Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spotka Akcyjna
ul. Zurawia 22
00-515 Warszawa

Opinia i raport
z badania sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2005 roku



Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Przeprowadziimy badanie zatzonego sprawozdania Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. z siedzilw Warszawie, ulZurawia 22, na ktére sktadasi

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

- bilans sporzdzony na dzieé 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie aktywéw
I pasywow wykazuje suenl43.762 tys. zi,

- rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 styc28i@5 roku do dnia 31 grudnia
2005 roku wykazujcy zysk netto w wysoki 16.076 tys. zt,

- zestawienie zmian w kapitale wtasnym wykare] zwtkszenie kapitalu wtasnego
o kwot 9.650 tys. zt,

- rachunek przeptywéw pieginych wykazujcy zmniejszenie stanusrodkow
pieniznych netto w okresie od dnia 1 stycznia 2005 ro&wiia 31 grudnia 2005 roku
0 kwot 6.066 tys. zt,

- zestawienie portfela inwestycyjnego na dz34..12.2005 roku,

- dodatkowe informacje i objaienia.

Za sporadzenie tego sprawozdania odpowiada Zar2potki.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wygaie opinii o rzetelnii, prawidtiowdci i jasnaci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidimivdksiag rachunkowych stanowgych
podstaw jego sporzdzenia.

Badanie to przeprowadztny stosownie do postanowiie

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wirea 1994 roku o rachunkowa (Dz. U. z 2002 r. nr 76,
poz. 694),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanyrzez Krajow Rad; Biegtych
Rewidentow.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanadwslii przeprowadziimy w taki sposob,
aby uzyska racjonalna pewna¢, pozwalagca ha wyraenie opinii 0 sprawozdaniu.

W szczegolnéci badanie obejmowato sprawdzenie poprasgnmastosowanych przez Spétk
zasad (polityki) rachunkowoi i znacacych szacunkoéw, sprawdzenie - w przeajacej
mierze w sposob wyrywkowy - dowodéw i zapiséweksiwych, z ktorych wynikaj liczby

i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jakatasciowa ocere sprawozdania
finansowego.

Uwazamy,ze badanie dostarczyto wystarcgag] podstawy do wyegenia miarodajnej opinii.

Na dzien 31.12.2005 roku 40,3% aktywdéw Funduszu (58.004tyszt) stanowd udziaty
w jednostkach zalmych i stowarzyszonych. Udziaty te zostaty wyceriencenie nabycia.
Pazyczki udzielone spotkom nalgcym do grupy kapitatowej oraz za ich spednictwem
I bezpdrednio spétkom spoza grupy, jak rowhiebjete w ten sam sposob emisje diych
papierow wartéciowych tych podmiotow stanowi 55,5% aktywow Funduszu
(79.787 tysicy zi).



Ocena sytuacji finansowej i magkowej Funduszu jako jednostki domincgj w grupie
kapitatowej powinna opietasic na skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, wyktor
wzajemne rozrachunki wewtnz grupy zostaj wyeliminowane, a majek grupy w duej
mierze skladagy sk z nieruchoméci jest wyceniony w warkei godziwe;j.

W tym przypadku naley jednake uwzgédni¢, ze w wyniku transakcji, ktora miata miejsce
28 kwietnia 2006 roku Fundusz abkontrole nad Foxone Sp. z 0.0., a jednagde uzyskat
kontrok nad spétkami ktorych udziaty byly €xiowo w posiadaniu Funduszu i Foxone
Sp. z 0.0., lub w wyniku wczaiejszych transakcji z Funduszem lub spotkami paamnymi

z Funduszem znalaztyestatkowicie w posiadaniu Foxone Sp. z 0.0.

W wyniku tej transakcji w posiadaniu grupy kapita&), w ktorej Fundusz jest jednostk
dominupca znalazt st takze znaczcy pakiet akcji wkasnych Funduszu.

Szczegdbtowa informacja o strukturze grupy kapitappo dacie tej transakcji przedstawiona
zostata w Sprawozdaniu z dziatadnbemitenta.

Jak to réwnie opisano w Sprawozdaniu z dziatadnbemitenta Zargd Funduszu zamierza
dokon& gicbokich zmian w strukturze grupy kapitatowej. Skatki tych dziatA powinno
by¢ rowniez rozliczenie znacznej egci wzajemnych rozrachunkow, ktore w wyniku opisanej
wyzej transakcji dotycz obecnie w przewajacej czsci Funduszu i spétek wchogizych

w skiad grupy kapitatowej Funduszu.

Uwzgledniajac zasg¢g i znaczenie wydarae ktore nasipity po dniu bilansowym uwaamy,
ze oceny sytuacji finansowej i m#giowej Funduszu naky dokon& po uwzgtdnieniu
skutkéw tych wydarze

Z uwzgkdnieniem powyszego naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finapsow

obejmupce dane liczbowe i objaienia stowne:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informasjetne dla oceny sytuacji m#gowej
i finansowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnegd SIA. na dzié 31 grudnia 2005
roku, jak te jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 styiezi2005 roku do
31 grudnia 2005 roku,

— zostalo spormdzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidiowojest zgodnie
z zasadami (polity rachunkowéci, wynikajacymi z Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowséci, Mi¢dzynarodowych Standardoéw Sprawozdawckd-inansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie zporadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tyctan8ardach - stosownie do
wymogow ustawy o rachunkodd i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowagizbrksag rachunkowych,

— jest zgodne z wplywagymi na tré¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spoiki.

Do dnia wydania niniejszej opinii Spotka nie dopkinwynikajacego z art. 70 ustawy
o rachunkowéci obowihzku ogtoszenia sprawozdania finansowego za rok 2004bnitorze
Polskim B.



Sprawozdanie z dziataldéa Emitenta jest kompletne w rozumieniu art. 49. dstustawy
o rachunkoweéci oraz uwzgidnia przepisy rozposarlzenia Ministra Finansow z dnia
19 padziernika 2005 roku w sprawie informacji baeych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierow wagtmowych, a zawarte w nim informacje, pochackz ze
zbadanego sprawozdania finansowega, sim zgodne

Warszawa, dnia 27 czerwca 2006 roku

BDO Polska Sp. z 0.0.

ul. Posepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523
Biegty dokonujacy badania Dziatajacy w imieniu BDO Polska Sp. z 0.0.
Katarzyna Korycka dr André Helin
Biegly Rewident State Authorized
nr ident. 10771/7809 Public Accountant

Bieglty Rewident 90004/502
Prezes BDO Polska Sp. z 0.0.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spofk@dni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za 2005 rok

|.CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spotle

1.1Nazwa i forma prawna

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna
Spotka mae wywac nazwy skroconej — Zachodni Fundusz Inwestycyjny SIA.

1.2 Siedziba Spotki
00-515 Warszawa, ufurawia 22
1.3 Przedmiot dziatalncici

Zgodnie z wpisem do rejestru przedmiotem dziatadhbBunduszu jest:

- nabywanie papierow waroowych emitowanych przez SkarbriBawa,

— nabywanie bhdz obejmowanie udziatdw lub akcji podmiotow zarejestanych
I dziatapcych w Polsce,

— nabywanie innych papieréw wastdowych emitowanych przez podmioty, o ktorych
mowa wyej,

— udzielanie peyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym ziathjacym
w Polsce,

— zachganie payczek i kredytow dla celéw Funduszu,

— rozporadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papieravartagsciowymi,

- wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papier@artaciowych,

— inna dziatalné¢ inwestycyjna.

Zarzad realizuje przedmiot dziataldéo z zastrzéeniem nasfpujacych ogranicze zawartych
w Statucie:

1. Fundusz nie m@e posiada udziatbw w spotkach cywilnych, jawnych oraz innych
podmiotach, w ktérych udziat powodowatby nieograoiwm odpowiedzialné Funduszu.
2. Fundusz nie m@e nabywa metali szlachetnych ani zawiérontraktéw surowcowych,
kontraktéw opcyjnych lub kontraktéw terminowychyyjatkiem:
— transakcji majcych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dommedmych przez
polskie prawo,
- nabywania akcji spoétek zajmagych s&é produkcp, przetwarzaniem metali
szlachetnych lub surowcow.

W badanym okresie gtdwnym przedmiotem dziaténoFunduszu bylo nabywanie
I zbywanie papierow warfciowych.

BDO Polska Sp. z 0.0. 7



Raport z badania sprawozdania finansowego Spofk@dni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za 2005 rok

1.4 Podstawa dziatalngci

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. dziata ndgtawie:

- Aktu zawnzania Spotki Akcyjnej i statutu Funduszu spoizonego w formie aktu
notarialnego dnia 15 grudnia 1994 r., Rep. A nr&89, z paniejszymi zmianami,

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

- Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych fuswhch inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz. U. z dnia 31 maja 1993 r. nr gdz. 202 z pgniejszymi zmianami).

Czas trwania Funduszu jest nieoznaczony. W dni@®703005 r. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie poglio uchwat dotyczica zmian w tréci statutu poprzez wykétenie zapisu
dotycacego przedstawiania akcjonariuszom na pierwszym cZapym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po 31 grudnia 2005a kadym nastpnym projektu
odpowiedniej uchwalty i zalecenia dotycego likwidacji lub przeksztatcenia Funduszu.

1.5Rejestracja w Sdzie Gospodarczym

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. zostat wpisao rejestru handlowego wa&ie
Rejonowym dla m. st. Warszawy, XVI Wydziat Gospadgr dziat B w dniu 31 marca
1995 r., numer RHB 43353. Zgtoszenie do KrajoweggeRru Sdowego nagpito w dniu
5 lipca 2001 roku, numer KRS 0000025172.

1.6 Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzdzie Statystycznym

NIP 526-10-37-387
REGON 010960548

1.7 Wysokaos¢ kapitatu zakladowego i jego zmiany w @gu okresu sprawozdawczego

Kapitat zaktadowy Zachodniego Funduszu Inwestyayn®&lFI S.A. na dzie 31 grudnia
2005 r. wynosi 2.134.714,30 zt i dzielgsia 21.347.143 akcje zwykte na okaziciela serii A
o wartagci nominalnej 0,10 zt kada. Wysoké¢ kapitatu zaktadowego nie ulegta zmianie
w 2005 roku.

Kapitat zaktadowy Funduszu wykazany jest w wys@kagodnej ze statutem Funduszu oraz
wpisem do Krajowego Rejestrad@®wego wedtug wartei nominalne;j.

Od dnia 12 czerwca 1997 roku akcje Funduszu notewan na Gieldzie Papierow
Wartasciowych w Warszawie S.A.

Zestawienie akcjonariuszy posiagtajch ponad 5% akcji Funduszu zawarte jest wczatiku
nr 3 do sprawozdania finansowego.

BDO Polska Sp. z 0.0. 8



Raport z badania sprawozdania finansowego Spofk@dni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za 2005 rok

1.8Zarzad Spotki

W sktad Zarzdu na dzié 31.12.2005 roku wchodzili:

Janusz Leonard Lazarowicz - Prezes qduz
Magdalena Krystyna Rzymowska - Wiceprezes duz
Adam Krynicki - Wiceprezes Zaqdu

Zmiany w skiladzie Zasdu po dniu bilansowym zostaly opisane we wprowaidzelo
sprawozdania finansowego oraz w sprawozdaniu tattziéci Emitenta.

Na dziéh podpisania niniejszego raportu ZgizSpotki jest jednoosobowy. FunkcPrezesa
Zarzadu petni Pan Jarostaw Kaczka.

1.9 Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na d&igl grudnia 2005 r. byt nggtujacy:

Edmund Pietrzak - Przewodniey Rady Nadzorczej
Michat Skolimowski - Wiceprzewodnigey Rady Nadzorczej
Henryk Ogryczak - Czlonek Rady Nadzorczej

Anthony Hickey - Cztonek Rady Nadzorczej

Ryszard Piegrzyk - Sekretarz Rady Nadzorczej

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej po dniu bilansomaostaty opisane we wprowadzeniu
oraz dodatkowych informacjach i1 okpgeniach do sprawozdania finansowego oraz
w sprawozdaniu z dziataléa Emitenta.

1.10 Zatrudnienie
Przecétne zatrudnienie w roku 2005 wyniosto 8 pracownikéw
1.11 Informacja o jednostkach powazanych

Fundusz jest podmiotem domigoym w Grupie Kapitatowej Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. i spordza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Jednostkami powzanymi z Funduszem na diibilansowy byty:

-spotki wiodice:
STRADOM S.A.

-spoiki zalene:
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.
Minska Development Sp. z 0.0.
EMER Inwestycje Sp. z 0.0. (frednio poprzez Pakiety Mniejsgmowe Sp. z 0.0.)

-spotki wspotzalene:
ASKK Sp. z 0.0. (pérednio poprzez Pakiety Mniejsgmowe Sp. z 0.0.)

BDO Polska Sp. z 0.0. 9



Raport z badania sprawozdania finansowego Spofk@dni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za 2005 rok

- spotki stowarzyszone:
PZO Investment S.A.
PZO Sp. z 0.0. (Boednio poprzez PZO Investment S.A.)
Wroctawskie Przedsbiorstwo Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jkdyn
Wroctawska S.A. (w upadéoi ).

28 kwietnia 2006 roku Fundusz abkontrole nad Foxone Sp. z 0.0., a jednagcre uzyskat
kontrok nad spotkami ktorych udziaty byly g€riowo w posiadaniu Funduszu i Foxone
Sp. z 0.0., lub w wyniku wczgriejszych transakcji z Funduszem lub spétkami paamnymi

z Funduszem znalaztyestatkowicie w posiadaniu Foxone Sp. z 0.0.

Szczegotowa informacja o strukturze grupy kapitappo dacie tej transakcji przedstawiona
zostata w Sprawozdaniu z dziatadnbemitenta.

Jak to réwnie opisano w Sprawozdaniu z dziatadnbemitenta Zargd Funduszu zamierza
dokon& gicbokich zmian w strukturze grupy kapitatowej. Skatki tych dziatA powinno
by¢ rowniez rozliczenie znacznej egci wzajemnych rozrachunkow, ktore w wyniku opisanej
wyzej transakcji dotycz obecnie w przewajacej czsci Funduszu i spétek wchogizych

w skiad grupy kapitatowej Funduszu.

Uwzgledniajac zastg i znaczenie wydarae ktore nasipity po dniu bilansowym uwaamy,

ze oceny sytuacji finansowej i m#fowej Funduszu nakly dokon& po uwzgtdnieniu
skutkow tych wydarze

1.12 Informacja o prowadzeniu ksag rachunkowych

Ksiegi rachunkowe prowadzone, poza siedzip Funduszu przez Polskie Centrum Audytu
i Rachunkowséci Sp. z o0.0., ul.Sniadeckich 17, na podstawie umowy zawartej w dniu
24 stycznia 2002 r. (z pdiejszymi aneksami).

1.13 Informacja o firmie zarzadzajacej

Fundusz w 2005 roku nie posiadat firmy z@zapcej majtkiem Funduszu.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe oraz dane poréwneze

Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe rzsgwone za okres od
1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. obejiter)

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

- bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2005 roku, ktory po stronie aktywow
i pasywow wykazuje suenl43.762 tys. zt,

- rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 styc2@i@5 roku do dnia 31 grudnia
2005 roku wykazuicy zysk netto w wysoki 16.076 tys. zi,

- zestawienie zmian w kapitale wtasnym wykaze] zwkkszenie kapitalu wtasnego
0 kwote 9.650 tys. zt,

- rachunek przeptywéw pieginych wykazujcy zmniejszenie stanusrodkow
pienigznych netto w okresie od dnia 1 stycznia 2005 rokwiia 31 grudnia 2005 roku
o kwot 6.066 tys. zt,

- zestawienie portfela inwestycyjnego na dz34.12.2005 roku,

- dodatkowe informacje i objaienia.

BDO Polska Sp. z 0.0. 10
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Zgodnie z uchwat podgta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 26can2005
roku Spoétka pocavszy od dnia 1 stycznia 2005 roku spmiza sprawozdanie finansowe
zgodnie z M¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdawéceé&inansowe).

Zbadane sprawozdanie stanowi pierwsze petne spoamez finansowe spagdzone zgodnie
ze standardami MSSF. Na potrzeby niniejszego spdaroa finansowego, daprzefcia na
stosowanie standardow MSSF jest | stycznia 2004.rok

Zgodnie z MSSF 1 Spotka dokonata przeksztatceniayaa poréwnywalnych za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku wedlug tydmych zasad rachunkowa
co zastosowane do spadzenia badanego sprawozdania finansowego.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidentaprzeprowadzajaceqo
badanie

BDO Polska Sp. z 0.0. z siedzitv Warszawie ul. Pogbu 12 jest podmiotem uprawnionym
do badania sprawozfldinansowych, wpisanym na lgspod nr 523.

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy podpisandniu 30 wrzénia 2004 r.
(z p&niejszym aneksem) przez BDO Polska Sp. z 0.0.edz#hie spotki prowadicej kskgi
rachunkowe Funduszu pod kierunkiem Katarzyny Kogjck— Biegtego Rewidenta
nr ewid. 10771/7809.

BDO Polska Sp. z 0.0. zostata wybrana na audytach@dniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI S.A., badajcego sprawozdanie finansowe za 2005 rok, w droddewvaty Rady
Nadzorczej nr 1/18/08/2004 z dnia 18 sierpnia 20064.

Oswiadczamy,ze podmiot uprawniony BDO Polska Sp. z 0.0. oragBi®ewident badagy
opisane sprawozdanie spetaiayvarunki do wyraenia bezstronnej i niezalee] opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 66 us2. dstawy o rachunkowoi.

Spotka w czasie badania udgstita Bieglemu Rewidentowiadane dane i udzielita informacji
I wyjasnien niezlzdnych do przeprowadzenia badania oraz poinformowatastotnych
zdarzeniach, ktore nagity po dacie bilansu, do dnia 2fenia gwiadczenia.

Biegty nie byt ograniczony w doborze awvych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok popredni

Podstaw otwarcia ksig rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sgtrane weditug
ustawy o rachunkowgi za okres 01.01.2004 — 31.12.2004r., ktore Hydmlane przez
BDO Polska Sp. z 0.0. i uzyskato ogizi badania bez zastuas.

Sprawozdanie finansowe Spoiki za okres 1.01.20@BlL42.2004 r. zostato zatwierdzone
uchwah nr 6 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dniaZlparnika 2005 r.

BDO Polska Sp. z 0.0. 11



Raport z badania sprawozdania finansowego Spofk@dni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za 2005 rok

Uchwah nr 8 z tego samego dnia Zwyczajne Walne Zgromadzmstanowito:
zrealizowan strat; za 2004 rok w wysoki 5.087 tys. zt pokry kapitatem zapasowym,
niezrealizowas strat netto za 2004 rok w wysoka 2.457 tys. zt poky w nas¢pnych
okresach sprawozdawczych,
zrealizowan strat z lat ubiegtych w wysolkiwi 30.406 tys. zt pokey kapitatem
zapasowym.
Uchwata dotyczyta wyniku skalkulowanego za 2004 wokparciu o polskie przepisy ustawy
o rachunkowséci.

Sprawozdanie finansowe za 2004 rok przekazano wacwwlych terminach do Urdu
Skarbowego w dniu 17 pdziernika 2005 roku i &lu Rejestrowego w dniu 19 fmziernika
2005 roku.

Do dnia wydania niniejszej opinii Spotka nie dopkanwynikajacego z art. 70 ustawy
o rachunkowséci obowihzku ogtoszenia sprawozdania finansowego za rok 2004bnitorze
Polskim B.

W zwiazku z przygciem od 01.01.2005 r. jako obawujacych zasad rachunkowa
wynikajacych z Mkdzynarodowych Standardow Rachunkéeip Mi¢dzynarodowych
Standardow Sprawozdawcod Finansowej pod dat01.01.2005 roku zostata wprowadzona
do kshg korekta bilansu otwarcia zgodna z chlzynarodowym Standardem
Sprawozdawczwi Finansowej 1.
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IILANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wield@ z rachunku zyskéw i strat, bilansu oraz
podstawowe wskaniki finansowe za okres badany i poprzedni.

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia dgr@dinia 2005 roku jest pierwszym
sprawozdaniem finansowym spatzonym przez Spoék zgodnie z Mgdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawaézo Finansowej. Zgodnie z MSSF 1 Spoétka dokonata
przeksztatcenia danych poréwnywalnych za okres adytznia do 31 grudnia 2004 roku
wedtug tych samych zasad rachunkégip co zastosowane do spadzenia badanego
sprawozdania finansowego. W zku z tym analiza finansowa obejmuje dane za dwa la
obrotowe.

1. Bilans (wtys. z1)
% sumy % sumy
31.12.05 bilansowej 31.12.04 bilansowej
AKTYWA
Portfel inwestycyjny 96 85( 67,37% 77 81% 61,28%
Notowane 214 0,15% 261 0,21%
1. Udzialy mniejszéciowe 214 0,15% 261 0,21%
Nienotowane 96 63¢ 67,22% 77 55¢ 61,07%
1. Udzialy wiodice 8 859 6,16% 6 742 5,31%
2. Udzialy mniejszéciowe 20 0,01% 832 0,66%
3. Udzialy zalene 37432 26,04% 23 046 18,15%
4. Udzialy stowarzyszone 11713 8,15% 9 560 7,53%
5. Akcje i udziaty w pozostatych jednostkach 0 0,00% 0 0,00%
6. Dluzne papiery wartiowe 38612 26,86% 37 376 29,43%
7. Pozostale papiery wagtmowe 0,00% 0,00%
Naleznosci 41 81t 29,09% 38 43¢ 30,26%
Srodki pieni ezne 3572 2,48% 9 63i 7,59%
Inne aktywa 152t 1,06% 110 0,87%
SUMA AKTYWOW 143 76. 126 99«
PASYWA
Zobowigzania 7 998 5,56% 1035 0,81%
Rozliczenia midzyokresowe 288 0,20% 93 0,07%
Rezerwy 972 0,68% 1012 0,80%
Kapitat wiasny 134 504 93,56% 124 854 98,31%
1. Kapitat zaktadowy 2135 1,49% 2135 1,68%
2. Akcje wlasne -15 795 -10,99% -9 856 -7,76%
3. Kapitat zapasov 126 08¢ 87,71% 170 58: 134,32%
4. Kapitat z aktualizacji wyceny 3745 2,60% 4230 3,33%
5. Pozostate kapitaty rezerwowe 9000 6,26% 0,00%
6. Zysk (strata) z lat ubiegtych, -6 745 -4,69% -34 722 -27,34%
7. Zysk (strata) netto 16 076 11,18% -7 515 -5,92%
S

UMA PASYWOW 143 76: 126 99
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2. Rachunek zyskow i strat (w tys. zb)
Rok konczacy Dynamika Rok konczacy
si¢ 31.12.05 2005/2004 sie 31.12.04
A. Przychody z inwestycj 11 58¢ 96,37% 590(
Przycr]ody Z akcji, innych papieréw wadttowych oraz 3190 14,50% 5786
udziatow
Przychody z tytutu odset 8 39¢ 169,62% 311«
B. Pozostate przychody operacyjr 910¢: 3982,06% 22%
C. Koszty operacyjne -7 48t 2,58% -7 68:
D. Pozostale koszty operacyijr -361 87,91% -298¢
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce -20 99,60% -5 04t
F. Wynik z inwestycji netto 12 82: 233,71% -9 59(
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 15 766 F23% -6 969
H. Zysk/strata z dziatalncéci operacyjne; 15 76¢ 326,23% -6 96¢
I. Wynik na operacjach nadzwyczajnyct 0 0,00% 0
J. Zysk/strata brutto 15 76¢ 326,23% -6 96¢
K. Podatek dochodow 31C 156,78% -54¢€
L. Zysk/strata netto 16 07¢ 313,92% -7 51¢

3. Charakterystyka wynikow i sytuaciji finansowej

Na dziex 31.12.2005 r. suma bilansowa wynosi 143 762 ty$.vezrosta o 16 768 tys. zt
(ti. 13,20%) w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Wstaavieniu z rokiem ubiegtym
podwyzszeniu ulegta wartg portfela inwestycyjnego o 19 033 tys. zi, a jeglziat wzrést

Z 61,28% sumy bilansowej na 31.12.2004 do 67,3®fpdonie;.

W strukturze aktywOw nieznacznie spadt udziat mabéci. Na koniec 2005 roku wynosity
one 29,09% sumy bilansowej i wynikaty gtownie z iettmych payczek podmiotom
powiazanym.

Najwicksze pozycje dla podmiotéw beZpednio powazanych dotyczyly poyczek
udzielonych do Pakietow Mniejsgmowych Sp. z 0.0. 0 warfoi bilansowej 32 690 tys. zt
oraz payczek dla PZO Investment S.A. w kwocie 6 144 tys.tzczne zaangawanie
Funduszu w te dwa podmioty z tytulu udzielonychzymaek, papieréw dinych

I posiadanych udziatéw wynosi 71.027 tys. zt, cansivi 52,81 % aktywOw netto na daie
bilansowy i przedstawiasiv nastpujacy sposob (dane w tys. zt):

Podmiot Pazyczki | Papiery diuzne Udziatly
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. 32.69(0 - 16.500
PZO Investment S.A. 6.144 3.98( 11.713
Razem 38.834 3.980 28.213

Zaangaowanie srodkéw pien¢znych Funduszu w pozostate podmioty na dzZiansowy
wyniosto 34 623 tys. zi, co stanowi 25,75% aktywawetto na dzié bilansowy
| przedstawia giw nasgpujacy sposob (dane w tys. zt):

Podmiot Pazyczki Papiery dtuzne Udzialy

EMER Inwestycje Sp. z 0.0. 13.871 -

PZO Nieruchomgci S.A. - 20.761 -

Razem - 34.632 -
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EMER Inwestycje Sp. z 0.0. na daibilansowy jest podmiotem p@dnio zalenym poprzez
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.

Akcje PZO Nieruchomgi zostaty nabyte przez FOXONE Sp. z 0.0. od PA@dtment S.A.
w grudniu 2005 roku. Zachodni Fundusz Inwestycyijii S.A. 28 kwietnia 2006 r. nabyt
udzialy FOXONE Sp. z 0.0. st@j sk podmiotem bezpwednio dominujcym wobec Spotki
oraz pdrednio dominujcym w stosunku do spétek zatgych od FOXONE Sp. z 0.0.

Pozostat czes¢ nalezncsci stanowa pazyczki udzielone podmiotom niepoyganym na dzi@
bilansowy, pozostatym jednostkom oraz pracownikamduszu.

W pasywach bilansu najgksze zmiany w badanym okresie dotyczyty kapitatolaswych i
zobowhzan.

W 2005 roku Fundusz wykazat zysk netto w wysakd 6 076 tys. zt w poréwnaniu ze strat
7.515 tys. zt rok wczmie]. Na osignicty wynik finansowy najwgkszy wptyw miat zwrot
podatku dochodowego od 0s6b prawnych za lata 18880, 2001 i 2002 watznej kwocie
14.448 tys. zt, w tym 5.437 tys. zt z tytutu odgete

Podstawowe wskaniki finansowe

2005 2004
Wskaznik efektywnosci:

Wynik finansowy netto
Sredni stan aktywow netto*

12,40% -5,60%

Wskaznik przyrostu aktywOw netto: 7,73%  -11,77%
Warto §¢ aktywow netto na jedrg akcje:** 7,48 6,49
Zysk/strata netto na jedm akcje zwykig***: 0,87 -0,35

*  $redni stan aktywdw netto jest liczony przez porémieastanu na pogtek i koniec okresu
sprawozdawczego

**  do wyliczen przyjeto ilos¢ akcji Funduszu na dziebilansowy pomniejszano akcje wiasne

*** do wyliczenia przygto ilos¢ akcji Funduszu obliczanwg. MSSF {rednia waona liczba akcji
pomniejszona o akcje wtasne vagi danego roku )

- Wskaznik efektywnagci w badanym okresie wyniost 12,40% i ulegt popeawi
w stosunku do roku poprzedniego, w ktorym rownats5j60%.

- Aktywa netto na koniec 2005 roku wzrosty o 7,73% stosunku do poziomu
wykazywanego rok wcZzaiej.

- Wartas¢ aktywow netto na jednakcg z 6,49 zt w 2004 r. wzrosta do 7,48 zt na koniec
badanego okresu.

- W roku 2005 zysk netto na jeglakcig wyniost 0,87 zi.

Osiagnicte wyniki jak i ogodlna sytuacja finansowa Spoikie nwskazuj na zagreenie
kontynuaciji dziatalnéci, w rozumieniu przepisOw ustawy o rachunkéeio
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4. Portfel inwestycyjny

Sktadniki portfela z nieograniczom zbywalncécig, w tym:

1.
2.

Udziaty wiodice w spétkach notowany
Udzialy mniejszéciowe w spoétkach notowanych

3. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych

4.
5.

Notowane dizne papiery warteiowe
Pozostate notowane papiery waciowe

Sktadniki portfela z ograniczong zbywalnoscia, w tym:

1.
. Udziaty mniejszéciowe w spétkach nienotowanych

. Udzialy w jednostkach zaleych nienotowanych

. Udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowghan

. Udzialy w innych jednostkach nienotowan
. Nienotowane dine papiery wartaiowe

oOUTh wWN

Udziaty wiodice w spétkach nienotowanych

PORTFEL INWESTYCYJNY

Srodki pieni ezne

Razem ptynne aktyw:
Aktywa netto

31.12.0! % portfela

214 0,22%

214 0,22%

8859 9,15%

20 0,02%

37 432 38,65%
11713 12,09%

3861 39,87%

96 63t 99,78%
96 85( 100,00%

3 572

3 78¢
134 50¢

(w tys

31.12.0-

261

o

261

6 742
832
23 046
9 560

0
37 37¢

77 55¢
7781,

9 637

9 89¢
124 85:.

.zh

% portfela

0,34%

0,34%

8,66%
1,07%
29,62%
12,29%

48,03%
99,66%
100,00%

Wartas¢ portfela inwestycyjnego na koniec 2005 roku ulegtzrostowi o 19.033 tys. zt

(tj. 0 24,46%) w poréwnaniu z okresem poprzednim.

Skiadniki portfela z ograniczanzbywalnacia wyniosty 96.636 tys. zt na koniec badanego
okresu i zwgkszyly sk 0 19.080 tys. zt w porownaniu z rokiem poprzedniajwickszy
wzrost dotyczyt udziatbw w jednostkach zalgch nienotowanych, ktére wzrosty
0 14.386 tys. zt.
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111.CZ ESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksgowasci i kontroli wewn etrznej

1.1 System rachunkow§ci

Ksiegi rachunkowe w badanym okresie prowadzone bytystesnie FIKS firmy Macrosoft.
Spétka posiada pein dokumentag oprogramowania zawiergz Opis Ssystemu
informatycznego wraz z opisem procedur i funkcimmstrukog uzytkowania systemu.

Zgodnie z uchwat podgta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 26can2005
roku ( Rep. A Nr 4032/2005) Spotka pgaszy od dnia 1 stycznia 2005 roku spmiza
sprawozdanie finansowe zgodnie z ¢Miynarodowymi Standardami Sprawozdawéczo
Finansowe.

Spotka nie posiada formalnie zatwierdzonej przemathpolityki rachunkowéci. Fakt ten
nie wptywa jednak na prawidtowé sporadzonego sprawozdania finansowego.

Metody wyceny aktywOw i pasywow bilansu oraz ustalavyniku finansowego w badanym
okresie i w okresie porownawczym stosowane bytypassb cigly i sa zgodne z aktualnie
obowiazujacymi przepisami prawa.

Ewidencja ksigowa prowadzona jest rzetelnie, betolie, sprawdzalnie i na bigco.
Podczas badania nie stwierdaitly nieprawidtowdci w ksiegach rachunkowych magych
miec istotny wptyw na badane sprawozdanie finansowey&xy to rzetelnéci, kompletndci

I przejrzystédci udokumentowania operacji gospodarczych oraz ipbprawnego
zakwalifikowania do ujcia w ksegach rachunkowych, jak rowrigrawidtowdci otwarcia
ksiag oraz kompletnei i poprawndci dokonanych zapisow i ich poazania z dokumentami
oraz sprawozdaniem finansowym.

Ksiegi rachunkowe spetniajwymogi okr&lone przez ustagvo rachunkowéci w zakresie
przechowywania kgg rachunkowych.

Dokumentacja ksgowa, kstgi rachunkowe i sprawozdania finansowe w#tasciwie
chronione. Dosp do danych i systemu ich przetwarzania anayytacznie osoby
upowanione

1.2 Inwentaryzacja sktadnikow maptku

Spisem z natury oo srodki pienkzne w kasie.

Srodki trwate byly zinwentaryzowane do bilansu zamkia za 2003 rok.

Droga potwierdzenia sald zinwentaryzowano nralgci z tytutu payczek i obgcia diuznych
papierow wartéciowych orazrodki pientzne na rachunkach bankowych.

Pozostate sktadniki aktywdw i pasywOw zostaly zintaeyzowane wediug stanu na dzie
31.12.2005 roku drag poréwnania danych kgjowo — rachunkowych z odpowiednimi
dokumentami i weryfikacji realnej waia tych skiadnikow.
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1.3 Kontrola wewngtrzna

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za opracowanie i fynkowanie systemu kontroli
wewretrznej Spotki oraz zapobieganie i wykrywanie niegtdowosci.

Przy planowaniu i prowadzeniu badania sprawozddmansowego Spotki za okres
zakaiczony 31.12.2005 r. wadismy pod uwag procedury systemu kontroli wewtnznej,
w takim zakresie jaki byt konieczny w celu oflemia naszych procedur niegimych do
wydania miarodajnej opinii o badanym sprawozdamarfsowym.

Dlatego nasz przegll systemu kontroli wewgtrznej mogt nie ujawrdi wszystkich istotnych
stabaci w strukturze tego systemu.

2. Informacije o wybranych pozycjach bilansu i rachuku zyskow i strat (w tys. zh)
2.1 Portfel inwestycyjny 96.850 tys. zi
udziat w sumie bilansowej 67,37 %

2.1.1 Notowane krajowe akcje, inne papiery warticiowe i instrumenty finansowe

Notowane krajowe akcje, inne papiery wéetowe i instrumenty finansowe w tym:
- akcje stanowice udziaty mniejszeziowe w spoétkach notowanych 214 tys. zt

2.1.2 Nienotowane krajowe papiery wart§ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe

Nienotowane krajowe papiery wasttowe, udziaty i inne instrumenty

finansowe 96.636tys. zt

w tym:

- akcje i udziaty stanowce udziaty wiodce w spétkach nienotowanych 8.859 tys. zi
- akcje i udzialy stanowce udziaty mniejszziowe w spotkach

nienotowanych 20 tys. zt
- akcje i udzialy w jednostkach zatgch nienotowanych 37.432 tys. zt
- akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych riiewanych 11.713 tys. zt
- nienotowane ditne papiery warticiowe 38.612 tys. zt
Badaniem ohkjo prawidiowd¢ i kompletnd¢ ujecia pozycji w bilansie, wycen

z uwzgkdnieniem zasady ostioej wyceny, prawa wiastd, ich ograniczenia oraz prawidtowe
udokumentowanie przychodow i rozchodow.
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38.612 tys. z}
26,86 %

Nienotowane dhine papiery wartosciowe
udziat procentowy w sumie bilansowej

W sktad portfela nienotowanych dhych papieréw wartziowych kkdacego w posiadaniu
Funduszu wchodgz obligacje przedsbiorstw. Fundusz na dziebilansowy nie posiada
w portfelu bonow dtanych.

Na wartd¢ bilansowa nienotowanych ditnych papierow warkziowych w kwocie

38.612 tys. zt skladajsic:

Obligacje przedsgbiorstw

- wartas¢ nominalna obligacji przedgiorstw

- naliczone odsetki

- odpis aktualizujcy wartc¢ obligacji

36.903 tys. zt
3.610 tys. zi
(1.901 tys. zb)

. Wartas¢ w ) Wartasé
) Wartasé . Nalezne .
Emitent . cenie . bilansowa
nominalna . odsetki
nabycia

PZM Sp. z o.0. 1.000 1.000 730 0
Emer Inwestycje Sp. z 0.0. 12.103 12.103 1.768 713.8
PZO Nieruchoméxi S.A. 19.900 19.900 861 20.761
PZO Investment S.A. 3.900 3.900 80 3.980
Razem 38.612

Termin wykupu obligacji przez PZM Sp. z o.0. uplymwv 2002 r. Aktywa ohjto odpisem
aktualizupcym w wysokdci 1.730 tys. zt.

Ponadto Fundusz posiada ral@¢ z tytutu niesptaconych odsetek od obligacji zamyeh
w kwocie 171 tys. zt. Naimos¢ ta obgta jest 100% odpisem aktualizaym.

W 2004 roku Fundusz afjpozostajce na dzig 31.12.2005 w portfelu Funduszu emisje dwoch
serii obligacji spétki EMER Inwestycje Sp. z 0.0tagznej wartéci nominalnej 12.103 tys. zi.
Powizanie pomgdzy Funduszem a EMER Inwestycje Sp. z o0.0. polega tym,

ze udzialowcem spotki posiadaym 99% udziatdbw Spoiki as Pakiety Mniejszéciowe
Sp. z 0.0. - spotka w 100% zata od FunduszuSrodki z emisji przeznaczones fa
sfinansowanie budowy budynku mieszkalno-biurowego Warszawie. Zabezpieczeniem
obligacji jest zastaw rejestrowy na udziatach sp@dbreczenie Pakietow Mniejszoiowych
Sp. z 0.0. oraz zastaw rejestrowy do kwoty 6.580 2}/ na dhanych papierach warsoiowych
wyemitowanych przez Mardex Sp. z o.ceddrych w posiadaniu sp6tki EMEMR Inwestycje
Sp. z 0.0., ktore to papiery z kolei sabezpieczone hipotgka nieruchomii do wartdci
7.500 tys. zt. Na podstawie porozumienia z dniatgtznia 2006 r. pierwotny termin wykupu
obligacji serii B zostat przesuty do dnia 30 padziernika 2006 r. Seria A zostanie wykupiona
30 lipca 2006 r.

Na dziex bilansowy Fundusz wykazuje w sprawozdaniu oblgagyemitowane przez PZO
Investment S.A. o warfoi nominalnej 3.900 tys. zt. Obligacje te zostabyte w 2004 roku i$
zabezpieczone hipotgkaucyjra na prawie wieczystegozytkowania gruntu do kwoty 4.300
tys. zt. Termin ich wykupu przypada na dziéwrzenia 2005 roku.

W dniu 1 czerwca 2005 roku Fundusz na mocy porozuiaiz listopada 2004 r. @bj19.900
sztuk obligacji wyemitowanych przez PZO Nieruchéono o wartgci nominalnej
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1.000 z¥/ sztuk Objgcie obligacji przez Fundusz nagsito w wyniku konwersji diugu PZO
Nieruchomdéci S.A. z tytutu bondéw ditnych i payczek. Obligacje zabezpieczonghspotek
kaucyjra na nieruchomii. Termin ich wykupu przypada na dzigl grudnia 2006 r.

2.2 Nalenosci 41.815tys. zt
udziat procentowy w sumie bilansowej 29,09 %

Na dziéh 31.12.2005 r. Fundusz w sprawozdaniu finansowymkazgje nalenosci
Z nastpujacych tytutow:

Tytut naleznosci Warto §¢ bilansowa
Naleznos¢ z tytutu udzielonych pigyczek 40.885 tys. zt
Naleznasci z tytutu odsetek 325 tys. zt
Pozostate nalmaosci 605 tys. zt

Naleznosci z tytutu udzielonych payczek i odsetek od phyczek

Naleznosci z tytutu udzielonych pigyczek brutto 47.085 tys. zt
Odpisy aktualizujce (6.200 tys. zt)
Naleznosci z tytutu udzielonych pigyczek netto 40.885 tys. zt
Naleznosci z tytutu odsetek brutto 515 tys. zt
Odpisy aktualizujce (190 tys. zt)
Naleznosci z tytutu udzielonych pigyczek netto 325 tys. zt

Naleznosci z tytutu udzielonych poyczek i odsetek od pgczek wykazane w bilansie dotycz
pozyczek udzielonych spétkom portfelowym:

Naleznosé gtowna Odsetki
- zalenym 32.690 tys. zt -
- stowarzyszonym 5.950 tys. zi 194 tys. zi
- pozostatym jednostkom 2.210 tys. zt 131tys. z
oraz pracownikom Funduszu 35tys. zt -
suma 40.885 tys. zt 325tys. zt

Odpisem aktualizgpym w kwocie 6.200 tys. zt (naleos¢ gtdbwna) oraz 190 tys. zt (odsetki)
objeta jest nalenos¢ z tytutu payczek udzielonych Wroctawskiemu Przethsorstwu
Budownictwa Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wwesita w upadieci.

Na dzié bilansowy w sprawozdaniu finansowym Fundusz wyjeazualenosci z tytutu
pozyczek udzielonych spoice zatej — Pakietom Mniejszociowym Sp. 0.0. w kwocie
32.690 tys. zt (nalmos¢ gtowna). Spdtka nie wykazuje nateici z tytutu odsetek od
udzielonych peyczek, poniewa odsetki od wszystkich pgczek zostaty skapitalizowane
I stanowy przedmiot odgbnej umowy, podpisane] 31.12.2005 r. Wattodsetek bdacych
przedmiotem tejumowy wynosi 3.112 tys. zt.

Na pazyczki udzielone Pakietom Mniejssmowym Sp. z 0.0. skladapic nastpujace tytuty:

- pazyczka w kwocie 11.628 tys. zt nafes¢ gtdwna i 1.653 tys. zt odsetki. B@zka zostata
udzielona w wysokai 13.800 tys. zt na podstawie umowy z dnia 130@32. Jej sptata zostata
zabezpieczona casyvierzytelngci z tytutu payczki udzielonej przez Pakiety Mniejsomowe
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Sp. z 0.0. innej spotce paygianej z Funduszem. W 2004 roku zostata sptacaogsé naleznosci
gtéwnej w kwocie 2.172 tys. zi,

- konwersja obligacji na pgczke w wartagci 10.000 tys. zt oraz odsetek w kwocie 1.134 2ys.
Celem emisji obligacji bylo sfinansowanie inwestycpudowlanej w Warszawie.
Zabezpieczeniem pgczki jest zastaw rejestrowy na wierzytedoiow wysokaci 10.000 tys. zi

z tytulu payczki przystugujcej Pakietom Mniejszziowym wobec spétki Mardex Sp. z o.0.
oraz hipoteka kaucyjna ustanowiona na prawie witegy aytkowania nieruchomiai bedacej
przedmiotem inwestycji do kwoty 12.500 tys. zi,

- dwie payczki udzielone w 2005 r. i wykazane w sprawozdafimansowym w kwocie
2.000 tys. zt. Zabezpieczeniem splatyzymzek jest ustanowiona hipoteka kaucyjna na
zabudowanej nieruchorém gruntowej,

- dwie payczki udzielone w 2005 r. i wykazane w sprawozdafmansowym w kwocie
4.800 tys. zt. Zabezpieczeniem splatyymzki jest weksel wkasny in blanco,

- pazyczka udzielona w 2005 r. i wykazana w sprawozdanansowym w kwocie 1.150 tys. zt.
Zabezpieczeniem sptaty pmzki jest poddanie siegzekucji wprost z aktu notarialnego co do
zaptaty kwoty w ustalonym terminie do waxtol.300 tys. zt.

W dniu 9 stycznia 2006 r. Fundusz podpisat poroeuigi dotyczce ujednolicenia warunkéw
oprocentowania oraz terminu spfaty dowg wszystkich poyczek udzielonych Pakietom
Mniejszagciowym Sp. z 0.0. Porozumienie obawije od 01.01.2006 r. i zgodnie z nim
od wierzytelnéci naliczane &da odsetki w wysokéci 8 % w skali roku, ptatne co roku
do 31 grudnia kalego roku obowizywania porozumienia. Termin splaty zyozek zostat
ustalony do 31.12.2007 r.

Fundusz na dze bilansowy wykazuje w sprawozdaniu finansowym #ab&ci z tytutu
pozyczek od spéiki stowarzyszonej PZO Investment Qidwstatej z palczenia ZEM S.A.
z PZO S.A. —w kwocie 5.950 tys. zt (nates¢ gtowna) i 194 tys. zt (odsetki).

Na wierzytelndci z tytutu payczek wobec PZO Investment S.A. skiadsg nastpujace tytuty:

- pazyczka w kwocie 4.041 tys. zt (kwota giéwna) i 88.tyt (odsetki), powstata na podstawie
porozumienia podpisanego w dniu 31.082005 r. w kwynpohczenia czterech pgczek
udzielonych w2003 r. W skiad pgzki wchodzi 3.395 tys. zt naleosci gtdbwnej oraz
646 tys. zt odsetek, ktore zostaly skapitalizowadebezpieczenie sptaty stanowi zastaw
rejestrowy na akcjach PZO NieruchasoicS.A.,

- dwie payczki na hczm kwote 950 tys. zt (nalencs¢ gtdwna) i 45 tys. zt (odsetki). Do dnia
bilansowego Fundusz otrzymat z tytutu odsetek ol pazyczek wptag w wysokdaci 85 tys. zt.
Zabezpieczenie splaty wierzytehoo stanowi zastaw na akcjach zwyktych imiennychildpo
PZO Nieruchomgci S.A.,

- pazyczka w kwocie 959 tys. zt (nadeos¢ gtowna) i 62 tys. zt (odsetki). Zabezpieczeniagpt
pazyczki wraz z odsetkami stanowi gozenie PZO Nieruchondoi S.A.
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2.3 Kapitat wkasny 134.504 tys. zt
udziat procentowy w sumie bilansowej 93,56 %

W zwiazku z przejciem na Médzynarodowe Standardy Sprawozdawcz&inansowej Spotka
ujeta skutki zmiany polityki rachunkowoi odnoszc je na wynik lat ubiegtych.

Po dokonaniu przez Spéikprzeksztatlcenia danych poréwnywalnych wedtug M&Spitat
wiasny na dzig 31.12.2004 roku wyniost 124.854 tys. zt, natomvegtik finansowy 7.515 tys.
zt. Korekty zwhzane z przeksztalceniem danych zostaly zaprezenteowa wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego.

2.4 Podatek dochodowy

W styczniu 2005 roku Fundusz otrzymat zwrot podalkehodowego od oséb prawnych za
1998 rok. Zwrot zostat dokonany po pozytywnym rdepeniu przez Prezesaad
Najwyzszego skargi kasacyjnej.

Ponadto Fundusz po otrzymaniu interpretacji ¢dz Skarbowego stosownych przepisow
dokonat w 2005 roku zmiany obliczania podatku doiciveego od oséb prawnych za lata 1999,
2001 i 2002.

Powyzsze spowodowato zwrot na konto fundusmzhej kwoty 14.448 tys. zi.

Rozliczenia podatkowe Funduszu maga sie przedmiotem kontroli podatkowej, a ze waiyl

na fakt,ze w przypadku wielu transakcji interpretacja prgépi podatkowych me by rézna,

kwoty wykazane w sprawozdaniu finansowym madec zmianie w pniejszym terminie,
po ostatecznym ustaleniu ich wadioprzez organa skarbowe.

3. Wprowadzenie do sprawozdania finansoweqgo, inforatje dodatkowe i obj&nienia

Spétka sporzdzita informacg dodatkovw obejmujca wprowadzenie do sprawozdania
finansowego oraz dodatkowe informacje i @&hjania spetniajce wymogi ustawy oraz

wymogi Migdzynarodowych Standardow Rachunkéeip Mi¢dzynarodowych Standardow
Sprawozdawczwi Finansowej dotycgce zakresu dokonywanych ujawfie

Dane liczbowe w tych informacjach wynika ewidencji ksigowej i & zgodne ze zbadanym
sprawozdaniem finansowym.

4. Zestawienie zmian w kapitale wiasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym zostato sgpiwane prawidtowo i wykazuje
prawidtowe powizanie z bilansem oraz rachunkiem zyskow i strat.
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5. Rachunek przeptywow piengznych

Rachunek przeptywow piegiinych sporgdzony zostat przez Fundusz metdubzpdredni
I wykazuje prawidtowe powizanie odpowiednio z bilansem, rachunkiem zyskowait oraz
zapisami w ksigach rachunkowych.

6. Sprawozdanie z dziatalnéci Emitenta

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkésiioKodeksem spotek handlowych oraz
rozporadzeniem Ministra Finanséw z dnia 10zgaiernika 2005 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentopigzaw wartéciowych Zarad
sporadzit sprawozdanie z dziatald@ Funduszu w 2005 roku. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dzialaldo s zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym Funduszu za 2005 rok.

7. Odwiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spoiki ztayto pisemne éwiadczenie o kompletnym ¢giu danych w ksigach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobewan warunkowych oraz o istotnych
zdarzeniach, ktore naglty po dniu bilansowym.

Warszawa, dnia 27 czerwca 2006 roku.
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