych nieruchosw inwestycyjnych nie obejmaj ponoszonych na nich
naktadow inwestycyjnych, ktdrea sujmowane w innych pozycjach sprawozdania (zapagach
rzeczowych aktywach trwatych).

Wszystkie nieruchomigi zostaty wycenione przez biegtych rzeczoznawc@jatkowych.

Operat szacunkowy spadzony dla nieruchomigi sp6tki Praga z Okna Sp. z 0.0. ustala wérto
rynkowa podefciem mieszanym, metad porownywania parami. Warié rynkowa przy
zastosowaniu podajia porownawczego stosujeesigdy nieruchoméei podobne do wycenianej
nieruchomeci byty w obrocie na ok&onym rynku poprzedzagych wycer, a take gdy ich ceny
i cechy wptywagce na te ceny oraz warunki dokonarjasane.

Operat szacunkowy spaidzony dla nieruchonsai spétki Fabryka PZO Sp. z 0.0. ustala watto
rynkowa dziatek 17/2 i 17/3 (I etap loftow) podejem mieszanym, metadpozostatéciowa,
natomiast wart@& dziatek 17/4 i 17/5 (Il etap loftdw) podejem mieszanym, metad
poréwnywania parami. Waré rynkowa przy zastosowaniu metody pozostaiowej okréla sk
jako rdnice wartaci nieruchoméci po wykonaniu inwestycji oraz wadd robot, z
uwzgkdnieniem zyskow inwestora uzyskiwanych na rynkuugbomdci podobnych.

Operat szacunkowy spaidzony dla nieruchonsai spétki Cracovia Property Sp. z 0.0. okee

wartas¢ rynkowa podefciem poréwnawczym, metadporownywania parami. Podeje to polega

na okrdleniu wart@ci nieruchoméci przy zat@eniu, ze wart@¢ ta odpowiada cenom, jakie
uzyskano za nieruchorim podobne, ktére byly przedmiotem obrotu rynkowe@eny te koryguje

sig¢ ze wzgédu na cechy rniace nieruchomgci podobne od nieruchord@ wycenianej oraz

uwzgkdnia s¢ zmiany poziomu cen wskutek uptywu czasu.
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W przypadku nieruchordoi nalezacych do Miskiej Development Sp. z 0.0. do oszacowania
wartasci rynkowej budynku oraz dziatki gruntu, na ktéryest on posadowiony zastosowano
podejcie dochodowe, metgdnwestycyjr, technik kapitalizacji prostej.

Spotki Minska Development Sp. z o.0., Fabryka PZO Sp. zwaz Praga z Okna Sp. z o.0.
prowadzity w 2008 roku jednorodrdziatalng¢ polegagca na wynajmie powierzchni posiadanych
nieruchoméci. Dane finansowe spoétek prezentowane w nocie. l6r8covia Property prowadzi

dziatalnag¢ polegajca na dzietawie czsci posiadanej nieruchorda niezabudowanej.

22. Rozliczenia medzyokresowe czynne

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU 2008 2007
ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO
Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodmaea pocatek
okresu, w tym: 609 3028
- odniesionych na wynik finansowy 609 3028
a) Zwigkszenia okresie (z tytutu) 1916 1077
- naliczone odsetki 197 719
- rezerwy kosztowe 26 83
- strata podatkowa z ubiegtych lat 1016 267
- pozostate 677 8
- Z tytutu nabycia kontroli nad jednostkami zalgmi 0 0
b) Zmniejszenia w okresie ( z tytutu) 493 3 496
- rozwigzanie rezerw kosztowych 68 246
- naliczone odsetki 108 2391
- pozostate 317 859
Stan aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodovg® na koniec
okresu, w tym: 2032 609
- odniesionych na wynik finansowy 979 609
POZOSTALE ROZLICZENIA MI EDZYOKRESOWE 31.12.2008 31.12.2007
- ubezpieczenia 6 13
- odsetki od lokaty bankowej 1 97
- prenumerata 0 5
- opfata leasingowa 6 13
- opfata internetowa 2 53
- opfaty licencyjne 16 11
- inne 0 8
Pozostate rozliczenia midzyokresowe, razem 31 200
23. Zapasy
ZAPASY 31.12.2008 31.12.2007
Produkcja w toku 3893 1927
Wyroby gotowe 288 225
Razem 4181 2152
Odpisy aktualizujce 135 125
Zapasy, razem 4 046 2 027
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Na pozycg zapasow sktada esigtdwnie produkcja w toku dotygea naktadéw poniesionych prz€raga
z Okna Sp. z 0.0. i Cracovia Property Sp. z o.qonogekty deweloperski@Vartai¢ zapaséw zostata
skorygowana o niezrealizowamarze wynikajaca z transakcji wewstrzgrupowych.

24. Aktywa przeznaczone do sprzedgy i dziatalnos¢ zaniechana

W 2008 roku nie zidentyfikowano dziatakuod, ktéra nalezatoby zaklasyfikowé jako dziatalnéé¢
zaniechan, zgodnie z MSSF 5.

25. Wartosé firmy z wyceny

W Grupie ZNFI nie wysipita warta¢ firmy z wyceny.

26. Zobowigzania

26.1 Podziat zobowizan na krotkoterminowe i diugoterminowe

ZOBOWI AZANIA 31.12.2008 31.12.2007

a) zobowizania diugoterminowe 93 65
b) zobowizania krétkoterminowe 1473 1893
Zobowiazania, razem 1566 1 958

Zobowigzania dlugoterminowe dotygz zobowhzan z tytulu leasingu finansowego
Zzaprezentowanego w nocie 26.3.

26.2Analiza termindw zapadalnaici zobowiazan

ANALIZA TERMINOW ZAPADALNO SCI ZOBOWI AZAN 31.12.2008 31.12.2007
a) do 1 miesica 1421 1813
b) powyzej 1 miesica do 3 miescy 0 19
¢) powyzej 3 miesgcy do 6 miesicy 0 0
d) powyzej 6 miestcy do 1 roku 0 0
e) powyej 1 roku 0 0
f) zobowhkzania przeterminowane 0 12
g) zobowégzania z tytutu leasingu 145 114
Zobowiazania, razem 1566 1 958
26.3 Zobownzania z tytutu leasingu

ZOBOWI AZANIA Z TYTULU LEASINGU 31.12.2008 31.12.2007

a) do 1 roku 52 49
b) powyzej 1 roku do 5 lat 93 65
c) powyzej 5 lat 0 0
Zobowiazania z tytutu leasingu, razem 145 114

W bilansie zobowgzania z tytutu leasingu ¢tp w pozycji 1.3 Pozostate zoboaziania.

50



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

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008ku
(w tysiacach ztotych, o ile nie podano inaczej)

26.4Klasyfikacja zobowigzan finansowych

Wszystkie ujawnione przez GragKapitatowa Funduszu zobowzania finansowe wyceniane &

wartasci nominalnej.

KLASYFIKACJA ZOBOWI AZAN FINANSOWYCH 31.12.2008 31.12.2007

- zobowizania z tytutu podatkéw, cet i ubezpietize 315 258
- zobowizania z tytutu dostaw i ustug 694 992
- pozostale zobowrania 557 708
Zobowigzania wyceniane w wartéci nominalnej, razem 1 566 1958

26.5 Naruszenie warunkow umownych w zakresie zobogdan finansowych (innych ni

krotkoterminowe kredyty handlowe)

W okresie sprawozdawczym nie rgmto naruszenie warunkow umownych w zakresie zohoaki

finansowych (innych rikrotkoterminowe kredyty handlowe).

27. Rozliczenia medzyokresowe

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA

MI EDZYOKRESOWE 31.12.2008 31.12.2007

- ustugi finansowe i prawne 82 72
- koszty audytu 18 7
- koszty ustug telefonicznych 1 1
- rezerwa na czynsz 1 1
- pozostate 72 241
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, razem 174 321
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28. Rezerwy

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO

PODATKU DOCHODOWEGO 2008 2007
Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochogows pocatek
okresu, w tym: 29 965 26 799
- odniesionej na wynik finansowy 29 965 26 799
a) zwkkszenia w okresie (z tytutu) 1746 9 755
- wycena bilansowa aktywow 0 8 056
- naliczone odsetki 399 1699
- skumulowana warté amortyzacji podatkowej 436 0
- utworzenie rezerwy w zwzku z wycen nieruchoméci 911 0
b) zmniejszenia w okresie (z tytutu) 9531 6 589
- sptacone odsetki 504 3775
- rOznica pomedzy wartdcia nominalr, obejmowanych udziatéw a
wartaicia ksiegowa wniesionego w zamian aportu do spotki zakg 0 2814
- wycena bilansowa aktywow 4077 0
- rozwiazanie rezerwy w zwizku z likwidacj spoiki 4 932 0
- pozostate 18
Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowsm koniec
okresu, w tym: 22 180 29 965
- odniesionej na wynik finansowy 21 269 29 965
REZERWY NA SWIADCZENIA EMERYTALNE ORAZ
INNE OBOWI AZKOWE SWIADCZENIA PRACOWNICZE 31.12.2008 31.12.2007
a) rezerwy ngwiadczenia emerytalne 0 0
b) rezerwy na nagrody jubileuszowe 0 0
c) rezerwa na urlopy wypoczynkowe i premie 0 115
d) inne tytuty 0 0
Rezerwy naswiadczenia emerytalne oraz inne obowgzkowe
$wiadczenia pracownicze 0 115
ZMIANA STANU REZERWY NA SWIADCZENIA
EM ERYTALNE ORAZ INNE QBOWI AZKOWﬁ 2008 2007
SWIADCZENIA PRACOWNIKOW (WG TYTULOW)
Stan na pocgek okresu 115 120
a) zwkkszenia (z tytutu) 0 115
- rezerwa na premie i urlopy wypoczynkowe 0 115
b) rozwizanie (z tytutu) 115 120
- rozwigzanie rezerwy na urlopy wypoczynkowe i premie 115 120
Stan na koniec okresu 0 115
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ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW (WG

TYTULOW) 2008 2007

Stan na pocitek okresu 408 0
a) zwikszenia (z tytutu) 0 593
- rezerwa ha sprawy sporne 0 200
- rezerwa - gytkowanie wieczyste gruntu - PZO Nieruchaditio 0 393
b) wykorzystanie (z tytutu) 0 0
c) rozwizanie (z tytutu) 208 185
- rezerwa - gytkowanie wieczyste gruntu- PZO Nieruchaitio 208 185
Stan na koniec okresu 200 408

29. Kapitat zaktadowy

Na dzieh 31 grudnia 2008 roku kapitat zaktadowy Fundusznegyt 9.513.596,50 zt i dzielit siha
9.747.393 akcje serii A o wadd nominalnej 0,10 zt kalda i 85.388.572 akcje serii B 0 waito
nominalnej 0,10zt kada (hcznie 95.135.965 akcji serii A i serii B).

Kapitat zaktadowy Funduszu nie podlegat zmianomzasee 2008 roku, jego struktura pozostata
identyczna jak na 31 grudnia 2007 roku.

Akcjonariat Funduszu na dzi¢ 31 grudnia 2008 roku

Wykaz akcjonariuszy posiadagcych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzié 31 grudnia
2008 roku.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusza dzieéh 31 grudnia 2008 roku
akcjonariuszami posiadggymi ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Funaubygty
nastpujace podmioty:

Akcjonariusz Liczba akcji | Liczba gtoséw| % kapitatu | % gtoséw
Maciej Wandzel (przez podmioty zafee) 20 895 5700 20895500  21,96% 21,96%
Maciej Zientara (przez podmioty zate) 16 552 393 16 552 3983 17,40% 17,40%
\Wiadystaw Knabe 7 300 08O 7 300 08D 7,67% 7,67%
Pozostali 50 387 99p 5038799  52,96% 52,96%
Suma 95 135 96H 95 135 96p 100,00% 100,009

30. Akcje wiasne
Zaréwno na dzie 31 grudnia 2008, jak i 31 grudnia 2007 roku Fumzduge posiadat akcji

wiasnych, jak rowniz zaden podmiot podpogdkowany wobec Funduszu nie posiadat jego akciji
wiasnych.
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31. Kapitat zapasowy

KAPITAL ZAPASOWY 31.12.2008 31.12.2007
a) utworzony ze sprzegiakciji powyzej ich wart@ci nominalnej 0 0
b) korekta wartéci akcji i udziatéw wniesionych do funduszu 0 0
¢) inny (wg rodzaju) 240 547, 171 936
Kapitat zapasowy, razem 240 547, 171 936
32. Niepodzielony wynik finansowy
Stan na 1 stycznia 2007 132 876
Zysk netto roku obrotowego 48 925
Korekty dotycace roku ubiegtego 128
Przeznaczenie zysku na kapitat zapasowy -113 085
Stan na 31 grudnia 2007 68 844
Stan na 1 stycznia 2008 68 844
Zysk netto roku obrotowego -14 718
Likwidacja spotek zalimych 22 884
Przeznaczenie zysku na kapitat zapasowy -91 647
Pozostate zmiany 174
Stan na 31 grudnia 2008 -14 463
Na niepodzielony wynik na 31.12.2008 r. sklada si

» Strata netto za 2008 r. - 14 718 tys. zt,

» Zysk z lat ubiegtych 255 tys. zt.
33. Wartos¢ ksiggowa na 1 akce
Nie przewiduje si rozwodnienia aktywow netto na jegakcg.
Stan aktywow netto na jedakcg wynosi:

31.12.2008 31.12.2007

Wartas¢ aktywow netto (tys.zt.) 235 598 250 294
Liczba akcji Funduszu (A) 95 135 965 95 135 965
Liczba akcji Funduszuedlacych w posiadaniu Funduszu i spétek
zaleznych (B) 0 0
Liczba akcji Funduszu nieztlacych w posiadaniu Funduszu i spotek
zaleznych (C=A-B) 95 135 965 95 135 964
Wartas¢ aktywow netto na 1 akgjie bgdaca w posiadaniu Funduszu i
spotek zalenych (zt) 2,48 2,63
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34. Pozostate przychody operacyjne

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE

(WG TYTULOW) 2008 2007

a) zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 3 0

b) dotacje 0 0

C) rozwizane rezerwy z tytutu 0 460

- sptata nalenosci objetych odpisem 0 275

- optata za gytkowanie wieczyste gruntéw 0 185

- inne 0 0

d) inne w tym: 898 2 561

- refaktura kosztéw 36 56

- sprzeda ustug 96 89

- ujemna wartéc firmy (wykup akcjonariuszy

mniejszdciowych, nabycie spotki zataej) 143 1847

- pozostate 623 569

Pozostate przychody operacyjne, razem 901 3021

35. Pozostate koszty operacyjne

POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE

(WG TYTULOW) 2008 2007

a) strata ze zbycia niefinansowych aktywow

trwatych 20 82

b) inne, w tym: 1658 3 383

- reprezentacja i reklama 28 98

- przekazane darowizny 21 0

- ubezpieczenie 38 51

- refaktury 87 301

- fundusz eksploatacyjny 0 707

- pozostate 1484 2226

Pozostate koszty operacyjne, razem 1678 3 465

Uzgodnienie do rachunku zyskow i strat 2008 2007

C.1.7 Pozostate koszty zygiane z przychodami z 489 1334

inwestycji

D.1.7 Pozostate koszty dotyxe pozostatej 1189 2131

dziatalngci operacyjnej

Pozostate koszty operacyjne, razem 1678 3465
36. Rezerwy i odpisy aktualizupce

REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJ ACE 2008 2007

1. Rezerwy 0 0
2. Odpisy aktualizace (wg tytutéw): 833 6 395
- odpis aktualizujcy wartag¢ zapaséw -10 -126
- zawizanie i rozwizanie odpiséw aktualizggych naleénosci 728 6 521
- rozwiagzanie pozostatych odpisow 115 0
Rezerwy i odpisy aktualizupce, razem 833 6 395
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37. Zyski (straty) z inwestycji i wyceny

ZYSKI (STRATY) Z POZOSTALYCH INWESTYCJI 2008 2007

a) zyski z inwestycji 0 8 843
b) straty z inwestycji -241 -450
Zyski (straty) z pozostatych inwestycji, razem 241 8 393
ZYSKI (STRATY) ZWYCENY 2008 2007

a) zyski z wyceny 0 42 400
b) straty z wyceny -20 612 0
Zyski (straty) z wyceny, razem -20 612 42 400

W 2008 r. kwota strat z inwestycji dotyczy gtéwrtimnsakcji sprzeds dzialki przez spokk
Cracovia Property (184 tys. zt).

W 2008 r. kwota strat z wyceny dotyczy alemia wartéci nieruchoméci posiadanych przez
spotke Praga z Okna (12 633 tys. zt) oraz przez spblkbryka PZO (7 919 tys. zt). Ponadto ZNFI
dokonat wyceny certyfikatow inwestycyjnych, w wyuniktorej odnotowano straiv wysokaci 60

tys. zt.

38. Podatek dochodowy

PODATEK DOCHODOWY BIE ZACY 2008 2007

1. Zysk (strata) brutto -22 908 56 666
2. R&nice pomedzy zyskiem (stra) brutto a podstagvopodatkowania

podatkiem dochodowym 24 524 -36 038
- trwale ré&nice pomgdzy zyskiem (stra) brutto, a podatkiem

dochodowym 39 199 22 146
- przefciowe r&nice pomedzy zyskiem (stra) brutto, a podatkiem

dochodowym -7 472 -16 284
- dochody wolne od podatku dochodowego -7 203 -41 900
- darowizna 0 0
3. Strata z lat ubiegtych -135 -2 866
4. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 1481 17 762
5. Podatek dochodowy wedtug stawki 19% 281 3375
6. Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskawat s 876 2 157
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PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY WYKAZANY W 2008 2007
RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

a) zwkkszenie aktywow z tytutu podatku odroczonego 1916 1078

b) zmniejszenie aktywow z tytutu podatku odroczaneg -493 -3 496

c) zwigkszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonego -1|746 -9 755

d) zmniejszenie rezerwy z tytutu podatku odroczaneg 9530 6 589
Catkowita zmiana podatku odroczonego, w tym 9 207 -5 584

- rezerwa na podatek odroczony nie odniesiona clourgku zyskéw i strat 911 0

- aktywa na podatek odroczony nie odniesione dbuaku zyskéw i strat -1 052 0
Podatek dochodowy odroczony w rachunku zyskéw i sat 9 066 -5 584
39. Zysk (strata) na 1 akcg

2008 2007

Zysk (strata) netto (A) -14 718 48 925
Srednia waona liczba akcji zwyklych, pomniejszona o akcjesma

posiadane prze Fundusz (B) 95 135 965 88 351 668
Zysk (strata) na jedm akcje zwykta (w zi/) (C=A*1000/B) -0,15 0,55

Srednia waona liczba akcji na dzie31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku zestat
obliczona jako iloczyn liczby akcji niegbdacych w posiadaniu Grupy Kapitatowej Funduszu i
wazonej liczby dni, w ktérych dany stan liczbowy utmzywat st w trakcie roku obrotowego.

Kalkulacja ta zaprezentowana jest p@pidla 2007 roku.

W 2008 r.sredniowaona liczba akcji wyniosta 95 135 965 (liczba akmjizostawata taka sama

przez caty rok).

Liczba dni dla poszczegdélnych standéw akcji Liczba akeji w

Sredniowazona liczba

w okresie I-XIl 2007 possg;gg: yeh Waga akcji zwyktych
1 2 3 4=2*3
29 9 747 395 29/365=0,079452054 774 451
336 95 135 965 336/365=0,92054794b 87 577 217
88 351 668
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40. Ryzyka instrumentéw finansowych posiadanych przez @ip ¢ Kapitatowa

40.1.Ryzyko kredytowe — maksymalna ekspozycja na zyko kredytowe

Warto$¢ bilansowa 31.12.2008 31.12.2007
Aktywa finansowe dogpne do sprzedy 552 12
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagabtio 26 183 602
Pazyczki i naleznosci 1995 9913
Srodki pienkzne i inne aktywa pienine 6617 58 359
Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe 35 34 68 886

40.2.Ryzyko kredytowe — analiza terminéw wymagalrnici naleznosci

Analiza termindw wymagalrdgi naleznosci zostata zaprezentowana w punkcie 17.2. N
przeterminowane stanoavinaleencsci z tytutu weksla oraz niesptacone ralesci handlowe.
Naleznosci te zostaly olte odpisem aktualizagym na & czes¢ naleznosci, ktora nie zostata
sptacona do dnia spaidzenia niniejszego sprawozdania finansowego.

40.3.Ryzyko ptynndci — analiza termin6w zapadalnéci zobowizan

Analiza terminéw zapadal§o zobowhzan zostata zaprezentowana w punkcie 26.2.

W celu ograniczania ryzyka utraty ptyréeo Grupa Kapitalowa Funduszu utrzymuje odpowiadni
ilos¢ srodkéw pienéznych na rachunkach bankowych. Wysékazapotrzebowania narodki
finansowe ustalana jest na podstawie prognoz pigim@ dany rok obrotowy. Jednostki zale
finansup swoj dziatalng¢ z wplywow z ich podstawowe] dzialalém oraz positkug sie
pozyczkami z Funduszu.

Na dzieh 31 grudnia 2008 roku Grupa Kapitalowa Funduszypdgewatasrodkami pientznymi w
wysokasci 6 617 tys. zi.

40.4.Ryzyko walutowe

Grupa Kapitalowa Funduszu nie jest raraa na ryzyko walutowe, gdywszystkie sktadnikow
bilansu § nominowane w ztotych.

40.5.Ryzyko stopy procentowej

Zaangaowanie
(z odsetkami)
na dzié 31 grudnia 2008

Ekspozycje o oprocentowaniu statym Oprocentowanie

Naleznoéci z tytutu obligacji — NFI Progress SA 21.091 963
Naleznasci z tytutu obligacji — NFI Progress SA 5.092 9,65%
Razem aktywa 0 oprocentowaniu statym 26.183 -
Zobowigzania Nie wyskpuja -
Razem zobowazania 0 oprocentowaniu statym Nie wystpuja -
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Aktywa o oprocentowaniu statym stanawill,11% kapitatdbw wilasnych Grupy Kapitatlowe]
Funduszu. Zobowgrania o oprocentowaniu statym nie wysty na dzieé 31 grudnia 2008 roku.

_ _ _ Zaangaowanie _
Ekspozycje o oprocentowaniu zmiennym (z odsetkami) Oprocentowanie
na dzié 31 grudnia 2007
Naleznosci z tytutu payczki — Tompark Sp. z o.0. 109 WIBOR 1R + 2%
Razem aktywa o oprocentowaniu zmiennym 109 -
Zobowigzania Nie wystpuja -
Razem zobowazania o oprocentowaniu zmiennym Nie wystpuja -

Aktywa o oprocentowaniu zmiennym stanawd,05% kapitatdbw wiasnych Grupy Kapitatowej
Funduszu. Zobowgania o procentowaniu zmiennym nie wiysty na dzié 31 grudnia 2008 roku.

Ryzyko stop procentowych zwzane z istniejca ekspozya (poazyczki udzielone i payczki
otrzymane) zostato uznane za niskie z punktu widzeptywu na wynik Funduszu, gdyprawie w
caldci dotyczy ono umow, ktorych strenprzeciwry sa spotki zalene od Funduszu. Z tego
wzgledu w obecnej chwili zarrlzanie ryzykiem stop procentowych ogranicza do biezacego
monitorowania sytuacji rynkowej.

40.6.Ryzyko cenowe

Ekspozycja Funduszu na ryzyko cenowe jest niskaa pmgisanym w punkcie 41 ryzykiem
zwiazanym ze spadkiem cen nieruchagio

41. Zarzadzanie ryzykiem

Dziatalng¢ Funduszu skupia gina inwestowaniu w akcje i udzialy jednostek zaleh. W
zwiazku z prowadzom przez spotki zalene dziatalnécia dewelopersk Fundusz i jego spotki
celowe narzone g przede wszystkim na ryzyka wynikag ze specyfiki tego rodzaju dziatasoo
Poniej przedstawiono najistotniejsze czynniki ryzyka, jakie naraony jest Fundusz i Grupa
Kapitatowa Zachodniego NFI S.A.

Ryzyko zwjzane z uzyskaniem pozwsaladministracyjnych

Spoiki zalene Funduszu prowadee dziatalné¢ dewelopersk naraone g na ryzyko nieuzyskania
lub uzyskania w terminie gaiejszym ni zaplanowano pozwateadministracyjnych niezioinych
do przeprowadzenia inwestycji, ponadto istniejeykgz podwaenia dotychczas uzyskanych
pozwolés na budow i zagospodarowanie terenow. Nieuzyskanie stosownyecyzji
administracyjnych w planowanym terminie aegprzyczyné sie do op&nien w realizacji projektow

i negatywnie wptya¢ na dziatalné¢ spotek celowych oraz ich wyniki, a ggednio réwnie na
sytuacg finansows Funduszu. Zarg Funduszu prowadzi dziatania ograniazaj ekspozyej na
powyzsze ryzyko poprzezsciste nadzorowanie dziatalem spoétek celowych w zakresie
poszczegdlnych pagiowar administracyjnych.
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Ryzyko zwjzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanyclegsewzieé

Spotki celowe, planagc realizacg projektéw deweloperskich, dokomujzczegotowej analizy
tendencji zwazanych z rynkiem nieruchordd i przygotowuy orientacyjne projekcje finansowe, w
ktorych okrglaja poziom catkowitych kosztow zwzanych z przeprowadzeniem i zamjaiem
danej inwestycji. Niemniej jednak w normalnym toKuaiatalndgci operacyjnej mze wyshpic¢
ryzyko znacznego wzrostu tych kosztéw, geinego przede wszystkim z: wzrostem cen
materialtbw budowlanych, wzrostem stawek wynagrodeesia pracownikéw, ewentualnymi
karami finansowymi z tytutu opgdien w realizacji projektu.

Ryzyko uzalgnienia realizacji poszczegdélnych projektéw inwestiypych od wykonawcow

Spotki celowe, ktore nalg do Funduszu, €& wykonywanych prac dula realizowaly za
posrednictwem wyspecjalizowanych firm budowlanych. &usz nie wyklucza tale zawarcia
umow generalnego wykonawstwa. W dzialdodeweloperskiej bardzo istotna jest jako
wykonywanych prac, dlategozd-undusz dokona doktadnego praelgi takich firm dziatajcych

na rynku, w celu dokonania najlepszego wyboru iliwiajacego uzyskanie najwgzych

standardéw. Niemniej jednak, nawet przy deloiu naleytej starannéci przy wyborze
wykonawcy oraz przy prowadzeniu nadzoru nad przgbme prac, Fundusz me by naraony na
ryzyko niewykonania projektu w zaplanowanym termir®rzesurcia czasowe i nieprawidtowoi

w wykonawstwie mog op&ni¢ sfinalizowanie catego projektu inwestycyjnego utlowa: we

wzroscie kosztow ich realizacji, a w efekcie mopgrzetay¢ sie na nieosigniecie przez spok

celowa, a co za tym idzie réwnigprzez Fundusz, zatonych zyskow.

Ryzyko zwjzane ze spadkiem cen nieruchoseo

Wyniki osiagane przez Fundusz, zadeod wynikdw osiganych przez jego spotki zatee, ktore z
kolei pozostaj w scistej zalenosci od poziomu cen nieruchorfm w Polsce.

Ryzyko konkurencji

Fundusz poprzez spotki celowe prowadzi dzial&inma warszawskim i krakowskim rynku
nieruchoméci. Rynki te cechu sie duza dynamiky, ale réwnie wysokim stopniem
konkurencyjnéci. Walka konkurencyjna szczegolnie zaostrza isa etapie rozpoznawania i
pozyskiwania pgadanych gruntéw pod nowe projekty inwestycyjne, c@jduje bezpgednie
przetazenie we wzrécie cen tych gruntow i nmie wywierad negatywny wplyw na zyskowsé
projektéw inwestycyjnych realizowanych przez Furdu®ynamiczna konkurencja na rynku
nieruchomeéci maze doprowadzi do nadpoday projektéw deweloperskich na rynku oraz istotnego
wzrostu kosztéw pozyskania gruntow pod nowe prgjekt

Ryzyko zwjzane ze zmianami przepiséw podatkowych

System podatkowy w Polsce charakteryzugersiatywry niestabilnécia. Ewentualne, trudne do
przewidzenia zmiany dotygze opodatkowania dziatalfm gospodarczej mag wptynaé
negatywnie na prowadzemprzez Fundusz i jego spoétki zatee dziatalné¢ dewelopersk Ponadto
istnieje ryzyko,ze nowe regulacje podatkowe ostalskionng¢ konsumentow do nabywania
nieruchoméci.
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42. Zarzadzanie kapitatem

Fundusz zamgza kapitatem w ten sposob, aby zapéwniozliwosé¢ finansowania planowanych
inwestycji oraz zapewadi srodki na bigaca dzialalng¢. Dotychczas Fundusz zaspokajat
zapotrzebowanie na finansowanie poprzez emisjd, ak@jznajduje potwierdzenie w wysckb
wskaznika kapitatu wlkasnego zaprezentowanego pEnKapitat alokowany jest w przedsiziccia
inwestycyjne z obszaru nieruchofog dapce w perspektywie 3-5 lat mlowos¢ uzyskania zwrotu

z inwestycji przewyszapce koszt zainwestowanego kapitatu Funduszu.

WSKAZNIK KAPITALU WEASNEGO 31.12.2008 31.12.2007

Kapitat wkasny 235 598 250 294
Suma bilansowa 259 718 283 061
Wskaznik kapitatu wtasnego 0,91 0,88

43. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczego$eo zobowigzaniach warunkowych, w
tym roéwniez udzielonych gwarancjach i pogczeniach (take wekslowych), z
wyodrebnieniem udzielonych na rzecz jednostek, w ktorycltspotka posiada udzialy
wiodace oraz jednostek zalenych, wspotzalgnych i stowarzyszonych

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitatowa Funduszzaciagata zobowizan warunkowych.

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

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitalowa Fundusmi zaniechata i nie przewiduje
zaniechania prowadzeniadnej dziatalngci.

W 2008 roku dwie spotki z Grupy Kapitatowej Funduszostaty postawione w stan likwidacji.
Spotki te nie prowadzity aktywnej dziataéw gospodarczej i ich likwidacja wynikata
bezpdrednio z dziala restrukturyzujcych struktu¢ Grupy Kapitatowej Funduszu. Istotne
sktadniki magtku likwidowanych spotek zostarprzekazane ich udziatowcom w drodze podziatu
majatku in natura lub sprzedane innemu podmiotowi z Grupy Kapitatovgtid tez przychody i
koszty wygenerowane przez te spotki po otwarciwililacji naley traktowa& jako zwhzane z
biezaca dziatalndgcia Grupy Kapitatowej a nie dziatal§ca zaniechas.

45. Poniesione naktady inwestycyjne oraz planowane w asie najblizszych 12 miesicy od
dnia bilansowego naklady inwestycyjne, w tym na nfamansowe aktywa trwate

Poniesione naktady inwestycyjne zostaty zaprezeamewv odpowiednich notach.

Zamierzenia Funduszu dotyce dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady
Nadzorczej Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dnistyié&nia 2008 r. zaakceptowata proponowane
kierunki dziat&. Posiadane nadwlgi finansowe Fundusz planuje inwesta@wav kolejne
przedsiwziccia realizowane na rynku nieruchofob Inwestycg w nowe projekty
nieruchoméciowe tkedzie w kadym przypadku poprzedzata szczeg6towa analiza pizeziecia.
Szczegoty planéw Funduszu zostaly przedstawionalszdj czsci w punkcie 54.
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W kwietniu 2008 roku Fundusz nabyt 100% udziatéwspoice Cracovia Property Sp. z 0.0.,
posiadajcej dzialle w Krakowie, co szczeg6towo zostatlo opisane w pinked w sekcji
zatytutowanej ,Nabycie spotek zalgych”.

46. Informacje o wspélnych przedsgwzigciach, ktore nie podlegag konsolidacji

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitatowa Fundaszprowadzita wspolnych przedsiziec,
ktore nie podlegajkonsolidacii.

47. Informacje o transakcjach Funduszu ze spotkami zalenymi, dotyczacych przeniesienia

praw i zobowigzan i pozostatymi stronami powazanymi

47.1. Informacje o transakcjach Funduszu ze spoétkanzaleznymi

Naleznosci Funduszu od spétek zalinych na 31.12.2008 r.

L.p. Nazwa spotki Payczki Odsetki Ustugi Razem
1| Praga z Okna Sp. z 0.0. 3 255 217 0 3472
2 | West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) 300 17 0 317
3 | Fellow Sp. z o0.0. (dawniej West Development Sp.oz @Vroctaw)) 0 0 0 0
4 | Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 0 0
5 | Fabryka PZO Sp. z o.0. 0 0 0 0
6 | PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidaciji 0 0 9 9
7 | R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidaciji 0 0 0 0
8 | Cracovia Property Sp. z o.0. 2020 39 0 2 059
Razem 5575 274 9 5 858
Zobowigzania Funduszu wobec spétek zataych na 31.12.2008 r.
L.p. Nazwa spotki Pozyczki Odsetki Razem
1| Praga z Okna Sp. z 0.0. 0 0 0
2 | West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) 0 0 0
3 | Fellow Sp. z o0.0. (dawniej West Development Sp.oz (Wroctaw)) 0 0 0
4 | Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 0
5 | Fabryka PZO Sp. z o.0. 0 0 0
6 | PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji 10 821 904 11 725
7 | R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 0
8 | Cracovia Property Sp. z o.0. 0 0 0
Razem 10 821 904 11725
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Sprzeda: Funduszu do spotek zalnych w 2008 r.

L.p. Nazwa spotki ngkgg i Ustugi Odsetki Inne Razem
1| Praga z Okna Sp. z 0.0. 0 9 208 32 249
2 | West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) 0 9 17 4 30
3 | Fellow Sp. z 0.0. (dawniej West Development Sp.oz @Wroctaw)) 11 6 0 17
4 | Minska Development Sp. z 0.0. 0 10 0 4 14
5 | Fabryka PZO Sp. z 0.0. 0 11 366 4 380
6 | PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji 0 30 0 10 40
7 | R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidaciji 0 18 0 0 18
8 | Cracovia Property Sp. z 0.0. 0 13 39 0 53
9 | Mardex Sp. z 0.0. w likwidacji 0 7 0 0 7
10 | Mardex sp. komandytowa 0 10 0 0 10
11| Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.w likwidacji 0 11 0 0 11
Razem 11 133 631 53 827
Zakupy Funduszu od spétek zalEznych w 2008 r.
L.p. Nazwa spotki Ustugi Odsetki Razem
1| Praga z Okna Sp. z 0.0. 6 0 6
2 | West Development Sp. z 0.0. (Warszawa) 4 0 4
3 | Fellow Sp. z o0.0. (dawniej West Development Sp.oz (Wroctaw)) 0 0 0
4 | Minska Development Sp. z 0.0. 0 0 0
5 | Fabryka PZO Sp. z o.0. 1 0 1
6 | PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji 0 804 804
7 | R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji 0 0 0
8 | Cracovia Property Sp. z o.0. 0 0 0
Razem 11 804 815

Ponadto, Fundusz posiada obligacje nabyte od FeBZ® Sp. z o.0. (6.351 tys. z). Fundusz
otrzymat dywidend od spotki Minska Development (650 tys. zi).

Wszystkie wymienione transakcje i operacje podlegaltaczeniu (eliminacji) w procesie
konsolidaciji.

47.2. Informacje o transakcjach Funduszu z pozostaini stronami powigzanymi (innymi niz spoiki
zalezne)

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.506@iatéw w spotce Cracovia Property Sp. z
0.0. z siedzip we Wroctawiu, o wartéci nominalnej 100,00 ztotych za i@y udziat, zadczm
cerg 25.200.000,00 zt za wszystkie udziaty, o ktorychnagowyzej. Nabyte udziaty reprezeniu;j
75 % kapitatu zaktadowego #ej spoiki i uprawniaj do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw
na Zgromadzeniu Wspolnikdw. Pozostatych 87.000 aldwi, reprezentygych 25% kapitatu
zaktadowego spotki, zostato przez sgotkabytych celem umorzenia. Spotka nie wykonuje prawa
glosu z posiadanych udziatdw witasnych. Podstawowalagwem spotki Cracovia Property Sp. z
0.0. jest nieruchomi® sktadajca st z kilku dziatek o 4cznej powierzchni 53.860 M
zlokalizowanych w potudniowej ezci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla przedmiotowej
nieruchomeéci przygotowano koncepg] urbanistyczno-architektonican zespotu zabudowy
mieszkaniowo-ustugowej, ktéra stanowi gainik do wniosku o wydanie decyzji o warunkach
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zabudowy i zagospodarowania terenuzateego przez spodk w lutym 2008 roku. hczna cena
zaptacona przez Fundusz za udziaty Cracovia Prpfgrtz 0.0. wynosi 25.200.000 zt. Zbywcami
byty:

1) spotka Novakonstelacja Limited z siedgitw Nikozji (Cypr) — podmiot powizany z
Funduszem w rozumieniu § 2 ust. 1pkt 37 b) Rozpmrenia Ministra Finanséw z dnia
19.10.2005 r. w sprawie informacji bieych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow warfoiowych; powazania pomgdzy Funduszem a spatk
Novakonstelacja Limited m@jcharakter kapitatowy — Novakonstelacja Limited pdsita
22.842.900 akcji Funduszu, uprawn@jch do 24,01% w ogolnej liczbie gtosow,

2) spotka Superkonstelacja Limited z siedziy Nikozji (Cypr).

Nabycie przedmiotowych udziatéw ngsito w drodze wykonania dwdch umaéow:

1) umowy zawartej poradzy Funduszem a spatkNovakonstelacja Limited z siedaibwv Nikozji
(Cypr), ktérej przedmiotem jest nabycie przez Fuwezdi36.750 udziatow Cracovia Property Sp. z
0.0. za 4czm cerg 13.078.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdwydusz dokonat
ptatngci w dwoéch ratach: pierwsza rata w wysééio10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29
kwietnia 2008 roku, druga rata w wysdkn3.078.000,00 zt zostata zaptacona dnia 31 ma{8?2
roku;

2) umowy zawartej poratlzy Funduszem a spa@kSuperkonstelacja Limited z siedzilw Nikozji
(Cypr), ktorej przedmiotem jest nabycie przez Fuazdii26.750 udziatdw w Cracovia Property Sp.
Z 0.0. zadczm cerg 12.122.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umdéwpdusz dokonat
ptatngci w dwoéch ratach: pierwsza rata w wysééio10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29
kwietnia 2008 roku, druga rata w wysdkn2.122.000,00 zt zostata zaptacona dnia 31 ma{8?2
roku.

W zwiazku z tym, # jeden ze zbywcow byt podmiotem paewanym z Funduszem,
przeprowadzenie Transakcji wymagato zgody Rady Nexdzj Funduszu. Nabycie udziatow w
Cracovia Property Sp. z 0.0. zostalo pozytywniepraowane przez Rad Nadzorcz, ktéra
Uchwah nr 2/11-16/04/2008 z dnia 16 kwietnia 2008 roku aryia zgod na przeprowadzenie
przedmiotowych transakcji. Uchwala zostala zaalmepha przez wszystkich niezatgch
cztonkdw Rady Nadzorczej, reprezentyjich akcjonariuszy mniejsgcowych. Nabycie ww.
udziatébw nasipito ze srodkébw wirasnych Funduszu i stanowi inwesgycptugoterminovy
Funduszu.

Nabycie obligaciji

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz nabyt obligacigzne] wartéci nominalnej 20.000.000 zt,
ktorych emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PRESR S.A. Wart& nominalna
obligacji rébwna jest ich cenie emisyjnej, a obligasy oprocentowane wedtug stawki WIBOR 3M
z dnia emisji + 3p.p. w skali roku (365 dni), prozgym odsetki ptatne as w okresach
trzymiestcznych. Dzié@ wykupu obligacji zostat ok&ony na dzié 1 czerwca 2009 roku z
zastrzeeniem maliwosci ich wczeéniejszej sptaty przez emitenta. Obligacje zostadpyte ze
srodkow wiasnych Funduszu.

Obligacje nie s obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy ldigacjach, jednate
Fundusz oraz emitent zawarli w dniu 5 czerwca 2081 umowe w sprawie zabezpieczenia
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wierzytelngci wynikajacych z obligacji, ktéra to umowa ma charakter umangicacej. Zgodnie

Z umow, zabezpieczeniem wierzytekud z obligacji jest zastaw cywilny na 9 000 000 jakpoiki
pod firma SCANMED S.A., stanowice] wiasné¢ emitenta, ktore to akcje reprezentu] 00%
kapitatu zakladowego SCANMED S.A. oraz uprawgiajo wykonywania 100% ogoélnej liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu SCANMED S.A. Emiteatidat st rowniez egzekucji wprost

z aktu notarialnego, co do sptaty wierzytditiowynikajacych z obligacji. W ocenie Zagdu
Funduszu wart@ zabezpieczenia znagm przekracza war§é zobowhzan wynikajacych z
obligaciji.

Fundusz informuje réwnig ze zawart z emitentem oraz z Raiffeisen Bank PoSk&a umowe
podporadkowania, ktérej przedmiotem jest uprzywilejowanigerzytelngci Raiffeisen Bank
Polska S.A., wynikacych z umowy kredytowej zawartej w dniu 4 czerwd@0& roku przez
Raiffeisen Bank Polska S.A. z emitentem w stosud&uwierzytelngéci gtownej wynikajcej z
obligaciji.

Celem dodatkowego zabezpieczenia wykupu obligaginim 5 czerwca 2008 roku Fundusz zawart
ze spotly pod firma: Novakonstelacja Limited (Novakonstelacja) w NikoZ€ypr, umowe opcji
Put, na podstawie ktorej Fundusz jest uprawniorokresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia
2009 roku dozadania, aby Novakonstelacja bezwarunkowo nabyta wmdjon wszystkie lub
wskazane obligacje za cenbedaca suma wartasci nominalnej obligacji i odsetek do dnia nabycia,
a Novakonstelacjaadanie to jest zobowzana spetdi Powysza umowa zostala zawarta pod
warunkiem zawieszagym uzyskania zgody Rady Nadzorczej Funduszu. Redzorcza wyrazita
zgodt na umoweg opcji Put dnia 20 czerwca 2008 roku.

Ponadto w dniu 05 sierpnia 2008 Fundusz nabyt abjego 4cznej wartéci nominalnej 4.900.000
zt, ktorych emitentem jest Narodowy Fundusz Inwegtyy PROGRESS S.A. Waigé nominalna
obligacji rébwna jest ich cenie emisyjnej, a obligasy oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M
z dnia emisji + 3p.p. w skali roku (365 dni), prezym odsetki ptatneasw dniu wykupu. Dzié
wykupu obligacji zostat okétony na dzié 31 grudnia 2008 roku z zasteaniem maliwosci ich
wczeshiejszej sptaty przez emitenta. Obligacje zostalyyte zesrodkow wtasnych Funduszu.
Obligacje nie 8 obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawyhdigacjach. Fundusz po
dniu bilansowym otrzymat kwetnaleznych odsetek od Emitenta, a Emitent i Obligataripsdgli
decyzg 0 zrolowaniu niniejszego zaddenia.

Poza transakcjami oméwionymi w punktach 47.1 i 47uddusz i jednostki wchodeze w skiad

Grupy Kapitalowej Zachodniego NFI nie przeprowaglziinnych transakcji ze stronami
powiazanymi w rozumieniu MSR 24.
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48. Segmenty dziatalndci

Dziatalnosé¢ Sprzedaz i
inwestycyj . x j
tys. zt (n;bycie/)'/s?))?zngda %ﬁ':gg\?jg niemg;légﬁqrgéci, RAZEM konlég:}?jgtg . ngffll\t/lacao
akcji/udziatow dziatalnosé yine konsolidacyjnych
spotek) budowlana

Przychody z inwestyciji 4 253 942 1398 6 593 -3 387 3206
Pozostate przychody

operacyjne 228 884 12 652 13765 -3 066 10 699
Koszty operacyjne

Zwiazane z przychodami 3

inwestycji -6 433 -2 207 0 -8 640 2015 -6 625
Koszty operacyjne

dotyczce pozostatej

dziatalndci operacyjnej 0 0 -13 358 -13 358 3190 -10 168
Zysk (strata) dziatalnii

operacyjnej 9571 16 -20 227 -10 640 -12 268 -22 908
Zysk (strata) brutto

segmentu 9571 16 -20 227 -10 640 -12 268 -22 908
Zysk (strata) netto

segmentu 9 376 4713 -15 417 -1 327 -13391 -14 718
Aktywa 146 784 120 512 340 952 608 248 -348 530 259 718
Portfel inwestycyjny 136 935 107 783 117 325 362 043 -335 308 26 735
Naleznosci 6 344 11 835 1498 19678 -17 683 1995
Srodki pienkzne 3345 554 2718 6 617 0 6617
Inne aktywa 161 340 219 410 219911 4 460 224 371
1.Wartgci niematerialne i

prawne 0 0 26 26 0 26
2.Rzeczowy matek

trwaty 111 0 648 759 3835 4 594
3. Nieruchoméci

inwestycyjne 0 0 215 134 215 134 -1 492 213 642
4. Rozliczenia

migdzyokresowe 50 187 1895 2132 -69 2063
5. Zapasy 0 153 1707 1 860 2186 4046
6. Pozostate 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania 12 669 17 12 914 25 600 -24 034 1566
Rezerwy 56 372 21 041 21 469 911 22 380
Rozliczenia

migdzyokresowe i

przychody przysztych

okresow 84 3 87 174 0 174
Kapitat wkasny

przypadajcy dla

akcjonariuszy jednostki

dominupcej 133 975 124 708 306 856 565 539 -329 941 235 598
Amortyzacja -52 -2 -138 -192 0 -192
49. Informacje o przecigtnym zatrudnieniu

Srednie zatrudnienie w 2008 roku w Grupie Kapitalp@achodniego NFI S.A. wynosito 30

pracownikow.
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50. Wynagrodzenia, premie i nagrody dla o0so6b wchodgych w skiad organow
zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz

Koszty wynagrodzenia Zagdu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku da@dinia 2008 roku
wyniosty 893.353,03 zt.

W okresie sprawozdawczym Zadz Funduszu otrzymala¢zrma kwote 249.401,00 zt brutto z tytutu
zasiadania w organach spotek zaleh.

Okres petnienia funkgciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz Spotki tacznie
Od Do
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zaadu 01-01-2008| 01-07-2008 281.304(96 0,00| 281.304,96
Romuald Grochocki Wiceprezes Zadu 01-01-2008| 07-05-2008  29.105{2%$49.401,00 278.506,26
Rafat Mateusiak Prezes Zadu 07-05-2008| 31-12-2008 207.766|81 0,00| 207.766,81
Ewa Cigla Cztonek Zargdu 01-07-2008| 31-12-2008 125.775/00 0,00( 125.775,00

643.952,03 249.401,00 893.353,03

Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej weslg od 1 stycznia 2008roku do 31 grudnia
2008 roku wyniostydcznie 239.082,03 zt.

Cztonkowie organéw nadzorczych Funduszu w okregi& stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku nie
uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, wykid Fundusz posiada udziaty wime, zalene
i stowarzyszone.

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

Okres petnienia funkciji
Imi ¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz
Od Do
Rafatl Bauer Przewodnigzy RN 01-01-2008 25-08-2008 50.483)34
Czionek RN 25-08-2008 31-12-200¢
Andrzej Koshiski Wiceprzewodnicey RN | 01-01-2008 31-12-2008 38.732)67
Marcin Zientara Sekretarz RN 01-01-2008 17-04-200817.500,00
Wiceprzewodniczcy RN | 25-08-2008 31-12-2008
Piotr Surmacki Sekretarz RN 07-05-2008 31-12-2008 8.73,67
Antoni Kulhawik Czionek RN 01-01-2004 25-08-2008 .4£16,67
Piotr Janczewski Czionek RN 01-01-2008 25-08-2008 4.476,67
Maciej Wandzel Przewodnigzy RN 25-08-2008 31-12-2008 16.166)67
Jarostaw Staniec Czionek RN 25-08-2008 31-12-2008 1.316,67
Michat Kobus Czlonek RN 25-08-2008 31-12-2008 16,87
RAZEM 239.082,09

51.

Informacje o wynagrodzeniu biegtego rewidenta

Uchwata Zarzadu z dnia 29 lipca 2008 roku, do bedsprawozda finansowych Funduszu oraz
grupy kapitatowej Funduszu za rok 2008 oraz puhgkprawozdafinansowych Funduszu oraz
grupy kapitatowej Funduszu za pierwsze potroczeB20@brana zostata spotka pod fuwBS

Rachunkowéc¢ Consulting.
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W roku 2008 Fundusz wyptacit spotce WBS Rachunk@woonsulting 4czm kwote 111 tys zt
brutto tytutem badania sprawozdania finansowegalbsnu oraz grupy kapitatowej Funduszu za
rok 2007 oraz przegillu sprawozdafinansowych Funduszu oraz grupy kapitalowej Fuadusa
pierwsze potrocze 2008.

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

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

W okresie sprawozdawczym nie zostaly udzielone @sobzwhgzanym z tytutu opieki,
przysposobienia lub kurateli z czionkami Zatu lub organéw nadzorczych Funduszu i jednostek
powiazanychzadne payczki, gwarancje i p@czenia, zarowno przez Fundusz jak i przez jednostki
zalezne.

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

W okresie ohjtym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie g8y zdarzenia dotycce lat
ubiegtych w istotny sposéb wptywagie na wynik finansowy Funduszu.

54. Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasipity w okresie bilansowym

Zamierzenia Funduszu dotycze dziatalnéci w 2008 roku zostaly poddane ocenie Rady
Nadzorczej Funduszu, ktéra na posiedzeniu w dnistyié&nia 2008 r. zaakceptowata proponowane
kierunki dziata. Ze wzgtdu na istotne zmiany jakie zaszty w | i Il kwart@&@08 roku na rynku
budownictwa mieszkaniowego Zatz Funduszu w dniu 20 sierpnia 2008 roku dokonatlannw
objetych kierunkach dziafg podejmujc decyzg o0 wstrzymaniu realizacji projektow
realizowanych przez spoétki Fabryka PZO oraz Pra@kmza. Na4 decyzg wptyw miat dodatkowo
fakt nieuzyskania w oczekiwanym terminie pozwolengabudow projektu realizowanego przez
spoitke Fabryka PZO Sp. z 0.0. oraz stabe tempo podpisywanych uméw rezerwacyjnych przez
Klientow.

W przypadku inwestycji mieszkaniowe] w Warszawialimwanej przez spotkPraga z Okna,
Zarzad Funduszu podj decyzg o rozpoznaniu rynku w zakresie sprzedgrojektu ladz w
przypadku nie uzyskania odpowiedniego poziomu cpoyyskania partnera do wspélnej realizacji
projektu.

W przypadku spotki West Development Sp. z o.0. edzly w Warszawie, Zawd Funduszu
postanowit zrezygnowaz petnienia przez airoli spétki zastpstwa inwestycyjnego dla projektow
realizowanych przez Fundusz. W zamierzeniach agarzFunduszu jest wykonanie analizy
optacalndci zmiany funkcji projektu ,LOFTY PZO” na obiekt Utmowy, oraz zmiany projektu
realizowanego przez spé@Praga z Okna w zakresie poszerzenia funkcji o @aehnie biurowe i
handlowe oraz podziat projektu na podprojekty. Zmaida wymaga bedzie przeprowadzenia
kompletu dziatd w celu uzyskania odpowiednich decyzji administpaggh takich jak zgoda na
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geodezyjny podziat dziatlek, uzyskanie nowych indiwalnych Decyzji o Warunkach i
Zagospodarowaniu Terenu.

Zarzad utrzymat przygta stratege dziatania dla spétki Cracovia Property. Po uzyskatecyzji o
warunkach zabudowy i zagospodarowaniu terenuadlai@zway mazliwos¢ sprzeday projektu w
czesci badz catcici.

Struktura finansowania prze@gizie¢ inwestycyjnych tworzona jest indywidualnie dlazéago
projektu i zaley miedzy innymi od uwarunkowa podatkowych. W fazie uzyskiwania decyzji
administracyjnych oraz przygotowania koncepcji Fusrlfinansuje projekty z&odkéw whasnych
(poprzez podniesienie kapitalu w spotkach celowyablz udzielanie tym spétkom pgczek)
natomiast w fazie realizacji inwestycji Funduszmpig pozyskiwanie finansowania dla spétek
celowych w formie kredytu bankowego oraz korzystanprzedptat od nabywcow powierzchni.

W Grupie Kapitatowej Funduszu znajduje sbwniez spotka Miska Development Sp. z o.0.,
posiadajca prawo wiasnii lokali wzytkowych o hcznej powierzchni 4.683 m2, zlokalizowanych
w budynku biurowym przy ulicy Miskiej 25 w Warszawie oraz zaygany z tym prawem 40,91%

udziat w prawie gytkowania wieczystego gruntu stang@eego dziatk o powierzchni 1.965 m2, na
ktérym posadowiony jest budynek. Ponadto spétkaaplasprawo aytkowania wieczystego dwoch

dziatek niezabudowanych o powierzchacanej 8.212 m2 pofmnych w Warszawie przy ulicy

Minskiej 25a. Spotka w 2008 roku prowadzita dziaténpolegajca na wynajmie posiadanych

powierzchni. W najbiszym czasie Fundusz nie przewiduje zmiany sposeigospodarowania

posiadanego budynku biurowego.

Fundusz poprzez spétki celowe kontynuowal dziakdnpolegajca na wynajmie powierzchni
biurowej, magazynowej i handlowej we wtasnych niblamdciach.

Poza realizagj projektéw inwestycyjnych, w 2008 roku Fundusz kwontowat dziatalnéc

polegajca na restrukturyzacji Grupy Kapitatowej. Do dnia spadzenia sprawozdania zalazona
zostata likwidacja spoétek: Mardex Sp. z o.0. w liétacji, ,Mardex Spétka z ograniczen
odpowiedzialnécia” Spétka Komandytowa, Pakiety Mniejssiowe Sp. z 0.0. w likwidacji.

Zmiany w Zarzgdzie Funduszu

Z dniem 7 maja 2008 roku pan Romuald Grochockiyttaezygnac ze stanowiska czionka
Zarzadu Funduszu. Pan Romuald Grochocki peinit w Zadre Funduszu funkej Wiceprezesa
Zarzadu. W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Fundpsmwotata w sktad Zasdu Funduszu
pana Rafata Mateusiaka, powietgamu funkcg Prezesa Zandu. W dniu 20 czerwca 2008 roku
Rada Nadzorcza Funduszu powotata w skiad athrZunduszu ze skutkiem od dnia 1 lipca 2008
roku Pama Ewe Ciesla, powierzaic jej funkcg Cztonka Zarzdu.

Z dniem 01 lipca 2008 roku Pan Marcin Rulnicki zHorezygnact ze stanowiska Cztonka
Zarzadu Funduszu. Pan Marcin Rulnicki pelnit w Zaizie Funduszu funkej Wiceprezesa
Zarzdu.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Funduszu

W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientarazgt rezygnact z funkcji czionka Rady
Nadzorczej Funduszu. W skiadzie Rady NadzorczejMarcin Zientara obejmowat stanowisko
Sekretarza Rady Nadzorczej.
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W dniu 25 sierpnia 2008 r., Walne Zgromadzenie Akayiuszy Funduszu skrocito kadengady
Nadzorczej i odwotato wszystkie osoby z funkcjimpehych w Radzie Nadzorczej. Jednogcre
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotalo Pana Aegr Koshskiego, Jarostawa Siea,
Rafata Bauera, Marcina ZientarMacieja Wandzla, Piotra Surmackiego oraz Mich&tdus do
Rady Nadzorczej na nawvspolm kadenag rozpoczynajca sie z dniem 25 sierpnia 2008 r.

Akcjonariat

W dniu 25 stycznia 2008 roku Zadz Funduszu otrzymat informacjod Pana Macieja Wandzla o
nabyciu przez spotk od niego zalena Novakonstelacja Limited z siedaibw Nikozji, akcji
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. wdakgji pakietowej. W wyniku transakcji
bezpdredni i pdgredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.&eprPana Macieja Wandzla
wynosit wéwczas 22.842.900 akcji, uprawa@jch do 24,01% w ogolnej liczbie gtoséw w
Zachodnim NFI.

W dniu 28 stycznia 2008 roku Zaz Funduszu otrzymat informacjod Pana Stanistawa Drabarka
0 zbyciu przez niego oraz jego najlslla rodzirg, akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. w transakcji pakietowej. W wyniku transfilgtan posiadania akcji Zachodniego NFI S.A.
przez Pana Stanistawa Drabarka oraz jego rodziagtgmoniej 5% w ogdlnej liczbie gtosow w
Zachodnim NFI.

W dniu 18 lutego 2008 roku Fundusz poinformowattzyomaniu informacji od Pana Macieja
Zientary o nabyciu przez spétkod niego zalena Superkonstelacja Limited z siedzitw Nikozji,
akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SvA.transakcji pakietowej. W wyniku
transakcji bezpwedni i pgredni stan posiadania akcji Zachodniego NFI S.&eprPana Macieja
Zientak wynosit wéwczas 16.552.393 akcje, uprawstaj do 17,40% w ogolnej liczbie gtoséw w
Zachodnim NFI.

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Fundusz otrzymat zawmadnie od Novakonstelacja Limited z
siedzila w Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zawarcia w dniu 27 sierpnia 2008 r. Umowy
Sprzeday akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI .Sudlziat Novakonstelacja w
0golnej liczbie gtoséw w Funduszu, zmniejsz@ sv ten sposdbze nasipita zmiana dotychczas
posiadanego udziatu ponad 10% ogodlnej liczby gtosdwiccej niz 2%. Zmniejszenie nagiito
poprzez zbycie 3.850.000 akcji Funduszu (Akcje Zawye) w ramach transakcji poza rynkiem
regulowanym. Jednoc@sie Novakostelacja zawarta umewna mocy ktorej byta zobowzana
ponownie odkugi wszystkie Akcje Zbywane do 30 wigea 2008r. (Umowa Odkupu). Przed
zmiarg udziatu, Novakonstelacja posiadata 24.745.500 dkajiduszu, reprezensigiych 26,01%
kapitatu zaktadowego Funduszu, uprawaggch do 24.745.500 gtosow stanaaych 26,01% w
0golnej liczbie gtosow w Funduszu. W dniu 07zg&ernika 2008 roku Fundusz otrzymat
zawiadomienia od Pana Macieja Wandzla i Novakoasjal Limited z siedzib w Nikozji
(Novakonstelacja)ze wskutek zmiany Umowy Odkupu zamietzapwroct do stanu posiadania
akcji sprzed dnia 27 sierpnia 2008 roku do dnig@mnia 2008 r.Do dnia spadzenia niniejszego
sprawozdania, Fundusz nie otrzymat zawiadomienidlodakonstelacja Limited o zmianie staniu
posiadania.
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Nabycie spoétek zalgnych

W dniu 20 marca 2008 roku Fundusz nabyt 1000 udwiadpdtki pod firm West Development
Spoétka z ograniczen odpowiedzialnécia w organizacji z siedzib we Wroctawiu (obecnie
Fellow Sp. z 0.0.) za cennominalra wynoszca 50 zt za jeden udziatl, to jest zggtm kwote
50.000,00 zt — nabyte udzialy reprezeatdj00% kapitatu zaktadowego #ej spotki i uprawniay
do wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgromeniu Wspdélnikow. Nabycie udziatdw
nastgpito w zwiazku z zawarciem Umowy Spoiki, ktére miato miejscedniu 20 marca 2008.
Fundusz jest jedynym wspdlnikiem spétki. Przednriotéziatalndci spotki jest m.in. finansowa
dziatalng¢ ustugowa, z wyczeniem ubezpieciei funduszy emerytalnych oraz doradztwo w
zakresie prowadzenia dziatakwd gospodarczej i zagdzania. Nabycie ww. udziatéw napito ze
srodkéw wiasnych Funduszu i stanowi inwesgydtugoterminowy Funduszu.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.50@iatéw w spoéice Cracovia Property Sp. z
0.0. z siedzip we Wroctawiu, o wartéci nominalnej 100,00 ziotych za #dy udziat, zad4czm
cerg 25.200.000,00 zt za wszystkie udziaty, o ktérychnagowyej. Szczegoty transakcji zostaty
przedstawione w punkcie 47.2.

Ukonczenie posgpowania upadiagsciowego

Na mocy prawomocnego postanowienigd$ Rejonowego dla Wroctawia-Fabrycznej z dnia 24
kwietnia 2008r (sygn akt VIIIGUP53/04) zostalo za&pone posfpowanie upadiciowe w
przedmiocie likwidacji maitku upadtego, a naginie z wniosku syndyka Masy Upaékowej
WPBPN1 Grupa ,Jedynka Wroctawska” SA przedd&n Rejestrowym zawista sprawa w
przemiocie wykrélenia Spotki z KRS, nie zakozona prawomocnym postanowieniem do dnia
31.12.2008r. Zakixzenie posfpowania upadkriowego nasipito w zwiazku ze sptat wierzycieli
objetych pos¢powaniem upadiziowym. Do dnia sporgizenia niniejszego sprawozdania Fundusz
otrzymat czsciowa sptat przystugujpcych mu wierzytelnéci, ktére nie byly ohjte sptag w
ramach pogpowania upadkriowego, w 4cznej kwocie 8.828.940,70 zt (kwota gtdwna stanawit
5.869.822,81 zt, odsetki — 2.959.117,89 zt).

Nabycie obligacji

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz nabyt obligackgzne] wartéci nominalnej 20.000.000 zt,
ktérych emitentem jest Narodowy Fundusz InwestygFROGRESS S.A. W dniu 5 sierpnia 2008
roku Fundusz nabyt obligacje acknej wartéci nominalnej 4.900.000 zi, ktérych emitentem jest
Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROGRESS S.A. Szdeeg0 opis tych transakcji zostat
przedstawiony w punkcie 47.2.

Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej Funduszu

W dniu 4 stycznia 2008 rokua® Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIll Wydziat Gosporday KRS,

wydatl postanowienie w sprawie rejestracji zmianysekaici (obnizenie) kapitatu zakladowego
spotki Minska Development Sp. z 0.0. z siedzilw Warszawie (spotka zalea w 100 % od
Funduszu).

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w &dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestruagdBwego wniosek o otwarcie pepbwania
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likwidacyjnego dotyczcego spotki PZO Investment Sp. z 0.0. z sieglzib Warszawie. PZO
Investment Sp. z 0.0. jest spatkalezna od Funduszu.

W dniu 1 lutego 2008 roku ztony zostat w $dzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we
Wroctawiu - VI Wydziat Gospodarczy Krajowego RefestSdowego wniosek o otwarcie
postpowania likwidacyjnego dotygzego spoétki R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. dz#e we
Wroctawiu. R. and R. Adv. Secundo Sp. z 0.0. jpétkg, posrednio zaléna od Funduszu.

Wezwanie do udziatu w sprawie sdowej

Postanowieniem z dnia 2 lipca 2008 roku, edaonym w dniu 15 lipca 2008 roku,ad
Okregowego Warszawa - Praga w Warszawie, Wydziat Il @y Fundusz zostat wezwany do
udziatu w sprawie cywilnej z powodztwa Mariuszad@mwskiego przeciwko PZO Investment Sp.
Zz 0.0. w likwidacji z siedzip w Warszawie (podmiot zatay od Funduszu). Do postanowienia
Sadu Okrgowego zostato zatzone pismo powoda z dnia 24 czerwca 2008 rokudvwyin powdd
rozszerzazadanie powodztwa o zadzenie kwoty 20 min PLN wraz z ustawowymi odsetkahi
dnia 24 wrzénia 2007 roku. Z trei pisma wynika, 2 pierwotne zadanie powoda dotyczyto
uniewanienia przez & umowy sprzedsy udziatdw spétki Mardex Sp. z 0.0. do spotki Foga@p.

Z 0.0. (pokczonej z PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji)ppwotaniem si na wady
oswiadczenia wolizadanie zaptaty ww. kwoty stanowi ustalony przez pdavekwiwalent wartei
udziatéw spotki Mardex Sp. z 0.0. Tym samym pisnednia 24 czerwca 2008 roku powodzto
whniosek o wezwanie Funduszu w trybie art. 194 pa&PC do wz¢cia udziatu w sprawie.

Przedmiotowy wniosek powodd uzasadnit istpogimi powirzaniami kapitalowymi pomdzy
Funduszem i PZO Investment Sp. z .0.0. w likwidaepnadto powod wnidst o zabezpieczenie
powodztwa na masie likwidacyjnej PZO Investment Sm.o. w likwidacji. Fundusz uznaje
powddztwo nie ma podstaw faktycznych i prawnychndusz podjt kroki prawne w kierunku
ochrony swojego interesu prawnego w ppstvaniu.

Wybor audytora

W dniu 29 lipca 2008 roku Rada Nadzorcza Fundudziatapc na podstawie art. 24 ust. 2 pkt 9)
Statutu Funduszu, pagdip decyzg o wyborze spotki pod firmp WBS Rachunkow&t Consulting
Spétka z ograniczan odpowiedzialnécia z siedzih w Warszawie jako podmiotu do
przeprowadzenia:

- przeghdu jednostkowego Sprawozdania finansowego Fundzesypotrocze 2008 roku;

- przeghdu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego GHdapitatowej Funduszu za |
potrocze 2008 roku;

- badania jednostkowego sprawozdania rocznegokz20@8;

- badania skonsolidowanego Sprawozdania finanso&gpy Kapitalowej Funduszu za rok 2008.
WBS Rachunkow& Consulting Sp. z 0.0. jest wpisana nagligitodmiotow uprawnionych do
badania sprawozda finansowych przez Krajoav Radt Bieglych Rewidentéw pod numerem
ewidencyjnym 2733. Wybér podmiotu uprawnionego @oldnia sprawozdafinansowych zostat
dokonany zgodnie ze Statutem Funduszu, ofmygcymi przepisami i normami zawodowymi.

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

Zarzad Funduszu zwotat na dzie08 sierpnia 2008 roku na godz. 12:00, Zwyczajne n&al
Zgromadzenie Funduszu Zgromadzenie zgpagicym porzdkiem obrad:

1. Otwarcie Walnego Zgromadzenia.
2. Wybor Przewodnicgego Walnego Zgromadzenia.

3. Stwierdzenie prawidtowai zwotania Walnego Zgromadzenia i stwierdzeniejedolngci do
podejmowania uchwat.

4. Przygcie poradku obrad Walnego Zgromadzenia.

5. Rozpatrzenie sprawozdania Zgiu z dziatalnéci Spotki oraz jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok 2007 wraz z opirbiegtego rewidenta.

6. Rozpatrzenie sprawozdania Zaiu z dziatalnéci grupy kapitatowej oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok 2007 wraz z gpmmegtego rewidenta.

7. Rozpatrzenie sprawozdania Rady Nadzorczej adiagéci w 2007 roku.
8. Podgcie uchwat w sprawie:
a) zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rék 20
b) zatwierdzenia sprawozdania Zgia Spétki z dziatalngci Spétki w 2007 roku,
c) zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdaniaoaego za rok 2007,
d) zatwierdzenia sprawozdania Zgia z dziatalnéci grupy kapitatowej w 2007 roku,
e) udzielenia absolutorium cztonkom Zaim z wykonania obowzkéw w 2007 roku,
f) udzielenia absolutorium cztonkom Rady Nadzor@ejykonania obovwiizkéw w 2007 roku,
g) podziatu zysku za 2007 rok,

h) zmiany Statutu poleggjej na udzieleniu upowaienia Zaradowi Spoétki do: dokonywania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu deeetjo obejmujcego maliwosé
emisji warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa ast. 453 8§ 2 kodeksu spoétek
handlowych, z terminem wykonania prawa zapisu upfyeym nie paéniej niz w dniu 31
sierpnia 2011 roku w taki sposéte Zarad uprawniony jest do wyemitowania niegegj niz
14.000.000 (cztersaie miliondw) warrantow subskrypcyjnych serii A, ktérych kady
bedzie uprawniat do zapisu na 1 (jedirakcg serii C, (ii) pozbawienia akcjonariuszy prawa
poboru akcji emitowanych w ramach kapitalu docelgaveoraz (iii) pozbawienia
akcjonariuszy prawa poboru warrantow subskrypcyjnyemitowanych na podstawie
upowanienia, o ktérym mowa wagj w punkcie (i),

i) dematerializacji akcji obejmowanych w ramach wgészenia kapitatu zaktadowego
realizowanego w ramach kapitalu docelowego, upovemia do zawarcia umowy z
Krajowym Depozytem Papieréw Waétmowych S.A. o rejestragjtychze akcji w depozycie
papierow wartéciowych oraz ubieganiagio dopuszczenie tych akcji do obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartéciowych wWarszawie S.A.,

J) zmiany Statutu w zakresie dotycxym zasad powotywania oraz funkcjonowania Rady
Nadzorczej Spoiki,

k) upowanienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jedegditStatutu.
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9. Podgcie uchwaty w przedmiocie zatwierdzenia umowy ozg@dzanie majtkiem Funduszu z
firma

zarzdzapca.

10. Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej.

11. Podgcie uchwaty w sprawie okékenia wysokéci wynagrodzenia cztonkow Rady Nadzorcze).
12. Zamkn¢cie Walnego Zgromadzenia.

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

Pety tres¢ uchwat podgtych na ZWZA w dniu 25 sierpnia 2008 opublikowanotym dniu w
raporcie bieacym numer 29/2008.

Umowa o zarzdzanie magtkiem Funduszu

W dniu 1 padziernika 2008 roku zostata podpisana umowa oadaenie majtkiem Funduszu ze
Spoétka Assets Management Equity Fellows Spoétka z ogramiczodpowiedzialnécia Spotka

Komandytowo — Akcyjna z siedzib w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26,
zarejestrowana w Rejestrze Przeldmircow prowadzonym przeza® Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejesidowego pod numerem 0000310805.

Rozwigzanie umowy holdingu

W dniu 16 padziernika 2008 roku, w zwikku z zakdczeniem wkszaci dziatah
restrukturyzacyjnych magych na celu optymalizagj zaradzania spétkami zak@ymi, zostato
podpisane Porozumienie w sprawie romz@nia Umowy Holdingu Grupy Kapitatowej
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A., adjtdarzad informowat w raporcie biacym
73/2006 z dnia 18.10.2006 roku (Umowa Holdingu aaszmieniona nagbnie Aneksem nr 1 z
dnia 29.12.2006 r. - Raport Funduszu 100/2006 éwaeksem nr 2 z dnia 4 grudnia 2007 r. -
Raport Funduszu 64/2007). Porozumienie weszhyaie z dniem 16 palziernika 2008 roku.

55. Informacje o znaczcych zdarzeniach, jakie nasipity po dniu bilansowym

Po dniu bilansowym nie naglity znaczace zdarzenia.
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Podpisy Zarzadu

Data Imie¢ i nazwisko Funkcja Podpis
30 kwietnia 2009 roku| Rafat Mateusiak Prezes Zamdu

30 kwietnia 2009 roku| Ewa Ciesla Cztonek Zarzdu

Podpis osoby, ktorej powierzono prowadzenie kgg rachunkowych Funduszu

Data Imig¢ i nazwisko Funkcja Podpis
W imieniu Assets

30 kwietnia 2009 roku| Katarzyna CzechowskManagement Equity
Fellows Sp. z 0.0. SKA

Podpis osoby, ktora sporzdzita sprawozdanie finansowe

Data Imie¢ i nazwisko Funkcja Podpis

30 kwietnia 2009 roku

cW imieniu Estelligence

Agnieszka Szwedowi §

A
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