Sprawozdanie z dzialalnosci Zarzadu Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku

1. Informacje podstawowe dotyczace Emitenta

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2008 roku miat
swoja siedzibe przy Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku kapitat zaktadowy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. wynosit
9.513.596,50 zt i dzielit si¢ na 9.747.393 akcje serii A o wartosci nominalnej 0,10zt kazda i 85.388.572 akcje
serii B o wartosci nominalnej 0,10zt kazda (tacznie 95.135.965 akcji serii A i serii B).

Przedmiot dziatalnosci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostate posrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 65.23.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Jest nim nabywanie papieréw wartosciowych
emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotow
zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych emitowanych przez te podmioty,
wykonywanie praw z tych akcji i udziatow oraz papieréw wartosciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi,
udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce oraz zaciaganie
pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu, w szczegolnosci okreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji. Ponadto, Fundusz moze podejmowac
dziatalnosci gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa, poza wymienionymi powyzej, w
szczegolnosci polegajaca na kupnie i sprzedazy nieruchomosci na wiasny rachunek (PKD 70.12.Z) oraz
zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.11.Z).

W okresie obrotowym, ksiegowos¢ Funduszu prowadzona byta przez pracownikéw Funduszu do 30 wrzesnia
2008, od 01 pazdziernika 2008 ksiggowos¢ prowadzi firma Assets Management Equity Fellows Sp. z 0.0 SKA

Dnia 29 lipca 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszu podjeta uchwate w sprawie zatwierdzenia wyboru biegtego
rewidenta do przeprowadzenia przegladu sprawozdan finansowych Funduszu oraz Grupy Kapitatowej Funduszu
za | p6trocze 2008 roku i badania sprawozdan finansowych Funduszu oraz Grupy Kapitatowej Funduszu za rok
2008. Rada Nadzorcza w uchwale nr 3/29/07/2008 wybrata sp6tke WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z o.0.
zZ siedzibg w Warszawie.

2. Akcjonariusze Emitenta

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na podstawie oficjalnych o$wiadczen otrzymanych przez
Fundusz od swoich akcjonariuszy na dzien 31 grudnia 2008 roku akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu byty nastepujace podmioty:

llosé akcji llos¢ glosow K % %,
apitalu | glosow
Maciej Wandzel (przez podmioty zalezne) 22 842 900 22 842 900 24,01% | 24,01%
Maciej Zientara (przez podmioty zalezne) 16 552 393 16 552 393 17,40% | 17,40%
Wiadystaw Knabe 7 300 080 7 300 080 7,67% 7,67%
Pozostali 48 440 592 48 440 592 50,92% | 50,92%
Razem 95 135 965 95135965 | 100,00% | 100,00%

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz, po dacie bilansu nie nastapity zmiany w akcjonariacie.



3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2008 roku dziatat w sktadzie:

Prezes: Rafal Mateusiak
Czlonek Zarzadu: Ewa Ciesla

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w Zarzadzie Funduszu zaszty
nastepujace zmiany:

e Z dniem 7 maja 2008 roku pan Romuald Grochocki ztozyt rezygnacje ze stanowiska cztonka Zarzadu
Funduszu.

e W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata w sktad Zarzadu Funduszu pana Rafata
Mateusiaka, powierzajac mu funkcje Prezesa Zarzadu.

e W dniu 20 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata w sktad Zarzadu Funduszu pania
Ewe Ciesla, powierzajac jej funkcje Cztonka Zarzadu. Pani Ewa Ciesla zacznie petni¢ funkcje z dniem
1 lipca 2008 roku.

e Z dniem 01 lipca 2008 roku pan Marcin Rulnicki ztozyt rezygnacje ze stanowiska Cztonka Zarzadu
Funduszu.

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2008 roku przedstawiat si¢ nastepujaco:

Przewodniczacy: Maciej Wandzel
Wiceprzewodniczacy: ~ Marcin Zientara
Wiceprzewodniczacy:  Andrzej Kosinski
Sekretarz: Piotr Surmacki
Cztonkowie: Rafat Bauer
Michat Kobus
Jarostaw Staniec

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w sktadzie Rady Nadzorczej
Funduszu zaszty nastepujace zmiany:

e W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientara ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu. W sktadzie Rady Nadzorczej, Pan Marcin Zientara obejmowat stanowisko
Sekretarza Rady Nadzorczej.

W dniu 25 sierpnia 2008 r., Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu skrécito kadencje Rady Nadzorczej i
odwotato wszystkie osoby z funkcji petnionych w Radzie Nadzorczej. Jednoczesnie Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy powotato Pana Macieja Wandzla, powotujac Pana Macieja Wandzla na funkcje
Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Panow Andrzeja Kosifiskiego, Jarostawa Stanca, Rafata Bauera, Marcina
Zientare, Piotra Surmackiego oraz Michata Kobus do Rady Nadzorczej na nowa wsp6lna kadencje
rozpoczynajaca sie z dniem 25 sierpnia 2008r.

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku wyniosty
893.353,03 zt.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Funduszu otrzymat taczna kwote 249.401,00 zt brutto z tytutu zasiadania w
organach spotek zaleznych.

Okres pelnienia funkcji
Imig i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz Spoiki Lacznie
Od Do
Marcin Rulnicki Wiceprezes Zarzadu | 01-01-2008 | 01-07-2008 | 281.304,96 0,00 | 281.304,96
Romuald Grochocki Wiceprezes Zarzadu | 01-01-2008 | 07-05-2008 | 29.105,26 | 249.401,00 | 278.506,26
Rafat Mateusiak Prezes Zarzadu 07-05-2008 | 31-12-2008 | 207.766,81 0,00 | 207.766,81
Ewa Ciesla Cztonek Zarzadu 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 w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku
wyniosty tacznie 239.082,03 z1.

Cztonkowie organdw nadzorczych Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku nie
uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, w ktérych Fundusz posiada udziaty wiodace, zalezne
i stowarzyszone.

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

Okres pelnienia funkgcji
Imig¢ i nazwisko Funkcja w 2008 roku Fundusz
Od Do
Rafat Bauer Przewodniczacy RN 01-01-2008 25-08-2008 50.483,34
Cztonek RN 25-08-2008 31-12-2008
Andrzej Kosinski Wiceprzewodniczacy RN | 01-01-2008 31-12-2008 38.732,67
Marcin Zientara Sekretarz RN 01-01-2008 17-04-2008 17.500,00
Wiceprzewodniczacy RN | 25-08-2008 31-12-2008
Piotr Surmacki Sekretarz RN 07-05-2008 31-12-2008 38.732,67
Antoni Kulhawik Cztonek RN 01-01-2008 25-08-2008 27.416,67
Piotr Janczewski Cztonek RN 01-01-2008 25-08-2008 27.416,67
Maciej Wandzel Przewodniczacy RN 25-08-2008 31-12-2008 16.166,67
Jarostaw Staniec Cztonek RN 25-08-2008 31-12-2008 11.316,67
Michat Kobus Cztonek RN 25-08-2008 31-12-2008 11.316,67
239.082,03

4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

W dniu 1 pazdziernika 2008 r. zostata podpisana umowa o zarzadzanie majatkiem Funduszu ze Spotka Assets
Management Equity Fellows Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia Spotka Komandytowo — Akcyjna z
siedziba w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, zarejestrowana w Rejestrze Przedsigbiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000310805.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnosé¢ Emitenta, jakie nastapity w roku obrotowym

i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaty szczegdtowo opisane w punkcie 54 sprawozdania finansowego.

6. Przewidywany rozw6j Emitenta

Zamierzenia Funduszu dotyczace dziatalnosci w 2008 roku zostaty poddane ocenie Rady Nadzorczej Funduszu,
ktéra na posiedzeniu w dniu 18 stycznia 2008 r. zaakceptowata proponowane kierunki dziatan. Ze wzgledu na
istotne zmiany jakie zaszty w | i Il kwartale 2008 roku na rynku budownictwa mieszkaniowego Zarzad
Funduszu w dniu 20 sierpnia 2008 roku dokonat zmian w objetych kierunkach dziatan, podejmujac decyzje o
wstrzymaniu realizacji projektdw realizowanych przez spotki Fabryka PZO oraz Praga z Okna. Na ta decyzje
wptyw miat dodatkowo fakt nieuzyskania w oczekiwanym terminie pozwolenia na budowe projektu
realizowanego przez spétke Fabryka PZO Sp. z 0.0. oraz stabnace tempo podpisywanych umdw rezerwacyjnych
przez Klientéw.



W przypadku inwestycji mieszkaniowej w Warszawie realizowanej przez spotke Praga z Okna, Zarzad
Funduszu podjat decyzje o rozpoznaniu rynku w zakresie sprzedazy projektu badz w przypadku nie uzyskania
odpowiedniego poziomu ceny, pozyskania partnera do wspdlnej realizacji projektu.

W przypadku spétki West Development Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, Zarzad Funduszu postanowit
zrezygnowac z pelnienia przez nig roli spotki zastgpstwa inwestycyjnego dla projektdw realizowanych przez
Fundusz. W zamierzeniach Zarzadu Funduszu jest wykonanie analizy optacalnosci zmiany funkcji projektu
,LOFTY PZO” na obiekt biurowy, oraz zmiany projektu realizowanego przez spotke Praga z Okna w zakresie
poszerzenia funkcji o powierzchnie biurowe i handlowe oraz podziat projektu na podprojekty. Zmiana ta
wymaga¢ bedzie przeprowadzenia kompletu dziatan w celu uzyskania odpowiednich decyzji administracyjnych
takich jak zgoda na geodezyjny podziat dziatek, uzyskanie nowych indywidualnych Decyzji o Warunkach i
Zagospodarowaniu Terenu.

Zarzad utrzymat przyjeta strategie dziatania dla spdtki Cracovia Property. Po uzyskaniu decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowaniu terenu Zarzad rozwazy mozliwos¢ sprzedazy projektu w czgsci badz catosci.

Struktura finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych tworzona jest indywidualnie dla kazdego projektu i zalezy
miedzy innymi od uwarunkowan podatkowych. W fazie uzyskiwania decyzji administracyjnych oraz
przygotowania koncepcji Fundusz finansuje projekty ze srodkdéw wiasnych (poprzez podniesienie kapitatu w
spotkach celowych badz udzielanie tym spdtkom pozyczek) natomiast w fazie realizacji inwestycji Fundusz
planuje pozyskiwanie finansowania dla spdtek celowych w formie kredytu bankowego oraz korzystanie z
przedptat od nabywcdw powierzchni.

Spoika zalezna od Funduszu jest rowniez spdtka Minska Development Sp. z 0.0., posiadajaca prawo wlasnosci
lokali uzytkowych o facznej powierzchni 4.683 m2, zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej
25 w Warszawie oraz zwiazany z tym prawem 40,91% udzial w prawie uzytkowania wieczystego gruntu
stanowiacego dziatke o powierzchni 1.965 m2, na ktérym posadowiony jest budynek. Ponadto spétka posiada
prawo uzytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m2 potozonych
w Warszawie przy ulicy Minskiej 25a. Sp6tka w 2008 roku prowadzita dziatalnos¢ polegajaca na wynajmie
posiadanych powierzchni. W najblizszym czasie Fundusz nie przewiduje zmiany sposobu zagospodarowania
posiadanego budynku biurowego.

Fundusz poprzez spétki celowe bedzie kontynuowat dziatalno$é polegajaca na wynajmie powierzchni biurowej,
magazynowej i handlowej we wiasnych nieruchomosciach.

7. Wazniejsze osiggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

Fundusz nie odnotowat w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku osiagnie¢ w dziedzinie badan
i rozwoju.

8. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Emitenta

Dziatalnos¢ Funduszu skupia sie na inwestowaniu w akcje i udzialy jednostek zaleznych. W zwiazku
z prowadzong przez spétki zalezne dziatalnoscia deweloperska, Fundusz i jego sp6tki celowe narazone sa przede
wszystkim na ryzyka wynikajace ze specyfiki tego rodzaju dziatalnosci. Ponizej przedstawiono najistotniejsze
czynniki ryzyka, na jakie narazony jest Fundusz i Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI S.A.

Ryzyko zwigzane z uzyskaniem pozwolers administracyjnych

Spotki zalezne Funduszu prowadzace dziatalnos¢ deweloperska narazone sa na ryzyko nieuzyskania lub
uzyskania w terminie poOzniejszym niz zaplanowano pozwolen administracyjnych niezbednych do
przeprowadzenia inwestycji, ponadto istnieje ryzyko podwazenia dotychczas uzyskanych pozwolen na budowe
i zagospodarowanie terenéw. Nieuzyskanie stosownych decyzji administracyjnych w planowanym terminie
moze przyczyni¢ si¢ do op6znien w realizacji projektow i negatywnie wptynaé¢ na dziatalnos¢ spotek celowych
oraz ich wyniki, a posrednio réwniez na sytuacje finansowa Funduszu. Zarzad Funduszu prowadzi dziatania
ograniczajace ekspozycje na powyzsze ryzyko poprzez $ciste nadzorowanie dziatalnosci spétek celowych w
zakresie poszczeg6lnych postepowan administracyjnych.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw realizacji planowanych przedsiewzigé

Spotki celowe, planujac realizacje projektow deweloperskich, dokonuja szczeg6towej analizy tendencji
zwiazanych z rynkiem nieruchomosci i przygotowuja orientacyjne projekcje finansowe, w ktérych okreslaja



poziom catkowitych kosztow zwiazanych z przeprowadzeniem i zamknigciem danej inwestycji. Niemniej jednak
w normalnym toku dziatalnosci operacyjnej moze wystapi¢ ryzyko znacznego wzrostu tych kosztow,
zwiazanego przede wszystkim z: wzrostem cen materiatdw budowlanych, wzrostem stawek wynagrodzenia dla
pracownikow, ewentualnymi karami finansowymi z tytutu op6znien w realizacji projektu.

Ryzyko uzaleznienia realizacji poszczeg6lnych projektow inwestycyjnych od wykonawcéw

Spotki celowe, ktore naleza do Funduszu, czg$¢ wykonywanych prac beda realizowaty za posrednictwem
wyspecjalizowanych firm budowlanych. Fundusz nie wyklucza takze zawarcia umow generalnego
wykonawstwa. W dziatalnosci deweloperskiej bardzo istotna jest jakos¢ wykonywanych prac, dlatego tez
Fundusz dokona doktadnego przegladu takich firm dziatajacych na rynku, w celu dokonania najlepszego wyboru
umozliwiajacego uzyskanie najwyzszych standardéw. Niemniej jednak, nawet przy dotozeniu nalezytej
starannosci przy wyborze wykonawcy oraz przy prowadzeniu nadzoru nad przebiegiem prac, Fundusz moze by¢
narazony na ryzyko niewykonania projektu w zaplanowanym terminie. Przesunigcia czasowe i nieprawidtowosci
w wykonawstwie moga op6zni¢ sfinalizowanie catego projektu inwestycyjnego i skutkowaé we wzroscie
kosztow ich realizacji, a w efekcie moga przetozy¢ sig na nieosiagnigcie przez spdtke celowa, a co za tym idzie
réwniez przez Fundusz, zatozonych zyskow.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem cen nieruchomosci

Whyniki osiagane przez Fundusz, zaleza od wynikOw osiaganych przez jego spotki zalezne, ktore z kolei
pozostaja w cistej zaleznosci od poziomu cen nieruchomosci w Polsce.

Ryzyko konkurencji

Fundusz poprzez spétki celowe prowadzi dziatalnos¢ na warszawskim i krakowskim rynku nieruchomosci.
Rynki te cechuja sig¢ duza dynamika, ale rdwniez wysokim stopniem konkurencyjnosci. Walka konkurencyjna
szczegoOlnie zaostrza sie na etapie rozpoznawania i pozyskiwania pozadanych gruntéw pod nowe projekty
inwestycyjne, co znajduje bezposrednie przetozenie we wzroscie cen tych gruntéw i moze wywiera¢ negatywny
wptyw na zyskownos¢ projektow inwestycyjnych realizowanych przez Fundusz. Dynamiczna konkurencja na
rynku nieruchomosci moze doprowadzi¢ do nadpodazy projektow deweloperskich na rynku oraz istotnego
wzrostu kosztow pozyskania gruntéw pod nowe projekty.

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw podatkowych

System podatkowy w Polsce charakteryzuje sie relatywna niestabilnoscia. Ewentualne, trudne do przewidzenia
zmiany dotyczace opodatkowania dziatalnosci gospodarczej moga wptynaé negatywnie na prowadzona przez
Fundusz i jego spdtki zalezne dziatalnos¢ deweloperska. Ponadto istnieje ryzyko, ze nowe regulacje podatkowe
ostabia sktonnos¢ konsumentéw do nabywania nieruchomaosci.

9. Nabycie akcji wlasnych, a w szczeg6lnosci cel ich nabycia, liczba i wartosé nominalna, ze
wskazaniem, jaka czes¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia oraz cena
sprzedazy tych akcji w przypadku ich zbycia

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Fundusz nie posiadat akcji wiasnych, jak rowniez zaden podmiot
podporzadkowany wobec Funduszu nie posiadat jego akcji whasnych.

10. Posiadane oddzialy (zaklady)

Fundusz nie posiadat oddziatow (zaktadow).



11. Instrumenty finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeplywéw srodkéw pienigznych oraz
utraty plynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,
b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, 1lacznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest

rachunkowosé¢ zabezpieczen.

Opis przedstawiono w punkcie 40 sprawozdania finansowego.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

W 2008 roku Fundusz osiagnat zysk netto w wysokosci 9.375 tys. zt. Rachunek przeptywow pienigznych za
okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku wykazat spadek stanu srodkéw pienigznych netto
052.887 tys. zt w stosunku do konca roku 2007. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Fundusz posiadat ptynne $rodki
finansowe w wysokosci 3 345 tys. zt.

Spadek srodkéw pienigznych Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zwiazany jest m.in. z zakupem
udziatéw w spotce Cracovia Property (RB nr 11/2008 z dn. 29 kwietnia 2008 r.). , ponadto nadwyzka ptynnych
srodkow finansowych w wysokosci 24.900 min zt zostata ulokowana w obligacje wyemitowane przez spotke
Progress NFI S.A. Szczegdty transakcji przedstawione zostaty w punkcie 19 niniejszego sprawozdania.

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

Emitenta.

Na aktywa Funduszu sktadaja sie (31 grudnia 2008 r.):

Wyszczegdlnienie Wartos¢ Struktura
w tys. zt

Notowane krgjowe akcje, inne papiery wartosciowe i 0 0,00%
instrumenty finansowe
Nienotowane krajqwe papiery wartosciowe, udziaty i 136.935 93.29%
inne instrumenty finansowe
Naleznosci 6.344 4,32%
Srodki pieniezne 3.345 2,28%
Inne aktywa 161 0,11%
Ogotem 146.785( 100,00%

Na nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe sktadaja si¢ inwestycje

w akcje i udziaty spotek zaleznych.

Na pasywa Funduszu sktadaja sie (31 grudnia 2008 r.):

Wyszczegdlnienie Wartos¢ Struktura
w tys. zt

Zobowiazania 12.669 8,63%
Rozllgzenla migdzyokresowe i przychody przysztych 84 0,06%
okresow
Rezerwy 56 0,04%
Kapitat wtasny 133.976 91,27%
PASYWA RAZEM 146.785( 100,00%

Struktura pasywow wskazuje na duze zaangazowanie kapitatdw wiasnych w finansowanie dziatalnosci

Funduszu.




14. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnosé¢ oraz wyniki finansowe

Funduszu w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastgpnych latach.

Plany majace znaczacy wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Funduszu w roku obrotowym lub ktérych
wptyw jest mozliwy w nastepnych latach zostaty przedstawione w pkt 6 niniejszego sprawozdania.

15. Opis struktury gtownych lokat kapitatowych lub gtdwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych przez Emitenta w danym roku obrotowym.

Fundusz dokonaty w 2008 roku szeregu inwestycji kapitatowych. Wszystkie te transakcje zostaty opisane w
punkcie 19 niniejszego opracowania.

Nadwyzke srodkéw pienieznych lokowano w lokaty bankowe i dtuzne nienotowane papiery wartosciowe.

16. Opis zmian w organizacji Emitenta oraz ich przyczyn.

Umowa o0 zarzadzanie majatkiem Funduszu

W dniu 1 pazdziernika 2008 roku zostata podpisana umowa o zarzadzanie majatkiem Funduszu ze Spétka Assets
Management Equity Fellows Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Spétka Komandytowo — Akcyjna z
siedziba w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000310805. Zmiana ta spowodowata przejecie przez firme zarzadzajaca pracownikow
Funduszu. W zwiazku z powyzszym, stan zatrudnienia w Funduszu na dzien 31 grudnia 2008 wynosit zero.

Rozwigzanie umowy holdingu

W dniu 16 pazdziernika 2008 roku, w zwiazku z zakonczeniem wigkszosci dziatan restrukturyzacyjnych
majacych na celu optymalizacje zarzadzania spétkami zaleznymi, zostato podpisane Porozumienie w sprawie
rozwigzania Umowy Holdingu Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A., o ktorej
Zarzad informowat w raporcie biezacym 73/2006 z dnia 18.10.2006 roku (Umowa Holdingu zostata zmieniona
nastepnie Aneksem nr 1 z dnia 29.12.2006 r. - Raport Funduszu 100/2006 oraz Aneksem nr 2 z dnia 4 grudnia
2007 r. - Raport Funduszu 64/2007). Porozumienie weszto w zycie z dniem 16 pazdziernika 2008 roku

17. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 powyzej.



18. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

I wartosciowym.

Fundusz nie posiada pozycji pozabilansowych.

19. Transakcje z podmiotami powigzanymi.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz nabyt 263.500 udziatéw w spétce Cracovia Property Sp. z 0.0. z siedziba
we Wroctawiu, o wartosci nominalnej 100,00 ztotych za kazdy udziat, za taczna ceng 25.200.000,00 zi za
wszystkie udzialy, o ktérych mowa powyzej. Nabyte udziaty reprezentuja 75 % kapitatu zaktadowego tejze
spotki i uprawniaja do wykonywania 100% ogoélnej liczby gtosow na Zgromadzeniu Wspo6lnikéw. Pozostatych
87.000 udziatéw, reprezentujacych 25% kapitatu zaktadowego spoétki, zostato przez spotke nabytych celem
umorzenia. Spétka nie wykonuje prawa gtosu z posiadanych udziatéw wiasnych. Podstawowym aktywem spotki
Cracovia Property Sp. z 0.0. jest nieruchomos¢ skladajaca sie z kilku dziatek o tacznej powierzchni 53.860 m?
zlokalizowanych w potudniowej czesci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla przedmiotowej nieruchomosci
przygotowano koncepcje urbanistyczno-architektoniczna zespotu zabudowy mieszkaniowo-ustugowej, ktéra
stanowi zatacznik do wniosku o wydanie decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu ztozonego
przez spotke w lutym 2008 roku. Laczna cena zaptacona przez Fundusz za udziaty Cracovia Property Sp. z 0.0.
wynosi 25.200.000 zt. Zbywcami byty:

1) spdtka Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Cypr) — podmiot powiazany z Funduszem w
rozumieniu 8 2 ust. 1pkt 37 b) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.10.2005 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych;
powigzania pomiedzy Funduszem a spOtka Novakonstelacja Limited maja charakter kapitatowy —
Novakonstelacja Limited posiadata 22.842.900 akcji Funduszu, uprawniajacych do 24,01% w ogdlnej
liczbie gtosow,

2) spotka Superkonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Cypr).

Nabycie przedmiotowych udziatéw nastapito w drodze wykonania dwdch umdw:

1) umowy zawartej pomiedzy Funduszem a sp6tka Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Cypr), ktorej
przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 136.750 udziatlow Cracovia Property Sp. z 0.0. za taczna cene
13.078.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokonat ptatnosci w dwoch ratach: pierwsza rata
w wysokosci 10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysokosci 3.078.000,00 zt
zostata zaptacona dnia 31 maja 2008 roku;

2) umowy zawartej pomiedzy Funduszem a spétka Superkonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Cypr), ktorej
przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 126.750 udziatéw w Cracovia Property Sp. z 0.0. za taczna ceng
12.122.000,00 zt — zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokonat ptatnosci w dwoch ratach: pierwsza rata
w wysokosci 10.000.000,00 zt zostata zaptacona 29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysokosci 2.122.000,00 zt
zostata zaptacona dnia 31 maja 2008 roku.

W zwiazku z tym, iz jeden ze Zbywcdw jest podmiotem powiazanym z Funduszem, przeprowadzenie Transakcji
wymagato zgody Rady Nadzorczej Funduszu. Nabycie udziatéw w Cracovia Property Sp. z 0.0. zostato
pozytywnie zaopiniowane przez Rade Nadzorcza, ktéra Uchwata nr 2/11-16/04/2008 z dnia 16 kwietnia 2008
roku wyrazita zgode na przeprowadzenie przedmiotowych transakcji. Uchwata zostata zaakceptowana przez
wszystkich niezaleznych cztonkdw Rady Nadzorczej, reprezentujacych akcjonariuszy mniejszosciowych.
Nabycie ww. udzialdw nastapito ze $rodkdw wiasnych Funduszu i stanowi inwestycje dtugoterminowa
Funduszu.

Nabycie obligacji

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz nabyt obligacje o tacznej wartosci nominalnej 20.000.000 zi, ktdrych
emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROGRESS S.A. Wartos¢ nominalna obligacji réwna jest ich
cenie emisyjnej, a obligacje sa oprocentowane wedtug stawki WIBOR 3M z dnia emisji + 3p.p. w skali roku
(365 dni), przy czym odsetki ptatne sa w okresach trzymiesiecznych. Dzien wykupu obligacji zostat okreslony



na dzien 1 czerwca 2009 roku z zastrzezeniem mozliwosci ich wczesniejszej sptaty przez emitenta. Obligacje
zostaty nabyte ze srodkdw wiasnych Funduszu.

Obligacje nie sa obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o obligacjach, jednakze Fundusz oraz
emitent zawarli w dniu 5 czerwca 2008 roku umowe w sprawie zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z
obligacji, ktora to umowa ma charakter umowy znaczacej. Zgodnie z umowa, zabezpieczeniem wierzytelnosci z
obligacji jest zastaw cywilny na 9 000 000 akcji spotki pod firma SCANMED S.A., stanowiacej whasnos¢
emitenta, ktore to akcje reprezentuja 100% kapitalu zaktadowego SCANMED S.A. oraz uprawniaja do
wykonywania 100% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu SCANMED S.A. Emitent poddat sie
rowniez egzekucji wprost z aktu notarialnego, co do sptaty wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. W ocenie
Zarzadu Funduszu wartos¢ zabezpieczenia znaczaco przekracza wartos¢ zobowiazan wynikajacych z obligacii.

Fundusz informuje rdéwniez, ze zawart z emitentem oraz z Raiffeisen Bank Polska S.A. umowe
podporzadkowania, ktdrej przedmiotem jest uprzywilejowanie wierzytelnosci Raiffeisen Bank Polska S.A.,
wynikajacych z umowy kredytowej zawartej w dniu 4 czerwca 2008 roku przez Raiffeisen Bank Polska S.A. z
emitentem w stosunku do wierzytelnosci gtéwnej wynikajacej z obligacji.

Celem dodatkowego zabezpieczenia wykupu obligacji w dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz zawart ze spdika
pod firma: Novakonstelacja Limited (Novakonstelacja) w Nikozji, Cypr, umowe opcji Put, na podstawie ktorej
Fundusz jest uprawniony w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku do zadania, aby
Novakonstelacja bezwarunkowo nabyta od niego wszystkie lub wskazane obligacje za cene bedaca suma
wartosci nominalnej obligacji i odsetek do dnia nabycia, a Novakonstelacja zadanie to jest zobowiazana spemic.
Powyzsza umowa zostata zawarta pod warunkiem zawieszajacym uzyskania zgody Rady Nadzorczej Funduszu.
Rada Nadzorcza wyrazita zgode na umowe opcji Put dnia 20 czerwca 2008 roku.

Ponadto w dniu 05 sierpnia 2008 Fundusz nabyt obligacje o tacznej wartosci nominalnej 4.900.000 zi, kt6rych
emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROGRESS S.A. Wartos¢ nominalna obligacji rowna jest ich
cenie emisyjnej, a obligacje sa oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M z dnia emisji + 3p.p. w skali roku
(365 dni), przy czym odsetki ptatne sa w dniu wykupu. Dzien wykupu obligacji zostat okreslony na dzien 31
grudnia 2008 roku z zastrzezeniem mozliwosci ich wczesniejszej sptaty przez emitenta. Obligacje zostaty nabyte
ze srodkow wiasnych Funduszu.

Obligacje nie sg obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o obligacjach. Fundusz po dniu

bilansowym otrzymat kwote naleznych odsetek od Emitenta, a Emitent i Obligatariusz podjeli decyzje o
zrolowaniu niniejszego zadtuzenia.

W okresie obrotowym Fundusz udzielit nastepujacych pozyczek spétkom z Grupy Kapitatowej:

Data . . ) Termin
Dluznik Rodzaj Kwota Oprocentowanie splaty wg

umowy umowy
28-1-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 400 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 28-1-2009
7-2-2008 Praga z Okna Sp. z o.0. pozyczka 600 000 zt [ WIBOR 1Y + 1,5% 6-2-2009
25-2-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 300000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 25-2-2009
28-2-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 700 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 28-2-2009
11-3-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 600 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 11-3-2009
9-4-2008 Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 400 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 9-4-2009
9-4-2008 Praga z Okna Sp. z 0.0. pozyczka 325000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 9-4-2009
11-4-2008 | West Development Sp. z 0.0 | pozyczka 300 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 11-4-2009
28-5-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 260 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 28-5-2009
28-5-2008 | Praga z Okna Sp. z 0.0. pozyczka 280 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 28-5-2009
10-6-2008 | Praga z Okna Sp. z 0.0. pozyczka 600 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 10-6-2009
25-6-2008 | Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczka 850 000 zt | WIBOR 1Y + 1,5% 26-6-2009
27-11-2008
(aneks
27-8-2008 | Cracovia Property Sp. z 0.0. pozyczka 115 450,00 zt | WIBOR 3M + 1,5% | przedtuzajacy
sptatg do
31-03-2009)




22-9-2008

Cracovia Property Sp. z 0.0.

pozyczka

11 558,86 zt

WIBOR 3M + 1,5%

22-12-2008
(aneks
przedtuzajacy
splate do
31-03-2009)

01-10-2008

Cracovia Property Sp. z 0.0.

pozyczka

1 830 000,00 zt

WIBOR 1Y + 1,0%

30-09-2009

31-10-2008

Cracovia Property Sp. z 0.0.

pozyczka

62 997,24 zt

WIBOR 1Y + 1,0%

31-12-2008
(aneks
przedtuzajacy
splate do
30-06-2009)

W dniu 12 wrzesnia 2008 Fundusz nabyt obligacje o tacznej wartosci nominalnej 6.200.000 zi, kt6rych
emitentem jest Fabryka PZO Sp. z 0.0.. Wartos¢ nominalna obligacji réwna jest ich cenie emisyjnej, a obligacje
sa oprocentowane wedtug stawki rentownosci obligacji PS 0412 z 10.09.2008 + 2p.p. w skali roku (365 dni),
przy czym odsetki ptatne sa w dniu wykupu. Dzien wykupu obligacji zostat okreslony na dzien 31 grudnia 2011
roku z zastrzezeniem mozliwosci ich wczesniejszej splaty przez emitenta. Obligacje zostaty nabyte ze srodkow
wiasnych Funduszu oraz w drodze potracenia z wierzytelnosciami Funduszu wynikajacymi z udzielonych spétce
Fabryka PZO Sp. z o.0. pozyczek. Obligacje nie sa obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o
obligacjach.

20. Udzielone pozyczki i emisje dtuznych papieréw wartosciowych.

W roku 2008 Fundusz udzielat pozyczek jedynie w ramach Grupy Kapitatowej. Opis udzielonych pozyczek
przedstawiono w punkcie 19 powyzej.

21. Wynagrodzenie wyplacone w roku 2008 spotkom audytorskim z tytulu przegladu

sprawozdania finansowego oraz innych ustug §wiadczonych przez te podmioty.

W okresie obrotowym Spdtki z Grupy Kapitatowej wyplacity podmiotowi uprawnionemu do badania
sprawozdan finansowych - WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z 0.0. taczng kwotg 111 tys. zt.

22. Czynniki nietypowe

W roku 2008 nie wystapity czynniki nietypowe, majace istotny wptyw na wynik finansowy Funduszu.

23. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2008.

24. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegb6lnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania si¢ z zaciaggnigtych zobowigzan, oraz
okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Emitent podjal lub zamierza podjaé w

celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

Na dzien bilansowy Fundusz posiadat zobowiazania gtéwnie w ramach Grupy Kapitatowej. W ocenie zarzadu
zobowiazania Funduszu nie stwarzaja ryzyka zagrozenia ptynnosci finansowej Zachodniego NFI.
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25. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego grupa

kapitatowa

W dniu 01 pazdziernika 2008 roku Fundusz zawart umoweg 0 zarzadzanie majatkiem Funduszu ze Spétka Assets
Management Equity Fellows Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Spoétka Komandytowo — Akcyjna z
siedziba w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000310805.

26. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia emitenta

przez przejecie

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a osobami
Zarzadzajacymi nie byty zawierane.

27. Laczna liczba i wartosci nominalne wszystkich akcji (udzialdw) emitenta oraz akcji i
udziatdbw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu 0sdb

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz Przewodniczacy Rady Nadzorczej, Pan Maciej Wandzel,
poprzez podmiot zalezny posiadat na dzien 31.12.2008 roku 22.842.900 akcji Funduszu o wartosci nominalnej
0,10 zt za akcje.

28. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym roéwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlesci nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji
(Novakonstelacja), ze wskutek zawarcia w dniu 27 sierpnia 2008 r. Umowy Sprzedazy akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. udziat Novakonstelacja w og6lnej liczbie gtoséw w Funduszu, zmniejszyt
sie w ten sposob, ze nastapita zmiana dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o
wiecej niz 2%. Zmniejszenie nastapito poprzez zbycie 3.850.000 akcji Funduszu (Akcje Zbywane) w ramach
transakcji poza rynkiem regulowanym. Jednoczesnie Novakostelacja zawarta umowe na mocy ktorej jest
zobowiazana ponownie odkupi¢ wszystkie Akcje Zbywane do 30 wrzesnia 2008r. (Umowa Odkupu). Przed
zmiang udziatu, Novakonstelacja posiadata 24.745.500 akcji Funduszu, reprezentujacych 26,01% kapitatu
zaktadowego Funduszu, uprawniajacych do 24.745.500 gtosoéw stanowiacych 26,01% w ogolnej liczbie gtoséw
w Funduszu. Wskutek ww. transakcji, Novakonstelacja posiada obecnie 20.895.500 akcji Funduszu,
reprezentujacych 21,963% kapitalu zaktadowego Funduszu, uprawniajacych do 20.895.500 gtoséw
stanowiacych 21,963% w ogolnej liczbie gtosébw w Fundusz. W dniu 07 pazdziernika 2008 roku Fundusz
otrzymal zawiadomienia od Pana Macieja Wandzla i Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji
(Novakonstelacja), ze wskutek zmiany Umowy Odkupu zamierzaja powrdéci¢ do stanu posiadania akcji sprzed
dnia 27 sierpnia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 r. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Fundusz
nie otrzymat zawiadomienia od Novakonstelacja Limited o zmianie liczby posiadanych akcji.

29. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére daja specjalne

uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystepuja.
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30. Informacje o systemie kontroli programdw akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

31. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papieréw
wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa gtosu

przypadajacych na akcje Emitenta

Nie wystepuja.
32. Sprawy sadowe

Postanowieniem z dnia 2 lipca 2008 roku, doreczonym w dniu 15 lipca 2008 roku, Sadu Okregowego Warszawa
- Praga w Warszawie, Wydziat Il Cywilny, Fundusz zostat wezwany do udzialu w sprawie cywilnej z
powodztwa Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji z siedziba w Warszawie
(podmiot zalezny od Funduszu). Do postanowienia Sadu Okregowego zostato zataczone pismo powoda z dnia
24 czerwca 2008 roku, w ktérym powaod rozszerza zadanie powodztwa o zasadzenie kwoty 20 min PLN wraz z
ustawowymi odsetkami od dnia 24 wrzesnia 2007 roku. Z tresci pisma wynika, iz pierwotne zadanie powoda
dotyczyto uniewaznienia przez Sad umowy sprzedazy udziatdw spotki Mardex Sp. z 0.0. do spotki Foxone Sp. z
0.0. (potaczonej z PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji) z powotaniem si¢ na wady oswiadczenia woli.
zadanie zaptaty ww. kwoty stanowi ustalony przez powoda ekwiwalent wartosci udziatow spétki Mardex Sp. z
0.0. Tym samym pismem z dnia 24 czerwca 2008 roku powdd ztozyt wniosek o wezwanie Funduszu w trybie
art. 194 par. 3 KPC do wzigcia udziatu w sprawie.

Przedmiotowy wniosek powod uzasadnit istniejacymi powiazaniami kapitatowymi pomiedzy Funduszem i PZO
Investment Sp. z .0.0. w likwidacji. Ponadto powdd wnidst o zabezpieczenie powoddztwa na masie likwidacyjnej
PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji. Fundusz uznaje ze powddztwo nie ma podstaw faktycznych i prawnych.
Fundusz podjat kroki prawne w kierunku ochrony swojego interesu prawnego w postepowaniu.

33. Informacja o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

W zataczeniu do niniejszego sprawozdania znajduje sie ,,Raport o stosowaniu tadu korporacyjnego w
Zachodnim Funduszu Inwestycyjnym NFI SA”

34. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za 2007 rok obrotowy zostal wybrany zgodnie z
przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetniali warunki do
wydania bezstronnej i niezaleznej opinii zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa krajowego.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, jednostkowe sprawozdanie finansowe Funduszu za 2007 rok
obrotowy oraz prezentowane dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowiazujacymi zasadami
rachunkowosci odzwierciedlaja one w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa
Spotki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu oswiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osiagnie¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Rafal Mateusiak Marcin Rulnicki

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

30 kwietnia 2009 roku
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