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Sprawozdanie z dzia alno ci Zarz du Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku

1. Informacje podstawowe dotycz ce Emitenta
Fundusz prowadzi dzia alno  na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzie  31 grudnia 2008 roku mia
swoj  siedzib  przy Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zosta  zarejestrowany w KRS w S dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy pod
numerem 0000025172.

Na dzie  31 grudnia 2008 roku kapita  zak adowy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. wynosi
9.513.596,50 z  i dzieli  si  na 9.747.393 akcje serii A o warto ci nominalnej 0,10z  ka da i 85.388.572 akcje
serii B o warto ci nominalnej 0,10z  ka da ( cznie 95.135.965 akcji serii A i serii B).

Przedmiot dzia alno ci Funduszu zdefiniowany jest jako pozosta e po rednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 65.23.Z w Polskiej Klasyfikacji Dzia alno ci. Jest nim nabywanie papierów warto ciowych
emitowanych przez Skarb Pa stwa, a tak e nabywanie b  obejmowanie udzia ów lub akcji podmiotów
zarejestrowanych i dzia aj cych w Polsce oraz innych papierów warto ciowych emitowanych przez te podmioty,
wykonywanie praw z tych akcji i udzia ów oraz papierów warto ciowych, jak równie  rozporz dzanie nimi,
udzielanie po yczek spó kom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzia aj cym w Polsce oraz zaci ganie
po yczek i kredytów dla celów Funduszu, w szczególno ci okre lonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji.  Ponadto, Fundusz mo e podejmowa
dzia alno ci gospodarcz  polegaj  na inwestowaniu w inne aktywa, poza wymienionymi powy ej, w
szczególno ci polegaj  na kupnie i sprzeda y nieruchomo ci na w asny rachunek (PKD 70.12.Z) oraz
zagospodarowaniu i sprzeda y nieruchomo ci na w asny rachunek (PKD 70.11.Z).

W okresie obrotowym, ksi gowo  Funduszu prowadzona by a przez pracowników Funduszu do 30 wrze nia
2008, od 01 pa dziernika 2008 ksi gowo  prowadzi firma Assets Management Equity Fellows Sp. z o.o SKA

Dnia 29 lipca 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszu podj a uchwa  w sprawie zatwierdzenia wyboru bieg ego
rewidenta do przeprowadzenia przegl du sprawozda  finansowych Funduszu oraz Grupy Kapita owej Funduszu
za I pó rocze 2008 roku i badania sprawozda  finansowych Funduszu oraz Grupy Kapita owej Funduszu za rok
2008. Rada Nadzorcza w uchwale nr 3/29/07/2008 wybra a spó  WBS Rachunkowo  Consulting Sp. z o.o.
z siedzib  w Warszawie.

2. Akcjonariusze Emitenta

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na podstawie oficjalnych o wiadcze  otrzymanych przez
Fundusz od swoich akcjonariuszy na dzie  31 grudnia 2008 roku akcjonariuszami posiadaj cymi ponad 5%

osów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu by y nast puj ce podmioty:

Ilo  akcji Ilo  g osów %
kapita u

%
osów

Maciej Wandzel (przez podmioty zale ne) 22 842 900 22 842 900 24,01% 24,01%
Maciej Zientara (przez podmioty zale ne) 16 552 393 16 552 393 17,40% 17,40%

adys aw 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 95 135 965 100,00% 100,00%

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz, po dacie bilansu nie nast pi y zmiany w akcjonariacie.
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3. Rada Nadzorcza i Zarz d

Zarz d Funduszu na dzie  31  grudnia 2008 roku dzia  w sk adzie:

Prezes: Rafa  Mateusiak
Cz onek Zarz du: Ewa Cie la

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w Zarz dzie Funduszu zasz y
nast puj ce zmiany:

Z dniem 7 maja 2008 roku pan Romuald Grochocki z  rezygnacj  ze stanowiska cz onka Zarz du
Funduszu.
W dniu 7 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powo a w sk ad Zarz du Funduszu pana Rafa a
Mateusiaka, powierzaj c mu funkcj  Prezesa Zarz du.
W dniu 20 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powo a w sk ad Zarz du Funduszu pani
Ew  Cie la, powierzaj c jej funkcj  Cz onka Zarz du. Pani Ewa Cie la zacznie pe ni  funkcj  z dniem
1 lipca 2008 roku.
Z dniem 01 lipca 2008 roku pan Marcin Rulnicki z  rezygnacj  ze stanowiska Cz onka Zarz du
Funduszu.

Sk ad Rady Nadzorczej na dzie  31 grudnia 2008 roku przedstawia  si  nast puj co:

Przewodnicz cy: Maciej Wandzel
Wiceprzewodnicz cy: Marcin Zientara
Wiceprzewodnicz cy: Andrzej Kosi ski
Sekretarz: Piotr Surmacki
Cz onkowie: Rafa  Bauer

Micha  Kobus
Jaros aw Staniec

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w sk adzie Rady Nadzorczej
Funduszu zasz y nast puj ce zmiany:

W dniu 17 kwietnia 2008 roku pan Marcin Zientara z  rezygnacj  z funkcji cz onka Rady
Nadzorczej Funduszu. W sk adzie Rady Nadzorczej, Pan Marcin Zientara obejmowa  stanowisko
Sekretarza Rady Nadzorczej.

W dniu 25 sierpnia 2008 r., Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu skróci o kadencj  Rady Nadzorczej i
odwo o wszystkie osoby z funkcji pe nionych w Radzie Nadzorczej. Jednocze nie Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy powo o Pana Macieja Wandzla, powo uj c Pana Macieja Wandzla na funkcj
Przewodnicz cego Rady Nadzorczej, Panów Andrzeja Kosi skiego, Jaros awa Sta ca, Rafa a Bauera, Marcina
Zientar , Piotra Surmackiego oraz Micha a Kobus do Rady Nadzorczej na now  wspóln  kadencj
rozpoczynaj  si  z dniem 25 sierpnia 2008r.

Koszty wynagrodzenia Zarz du Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku wynios y
893.353,03 z .

W okresie sprawozdawczym Zarz d Funduszu otrzyma czn  kwot  249.401,00 z  brutto z tytu u zasiadania w
organach spó ek zale nych.

Okres pe nienia funkcji
w 2008 rokuImi  i nazwisko Funkcja

Od Do
Fundusz Spó ki cznie

Marcin Rulnicki Wiceprezes Zarz du 01-01-2008 01-07-2008 281.304,96 0,00 281.304,96
Romuald Grochocki Wiceprezes Zarz du 01-01-2008 07-05-2008 29.105,26 249.401,00 278.506,26
Rafa  Mateusiak Prezes Zarz du 07-05-2008 31-12-2008 207.766,81 0,00 207.766,81
Ewa Cie la Cz onek Zarz du 01-07-2008 31-12-2008 125.775,00 0,00 125.775,00

643.952,03 249.401,00 893.353,03
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Wynagrodzenia brutto cz onków Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku
wynios y cznie 239.082,03 z .

Cz onkowie organów nadzorczych Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku nie
uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, w których Fundusz posiada udzia y wiod ce, zale ne
i stowarzyszone.

Cz onkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali adnych dochodów z tytu u premii, nagród
i wynagrodzenia z zysku.

Okres pe nienia funkcji
w 2008 rokuImi  i nazwisko Funkcja

Od Do
Fundusz

Rafa  Bauer Przewodnicz cy RN 01-01-2008 25-08-2008 50.483,34
Cz onek RN 25-08-2008 31-12-2008

Andrzej Kosi ski Wiceprzewodnicz cy RN 01-01-2008 31-12-2008 38.732,67
Marcin Zientara Sekretarz RN 01-01-2008 17-04-2008 17.500,00

Wiceprzewodnicz cy RN 25-08-2008 31-12-2008
Piotr Surmacki Sekretarz RN 07-05-2008 31-12-2008 38.732,67
Antoni Kulhawik Cz onek RN 01-01-2008 25-08-2008 27.416,67
Piotr Janczewski Cz onek RN 01-01-2008 25-08-2008 27.416,67
Maciej Wandzel Przewodnicz cy RN 25-08-2008 31-12-2008 16.166,67
Jaros aw Staniec Cz onek RN 25-08-2008 31-12-2008 11.316,67
Micha  Kobus Cz onek RN 25-08-2008 31-12-2008 11.316,67

239.082,03

4. Zarz dzanie maj tkiem podmiotu dominuj cego

W dniu 1 pa dziernika 2008 r. zosta a podpisana umowa o zarz dzanie maj tkiem Funduszu ze Spó  Assets
Management Equity Fellows Spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  Spó ka Komandytowo – Akcyjna z
siedzib  w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, zarejestrowana w Rejestrze Przedsi biorców
prowadzonym przez S d Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru

dowego pod numerem 0000310805.

5. Zdarzenia istotnie wp ywaj ce na dzia alno  Emitenta, jakie nast pi y w roku obrotowym

i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zosta y szczegó owo opisane w punkcie 54 sprawozdania finansowego.

6. Przewidywany rozwój Emitenta

Zamierzenia Funduszu dotycz ce dzia alno ci w 2008 roku zosta y poddane ocenie Rady Nadzorczej Funduszu,
która na posiedzeniu w dniu 18 stycznia 2008 r. zaakceptowa a proponowane kierunki dzia . Ze wzgl du na
istotne zmiany jakie zasz y w I i II kwartale 2008 roku na rynku budownictwa mieszkaniowego Zarz d
Funduszu w dniu 20 sierpnia 2008 roku dokona  zmian w obj tych kierunkach dzia , podejmuj c decyzj  o
wstrzymaniu realizacji projektów realizowanych przez spó ki Fabryka PZO oraz Praga z Okna. Na t  decyzj
wp yw mia  dodatkowo fakt nieuzyskania w oczekiwanym terminie pozwolenia na budow  projektu
realizowanego przez spó  Fabryka PZO Sp. z o.o. oraz s abn ce tempo podpisywanych umów rezerwacyjnych
przez Klientów.
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W przypadku inwestycji mieszkaniowej w Warszawie realizowanej przez spó  Praga z Okna, Zarz d
Funduszu podj  decyzj  o rozpoznaniu rynku w zakresie sprzeda y projektu b  w przypadku nie uzyskania
odpowiedniego poziomu ceny, pozyskania partnera do wspólnej realizacji projektu.

W przypadku spó ki West Development Sp. z o.o. z siedzib  w Warszawie, Zarz d Funduszu postanowi
zrezygnowa  z pe nienia przez ni  roli spó ki zast pstwa inwestycyjnego dla projektów realizowanych przez
Fundusz. W zamierzeniach Zarz du Funduszu jest wykonanie analizy op acalno ci zmiany funkcji projektu
„LOFTY PZO” na obiekt biurowy, oraz zmiany projektu realizowanego przez spó  Praga z Okna w zakresie
poszerzenia funkcji o powierzchnie biurowe i handlowe oraz podzia  projektu na podprojekty. Zmiana ta
wymaga  b dzie przeprowadzenia kompletu dzia  w celu uzyskania odpowiednich decyzji administracyjnych
takich jak zgoda na geodezyjny podzia  dzia ek, uzyskanie nowych indywidualnych Decyzji o Warunkach i
Zagospodarowaniu Terenu.

Zarz d utrzyma  przyj  strategi  dzia ania dla spó ki Cracovia Property. Po uzyskaniu decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowaniu terenu Zarz d rozwa y mo liwo  sprzeda y projektu w cz ci b  ca ci.

Struktura finansowania przedsi wzi  inwestycyjnych tworzona jest indywidualnie dla ka dego projektu i zale y
mi dzy innymi od uwarunkowa  podatkowych. W fazie uzyskiwania decyzji administracyjnych oraz
przygotowania koncepcji Fundusz finansuje projekty ze rodków w asnych (poprzez podniesienie kapita u w
spó kach celowych b  udzielanie tym spó kom po yczek) natomiast w fazie realizacji inwestycji Fundusz
planuje pozyskiwanie finansowania dla spó ek celowych w formie kredytu bankowego oraz korzystanie z
przedp at od nabywców powierzchni.

Spó  zale  od Funduszu jest równie  spó ka Mi ska Development Sp. z o.o., posiadaj ca prawo w asno ci
lokali u ytkowych o cznej powierzchni 4.683 m2, zlokalizowanych w budynku biurowym  przy ulicy Mi skiej
25 w Warszawie oraz zwi zany z tym prawem 40,91% udzia  w prawie u ytkowania wieczystego gruntu
stanowi cego dzia  o powierzchni 1.965 m2, na którym posadowiony jest budynek. Ponadto spó ka posiada
prawo u ytkowania wieczystego dwóch dzia ek niezabudowanych o powierzchni cznej 8.212 m2 po onych
w Warszawie przy ulicy Mi skiej 25a. Spó ka w 2008 roku prowadzi a dzia alno  polegaj  na wynajmie
posiadanych powierzchni. W najbli szym czasie Fundusz nie przewiduje zmiany sposobu zagospodarowania
posiadanego budynku biurowego.

Fundusz poprzez spó ki celowe b dzie kontynuowa  dzia alno  polegaj  na wynajmie powierzchni biurowej,
magazynowej i handlowej we w asnych nieruchomo ciach.

7. Wa niejsze osi gni cia w dziedzinie bada  i rozwoju

Fundusz nie odnotowa  w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku osi gni  w dziedzinie bada
i rozwoju.

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

Dzia alno  Funduszu skupia si  na inwestowaniu w akcje i udzia y jednostek zale nych. W zwi zku
z prowadzon  przez spó ki zale ne dzia alno ci  dewelopersk , Fundusz i jego spó ki celowe nara one s  przede
wszystkim na ryzyka wynikaj ce ze specyfiki tego rodzaju dzia alno ci. Poni ej przedstawiono najistotniejsze
czynniki ryzyka, na jakie nara ony jest Fundusz i Grupa Kapita owa Zachodniego NFI S.A.

Ryzyko zwi zane z uzyskaniem pozwole  administracyjnych

Spó ki zale ne Funduszu prowadz ce dzia alno  dewelopersk  nara one s  na ryzyko nieuzyskania lub
uzyskania w terminie pó niejszym ni  zaplanowano pozwole  administracyjnych niezb dnych do
przeprowadzenia inwestycji, ponadto istnieje ryzyko podwa enia dotychczas uzyskanych pozwole  na budow
i zagospodarowanie terenów. Nieuzyskanie stosownych decyzji administracyjnych w planowanym terminie
mo e przyczyni  si  do opó nie  w realizacji projektów i negatywnie wp yn  na dzia alno  spó ek celowych
oraz ich wyniki, a po rednio równie  na sytuacj  finansow  Funduszu. Zarz d Funduszu prowadzi dzia ania
ograniczaj ce ekspozycj  na powy sze ryzyko poprzez cis e nadzorowanie dzia alno ci spó ek celowych w
zakresie poszczególnych post powa  administracyjnych.

Ryzyko zwi zane ze wzrostem kosztów realizacji planowanych przedsi wzi

Spó ki celowe, planuj c realizacj  projektów deweloperskich, dokonuj  szczegó owej analizy tendencji
zwi zanych z rynkiem nieruchomo ci i przygotowuj  orientacyjne projekcje finansowe, w których okre laj
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poziom ca kowitych kosztów zwi zanych z przeprowadzeniem i zamkni ciem danej inwestycji. Niemniej jednak
w normalnym toku dzia alno ci operacyjnej mo e wyst pi  ryzyko znacznego wzrostu tych kosztów,
zwi zanego przede wszystkim z: wzrostem cen materia ów budowlanych, wzrostem stawek wynagrodzenia dla
pracowników, ewentualnymi karami finansowymi z tytu u opó nie  w realizacji projektu.

Ryzyko uzale nienia realizacji poszczególnych projektów inwestycyjnych od wykonawców

Spó ki celowe, które nale  do Funduszu, cz  wykonywanych prac b  realizowa y za po rednictwem
wyspecjalizowanych firm budowlanych. Fundusz nie wyklucza tak e zawarcia umów generalnego
wykonawstwa. W dzia alno ci deweloperskiej bardzo istotna jest jako  wykonywanych prac, dlatego te
Fundusz dokona dok adnego przegl du takich firm dzia aj cych na rynku, w celu dokonania najlepszego wyboru
umo liwiaj cego uzyskanie najwy szych standardów. Niemniej jednak, nawet przy do eniu nale ytej
staranno ci przy wyborze wykonawcy oraz przy prowadzeniu nadzoru nad przebiegiem prac, Fundusz mo e by
nara ony na ryzyko niewykonania projektu w zaplanowanym terminie. Przesuni cia czasowe i nieprawid owo ci
w wykonawstwie mog  opó ni  sfinalizowanie ca ego projektu inwestycyjnego i skutkowa  we wzro cie
kosztów ich realizacji, a w efekcie mog  prze  si  na nieosi gni cie przez spó  celow , a co za tym idzie
równie  przez Fundusz, za onych zysków.

Ryzyko zwi zane ze spadkiem cen nieruchomo ci

Wyniki osi gane przez Fundusz, zale  od wyników osi ganych przez jego spó ki zale ne, które z kolei
pozostaj  w cis ej zale no ci od poziomu cen nieruchomo ci w Polsce.

Ryzyko konkurencji

Fundusz poprzez spó ki celowe prowadzi dzia alno  na warszawskim i krakowskim rynku nieruchomo ci.
Rynki te cechuj  si  du  dynamik , ale równie  wysokim stopniem konkurencyjno ci. Walka konkurencyjna
szczególnie zaostrza si  na etapie rozpoznawania i pozyskiwania po danych gruntów pod nowe projekty
inwestycyjne, co znajduje bezpo rednie prze enie we wzro cie cen tych gruntów i mo e wywiera  negatywny
wp yw na zyskowno  projektów inwestycyjnych realizowanych przez Fundusz. Dynamiczna konkurencja na
rynku nieruchomo ci mo e doprowadzi  do nadpoda y projektów deweloperskich na rynku oraz istotnego
wzrostu kosztów pozyskania gruntów pod nowe projekty.

Ryzyko zwi zane ze zmianami przepisów podatkowych

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si  relatywn  niestabilno ci . Ewentualne, trudne do przewidzenia
zmiany dotycz ce opodatkowania dzia alno ci gospodarczej mog  wp yn  negatywnie na prowadzon  przez
Fundusz i jego spó ki zale ne dzia alno  dewelopersk . Ponadto istnieje ryzyko, e nowe regulacje podatkowe
os abi  sk onno  konsumentów do nabywania nieruchomo ci.

9. Nabycie akcji w asnych, a w szczególno ci cel ich nabycia, liczba i warto  nominalna, ze

wskazaniem, jak  cz  kapita u zak adowego reprezentuj , cena nabycia oraz cena

sprzeda y tych akcji w przypadku ich zbycia
Na dzie  31 grudnia 2008 roku Fundusz nie posiada  akcji w asnych, jak równie aden podmiot
podporz dkowany wobec Funduszu nie posiada  jego akcji w asnych.

10. Posiadane oddzia y (zak ady)

Fundusz nie posiada  oddzia ów (zak adów).
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11. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zak óce  przep ywów rodków pieni nych oraz

utraty p ynno ci finansowej, na jakie nara ony jest Emitent,

b) przyj tych przez Fundusz celach i metodach zarz dzania ryzykiem finansowym, cznie

z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajów planowanych transakcji, dla których stosowana jest

rachunkowo  zabezpiecze .

Opis przedstawiono w punkcie 40 sprawozdania finansowego.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

W 2008 roku Fundusz osi gn  zysk netto w wysoko ci 9.375 tys. z . Rachunek przep ywów pieni nych za
okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku wykaza  spadek stanu rodków pieni nych netto
o 52.887 tys. z  w stosunku do ko ca roku 2007. Na dzie  31 grudnia 2008 roku Fundusz posiada  p ynne rodki
finansowe w wysoko ci 3 345 tys. z .

Spadek rodków pieni nych Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zwi zany jest m.in. z  zakupem
udzia ów w spó ce Cracovia Property (RB nr 11/2008 z dn. 29 kwietnia 2008 r.). , ponadto nadwy ka p ynnych
rodków finansowych w wysoko ci 24.900 mln z  zosta a ulokowana w obligacje wyemitowane przez spó

Progress NFI S.A. Szczegó y transakcji przedstawione zosta y w punkcie 19 niniejszego sprawozdania.

13. Charakterystyka struktury aktywów i pasywów bilansu, w tym z punktu widzenia p ynno ci

Emitenta.

Na aktywa Funduszu sk adaj  si  (31 grudnia 2008 r.):

Wyszczególnienie Warto
w tys. z Struktura

Notowane krajowe akcje, inne papiery warto ciowe i
instrumenty finansowe 0 0,00%

Nienotowane krajowe papiery warto ciowe, udzia y i
inne instrumenty finansowe 136.935 93,29%

Nale no ci 6.344 4,32%
rodki pieni ne 3.345 2,28%

Inne aktywa 161 0,11%
Ogó em 146.785 100,00%

Na nienotowane krajowe papiery warto ciowe, udzia y i inne instrumenty finansowe sk adaj  si  inwestycje
w akcje i udzia y spó ek zale nych.

Na pasywa Funduszu sk adaj  si  (31 grudnia 2008 r.):

Wyszczególnienie Warto
w tys. z Struktura

Zobowi zania 12.669 8,63%
Rozliczenia mi dzyokresowe i przychody przysz ych
okresów 84 0,06%

Rezerwy 56 0,04%
Kapita  w asny 133.976 91,27%
PASYWA RAZEM 146.785 100,00%

Struktura pasywów wskazuje na du e zaanga owanie kapita ów w asnych w finansowanie dzia alno ci
Funduszu.
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14. Wa niejsze zdarzenia maj ce znacz cy wp yw na dzia alno  oraz wyniki finansowe

Funduszu w roku obrotowym lub których wp yw jest mo liwy w nast pnych latach.

Plany maj ce znacz cy wp yw na dzia alno  oraz wyniki finansowe Funduszu w roku obrotowym lub których
wp yw jest mo liwy w nast pnych latach zosta y przedstawione w pkt 6 niniejszego sprawozdania.

15. Opis struktury g ównych lokat kapita owych lub g ównych inwestycji kapita owych

dokonanych przez Emitenta w danym roku obrotowym.

Fundusz dokona y w 2008 roku szeregu inwestycji kapita owych. Wszystkie te transakcje zosta y opisane w
punkcie 19 niniejszego opracowania.

Nadwy rodków pieni nych lokowano w lokaty bankowe i d ne nienotowane papiery warto ciowe.

16. Opis zmian w organizacji Emitenta oraz ich przyczyn.

Umowa o zarz dzanie maj tkiem Funduszu

W dniu 1 pa dziernika 2008 roku zosta a podpisana umowa o zarz dzanie maj tkiem Funduszu ze Spó Assets
Management Equity Fellows Spó ka z ograniczon odpowiedzialno ci Spó ka Komandytowo – Akcyjna z
siedzib w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, zarejestrowana w Rejestrze Przedsi biorców
prowadzonym przez S d Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru

dowego pod numerem 0000310805. Zmiana ta spowodowa a przej cie przez firm  zarz dzaj  pracowników
Funduszu. W zwi zku z powy szym, stan zatrudnienia w Funduszu na dzie  31 grudnia 2008 wynosi  zero.

Rozwi zanie umowy holdingu

W dniu 16 pa dziernika 2008 roku, w zwi zku z zako czeniem wi kszo ci dzia restrukturyzacyjnych
maj cych na celu optymalizacj zarz dzania spó kami zale nymi, zosta o podpisane Porozumienie w sprawie
rozwi zania Umowy Holdingu Grupy Kapita owej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A., o której
Zarz d informowa  w raporcie bie cym 73/2006 z dnia 18.10.2006 roku (Umowa Holdingu zosta a zmieniona
nast pnie 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 wesz o w ycie z dniem 16 pa dziernika 2008 roku

17. Charakterystyka polityki w zakresie kierunków rozwoju Emitenta.

Polityka w zakresie kierunków rozwoju Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 powy ej.
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18. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj ciu podmiotowym, przedmiotowym

i warto ciowym.

Fundusz nie posiada pozycji pozabilansowych.

19. Transakcje z podmiotami powi zanymi.

W dniu 28 kwietnia 2008 roku Fundusz naby  263.500 udzia ów w spó ce Cracovia Property Sp. z o.o. z siedzib
we Wroc awiu, o warto ci nominalnej 100,00 z otych za ka dy udzia , za czn  cen  25.200.000,00 z  za
wszystkie udzia y, o których mowa powy ej. Nabyte udzia y reprezentuj  75 % kapita u zak adowego tej e
spó ki i uprawniaj  do wykonywania 100% ogólnej liczby g osów na Zgromadzeniu Wspólników. Pozosta ych
87.000 udzia ów, reprezentuj cych 25% kapita u zak adowego spó ki, zosta o przez spó  nabytych celem
umorzenia. Spó ka nie wykonuje prawa g osu z posiadanych udzia ów w asnych. Podstawowym aktywem spó ki
Cracovia Property Sp. z o.o. jest nieruchomo  sk adaj ca si  z kilku dzia ek o cznej powierzchni 53.860 m2

zlokalizowanych w po udniowej cz ci Krakowa, przy ulicy Bochenka. Dla przedmiotowej nieruchomo ci
przygotowano koncepcj  urbanistyczno-architektoniczn  zespo u zabudowy mieszkaniowo-us ugowej, która
stanowi za cznik do wniosku o wydanie decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu z onego
przez spó  w lutym 2008 roku. czna cena zap acona przez Fundusz za udzia y Cracovia Property Sp. z o.o.
wynosi 25.200.000 z . Zbywcami by y:

1) spó ka Novakonstelacja Limited z siedzib  w Nikozji (Cypr) – podmiot powi zany z Funduszem w
rozumieniu § 2 ust. 1pkt 37 b) Rozporz dzenia Ministra Finansów z dnia 19.10.2005 r. w sprawie
informacji bie cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto ciowych;
powi zania pomi dzy Funduszem a spó  Novakonstelacja Limited maj  charakter kapita owy –
Novakonstelacja Limited posiada a 22.842.900 akcji Funduszu, uprawniaj cych do 24,01% w ogólnej
liczbie g osów,

2) spó ka Superkonstelacja Limited z siedzib  w Nikozji (Cypr).

Nabycie przedmiotowych udzia ów nast pi o w drodze wykonania dwóch umów:

1) umowy zawartej pomi dzy Funduszem a spó  Novakonstelacja Limited z siedzib  w Nikozji (Cypr), której
przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 136.750 udzia ów Cracovia Property Sp. z o.o. za czn  cen
13.078.000,00 z  – zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokona  p atno ci w dwóch ratach: pierwsza rata
w wysoko ci 10.000.000,00 z  zosta a zap acona 29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysoko ci 3.078.000,00 z
zosta a zap acona dnia 31 maja 2008 roku;

2) umowy zawartej pomi dzy Funduszem a spó  Superkonstelacja Limited z siedzib  w Nikozji (Cypr), której
przedmiotem jest nabycie przez Fundusz 126.750 udzia ów w Cracovia Property Sp. z o.o. za czn  cen
12.122.000,00 z  – zgodnie z postanowieniami umowy Fundusz dokona  p atno ci w dwóch ratach: pierwsza rata
w wysoko ci 10.000.000,00 z  zosta a zap acona 29 kwietnia 2008 roku, druga rata w wysoko ci 2.122.000,00 z
zosta a zap acona dnia 31 maja 2008 roku.

W zwi zku z tym, i  jeden ze Zbywców jest podmiotem powi zanym z Funduszem, przeprowadzenie Transakcji
wymaga o zgody Rady Nadzorczej Funduszu. Nabycie udzia ów w Cracovia Property Sp. z o.o. zosta o
pozytywnie zaopiniowane przez Rad  Nadzorcz , która Uchwa  nr 2/11-16/04/2008 z dnia 16 kwietnia 2008
roku wyrazi a zgod  na przeprowadzenie przedmiotowych transakcji. Uchwa a zosta a zaakceptowana przez
wszystkich niezale nych cz onków Rady Nadzorczej, reprezentuj cych akcjonariuszy mniejszo ciowych.
Nabycie ww. udzia ów nast pi o ze rodków w asnych Funduszu i stanowi inwestycj  d ugoterminow
Funduszu.

Nabycie obligacji

W dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz naby  obligacje o cznej warto ci nominalnej 20.000.000 z , których
emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROGRESS S.A. Warto  nominalna obligacji równa jest ich
cenie  emisyjnej,  a  obligacje  s  oprocentowane wed ug stawki  WIBOR 3M z  dnia  emisji  +  3p.p.  w skali  roku
(365 dni), przy czym odsetki p atne s  w okresach trzymiesi cznych. Dzie  wykupu obligacji zosta  okre lony
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na dzie  1 czerwca 2009 roku z zastrze eniem mo liwo ci ich wcze niejszej sp aty przez emitenta. Obligacje
zosta y nabyte ze rodków w asnych Funduszu.

Obligacje nie s  obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o obligacjach, jednak e Fundusz oraz
emitent zawarli w dniu 5 czerwca 2008 roku umow  w sprawie zabezpieczenia wierzytelno ci wynikaj cych z
obligacji, która to umowa ma charakter umowy znacz cej. Zgodnie z umow , zabezpieczeniem wierzytelno ci z
obligacji jest zastaw cywilny na 9 000 000 akcji spó ki pod firm  SCANMED S.A., stanowi cej w asno
emitenta, które to akcje reprezentuj  100% kapita u zak adowego SCANMED S.A. oraz uprawniaj  do
wykonywania 100% ogólnej liczby g osów na Walnym Zgromadzeniu SCANMED S.A. Emitent podda  si
równie  egzekucji wprost z aktu notarialnego, co do sp aty wierzytelno ci wynikaj cych z obligacji. W ocenie
Zarz du Funduszu warto  zabezpieczenia znacz co przekracza warto  zobowi za  wynikaj cych z obligacji.

Fundusz  informuje  równie ,  e  zawar  z  emitentem  oraz  z  Raiffeisen  Bank  Polska  S.A.  umow
podporz dkowania, której przedmiotem jest uprzywilejowanie wierzytelno ci Raiffeisen Bank Polska S.A.,
wynikaj cych z umowy kredytowej zawartej w dniu 4 czerwca 2008 roku przez Raiffeisen Bank Polska S.A. z
emitentem w stosunku do wierzytelno ci g ównej wynikaj cej z obligacji.
Celem dodatkowego zabezpieczenia wykupu obligacji w dniu 5 czerwca 2008 roku Fundusz zawar  ze spó
pod firm : Novakonstelacja Limited (Novakonstelacja) w Nikozji, Cypr, umow  opcji Put, na podstawie której
Fundusz jest uprawniony w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku do dania, aby
Novakonstelacja bezwarunkowo naby a od niego wszystkie lub wskazane obligacje za cen  b  sum
warto ci nominalnej obligacji i odsetek do dnia nabycia, a Novakonstelacja danie to jest zobowi zana spe ni .
Powy sza umowa zosta a zawarta pod warunkiem zawieszaj cym uzyskania zgody Rady Nadzorczej Funduszu.
Rada Nadzorcza wyrazi a zgod  na umow  opcji Put dnia 20 czerwca 2008 roku.

Ponadto w dniu 05 sierpnia 2008 Fundusz naby  obligacje o cznej warto ci nominalnej 4.900.000 z , których
emitentem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny PROGRESS S.A. Warto  nominalna obligacji równa jest ich
cenie  emisyjnej,  a  obligacje  s  oprocentowane wed ug stawki  WIBOR 6M z  dnia  emisji  +  3p.p.  w skali  roku
(365 dni), przy czym odsetki p atne s  w dniu wykupu. Dzie  wykupu obligacji zosta  okre lony na dzie  31
grudnia 2008 roku z zastrze eniem mo liwo ci ich wcze niejszej sp aty przez emitenta. Obligacje zosta y nabyte
ze rodków w asnych Funduszu.
Obligacje nie s  obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o obligacjach. Fundusz po dniu
bilansowym otrzyma  kwot  nale nych odsetek od Emitenta, a Emitent i Obligatariusz podj li decyzj  o
zrolowaniu niniejszego zad enia.

W okresie obrotowym Fundusz udzieli  nast puj cych po yczek spó kom z Grupy Kapita owej:

Data
umowy nik Rodzaj Kwota Oprocentowanie

Termin
sp aty wg
umowy

28-1-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 400 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 28-1-2009
7-2-2008 Praga z Okna Sp. z o.o. po yczka 600 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 6-2-2009
25-2-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 300 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 25-2-2009
28-2-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 700 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 28-2-2009
11-3-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 600 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 11-3-2009
9-4-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 400 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 9-4-2009
9-4-2008 Praga z Okna Sp. z o.o. po yczka 325 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 9-4-2009
11-4-2008 West Development Sp. z o.o po yczka 300 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 11-4-2009
28-5-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 260 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 28-5-2009
28-5-2008 Praga z Okna Sp. z o.o. po yczka 280 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 28-5-2009
10-6-2008 Praga z Okna Sp. z o.o. po yczka 600 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 10-6-2009
25-6-2008 Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczka 850 000 z WIBOR 1Y + 1,5% 26-6-2009

27-8-2008 Cracovia Property Sp. z o.o. po yczka 115 450,00 z WIBOR 3M + 1,5%

27-11-2008
(aneks

przed aj cy
sp at  do

31-03-2009)
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22-9-2008 Cracovia Property Sp. z o.o. po yczka 11 558,86 z WIBOR 3M + 1,5%

22-12-2008
(aneks

przed aj cy
sp at  do

 31-03-2009)
01-10-2008 Cracovia Property Sp. z o.o. po yczka 1 830 000,00 z WIBOR 1Y + 1,0% 30-09-2009

31-10-2008 Cracovia Property Sp. z o.o. po yczka 62 997,24 z WIBOR 1Y + 1,0%

31-12-2008
(aneks

przed aj cy
sp at  do

30-06-2009)

W dniu 12 wrze nia 2008 Fundusz naby  obligacje o cznej warto ci nominalnej 6.200.000 z , których
emitentem jest Fabryka PZO Sp. z o.o.. Warto  nominalna obligacji równa jest ich cenie emisyjnej, a obligacje

 oprocentowane wed ug stawki rentowno ci obligacji PS 0412 z 10.09.2008 + 2p.p. w skali roku (365 dni),
przy czym odsetki p atne s  w dniu wykupu. Dzie  wykupu obligacji zosta  okre lony na dzie  31 grudnia 2011
roku z zastrze eniem mo liwo ci ich wcze niejszej sp aty przez emitenta. Obligacje zosta y nabyte ze rodków

asnych Funduszu oraz w drodze potr cenia z wierzytelno ciami Funduszu wynikaj cymi z udzielonych spó ce
Fabryka PZO Sp. z o.o. po yczek. Obligacje nie s  obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o
obligacjach.

20. Udzielone po yczki i emisje d nych papierów warto ciowych.

W roku 2008 Fundusz udziela  po yczek jedynie w ramach Grupy Kapita owej. Opis udzielonych po yczek
przedstawiono w punkcie 19 powy ej.

21. Wynagrodzenie wyp acone w roku 2008 spó kom audytorskim z tytu u przegl du

sprawozdania finansowego oraz innych us ug wiadczonych przez te podmioty.

W okresie obrotowym Spó ki z Grupy Kapita owej wyp aci y podmiotowi uprawnionemu do badania
sprawozda  finansowych - WBS Rachunkowo  Consulting Sp. z o.o. czn  kwot  111 tys. z .

22. Czynniki nietypowe

W roku 2008 nie wyst pi y czynniki nietypowe, maj ce istotny wp yw na wynik finansowy Funduszu.

23. Obja nienie ró nic pomi dzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a

wcze niej publikowanymi prognozami wyników na dany rok

Fundusz nie publikowa  prognoz wyników finansowych na rok 2008.

24. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz ca zarz dzania zasobami finansowymi, ze

szczególnym uwzgl dnieniem zdolno ci wywi zywania si  z zaci gni tych zobowi za , oraz

okre lenie ewentualnych zagro  i dzia , jakie Emitent podj  lub zamierza podj  w

celu przeciwdzia ania tym zagro eniom

Na dzie  bilansowy Fundusz posiada  zobowi zania g ównie w ramach Grupy Kapita owej. W ocenie zarz du
zobowi zania Funduszu nie stwarzaj  ryzyka zagro enia p ynno ci finansowej Zachodniego NFI.
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25. Zmiany w podstawowych zasadach zarz dzania przedsi biorstwem emitenta i jego grup

kapita ow

W dniu 01 pa dziernika 2008 roku Fundusz zawar  umow  o zarz dzanie maj tkiem Funduszu ze Spó Assets
Management Equity Fellows Spó ka z ograniczon odpowiedzialno ci Spó ka Komandytowo – Akcyjna z
siedzib w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, zarejestrowana w Rejestrze Przedsi biorców
prowadzonym przez S d Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzia  Gospodarczy Krajowego Rejestru

dowego pod numerem 0000310805.

26. Umowy zawarte mi dzy emitentem a osobami zarz dzaj cymi, przewiduj ce rekompensat

w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez wa nej

przyczyny lub gdy ich odwo anie lub zwolnienie nast puje z powodu po czenia emitenta

przez przej cie

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. umowy tego typu pomi dzy Funduszem a osobami
Zarz dzaj cymi nie by y zawierane.

27. czna liczba i warto ci nominalne wszystkich akcji (udzia ów) emitenta oraz akcji i

udzia ów w jednostkach powi zanych emitenta, b cych w posiadaniu osób

zarz dzaj cych i nadzoruj cych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz Przewodnicz cy Rady Nadzorczej, Pan Maciej Wandzel,
poprzez podmiot zale ny posiada  na dzie  31.12.2008 roku 22.842.900 akcji Funduszu o warto ci nominalnej
0,10 z  za akcj .

28. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym równie  zawartych po dniu

bilansowym), w wyniku których mog  w przysz ci nast pi  zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Fundusz otrzyma  zawiadomienie od Novakonstelacja Limited z siedzib w Nikozji
(Novakonstelacja), e wskutek zawarcia w dniu 27 sierpnia 2008 r. Umowy Sprzeda y akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. udzia  Novakonstelacja w ogólnej liczbie g osów w Funduszu, zmniejszy
si w ten sposób, e nast pi a zmiana dotychczas posiadanego udzia u ponad 10% ogólnej liczby g osów o
wi cej ni 2%. Zmniejszenie nast pi o poprzez zbycie 3.850.000 akcji Funduszu (Akcje Zbywane) w ramach
transakcji poza rynkiem regulowanym. Jednocze nie Novakostelacja zawar a umow na  mocy  której  jest
zobowi zana ponownie odkupi wszystkie Akcje Zbywane do 30 wrze nia 2008r. (Umowa Odkupu). Przed
zmian udzia u, Novakonstelacja posiada a 24.745.500 akcji Funduszu, reprezentuj cych 26,01% kapita u
zak adowego Funduszu, uprawniaj cych do 24.745.500 g osów stanowi cych 26,01% w ogólnej liczbie g osów
w Funduszu. Wskutek ww. transakcji, Novakonstelacja posiada obecnie 20.895.500 akcji Funduszu,
reprezentuj cych 21,963% kapita u zak adowego Funduszu, uprawniaj cych do 20.895.500 g osów
stanowi cych 21,963% w ogólnej liczbie g osów w Fundusz. W dniu 07 pa dziernika 2008 roku Fundusz
otrzyma  zawiadomienia od Pana Macieja Wandzla i Novakonstelacja Limited z siedzib  w Nikozji
(Novakonstelacja), e wskutek zmiany Umowy Odkupu zamierzaj  powróci  do stanu posiadania akcji sprzed
dnia 27 sierpnia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 r. Do dnia sporz dzenia niniejszego sprawozdania, Fundusz
nie otrzyma  zawiadomienia od Novakonstelacja Limited o zmianie liczby posiadanych akcji.

29. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierów warto ciowych, które daj  specjalne

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

Nie wyst puj .
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30. Informacj  o systemie kontroli programów akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

31. Wskazanie wszelkich ogranicze  dotycz cych przenoszenia prawa w asno ci papierów

warto ciowych Emitenta oraz wszelkich ogranicze  w zakresie wykonywania prawa g osu

przypadaj cych na akcje Emitenta

Nie wyst puj .

32. Sprawy s dowe

Postanowieniem z dnia 2 lipca 2008 roku, dor czonym w dniu 15 lipca 2008 roku, S du Okr gowego Warszawa
- Praga w Warszawie, Wydzia  II Cywilny, Fundusz zosta  wezwany do udzia u w sprawie cywilnej z
powództwa Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO Investment Sp. z o.o. w likwidacji z siedzib w Warszawie
(podmiot zale ny od Funduszu). Do postanowienia S du Okr gowego zosta o za czone pismo powoda z dnia
24 czerwca 2008 roku, w którym powód rozszerza danie powództwa o zas dzenie kwoty 20 mln PLN wraz z
ustawowymi odsetkami od dnia 24 wrze nia 2007 roku. Z tre ci pisma wynika, i pierwotne danie powoda
dotyczy o uniewa nienia przez S d umowy sprzeda y udzia ów spó ki Mardex Sp. z o.o. do spó ki Foxone Sp. z
o.o. (po czonej z PZO Investment Sp. z o.o. w likwidacji) z powo aniem si na wady o wiadczenia woli.

danie zap aty ww. kwoty stanowi ustalony przez powoda ekwiwalent warto ci udzia ów spó ki Mardex Sp. z
o.o. Tym samym pismem z dnia 24 czerwca 2008 roku powód z  wniosek o wezwanie Funduszu w trybie
art. 194 par. 3 KPC do wzi cia udzia u w sprawie.

Przedmiotowy wniosek powód uzasadni  istniej cymi powi zaniami kapita owymi pomi dzy Funduszem i PZO
Investment Sp. z .o.o. w likwidacji. Ponadto powód wniós  o zabezpieczenie powództwa na masie likwidacyjnej
PZO Investment Sp. z o.o. w likwidacji. Fundusz uznaje e powództwo nie ma podstaw faktycznych i prawnych.
Fundusz podj  kroki prawne w kierunku ochrony swojego interesu prawnego w post powaniu.

33. Informacja o stosowaniu zasad adu korporacyjnego
W za czeniu do niniejszego sprawozdania znajduje si  „Raport o stosowaniu adu korporacyjnego w
Zachodnim Funduszu Inwestycyjnym NFI SA”

34. wiadczenia Zarz du

Zarz d Funduszu o wiadcza, e podmiot uprawniony do badania sprawozda  finansowych, dokonuj cy badania
jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za 2007 rok obrotowy zosta  wybrany zgodnie z
przepisami prawa oraz, e podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonuj cy tego badania spe niali warunki do
wydania bezstronnej i niezale nej opinii zgodnie z w ciwymi przepisami prawa krajowego.

Wed ug najlepszej wiedzy Zarz du Funduszu, jednostkowe sprawozdanie finansowe Funduszu za 2007 rok
obrotowy oraz prezentowane dane porównywalne sporz dzone zosta y zgodnie z obowi zuj cymi zasadami
rachunkowo ci odzwierciedlaj  one w sposób prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj  maj tkow  i finansow
Spó ki oraz jej wynik finansowy.

Zarz d Funduszu o wiadcza, e roczne Sprawozdanie z dzia alno ci Zarz du zawiera prawdziwy obraz rozwoju,
osi gni  Spó ki oraz jej sytuacji, w tym tak e opis podstawowych ryzyk i zagro .

Rafa  Mateusiak Marcin Rulnicki

_________________________ _________________________
Prezes Zarz du Wiceprezes Zarz du

30 kwietnia 2009 roku


