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Opinia i raport
z badania sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI Spétka Akcyjna

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego (w formacie SAF-R)
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Zurawia 22,
na ktore sktadaja sig:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sumeg 130.047 tysigcy ztotych,

— rachunek zyskéw 1 strat za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
wykazujacy stratg netto w wysokosci 7.544 tysiace zlotych,

— zestawienie zmian w kapitalach wilasnych za okres od dnia 1 stycznia 2004 do 31 grudnia
2004 roku wykazujace zmniejszenie kapitatu wlasnego o kwote 16.276 tysiecy ztotych,

— rachunek przeptywdw pieni¢znych wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pieni¢znych
netto w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku o kwotg 18.263 tysiace
ztotych,

— zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2004 roku,

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Funduszu.
Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci i jasnos$ci
tego sprawozdania finansowego.

Badanie to przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76
p0z.694),

2) norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade¢ Biegtych
Rewidentéw.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby
uzyskac racjonalna pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanej przez Fundusz
polityki rachunkowos$ci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposoéb wyrywkowy - dowodow 1 zapiséw ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby
i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calo§ciowa oceng sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem badane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia
stowne:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia 2004 roku, jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku,



- sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okre$lona
w powolanej wyzej ustawie polityka rachunkowosci oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

- sporzadzone zostato zgodnie z zasadami okre§lonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994
r. o rachunkowosci i w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku
w sprawie szczegllnych warunkéw, ktéorym powinna odpowiadaé rachunkowo$¢
narodowych funduszy inwestycyjnych,

- sporzadzone zostalo zgodnie z wymogami rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2001 r. nr 139, poz. 1569
z pdézniejszymi zmianami) oraz rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004
r. w sprawie szczeg6étowych warunkéw, jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisji oraz
skrét prospektu (Dz. U. z 2004 r. nr 186, poz. 1921 z pézniejszymi zmianami),

- jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
1 postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Funduszu jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust.
2 ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow warto§ciowych, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Warszawa, dnia 20 czerwca 2005 roku

BDO Polska Sp. z o.o0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa

Nr ewidencyjny 523
Adriana Labuda dr Andre Helin
Biegty Rewident State Authorized
nr ident. 9326/7000 Public Accountant

Biegty Rewident 90004/502
Prezes BDO Polska Sp. z o.0.
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I. CZESC OGOLNA RAPORTU
1.  Dane identyfikujace Spotke
1.1 Nazwa i forma prawna

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna
Spoétka moze uzywac nazwy skroconej — Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

1.2 Siedziba Spétki

Na dzief bilansowy siedziba Funduszu byta nastepujaca: 00-515 Warszawa, ul. Zurawia 22.
Poprzednia siedziba miesita si¢ w Warszawie przy ul. Wolskiej 45 A.

Fundusz zmienit siedzib¢ w dniu 1 marca 2004 roku, co zostalo wpisane do Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 25 marca 2004 roku.

1.3

Przedmiot dzialalnosci

Zgodnie z wpisem do rejestru przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

nabywanie papieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

nabywanie lub obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych
i dzialajacych w Polsce,

nabywanie innych papieréw wartoSciowych emitowanych przez podmioty, o ktoérych
mowa wyzej,

udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym
w Polsce,

zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu,

rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi,
wykonywanie praw z akcji, udzialéw i innych papieréw wartosciowych,

inna dzialalno$¢ inwestycyjna.

Zarzad realizuje przedmiot dziatalnosci z zastrzezeniem nastgpujacych ograniczen zawartych
w statucie:

1.

2.

Fundusz nie moze posiada¢ udzialéw w spdétkach cywilnych, jawnych oraz innych

podmiotach, w ktérych udzial powodowatby nieograniczong odpowiedzialno§¢ Funduszu.

Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktow surowcowych,

kontraktéw opcyjnych lub kontraktéw terminowych, z wyjatkiem:

— transakcji majacych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez
polskie prawo,

— nabywania akcji spélek zajmujacych si¢ produkcja, przetwarzaniem metali
szlachetnych lub surowcéow.

Fundusz nie moze nabywac akcji Spotek, zajmujacych si¢ gtéwnie inwestowaniem w

nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 15% wartosci aktywOw netto Funduszu

wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w aktywach jednego podmiotu

zajmujacego si¢ taka dzialalno$cia. Ograniczenia te nie dotycza nabywania tego typu

aktywoOw, jezeli nabycie nastgpuje w celu zabezpieczenia wierzytelno$ci Funduszu.
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4. Ograniczenia okreslone w punkcie 3 dotycza inwestycji w chwili ich podjgcia. Nie
obowiazuja one, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku pdzniejszych zmian warto$ci
netto aktywéw Funduszu lub zmiany struktury kapitatu spotki, w ktéra Fundusz
zainwestowal.

W badanym okresie gléwnym przedmiotem dziatalnosci Funduszu bylo nabywanie
i zbywanie papieréw warto$ciowych.

1.4 Podstawa dzialalnosci

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. dziata na podstawie:

- Aktu zawiazania Spétki Akcyjnej i statutu Funduszu sporzadzonego w formie aktu
notarialnego dnia 15 grudnia 1994 r., Rep. A nr 3898/94, z pdzniejszymi zmianami,

- Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spétek Handlowych (Dz. U. z dnia
8 listopada 2000 r. nr 94 poz. 1037),

- Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz. U. z dnia 31 maja 1993 r. nr 44 poz. 202 z pdzniejszymi zmianami),

- Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych
warunkéw, jakim powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z dnia 5 stycznia 1996 r. nr 2 poz. 12).

Czas trwania Funduszu jest nieoznaczony z tym, ze na pierwszym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwolanym po 31 grudnia 2005 r. i na kazdym nastgpnym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza przedstawi akcjonariuszom projekt
odpowiedniej uchwaty i zalecenie dotyczace likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu
w spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie
7 obowigzujacymi przepisami.

1.5 Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. zostal wpisany do rejestru handlowego w Sadzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy, XVI Wydziat Gospodarczy dzial B w dniu 31 marca
1995 r., numer RHB 43353. Zgtoszenie do Krajowego Rejestru Sadowego nastapito w dniu
5 lipca 2001 roku, numer KRS 0000025172.

1.6 Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 526-10-37-387
REGON 010960548

1.7 Wysokosé kapitatu zakladowego i jego zmiany w ciagu okresu sprawozdawczego
Kapital zaktadowy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. na dzien 31 grudnia

2004 r. wynosi 2.135 tys. zl. i dzieli si¢ na 21.347.143 akcje zwykle na okaziciela serii A
o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.
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W badanym okresie dokonane zostaly nast¢pujace zmiany w wysokosci kapitatu zaktadowego
wynikajace z ponizszych zdarzen:

W dniu 30 lipca 2003 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu (Akt not. Rep. A
6149/2003) uchwata nr 8 postanowito obnizy¢ kapital zaktadowy z kwoty 3.006 tys. zi do
kwoty 2.135 tys. zl poprzez umorzenie 8.708.981 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda
(4., o kwote 871 tys. zb).

W dniu 25 listopada 2003 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego wydal postanowienie dotyczace odmowy wpisania do KRS
obnizenia kapitatu zaktadowego Funduszu.

W dniu 12 grudnia 2003 r. Fundusz za posrednictwem kancelarii prawnej ztozyt apelacje¢ od
WwWw. postanowienia, wnoszac o jego uchylenie oraz o przekazanie sprawy Sadowi.

24 listopada 2004 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy KRS,
dokonat rejestracji zmiany wysokos$ci kapitatu zaktadowego Funduszu.

Ogodlna liczba gloséw po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego wynosi
21.347.143.

Kapitatl zaktadowy Funduszu wykazany jest w wysokos$ci zgodnej ze statutem Funduszu oraz
wpisem do Krajowego Rejestru Sagdowego wedtug warto$ci nominalne;.

Od dnia 12 czerwca 1997 roku akcje Funduszu notowane sa na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Zestawienie akcjonariuszy posiadajacych ponad 5% akcji Funduszu zawarte jest w zataczniku
nr 1 do noty 12 sprawozdania finansowego.

1.8 Zarzad Spétki

Na dzien bilansowy Zarzad Funduszu dziatal w nast¢pujacym sktadzie:

Janusz Leonard Lazarowicz — Prezes Zarzadu
Magdalena Krystyna Rzymowska ~ — Wiceprezes Zarzadu
Adam Krynicki — Wiceprezes Zarzadu

Zmiany w skladzie Zarzadu w badanym okresie zostaly opisane we wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego oraz w sprawozdaniu Zarzadu.

1.9 Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2004 r. byt nastgpujacy:

Jerzy Lopacinski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Matgorzata Kalicka — Cztonek Rady Nadzorczej
Henryk Ogryczak Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Skolimowski Czlonek Rady Nadzorczej
Edmund Pietrzak Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej zostaly szczegélowo opisane we wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego oraz w sprawozdaniu Zarzadu.
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1.10 Zatrudnienie

Przecigtne zatrudnienie w badanym okresie wyniosto 15 oséb.

1.11 Informacja o jednostkach powiazanych

Jednostkami powigzanymi z Funduszem wg oceny Zarzadu dzien bilansowy byty:

- spoétki wiodace:
Czestochowskie Zaktady Przemystu Lniarskiego STRADOM S.A.

- spoiki zalezne:
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0.
Zaklady Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A.

- spoiki stowarzyszone:
Mostostal Wroctaw S.A. (spéika sprzedana po dniu bilansowym),
Polskie Zaktady Optyczne S.A.,
Wroctawskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka
Wroctawska S.A. ( w upadtosci),
1.12 Informacja o prowadzeniu ksiag rachunkowych
Ksiggi rachunkowe prowadzone sa poza siedziba Funduszu przez Polskie Centrum Audytu
i Rachunkowos$ci Sp. z o0.0., ul. Sniadeckich 17, na podstawie umowy zawartej w dniu 24
stycznia 2002 1. (z p6zniejszym aneksem).
1.13 Informacja o firmie zarzadzajacej

Fundusz w 2004 roku nie posiadat firmy zarzadzajacej majatkiem Funduszu.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe (w formacie SAF-R) Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. sporzadzone za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004
roku, obejmujace:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sume 130.047 tysigcy ztotych,

— rachunek zyskéw 1 strat za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
wykazujacy stratg¢ netto w wysokosci 7.544 tysiace zlotych,

— zestawienie zmian w kapitalach wilasnych za okres od dnia 1 stycznia 2004 do 31 grudnia
2004 roku wykazujace zmniejszenie kapitatu wiasnego o kwotg 16.276 tysigcy ztotych,

— rachunek przeptywdéw pieni¢znych wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienig¢znych
netto w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku o kwote 18.263 tysigce
ztotych,

— zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2004 roku,

— dodatkowe informacje i objasnienia

oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu.
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

BDO Polska Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Postgpu 12 jest podmiotem uprawnionym
do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod nr 523.

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy podpisanej w dniu 30 wrzesnia 2004 r.
w siedzibie sp6tki prowadzacej ksiggi rachunkowe Funduszu przez BDO Polska Sp. z o.o.
pod kierunkiem Adriany Labudy - Bieglego Rewidenta nr ewid. 9326/7000.

BDO Polska Sp. z 0.0. zostata wybrana na audytora Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A. przez Rad¢ Nadzorcza Funduszu uchwata nr 1/18/08/2004.

Oswiadczamy, ze podmiot uprawniony BDO Polska Sp. z o.0. oraz Biegly Rewident badajacy
opisane sprawozdanie spelniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i1 niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 66 ust. 1 i 2 ustawy o rachunkowosci.

Spotka w czasie badania udostgpnita Biegtemu Rewidentowi zadane dane i udzielita informacji
i wyjasnien niezbgdnych do przeprowadzenia badania oraz poinformowala o wystapieniu
istotnych zdarzen, ktére miaty miejsce od daty bilansu, do dnia ztoZenia o§wiadczenia.

Biegly nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
1 stycznia — 31 grudnia 2003 r., ktére byto badane przez BDO Polska Sp. z o0.0. i uzyskato
opini¢ z badania z dnia 30 sierpnia 2004 roku bez zastrzezen z komentarzem nastgpujacej
tresci:

»Niniejsza opinia uniewaznia wyrazona poprzednio pod data 23 czerwca 2004 roku opinig,
dotyczaca sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2003, w ktérym bilans po stronie
aktywow i pasywow zamyka si¢ suma 167.496 tysigcy ztotych, za$ rachunek zyskéw i strat
wykazuje zysk netto w wysoko$ci 6.599 tysigcy ztotych. Nasza opinia z dnia 23 czerwca 2004
roku nie uwzgledniata skutkéw istotnych zdarzen polegajacych na ogloszeniu w dniu
9 sierpnia 2004 roku upadiosci spolki portfelowej - Wroctawskie Przedsigbiorstwo
Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa ,,Jedynka Wroctawska” S.A. Informacj¢ o tym
otrzymaliSmy od Zarzadu Spétki po wyrazeniu opinii, ale przed zatwierdzeniem
sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2003.”

Sprawozdanie finansowe Sp6iki za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2003 r. zostato zatwierdzone
Uchwatg nr 4 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 18 pazdziernika 2004 roku (Akt
not. Rep. 24031/2004).

Uchwatg nr 5 z dnia 18 pazdziernika 2004 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito
zrealizowang strat¢ netto za 2003 rok w wysokosci 10.504 tys. zt oraz zrealizowana stratg
netto z lat ubieglych w wysokosci 27.253 tys. zt pokry¢ kapitalem zapasowym.
Niezrealizowang strat¢ netto za 2003 rok w wysokosci 2.276 tys. zt Zwyczajne Walne
Zgromadzenie postanowilo pokry¢ w nastepnych okresach sprawozdawczych.
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Sprawozdanie finansowe za 2003 rok ztozono do Urzedu Skarbowego w dniu 27 pazdziernika
2004 r., natomiast do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 25 pazdziernika 2004 r.

Sprawozdanie finansowe za 2003 opublikowano w Monitorze Polskim B Nr 676 z dnia 30
marca 2005 r.

5. Inne istotne informacje

5.1 Kontrole zewng¢trzne

W Funduszu przeprowadzono kontrole skarbowa transakcji sprzedazy spéiki portfelowe;.
Nieprawidtowosci nie stwierdzono.

5.2 Istotne zmiany organizacyjne

W badanym okresie nie nastapily istotne zmiany organizacyjne.
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II. ANALIZA EKONOMICZNA
1. Bilans (W tys. z1)
% sumy % sumy % sumy
31.12.04  bilansowej  31.12.03  bilansowej  31.12.02  bilansowej
AKTYWA
A. Portfel inwestycyjny 79 938 61,5% 96 600 65,2% 151916 98,0%
1. Udziaty wiodace 6 742 5.2% 9397 6,.3% 10 926 7,0%
2. Udzialy mniejszo$ciowe 604 0,5% 5011 3,4% 37 852 24,4%
3. Udziaty zalezne 23 046 17,7% 28 883 19,5% 0 0,0%
4. Udzialy stowarzyszone 12 170 9,4% 13135 8,9% 9368 6,0%
5. Dluzne papiery warto$ciowe 37376 28,7% 39018 26,3% 80 165 51,7%
6. Pozostate papiery warto$ciowe 0 0,0% 1156 0,8% 13 605 8,8%
B. NaleznoSci 38433 29,6% 34 848 23,5% 200 0,1%
C. Srodki pieni¢zne 9637 7,4% 11123 7,5% 2859 1,8%
D. Inne aktywa 1107 0,9% 425 0,3% 54 0,0%
E. Wartos¢ firmy z wyceny 932 0,7 % 5120 3,5% 0 0,0 %
SUMA AKTYWOW 130047  100,0% 148116  100,0% 155029  100,0%
PASYWA
A. Zobowiazania 1035 0,8% 1612 1,1% 2794 1,8%
B. Rozliczenia migdzyokresowe 320 0,2% 564 0,4 % 153 0,1%
C. Rezerwy 785 0,6 % 208 0,1% 458 0,3%
D. Rezerwa z wyceny 1295 1,0% 2 844 1,9% 0 0,0%
E. Kapital wlasny 126 612 97,4% 142 888 96,5% 151 624 97,8%
1. Kapitat zaktadowy 2135 1,6% 3 006 2,0% 3006 1,9%
2. Akcje whasne -9 856 -7,6% -45 769 -30,9% -45 769 -29,5%
3. Kapitat zapasowy 170 582 1312% 251612 169,9% 242 435 156,4%
4. Kapitat z aktualizacji wyceny 3741 2,.9% 4243 2,9% 166 0,1%
5. Pozostate kapitaly rezerwowe 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
6. Zysk (strata) z lat ubiegtych, w tym: -32 446 -24,9% -57 423 -38,8% -35915 -23,2%
- zrealizowany zysk (strata) -30 406 -23,4% -27 253 -18,4% 1313 0,8%
- niezrealizowany zysk (strata) -2 040 -1,6% -30 170 -20,4% -37 228 -24,0%
7. Zysk (strata) netto, w tym: -7 544 -5.8% -12781 -8,6% -12 299 -7,9%
- zrealizowany zysk (strata) -5 087 -3,9% -10 505 -7,1% 7 896 5,1%
- niezrealizowany zysk (strata) -2 457 -1,9% -2276 -1,5% -20 195 -13,0%
SUMA PASYWOW 130047  100,0% 148116  100,0% 155029  100,0%
BDO Polska Sp. z o.0. 12
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2. Rachunek zyskow i strat (w tys. zb)
Rok konczacy Zmiana Rok konczacy Zmiana Rok konczacy
si¢ 31.12.04 2004/2003 sie 31.12.03 2003/2002 si¢ 31.12.02
A. Przychody z inwestycji 4 468 11,5% 4006 518,2% 648

1. Udziat w wyniku finansowym netto -1432 -51,8% -2973 -68,5% -9 447

2. Przychody z akcji, innych papieréw 2786 _48.6% 5415 41.4% 9239

warto§ciowych oraz udziatéw ’ ’

3. Przychody z tytutu odsetek 3114 99,6% 1560 82,2% 856
B. Pozostale przychody operacyjne 223 443,9% 41 -94,4% 730
C. Koszty operacyjne -7 683 -8,4% -8 387 -13,0% -9 636
D. Pozostale koszty operacyjne -2 985 -23,1% -3 884 416,5% -752
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace -3 642 -76,9% -15799 -646,5% 2891
F. Wynik z inwestycji netto -9 619 -60,0% -24 023 292,6% -6 119
G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski 2621 77,4% 11 603 -368,8% 4316

(straty) z inwestycji

1. Zrealizowane zyski (straty) 2754 -74,2% 10 682 68,2% 6352

2. Niezrealizowane zysKki (straty) -133 -114,4% 921 -108,6% -10 668
H. Zysk/strata z dzialalno$ci operacyjnej -6 998 -43,7% -12 420 19,0% -10 435
I. Podatek dochodowy -546 51,2% -361 -80,6% -1 864
J. Zysk/strata netto -7 544 -41,0% -12 781 3,9% -12 299

1. Zrealizowany zysk (strata) netto -5 087 -51,6% -10 505 -233,0% 7 896

2. Niezrealizowany zysk (strata) netto -2457 8,0% -2276 -88,7% -20 195
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3. Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej

Na dzien 31.12.2004 r. suma bilansowa wynosi 130.047 tys. zt i spadta o 18.069 tys. zi
(4. 12,2%) w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W zestawieniu z rokiem ubiegtym obnizeniu
ulegta wartos¢ portfela inwestycyjnego o 16.662 tys. zl, a jego udzial spadt z 65,2% sumy
bilansowej na 31.12.2003 do 61,5% rok pdzniej. Obnizeniu ulegla takze warto$¢ firmy
z wyceny o 4.188 tys. zt. Gléwny wplyw na jej spadek mialy transakcje sprzedazy akcji
PZO S.A. w wyniku ktoérych catkowitemu odpisaniu ulegta warto$¢ firmy zwiazana z tymi
udziatami wynoszaca 4.533 tys. zl na poczatek okresu. Drugi rok z rzedu w strukturze
aktywow wzrést udziat naleznosci. Na koniec 2004 roku wynosily one 29,6% sumy
bilansowej i wynikaty gléwnie z udzielonych pozyczek podmiotom powiazanym. Najwigksze
pozycje pozyczek dotyczyly pozyczki do Pakietéw Mniejszosciowych Sp. z 0.0. o wartos$ci
bilansowej 12.350 tys. zt oraz pozyczek dla Polskich Zakladéw Optycznych S.A.
i PZO Nieruchomosci S.A. facznie w kwocie 17.536 tys. zt (Polskie Zaktady Optyczne S.A.
posiadaja 100% udzialéw w PZO Nieruchomos$ci S.A.). L.aczne zaangazowanie Funduszu w
te dwa podmioty z tytulu udzielonych pozyczek, naleznosci, papieréw dluznych i
posiadanych udziatéw wynosi 38.920 tys. zl, co stanowi 30,7% aktywoéw netto na dzien
bilansowy i przedstawia si¢ w nast¢pujacy sposéb (dane w tys. zt):

Podmiot Pozyczki Papiery dluzne Udzialy
PZO S.A. 5.763 4.018 9.122
PZO Nieruchomosci S.A. 11.772 8.245 -
Razem 17.535 12.263 9.122

W pasywach bilansu najwigksze zmiany w badanym okresie dotyczyly kapitaléw witasnych.
W dniu 30 lipca 2003 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowito obnizy¢
kapitat zaktadowy z kwoty 3.006 tys. zt do kwoty 2.135 tys. zl poprzez umorzenie 8.708.981
akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, tj. o kwoteg 871 tys. zt. Umorzono akcje wlasne
0 wartosci w cenie nabycia 45.769 tys. zt z czego 871 tys. zt stanowila warto§¢ nominalna,
a 44.898 tys. zt roznica do ceny nabycia. Ponadto w wyniku transakcji rozliczonych
w grudniu 2004 r. Fundusz nabyt 2.110.000 akcji wtasnych o wartosci w cenie nabycia 9.856
tys. zl.

W 2004 roku Fundusz wykazat strat¢ netto w wysokosci 7.544 tys. zt w pordwnaniu ze strata
12.781 tys. zt rok wczesniej. Najwigksze zmiany w rachunku zyskéw i strat dotyczyty
nastepujacych pozycji:

- strata z tytulu rezerw i odpiséw aktualizujacych w badanym okresie wyniosta 3.642 tys. zt
w poréwnaniu ze strata 15.799 tys. zt rok wczesniej. W 2003 roku znaczacy wplyw na te
pozycje rachunku wynikéw miato utworzenie wysokich rezerw na trwala utrate wartosci
spolek stowarzyszonych.

- zrealizowane zyski (straty) z inwestycji ulegly obnizeniu o 7.928 tys. zt co jest zwiazane
z mniejsza iloscig sprzedawanych udziatéw i akcji spétek z portfela.
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4. Podstawowe wskazniki finansowe

2004 2003 2002
Wskaznik efektywnosci:

o
, Wyr?lk flnansow/y netto 5.60% 8.68% 741%
$redni stan aktywéw netto™

Wskaznik przyrostu aktywéw netto: -11,39% -5,76% -15,89%
Warto$¢ aktywow netto na jedna akcje™*: 6,58 6,69 5,04
Zysk/strata netto na jedng akcje zwyklg***: -0,35 -0,60 -0,56

*  dredni stan aktywOw netto jest liczony przez poréwnanie stanu na poczatek i koniec okresu
sprawozdawczego

**  do wyliczen przyjgto ilo§¢ akcji Funduszu na dzien bilansowy pomniejszong o akcje wlasne

*#*% do wyliczenia przyjeto ilo§¢ akcji Funduszu obliczona wg. MSSF ($rednia wazona liczba akcji
pomniejszona o akcje wlasne w ciagu danego roku)

- Wskaznik efektywnosci w badanym okresie wynidst -5,60% i ulegl poprawie
w stosunku do roku poprzedniego, w ktérym réwnat sig -8,68%.

- Aktywa netto na koniec 2004 roku spadly o 11,39% w stosunku do poziomu
wykazywanego rok wczesnie;j.

- Wartos¢ aktywdéw netto na jedna akcje z 6,69 zt w 2003 r. spadta do 6,58 zt na koniec
badanego okresu.

- W roku 2004 zysk netto na jedna akcje wynidst -0,35 zt.
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S. Portfel inwestycyjny (w tys. zb)

% %o %o
31.12.04 portfela 31.12.03 portfela 31.12.02 portfela

Skladniki portfela z nieograniczong zbywalnoscia,

w tym:
1. Udziaty wiodace w spétkach notowanych 0 0,0% 771 0,8% 2513 1,7%
2. Udziaty mniejszo$ciowe w spdtkach notowanych 261 0,3% 1082 1,1% 4630 3,0%
3.nA01<(;:\JNea:1vyJCehdnostkach stowarzyszonych 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
4. Notowane dluzne papiery warto§ciowe 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
5. Pozostate notowane papiery wartosciowe 0 0,0% 1156 12% 13 605 9,0%

261 0,3% 3009 31% 20748 13,7%

Skladniki portfela z ograniczong zbywalnos$cia, w

tym:
1. Udziaty wiodace w spétkach nienotowanych 6742 8,4% 8 626 8,9% 8413 5,5%
2. Udmaly mniejszosciowe w spétkach 343 0.4% 3929 41% 33222 21.9%
nienotowanych
3. Udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 23 046 28,8% 28 883 29,9% 0 0,0%
4. Udmaly w jednostkach stowarzyszonych 12170 152% 13135 13.6% 9363 6.2%
nienotowanych
5. Udzialy w innych jednostkach nienotowanych 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
6. Nienotowane dtuzne papiery warto$ciowe 37376 46,8% 39018 40,4% 80 165 52,8%
79 677 99,7% 93 591 96,9% 131168  86,3%
PORTFEL INWESTYCYJNY 79938 100,0% 96600 100,0% 151916 100,0%
Srodki pieni¢zne 9637 11 123 2 859
Razem plynne aktywa 9 898 14 132 23 607
Aktywa netto 126 612 142 888 151 624
Udzial aktywéw plynnych w aktywach netto 7,8% 9,9% 15,6 %

Warto$¢ portfela inwestycyjnego na koniec 2004 roku ulegta obnizeniu o 16.662 tys. zi
(4. 0 17,2%) w poréwnaniu z okresem poprzednim. W sktadnikach portfela z nieograniczona
zbywalno$cia nastapilo catkowite wycofanie si¢ z inwestycji w udzialy wiodace w spétkach
notowanych (sprzedaz akcji Zakladéw Automatyki Polna S.A.) i pozostale papiery
warto$ciowe. Jednocze$nie nastgpita dalsza redukcja zaangazowania Funduszu w udzialy
mniejszosciowe w spdtkach notowanych. W wyniku transakcji sprzedazy zrealizowanych w
2004 roku udziat sktadnikéw portfela z nieograniczona zbywalnoscia ulegl obnizeniu
z poziomu 13,7% portfela na koniec 2002 roku i 3,1% na koniec 2003 roku do 0,3% na dzien
31.12.2004 r.

Sktadniki portfela z ograniczona zbywalnoscia wyniosty 79.677 tys. zt na koniec badanego
okresu i ulegly obnizeniu o 13.914 tys. zt w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Najwigkszy
spadek dotyczyl udzialéw w jednostkach zaleznych nienotowanych, ktére zmniejszyly sig
0 5.837 tys. zi. Byl on zwiazany gléwnie z odpisem na trwalg utrat¢ wartosci udziatéw
w PZO S.A. utworzonym w I pétroczu do wysokosci przewidywanej ceny sprzedazy akcji
oraz sprzedaza akcji spotki w II péiroczu 2004 r. Zaangazowanie Funduszu w akcje sp6iki
zaleznej PZO S.A. na 31.12.2003 r. wynosito 10.901 tys. zl. Jednoczesnie Fundusz w 2004
roku nabyt akcje ZEM S.A. wykazywane na dzien bilansowy jako udzialy w spoétkach
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zaleznych w kwocie 6.545 tys. zi. Ponadto zostalo uwzglednione zastrzezenie z opinii
z badania sprawozdania finansowego spoitki zaleznej Pakiety Mniejszo$ciowe Sp. z o0.0., ktére
wplyne¢to na zmniejszenie udziatu w wyniku za 2004 rok o kwote 1.989 tys. zi.

Udzialy mniejszoSciowe w spotkach nienotowanych ulegly obnizeniu o 3.586 tys. zt
w wyniku zamknigcia transakcji sprzedazy udziatéw w tych spétkach. Umowy sprzedazy
udziatow zostaly podpisane w poprzednich okresach sprawozdawczych.

W 2004 roku nastapit spadek udziatéw Funduszu w jednostkach stowarzyszonych
nienotowanych o 965 tys. zt ale ich udzial w portfelu zwigkszyt si¢ z 13,6% portfela na
31.12.2003 r. do 15,2% rok pdézniej. W badanym okresie nastgpita sprzedaz udziatow w
ATON Sp. z 0.0. i umorzenie udzialéw Funduszu w DEKATO Sp. z o.0. Jednocze$nie w
wyniku transakcji rozliczonej w pazdzierniku Fundusz nabyt akcje PZO S.A. wykazywane na
dzien bilansowy w kwocie 9.122 tys. zl.

Na 31.12.2004 r. Fundusz wykazuje nienotowane dluzne papiery wartosciowe w kwocie
37.376 tys. zi. Najwigkszy udzial maja obligacje EMER Inwestycje Sp. z 0.0. o warto$ci
bilansowej 14.878 tys. zt (kwota gléwna wraz z odsetkami). Ponadto Fundusz zaangazowat
srodki w obligacje Pakietéw Mniejszosciowych Sp. z o.0. (spotka zalezna) o wartosci
bilansowej 10.234 tys. zt. W swym portfelu Fundusz posiada takze dluzne papiery
warto$ciowe PZO S.A. i PZO Nieruchomosci S.A. w tacznej kwocie 12.263 tys. zl.

Ptynne aktywa Funduszu na 31 grudnia 2004 r. wynosza 9.898 tys. zt i spadty o 4.234 tys. z,
tj. 0 30,0% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Réwnocze$nie ich udzial w aktywach netto
spadt z 9,9% na koniec 2003 r. do 7,8% rok p6znie;.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

1.1 System rachunkowosci

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sa na podstawie zatwierdzonej przez Zarzad
Funduszu polityki rachunkowosci, ktéra spetnia wymogi ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. nr 121 poz. 591 z pézn. zm.).

Ksiggi rachunkowe w badanym okresie prowadzone byty w systemie FIKS firmy Macrosoft.
Spétka posiada pelna dokumentacj¢ oprogramowania zawierajaca opis systemu
informatycznego wraz z opisem procedur i funkcji oraz instrukcje¢ uzytkowania systemu.

Ewidencja ksiggowa prowadzona jest rzetelnie, bezbtednie, sprawdzalnie i na biezaco.
Podczas badania nie stwierdzili§my nieprawidtowosci w ksiggach rachunkowych mogacych
mie¢ istotny wptyw na badane sprawozdanie finansowe. Dotyczy to dokumentacji polityki
rachunkowosci, rzetelnosci, kompletnosci i1 przejrzystosci udokumentowania operacji
gospodarczych oraz ich poprawnego zakwalifikowania do ujecia w ksiggach rachunkowych,
jak réwniez prawidtowos$ci otwarcia ksiag oraz kompletnos$ci i poprawnosci dokonanych
zapisOw i ich powigzania z dokumentami oraz sprawozdaniem finansowym.

Ksiggi rachunkowe spetniaja wymogi okreslone przez ustawg o rachunkowosci w zakresie
przechowywania ksiag rachunkowych.

Dokumentacja ksiggowa, ksiggi rachunkowe i sprawozdania finansowe sa wlasciwie
chronione. Dostgp do danych i systemu ich przetwarzania maja wylacznie osoby
upowaznione.

1.2 Inwentaryzacja skladnikéw majatku

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywoéw 1 pasywow zgodnie z ustawa
o rachunkowosci.

Spisem z natury obje¢to $rodki pienig¢zne w kasie.

Srodki trwate byty zinwentaryzowane do bilansu zamkniecia za 2003 rok.

Droga potwierdzenia sald zinwentaryzowano nalezno$ci i $rodki pieni¢zne na rachunkach
bankowych.

Papiery warto$ciowe z portfela inwestycyjnego (z wyjatkiem spétek bedacych w upadiosci,
objetych w catosci odpisem aktualizujacym) oraz akcje wilasne zostaly zinwentaryzowane na
podstawie wyciagdéw z biur maklerskich, w ktérych akcje te zostaty zdeponowane lub droga
weryfikacji dokumentéw.

BDO Polska Sp. z o.0. 18



Raport z badania sprawozdania finansowego Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. za 2004 r.

Uzyskane potwierdzenia w odniesieniu do wartosci bilansowej udziatéw netto:

e wiodace 100 %
e zalezne 100 %
*  stowarzyszone 100%

* mniejszosciowe 96,5 %
e akcje wilasne 100 %

1.3 Kontrola wewnetrzna

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za opracowanie i funkcjonowanie systemu kontroli
wewngetrznej Spotki oraz zapobieganie i wykrywanie nieprawidlowosci.

Przy planowaniu i prowadzeniu badania sprawozdania finansowego Spotki za okres
zakonczony 31.12.2004 r. wziglismy pod uwage procedury systemu kontroli wewngtrznej, w
takim zakresie jaki byl konieczny w celu okreSlenia naszych procedur niezbgdnych do
wydania miarodajnej opinii o badanym sprawozdaniu finansowym.

Dlatego nasz przeglad systemu kontroli wewngtrznej mogt nie ujawni¢ wszystkich istotnych
stabo$ci w strukturze tego systemu.
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2. Informacje o wybranych pozycjach bilansu i rachunku zyskow i strat

2.1 Nienotowane dluzne papiery wartosciowe 37.376 tys. zt
udziat procentowy w sumie bilansowej 28,7%

W skiad portfela nienotowanych dluznych papieréw wartosciowych bedacego w posiadaniu
Funduszu wchodza obligacje przedsigbiorstw oraz bony dluzne wycenione wedlug wartosci
nabycia powigkszonej o przypadajace na dzien bilansowy odsetki, z zachowaniem zasady
ostroznej wyceny.

Na warto$¢ bilansowa nienotowanych dtuznych papieréw wartosciowych skladaja si¢ obligacje
przedsigbiorstw w kwocie 29.131 tys. zt oraz bony dtuzne w kwocie 8.245 tys. z1.

Obligacje przedsi¢biorstw

Papiery te sa prezentowane w sprawozdaniu finansowym w nastg¢pujacy sposob:

- warto$¢ nominalna obligacji przedsigbiorstw 29.002 tys. zt
- naliczone odsetki z wyceny 1.859 tys. zt
- odpis aktualizujacy (1.730 tys. zt)

Ponadto Fundusz posiada nalezno$¢ z tytulu niesptaconych odsetek od obligacji zamiennych w
kwocie 171 tys. zI. Naleznos¢ ta objeta jest 100% odpisem aktualizujacym.

W portfelu inwestycyjnym na dzien bilansowy znajduja si¢ obligacje nastgpujacych spétek (dane
w tys. z}):

. Wartos¢ Wartogc W Nalezne Wartosc
Emitent . cenie . bilansowa
nominalna . odsetki
nabycia

PZM Sp. z o.0. 1.000 1.000 730 0
Emer Inwestycje Sp. z o.0. 14.102 14.102 776 14.878
Pakiety Mniejszosciowe 10.000 10.000 235 10.235
Sp. z 0.0.

Polskie Zaklady Optyczne S.A. 3.900 3.900 118 4.018
Razem 29.131

Termin wykupu obligacji przez PZM Sp. z o.0. uptynat w 2002 r. Aktywa objeto odpisem
aktualizujacym w wysokosci 1.730 tys. zi.

W 2004 roku Fundusz objat emisje 3 serii obligacji spétki EMER Inwestycje Sp. z 0.0. o tacznej
wartosci nominalnej 14.102 tys. zt. Powigzanie pomigdzy Funduszem a EMER Inwestycje
Sp. z o.0. polega na tym, ze udzialowcem spotki posiadajacym 99% udziatéw Spotki sa
Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. - spétka w 100% zalezna od Funduszu. Srodki z emisji
przeznaczone sa na sfinansowanie budowy budynku mieszkalno-biurowego w Warszawie.
Zabezpieczeniem obligacji jest zastaw rejestrowy na udzialach spétki, porgczenie Pakietow
Mniejszosciowych Sp. z o.0. oraz zastaw rejestrowy na dluznych papierach wartosciowych
bedacych w posiadaniu spétki do kwoty 6.500 tys. zt zabezpieczonych hipoteka na
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nieruchomosci. W kwietniu 2005 r. EMER Inwestycje Sp. z o0.0. wykupil emisj¢ jednej serii o
wartosci nominalnej 2.000 tys. zI wraz z naleznymi odsetkami. Pozostale 2 serie zostana
wykupione odpowiednio do 31.10.2005 r. oraz 31.01.2006 r. i sa oprocentowane 9% w skali
roku.

W badanym okresie Fundusz objal obligacje wyemitowane przez Pakiety Mniejszo$ciowe
Sp. z o0.0. (spdtka zalezna Funduszu) o wartosci nominalnej 10.000 tys. zi. Celem emisji jest
sfinansowanie inwestycji budowlanej w Warszawie. Zabezpieczeniem obligacji jest zastaw
rejestrowy na wierzytelnosci z tytulu pozyczki zabezpieczonej hipoteka. Na prawie wieczystego
uzytkowania dotyczacym nieruchomosci bedacej przedmiotem inwestycji zostata ustanowiona
hipoteka kaucyjna do kwoty 12.500 tys. zt. Obligacje wykupione beda do dnia 31 grudnia
2005 r.

Na dzien bilansowy Fundusz wykazuje w sprawozdaniu obligacje wyemitowane przez PZO S.A.
o warto$ci nominalnej 3.900 tys. zi. Obligacje te zostaly objete w 2004 roku i sg zabezpieczone
hipoteka kaucyjng na prawie wieczystego uzytkowania gruntu do kwoty 4.300 tys. zi. Termin
ich wykupu przypada na dzien 7 wrze$nia 2005 roku.

Bony dluzne

W portfelu inwestycyjnym na dzien bilansowy znajduja si¢ bony dluzne jednej spoétki (dane
w tys. z}):

. Wartosé Wartogc W Nalezne Wartosc
Emitent . cenie . bilansowa
nominalna . odsetki
nabycia
PZO Nieruchomosci S.A. 8.700 8.200 45 8.245

Bony dluzne PZO Nieruchomosci S.A. o warto$ci nominalnej 8.700 tys. zt pierwotnie powinny
zosta¢ wykupione do dnia 18.06.2004 r. Termin ich sptaty zostal przesunigty w wyniku
porozumienia z 31.08.2004 r. W grudniu 2004 r. nastapita czg¢sciowa splata wierzytelnosci
PZO Nieruchomosci S.A. w kwocie 5.032 tys. zt z czego 746 tys. zt dotyczylo zaptaty dyskonta
od bonéw i naliczonych odsetek. Na mocy porozumienia z 30.12.2004 r. strony uzgodnity, Ze
pozostate wierzytelnosci Funduszu wobec PZO Nieruchomosci S.A. z tytutu pozyczek i bonow
dluznych w kwocie 19.900 tys. zt zostang zamienione na obligacje zabezpieczone hipoteka
o terminie zapadalnosci do 31.12.2005 r. i oprocentowaniu 4% w skali roku. Cena emisyjna
obligacji zostanie potracona z kwoty wierzytelnosci. Jednoczesnie PZO Nieruchomosci S.A.
niezaleznie od zobowiazania do wykupu obligacji zobowigzana bedzie do zaptaty na rzecz
Funduszu 15% zyskéw z tytulu transakcji sprzedazy nieruchomosci posiadanych przez
PZO Nieruchomosci S.A. Iub inwestycji z wykorzystaniem nieruchomosci PZO Nieruchomosci
S.A., ktore to transakcje lub inwestycje beda miaty miejsce do dnia 31 grudnia 2007 r. Do dnia
objecia obligacji Fundusz nalicza odsetki od niewykupionych papieréw w wysokoSci
rentownos$ci wyemitowanych bonéw. Obligacje zostaty objete po dniu bilansowym.
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2.2 NaleznoSci 38.433 tys. zt
udzial procentowy w sumie bilansowej 29,6%

Na 31.12.2004 r. Fundusz w sprawozdaniu finansowym wykazuje nalezno$ci z nastgpujacych
tytuldow:

Tytul naleznosci Wartos$¢ bilansowa
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 27.410
Naleznosci z  tytutu  zbytych  papierow 8.222
wartosciowych
Naleznosci z tytutu odsetek 2.704
Pozostate naleznosci 97
Razem 38.433

Naleznosci z tytulu udzielonych pozyczek i odsetek od pozyczek

Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek brutto 33.610 tys. zt
Odpisy aktualizujace (6.200 tys. zt)
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek netto 27.410 tys. z1
Naleznosci z tytutu odsetek od pozyczek brutto 2.894 tys. zt
Odpisy aktualizujace (190 tys. z1)
Naleznosci z tytutu odsetek od pozyczek netto 2.704 tys. zt

Naleznosci z tytutu pozyczek i odsetek wykazane w bilansie dotycza pozyczek udzielonych
spétkom portfelowym:

Nalezno$¢ gtéwna Odsetki
- zaleznym 11.628 722
- stowarzyszonym 15.558 1.978
- pozostatym 200 3
oraz pracownikom 24 1
Funduszu
Razem 27.410 2.704

Odpisem aktualizujacym w kwocie 6.200 tys. zt (naleznos¢ gtéwna) oraz 190 tys. zt (odsetki)
objeta jest nalezno$¢ z tytulu pozyczek udzielonych Wroctawskiemu Przedsigbiorstwu
Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska. W dniu 9 sierpnia 2004 roku
Sad Rejonowy dla Wroctawia —Fabrycznej, VIII Wydzial Gospodarczy dla spraw
upadto$ciowych i naprawczych, wydal postanowienie o ogloszeniu upadtosci Spotki WPBP
nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska, obejmujacej likwidacje majatku Spoétki. W zwiazku z
uzyskaniem tej informacji, Fundusz utworzyt odpis aktualizujacy na sto procent wartosci
naleznosci.
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Na dzien bilansowy w sprawozdaniu finansowym Fundusz wykazuje nalezno$¢ z tytutu jednej
pozyczki udzielonej spéice zaleznej -Pakietom Mniejszosciowym Sp. z 0.0. w kwocie 11.628
tys. zt (nalezno$¢ giéwna) i 722 tys. zt (odsetki). Pozyczka zostala udzielona w wysokoSci
13.800 tys. zt na podstawie umowy z dnia 13.12.2003 r. Jej sptata zostata zabezpieczona cesja
wierzytelnosci z tytutu pozyczki udzielonej przez Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0. innej spotce
powiazanej z Funduszem. W 2004 roku zostala sptacona czg$¢ naleznosci gtéwnej w kwocie
2.172 tys. zl, a termin sptaty pozostatej kwoty zadluzenia przedtuzono do 12.12.2005 r. zgodnie
z podpisanym aneksem nr 1.

Na 31.12.2004 r. Fundusz wykazuje pozyczki udzielone podmiotom stowarzyszonym w kwocie
15.558 tys. zt (naleznos¢ gtéwna) i 1.978 tys. zt (odsetki) z tytutu pozyczek udzielonych do PZO
S.A. W tej pozycji sa takze wykazywane nalezno$ci w stosunku do PZO Nieruchomosci S.A.
spotki, ktérej 100% akcji posiada PZO S.A.

Na pozyczki udzielone PZO S.A. sktadaja si¢ nastgpujace tytuty:

- dwie pozyczki udzielone w 2004 i wykazywane w sprawozdaniu finansowym w kwocie 950
tys. zt. Terminem ich sptaty jest 31.12.2005 r., a zabezpieczeniem zastaw rejestrowy na akcjach
PZO Nieruchomosci S.A.

- przystapienie do dtugu PZO Nieruchomos$ci w kwocie 959 tys. zl. Zgodnie z porozumieniem z
30.12.2004 r. wierzytelno$¢ w takiej kwocie przechodzi na PZO S.A., a jej zabezpieczeniem jest
poreczenie PZO Nieruchomosci S.A.

- wierzytelno$¢ z tytutu czterech pozyczek udzielonych spétce PZO S.A. nabyta w 2003 roku od
7 NFI S.A. Na dzien bilansowy sa one wykazywane w kwocie 3.395 tys. zt — kwota gtéwna
i 438 tys. zt odsetki. Termin sptaty ustalono na 31 sierpien 2005 r. Zabezpieczenie splaty
stanowia weksle oraz zastaw rejestrowy na przystugujacych PZO S.A akcjach imiennych PZO
Nieruchomosci S.A.

Nalezno$¢ z tytulu pozyczki udzielonej PZO Nieruchomosci S.A. wynika z umowy
z 13.06.2003 r. W jej wyniku spotka otrzymata 15.500 tys. zt i zobowiazata si¢ do splaty do
14.06.2004 r. Zabezpieczeniem sptaty jest hipoteka na nieruchomosci na kwote 16.500 tys. zi.
W grudniu 2004 r. nastapita czgsciowa sptata wierzytelnosci PZO Nieruchomosci S.A. w kwocie
5.032 tys. zt z czego 4.286 tys. zt dotyczylo sptaty kwoty gtéwnej. Na mocy porozumienia
7 30.12.2004 r. strony uzgodnily, Ze pozostate wierzytelnosci Funduszu od PZO Nieruchomosci
S.A. z tytutu pozyczek i bonéw dluznych w kwocie 19.900 tys. zl zostana zamienione na
obligacje zabezpieczone hipoteka o terminie zapadalnosci do 31.12.2005 r. i oprocentowaniu 4%
w skali roku. Cena emisyjna obligacji zostanie potracona z kwoty wierzytelnosci. Jednocze$nie
PZO Nieruchomosci S.A. niezaleznie od zobowigzania do wykupu obligacji zobowigzana bgdzie
do zaplaty na rzecz Funduszu 15% zyskéw z tytulu transakcji sprzedazy nieruchomosci
posiadanych przez PZO Nieruchomosci S.A. lub inwestycji z wykorzystaniem nieruchomosci
PZO Nieruchomos$ci S.A., ktére to transakcje lub inwestycje bgda mialy miejsce do dnia
31 grudnia 2007 r. Do dnia objgcia obligacji Fundusz nalicza odsetki zgodnie z pierwotna
umowa pozyczki. Obligacje zostaty objete po dniu bilansowym.

Na nalezno$ci z tytutu pozyczek udzielonych pozostalym podmiotom sklada si¢ pozyczka dla
PRTH ,,TOMPARK” Sp. z 0.0. w kwocie 200 tys. oraz naliczone na dzien bilansowy odsetki w
wysokosci 3 tys. zt. Zabezpieczeniem pozyczki jest weksel i porgczenie udzialowca spoétki.
Pozyczka zostata sptacona w kwietniu 2005 r.

BDO Polska Sp. z o.0. 23



Raport z badania sprawozdania finansowego Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. za 2004 r.

Naleznosci z tytulu zbytych papieréw wartosciowych

Gltéwna pozycje naleznosci z tytulu zbytych papieréw warto§ciowych stanowi nalezno$¢
od Foxone Sp. z o0.0. z tytulu sprzedazy akcji PZO S.A. Zgodnie z umowa sprzedazy
z 13.08.2004 r. nastapito warunkowe przeniesienie akcji. Na dzien bilansowy z tytutu zawartej
umowy wykazywana jest nalezno$¢ w kwocie 7.966 tys. zt (kwota gitéwna) i 256 tys. zi
(odsetki). W przypadku niezaptacenia przez Foxone Sp. z o.0. (kupujacego) ceny zakupu do dnia
wskazanego w umowie, strony zobowiazaly si¢ dokona¢ transakcji (zwrotnego) przeniesienia
wlasnosci akcji na sprzedajacego.

W sprawozdaniu finansowym Fundusz prezentuje ta naleznos$¢ lacznie z odsetkami w pozycji
»Naleznosci z tytutu zbytych papieréw wartosciowych”.

2.3 Akcje wlasne - 9.856 tys. z1
udzial procentowy w sumie bilansowej -7,6%

Zmiana stanu salda akcji wlasnych w badanym okresie:

01.01.2004 r. 45 769 tys. zt
zwigkszenia 9 856 tys. zi
zmniejszenia 45 769 tys. zt
31.12.2004 r. 9 856 tys. zi

Zwigkszenia dotyczyly nabycia w dniu 21 grudnia 2004 r. przez Fundusz 1.000.000 akcji
wlasnych o warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt za jedng akcjg, ktére stanowia 4,68% kapitatu
zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu uprawniaja do wykonywania
1.000.000 gtosé6w na Walnym Zgromadzeniu, za $rednia ceng réwna 5,10 zt za jedna akcje.
W dniu 22 grudnia 2004 r. nabyl kolejne 1.110.000 akcji wlasnych o wartosci nominalnej
rownej 0,10 zt za jedna akcje, ktére stanowia 5,20% kapitatu zakladowego i w przypadku
wykonywania z nich prawa glosu uprawniaja do wykonywania 1.110.000 gltoséw, za Srednig
ceng réwna 4,29 z1 za jedna akcje.

W wyniku ww. transakcji Fundusz posiada tacznie 2.110.000 akcji wlasnych, ktére stanowig
9,88% kapitatu zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa glosu uprawniaja do
wykonywania 2.110.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu - tj. 9,88% ogdlnej liczby gloséw
na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Srednia cena nabycia ww. akcji wynosita 4,67 zt za
jedna akcje. Nabycie ww. akcji nastapito w celu ich umorzenia. Zgodnie z trescig art. 364 § 2
KSH nie wykonuje sig prawa gtosu z akcji wtasnych.

Koszty zwigzane z nabyciem akcji wlasnych wynosity 6 tys. zt.

Zarzad Funduszu poinformowal, Zze nabycie 1.000.000 akcji nastapitlo w wyniku rozliczenia
transakcji z podmiotem powigzanym - Zaktadami Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A.
Wartos$¢ transakcji wynosita 5.100 tys. zi.

Po dniu bilansowym, 2 czerwca 2005 r. Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. nabyt
od Skarbu Panstwa 1.260.796 akcji wlasnych o warto$ci nominalnej réwnej 0,10 zt za jedna
akcje, ktore stanowia 5,91 % kapitatu zaktadowego i w przypadku wykonywania z nich prawa
glosu uprawniaja do wykonywania 1.260.796 gltoséw na Walnym Zgromadzeniu, za $rednig
cen¢ rowng 4,71 zt za jedna akcje. Nabycie nastapito w drodze pozasesyjnej transakcji
pakietowej. Nabycie akcji nastgpito w celu ich umorzenia.
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Zmniejszenia wigzaly si¢ z umorzeniem akcji wtasnych.

W dniu 30 lipca 2003 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu (Akt not. Rep. A
6149/2003) uchwata nr 8 postanowilo obnizy¢ kapital zakladowy z kwoty 3.006 tys. zt do
kwoty 2.135 tys. zt poprzez umorzenie 8.708.981 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda,
tj. o kwote 871 tys. zt.

24 listopada 2004 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy KRS,
dokonat rejestracji zmiany wysokos$ci kapitatu zaktadowego Funduszu.

Umorzono akcje wlasne o warto$ci w cenie nabycia: 45 7609 tys. zt

z czego:
warto$¢ nominalna 871 tys. zi
r6znica do ceny nabycia 44 898 tys. zt

Warto$¢ nominalna zostala umorzona z kapitalem zakladowym, réznica pomigdzy cena
nabycia a warto$cig nominalng z kapitalem zapasowym.

2.4 Podatek dochodowy

Po dacie bilansu w styczniu 2005 roku Fundusz otrzymal zwrot podatku dochodowego od
os6b prawnych za 1998 rok. Zwrot zostal dokonany po pozytywnym rozpatrzeniu przez
Prezesa Sadu Najwyzszego skargi kasacyjne;j.

Ponadto Fundusz po otrzymaniu interpretacji Urzedu Skarbowego stosownych przepiséw
dokonat w 2005 roku zmiany obliczania podatku dochodowego od 0s6b prawnych za lata 2001
12002.

Powyzsze spowodowato zwrot na konto funduszu tacznej kwoty 12.023 tys. zt.

Rozliczenia podatkowe Funduszu moga sta¢ si¢ przedmiotem kontroli podatkowej, a ze wzgledu
na fakt, ze w przypadku wielu transakcji interpretacja przepiséw podatkowych moze by¢ r6zna,
kwoty wykazane w sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie w pdzniejszym terminie,
po ostatecznym ustaleniu ich wartosci przez organa skarbowe.

3. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego i informacje dodatkowe i objasnienia

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. sporzadzit
informacj¢ dodatkowa obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacje i objasnienia.

Dane liczbowe w tych informacjach wynikaja z ewidencji ksiggowej i sa zgodne ze zbadanym
sprawozdaniem finansowym.

4. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazujace prawidlowo zmniejszenie kapitatu
wlasnego w okresie od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. w kwocie 16.276 tys. zlotych,
zostatlo sporzadzone prawidlowo i wykazuje prawidlowe powiazanie z bilansem oraz
rachunkiem zyskéw i strat.
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5. Rachunek przeplywow pienieznych

Rachunek przeplywoéw pienigznych sporzadzony zostal przez Fundusz z uwzglednieniem
przepiséw art. 48b ustawy o rachunkowos$ci, metoda bezposrednia i wykazuje prawidtowe
powiazanie odpowiednio z bilansem, rachunkiem strat i zyskéw oraz zapisami w ksiggach
rachunkowych.

6. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci, Kodeksem spétek handlowych oraz
rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 2001 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych Zarzad
sporzadzil sprawozdanie z dzialalnoéci Funduszu w 2004 roku. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dzialalno$ci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym Funduszu za 2004 rok.

7. Oswiadczenie Kierownictwa Funduszu

Kierownictwo Funduszu zlozylo pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w ksiegach rachunkowych, wykazaniu wszelkich nalezno$ci i zobowiazan warunkowych oraz
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu bilansowym.

Warszawa, 20 czerwca 2005 roku
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