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za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
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1. Przedmiot dziatalncdéci Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w
okresie obgtym sprawozdaniem

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (zwany dafajnduszem” lub ,Zachodnim NFI
S.A.”) zostat utworzony w formie jednoosobowej $p@hkcyjnej Skarbu Restwa zgodnie z
Ustawg z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych fundekzawestycyjnych i ich
prywatyzacji (zwaa dalej "Ustaw"). Wpis do rejestru handlowegad Rejonowego dla m.
st. Warszawy nagpit w dniu 31 marca 1995 roku z kapitatem akcyjnynwysokaci 100
tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostalgpagt podwyszony poprzez wniesienie
przez Skarb Retwa wkiadu niepieriznego w postaci akcji jednoosobowych spotek Skarbu
Paistwa, bioacych udziat w Programie Powszechnej Prywatyzacpzywanych dalej
~Spotkami Portfelowymi”)

Fundusz prowadzi dziatalé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wszm 2000 roku Kodeks
spétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 200kuj oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnyich iprywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz.
202 z 1993 roku z ghiejszymi zmianami).

Przedmiot dziatalniei Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatérednictwo finansowe i
oznaczony jest numerem 6523 w Polskiej KlasyfikBgjiatalngci (PKD).

Fundusz prowadzi dziatald® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ina dzie
31 grudnia 2005 roku miat swpgiedzile w Warszawie przy ulicyZurawiej 22, 00-515
Warszawa.

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

Przedmiotem dziataldoi Funduszu jest

* nabywanie papierow waroiowych emitowanych przez SkarbiRawa,

* nabywanie hdz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestanych i
dziatapcych w Polsce oraz innych papieréw waciowych emitowanych przez
te podmioty,

* wykonywanie praw z akcji i udziatébw oraz papierdartasciowych, jak rownie
rozporazdzanie nimi,

* udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanymaiathjacym
w Polsce,

e zachganie payczek i kredytow dla celow Funduszu.

Organami Funduszws

. Walne Zgromadzenie,
. Rada Nadzorcza,
. Zarzad
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Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2005 roku mtzedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Edmund Pietrzak
Czionkowie: Henryk Ogryczak
Michat Skolimowski
Ryszard Piegrzyk
Anthony Hickey
Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Matgorzata Kalickay rezygnagj z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu. Zgodnie z informia@odam przez Pani Malgorzat Kalicka,
powodem rezygnacji byt fakt zbycia akcji Fundusalemcych do Skarbu Ratwa.

Dnia 8 lipca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzeoowotato do sktadu Rady
Nadzorczej Funduszu Pana Ryszarda Piegrzyka.

Z dniem 27 lipca 2005 r. Pan Jerzy topagi ztazyt rezygnac z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 16 sierpnia 2005 roku Nadzwyczajne WalneoAmadzenie Funduszu powotato do
sktadu Rady Nadzorczej Pana Anthony Hickey.
Zarzad Funduszu na dzi€31 grudnia 2005 roku dziatat w sktadzie:

Prezes: Janusz Lazarowicz,

Wiceprezes: Adam Krynicki

Wiceprezes: Magdalena Rzymowska

Zmiany w skiladzie Zagdu oraz Rady Nadzorczej Funduszu, ktére miaty roéejso dniu
bilansowym zostaty opisane w informacji dodatkoeejz sprawozdaniu z dziatakuo.

2. Sprawozdanie skonsolidowane
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. jest jedk@stdominupca i sporadza
sprawozdanie finansowe skonsolidowane zgodnie =zdMnarodowymi Standardami
Sprawozdawczwi Finansowej.

3. Czas trwania dziatalngci emitenta
Czas trwania dziataldoi Funduszu jest nieokileny.

4. Okres za jaki sprawozdanie zostato spoeggdzone

Sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. obagmkjes od 01.01.2005 roku do
31.12.2005 roku oraz okresy poréwnywalne.
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5. Pofaczenia z inm jednostka

W trakcie 2005 roku nie nagtito polaczenie z inn jednostk.
6. Dane hczne

Sprawozdanie finansowe nie zawiera danycianiych.
7. Oswiadczenie 0 zgodnxi

Zgodnie ze znowelizowanustawa o rachunkowséci, ktéra weszta wycie 1 stycznia 2005
roku Fundusz spos#dza sprawozdanie finansowe zgodnie z eddynarodowymi
Standardami  Rachunkoém®, Mig¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdavéczo
Finansowej oraz zwkanych z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formizzporadzea
Komisji Europejskiej. W chwili obecnej, bigz pod uwag tocacy sk w UE proces
wprowadzania standardow MSSF oraz prowadzmmzez Fundusz dziatalég w zakresie
stosowanych zasad rachunkowosci nie manioy miedzy standardami MSSF oraz
standardami MSSF prayymi przez Un¢ Europejsk.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sgiw@ne zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawaézo Finansowej (,MSSF”). MSSF obejmyjstandardy i
interpretacje zaakceptowane przez ®adicdzynarodowych Standardow Rachunkéwio
(,RMSR”) oraz Komisg¢ ds. Interpretacji Midzynarodowej Sprawozdawcad Finansowej
(,KIMSF").

Fundusz zastosowat MSSF wedtug stanu obpuyacego na dzie31 grudnia 2005 roku i
przewidujeze bxda one w tym ksztatcie obowzywat na dzié 30 czerwca 2006 roku.

9. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowaci, w tym metod wyceny
aktywow i pasywow oraz przychodow i kosztow, ustatéa wyniku
finansowego oraz sposobu spogezenia sprawozdania finansowego i danych
poréwnywalnych,

Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono ¢mgicymi metodami wynikajcymi
z przygtych zasad (polityki) rachunkowai:

Portfel inwestycyjny

Wyceny inwestycji wchodgych w skiad portfela inwestycyjnego dokonujeg si
W hastpujacy sposob:

= Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejssmowe nienotowane zaliczone do aktywow
finansowych dogpnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wg wartci
godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonymapédt z aktualizacji wyceny
do momentu wyczenia skladnika aktywow finansowych z bilansu, diie
skumulowane zyski lub straty poprzednietajw kapitale wkasnym ujmuje esiw
rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy niezme ustak wiarygodnej wartéci
godziwej, prezentowanea svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na twat
utrak wartasci.
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» Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmmowe notowane wycenia ¢sina dzié
bilansowy wg wartéci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszongmwynik:

- udzialy mniejszéciowe notowane na CeTO wyceniarewsy ceny rynkowej (kurs
zamkngcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, grzgku transakcji w dniu
bilansowymsredni kurs z dnia, w ktérym byly dokonywane ostattiansakcje na
akcjach spotki).

-udziaty mniejszéciowe notowane na GPW wyceniangveediug kursu zamkacia
(notowania cigte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

» pozostate akcje iudzialy nienotowane - wedlugsmej z dwoch warkei: ceny
nabycia lub oszacowanej waitorynkowej,

» dluzne papiery warteiowe notowane - wedlug wakm godziwe] lub
zamortyzowanego kosztu,

» dluzne papiery warticiowe nienotowane - wedtug ceny nabycia pgwzonej o
nalezne odsetki z zachowaniem zasady ostep wyceny,

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobevartas¢ akcji ustalogq wedtug ceny
ich nabycia zwgksza s¢ 0 wartég¢ wykorzystanych praw poboru.

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnypapiery wartéciowe w momencie
przeniesienia praw do papieréw na Fundusz, a mi@wmencie podpisania umowy kupna.

Skarb Pastwa wniést do Funduszu udziaty w spétkach, ktcrield sic na:

- Udzialy wiodice - w spoétkach, o ktorych mowa w art. 10 Ustawip, w ktorych
Fundusz posiada nie mniepr20% akcji,

- Udziaty mniejszéciowe - w spoétkach, o ktérych mowa w art. 10 UstaayNFl,
innych niz okreslone powyej.

Udziatly wiodice i mniejszéciowe

Wedlug MSSF, spotki wiagte g klasyfikowane jako spoiki zatee lub stowarzyszone — w
zaleenosci od stopnia kontroli Funduszu nad SpotEundusz posiadanspotke wiodaca
prezentuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowyntemie nabycia skorygowanej o
odpisy aktualizujce z tytutu trwatej utraty waréoi. Przechoda@c z PSR na MSR
wyeliminowat metog praw wiasnéci.

Spotki wiodhce prezentowane asosobno w sprawozdaniu finansowym z uwagi na
historyczne uwarunkowania Narodowych Funduszy Ityeggnych. Posiadana przez
Fundusz jednostka wiada jest Jego spakstowarzyszom

Spoétki mniejszéciowe, prezentowaneyzgodnie z MSR 39 w wardoi godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to tiove do oszacowania w cenie nabycia skorygowarmjms
na trwah utrat wartcci.
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Stan posiadania udziatow zwanych z PPP na daie31 grudnia 2005 roku wyniost:
1 spotka wiodca oraz 11 spotek mniejsamowych.

Wartas¢ bilansowa udziatéw wiagtych na dzig 31.12.2005 roku 8.859 tys. zt
W tym: spoiki nienotowane 8BLys. zt
Wartas¢ bilansowa udziatdbw mniejsgciowych na dzig 31.12.2005r. 234 tys. zt
w tym udzialy mniejsz&ciowe nienotowane 20 tys. zt
udziaty mniejszoiowe notowane 214 tys. zt

Jednostki zaléne i stowarzyszone

Wycena udziatbw w jednostkach zalgch istowarzyszonych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym dokonywana jest wedtug asadyycia, pomniejszonej o odpisy
aktualizupce z tytutu trwatej utraty wargoi.

Na dzier 31.12.2005 roku Fundusz posiadat 2 jednostkiznale

Wartas¢ bilansowa udziatéw zateych na dzig 31.12.2005 r. 37 432 tys. zt
w tym spotki nienotowane 37 432 tys. zt

Na dziehn 31.12.2005 roku Fundusz posiadat 2 spoétki stovsmaye (oprocz spoiki
wiodacej).

Wartcs¢ bilansowa udziatow stowarzyszonych na d43&.12.2005r 11 713 tys. zt
w tym spétki nienotowane 113 tys. zt
Naleznosci

Naleznosci ujmowane g w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpistyializupce
naleznosci watpliwe. Odpiséw aktualizapych dokonuje siw oparciu o wiekowanie sald
naleznosci badz na podstawie analizy danych historycznych, oragytuacji gdy odzyskanie
naleznosci przestaje by prawdopodobne. Udzielone pyazki zgodnie z MSR 39 wyceniane
Sa wg zamortyzowanego kosztu.

Srodki pieniezne

Srodki pienkzne w bilansie obejmajsrodki pienkzne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty i krotkoterminowe papiery wastiowe z terminem zapadaliw do trzech
mieskcy.

Wartosci niematerialne

Wartasci niematerialne wyceniane sv cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z
MSR 38. Sktadniki aktywéw ujmujesiv bilansie tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne,
ze przyniog one jednostce okélne korzyci ekonomiczne.

Wartcsci niematerialne amortyzowang w ciagu 2-5 lat.
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Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za vggkiem nieruchomgci wyceniane g zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub waetgorzeszacowanej, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytutu trivaiiaty wartdci. Wartg¢ pocatkowa
srodkow trwatych obejmuje cennabycia lub kosztow wytworzenia pakszory 0 koszty
bezpdrednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnikatkiajdo stanu zdatnego do
uzywania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwatego do iytkowania, ktore
powodup, ze warté¢ uzytkowa srodka trwatego po zakozeniu ulepszenia przewsza jego
wartas¢ pocatkows , zwickszaj odpowiednio jego warfd. Srodki trwate § amortyzowane
przez okrélony z goéry okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzeday srodkow trwatych, wart& netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub
sprzeday jest odnoszony w ¢tar rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy atek trwaty
amortyzowany jest metadiniowa pocawszy od pierwszego dnia miesa nasipnego po
mieskcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany dayikowania, stosag stawki amortyzaciji
odzwierciedlajce okres ekonomicznegyteczndci srodkdw trwatych.

Poniesione naklady, dotygz srodkow trwatych kdacych w toku budowy lub
mont&u s wyceniane nie rzadziej mina kady dzier bilansowy, wedtug cen nabycia lub
kosztow wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytmvatej utraty wart€ci.

Stawki amortyzacyjne stosowane éitadkow trwatych g nastpujace:

Budynki — 2,5 %

Budowle — 2,5-4%

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

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wyceniag sstosujc cere nabycia lub koszt wytworzenia
pomniejszone o odpisy aktualizag ich warté¢ lub tez cerg sprzeday netto maliwa do
uzyskania w zalenosci od tego, ktéra z kwot jestasza. Rozchdéd wyceniany jest metod
FIFO.

Inwestycje

Inwestycje, za wytkiem udziatbw i akcji spoétek zataych i stowarzyszonych
(prezentowanych zgodnie z MSR 27 i 28), pkawo s wykazywane wedtug ceny nabycia
obejmupcej koszty zwazane z ich nabyciem. Na diidilansowy inwestycje wyceniagsi
wedtug wartéci godziwej ze skutkiem odnoszonym na wynik. Zmiavartgci inwestycji
wycenianych w wartei godziwej ze skutkiem odnoszonym na zyski i gtrajmuje s¢ jako
przychody lub koszty finansowe okresu sprawozdagaze
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Nieruchomaici oraz prawo wieczystegaytkowania

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej wycenianeasna dzié
przyjecia do uytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lyitwerzenia ustalonego
zgodnie z MSR 16.

Pocatkowa wart@¢ tych nieruchomsri pomniejszana jest o zakumulovdaamortyzaci
oraz zakumulowane odpisy aktualizcg z tytutu utraty warkei.

Natomiast nieruchonggi inwestycyjne wycenianeasv wartagci godziwej zgodnie z MSR
40.

Prawo wieczystego aytkowania wykorzystywane w ramach dziataloio podstawowe;j
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchdmownvykorzystywane do dziataldoi jednostki.
Odpisy amortyzacyjne dokonywaney rzez okres zgodny z okresem wieczystego
uzytkowania.

Prawo wieczystego aytkowania o charakterze inwestycyjnym wycenianet jegdiug
wartasci godziwej (analogicznie do nieruchofgoinwestycyjnych).

Prawo wieczystegozaytkowania jest specyficznym, polskim rozmaniem nie spotykanym
w innych krajach, stanoacym instrument hybrydowyézacy cechy wartéci niematerialnej

I prawnej oraz srodka trwatego. Midzynarodowe Standardy Rachunkdeaio i
Sprawozdawczmi Finansowej nie zawiergjrozwiagzan dotyczacych metod wyceny i
ujmowania takiego instrumentu. Jednaree idey przewodma wprowadzanych
Miedzynarodowych Standardow Rachunkg@wigest rzetelne i wiarygodne przedstawienie
sytuacji finansowej jednostki, a sprawozdanie fstme ,ma za zadanie spetnienie potrzeb
uzytkownikow ktérzy nie maj mozliwosci domagania siraportéw dostosowanych do ich
szczegblnych potrzeb informacyjnyéh” W bardzo rzadkich sytuacjach, w ktérych
kierownictwo zdecydujeze stosowanie uregulowania standardu lub intergretamze by

na tyle myhce, ze sprawozdanie finansowe nie speini swojego cely jédnostka maze
odstpi¢ od stosowania tego wymogu (.%)”

Prawo wieczystego aytkowania, zgodnie z definigjaktywow ,jest utrzymywane przez
jednostlke gospodarcz w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lutaypdostawach
towarow iswiadczeniu ustug, w celu oddania daywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych orawdmyszy mu oczekiwaniez bedzie
wykorzystywane przez czas dazy niz jeden okres® Prawo wieczystegozytkowania jest
nierozerwalnie zwizane z gruntem, nie me dotyczy zadnego innego aktywu, stanowi
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchéehoo maliwej do ustalenia wartei
rynkowej (godziwej) podlega roéwnie wycenie rzeczoznawcéw. Prawo wieczystego
uzytkowania mae take stanowi podstawowy sktadnik maku przedsibiorstwa. Nie
ujecie go w aktywach przeddiiorstwa mae w znacznym stopniu zafalszowavartcic
podmiotu.

Jednostki posiadaje prawo @ytkowania wieczystego ujawnity je w swoich sprawaazich
finansowych jako posiadany maggk w aktywach bilansu.

'MSR 1, art. 3
2MSR 1, art. 17
®MSR 16, art. 6
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Prawo uytkowania wieczystego otrzymane przez spoiki nidaitie znalazio swoje
odzwierciedlenie po stronie pasywow w przychodaaysztych okresow.

W ramach dostosowania zasad rachunkowodo MSR/MSSF spotki dokonaly na diie
1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruckmmoraz prawa zytkowania
wieczystego do warfgsi godziwej, odnost skutek przeszacowania na wynik z lat
ubiegtych, a w przypadku prawa wieczysteggtkowania otrzymanego nieodptatnie na
przychody przysztych okreséw.

Najistotniesze zmiany, zwZane z opisanym Wwgj przeszacowaniem, zaewidencjonowata
spotka stowarzyszona Funduszu — Polskie Zaklady®@pe S.A., w ktorej wynik z lat
ubieglych wzrést o kwat 22.879 tys. zt. Podstawwyliczen przeszacowanej wadci
nieruchomaci byly operaty szacunkowe rzeczoznawcOw gtkawych, zamowione |
sfinansowane przez Spétk Nalezy podkréli¢, ze wyceny przygotowane przez
wspomnianych rzeczoznawcOw znalazty swoje potwemgzi pozytywn opinig, ze strony
biegtego sdowego powotanego w zwiku z procesem pgdzenia spoétek PZO S.A. i ZEM
S.A.

Zobowgzania

Za zobowizania uznaje s8i wynikajacy z przysztych zdarze obowikzek wykonania
Swiadczéd o wiarygodnie okrdonej wartdci, ktére spowoduj wykorzystanie ja
posiadanych lub przysztych aktywow Spotki. Na dzsewstania zobowrzania wycenia si
wg wartgci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dziebilansowy zobowizania
wykazywane s w kwocie wymagajcej zaptaty.

Rezerwy

Rezerwy g to zobowazania, ktérych termin wymagaléa lub kwota nie § pewne. Tworzy
si¢ je na pewne lub prawdopodobne przyszie zobpaviia w ctzar pozostatych kosztow
operacyjnych, kosztéw finansowych, strat nadzwyozaj, zalenie od okolicznéci,

Z ktorymi przyszie zobowrania s wiaza.

Rezerwy nawiadczenia pracownicze

Rezerwy naswiadczenia emerytalne i rentowe wycenianews zaleznosci od istotngci
metod, aktuarialr lub przy wykorzystaniu metod matematycznych.

Kapitaty wiasne

Kapitaly wkasne wycenia siw wartagci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje
W wyniku przejcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na c¢hiynarodowe Standardy
Sprawozdawczei Finansowe] (,MSSF”), w prezentowanym sprawozddmansowym NFI

nie stosuje sijuz podziatu zyskéw (odnosigto réwniez do zysku/straty z lat ubiegtych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.
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Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
(w tysiacach ztotych)

Decyzg o0 podziale zysku lub pokryciu straty netto podggnWalne Zgromadzenie
Funduszu.

Akcje wiasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wilasne w kapitatadasmych w cenie nabycia jako
wielkos¢ ujemry. Na dziéh 31 grudnia 2005 roku Fundusz posiadat 3 370 7@ akasnych
nabytych w celu umorzenia.

Rezerwy i odpisy aktualizgge

W zwiazku z dokonywas wycery posiadanych udzialtbw Fundusz dokonuje odpisow
aktualizupcych. Odpisy aktualizage tworzone s w przypadku wysipienia lub
prawdopodobigstwa wysipienia trwatej utraty warkei posiadanych akcji i udziatdw.
Odpisy te obaizaja rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujce pomniejszaj wartas¢ bilansowa akcji i udziatdw. Korekta odpisu
wartasci maze by dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji watbudziatu poprzez
transaka} rynkowa pomiedzy stronami niepowzanymi dotyczca znacacego pakietu akcji
lub na podstawie notowiagietdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonanarzyszicci
bedzie miata wptyw na wykazarwartc¢ bilansows akcji i udziatdbw oraz rachunek zyskow
i strat okresu, w ktorymdalzie dokonana.

Podatek dochodowy higcy i odroczony

Na przejciowe r&nice medzy wartdcia ksicgowg aktywoéw i pasywow a ich wardoia

podatkows tworzone § rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonego gbkual
dochodowego od osbéb prawnych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego awmne § w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jpsinad wszelk watpliwos¢ uzasadnione
I wytacznie do wysokexi rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochgdo

Na podatek dochodowy hbigcy map wptyw:
- przychody z inwestycji,

- pozostate przychody operacyjne,

- koszty operacyjne,

- pozostate koszty operacyjne,

- zyski i straty z inwestyciji,

Podatek bigacy wyliczany jest za dany rok obrotowy na podstawigiku podatkowego za
dany rok obrotowy ustalony zgodnie z obgavijacymi przepisami podatkowymi. Przychody
Funduszu z tytulu sprzeda akcji i udziatbw spétek magych siedzih na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiejpszwolnione z podatku dochodowego na podstawielartust. 1
pkt 20. Poniewa Fundusz prowadzi dziataléo opodatkowasm i zwolniom koszty ogdlne
nie dajce st bezpdrednio alokowéa do dziatalnéci opodatkowanej rozliczane struktug

w jakiej pozostaj przychody opodatkowane w ogolnej kwocie przychodéw
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Rachunek przeptywow piegdnych

Fundusz sportiza rachunek przeptywow pietanych metod bezpdredni

10. Porownywalnosé danych finansowych za poprzedni i bizacy rok obrotowy

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od dzstg 2004 roku do 31 grudnia 2004
roku s poréwnywalne z danymi za rok 2005 .

11.Zagrozenie kontynuowania dziatalnéci gospodarczej Funduszu oraz spotek
wchodzcych w skiad grupy kapitatowej.

Sprawozdanie finansowe zostalo spdzone przy zakeniu kontynuowania dziatal§o
gospodarczej przez Fundusz i spotki wchmdzw sktad grupy kapitatowej. Nie istniej
okolicznaici wskazujce na zagrzenie kontynuowania dziatalga.

12.Przeksztatcenie  sprawozda finansowych ~w  celu  zapewnienia
poréwnywalnosci danych, korekty bledow podstawowych

Dane finansowe dotygze roku bieacego i poprzedniego as poréwnywalne. W
sprawozdaniu finansowym nie zostatgtej bkdy podstawowe.

13.Korekty wynikaj ace z zastrzeen w opiniach za lata ubiegte

W latach ubiegtych nie bylo zastemd w opinii podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego.

14.Kursy EURO uzyte do przeliczenia wybranych danych finansowych

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym rapomostaty przeliczone na EURO
wedtug nasfpujacych zasad:

- poszczegodlne pozycje aktywow i pasywow — wedheginiego kursu ogtoszonego na d@zie
31 grudnia 2005 roku przez Narodowy Bank Polsi8%98 zt / EURO),

- poszczegodlne pozycje rachunku zyskéw i strat a@zhunku przeptywowsrodkdw

pieniznych — wedtug kursu stanoagiegosredni arytmetycza srednich kursow ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzikazdego zakaczonego miegca okresu
sprawozdawczego (4,0233 zt / EURO).

W badanym okresie maksymalny i minimalny kurs EURGtosunku do ziotego wynosit
odpowiednio 4,2756 ztotych / EURO i 3,8223 ziotydElURO.

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@ku, maksymalny i minimalny kurs

wynosit odpowiednio 4,9149 ztotych / EURO i 4,0548tych / EURO sredni kurs liczony

wedtug kursu stanowtego sredni arytmetyczn s$rednich kursow ustalonych przez
11
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Narodowy Bank Polski na ostatni dizikazdego zakéczonego miegca roku obrotowego za
ten okres wynosit 4,5182 ztotych / EURO.

Sredni kurs ogloszony na d#ie31 grudnia 2004 roku przez NBP wynosit 4,0790
ztotych/EURO.

15.Wybrane dane finansowe
31/12/2005 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2004

tys. zt tys. EURO tys. zt tys. EURO

Portfel inwestycyjny 96 850 25092 77817 20 161
Aktywa razem 143 762 37 246 126 994 32 902
Zobowizania razem 7 998 2072 1035 268

Aktywa netto 134 504 34 847 124 854 32 347
Liczba akcji Funduszu 21 347 1421 347 143 21 347 143 30 056 124
Wartas¢ aktywow netto na jednakcg Funduszu (w zt) 7,48 1,94 6,49 1,68

Przychody z inwestycji 11 586 2 880 5900 1466
Wynik z inwestycji netto 12 823 3187 -9 590 -2 384
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 2943 731 2621 651

Zysk (strata) z dziatalrioi operacyjnej 15 766 3919 -6 969 -1732
Zysk (strata) brutto 15 766 3919 -6 969 -1732
Zysk (strata) netto 16 076 3996 -7 515 -1 868
Zysk (strata) netto na jedmkci Funduszu (w zf) 0,87 0 -0,35 0

Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci -119 -30 -8 367 -2 080
operacyjnej

Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci -5 947 -1478 -9 859 -2 450
finansowej

Bilansowa zmiana starfuodkéw pien¢éznych -6 065 -1 507 -18 263 -4 539

16. Strategia Funduszu

Zarzad Funduszu zdag¢ sobie spraw ze skomplikowanej struktury grupy kapitatowej
Funduszu oraz dotychczasowe] niskiej przejrZgtodziatania chciatby przedstaivi
informacje dotyczce bieacej sytuacji Funduszu oraz dziajaktore zamierza poslf w
najblizszej przysztéci.

Na dzieén przekazania raportu grupa kapitaltowa Funduszudakis: z nasg¢pujacych
podmiotdw:

1. Pakiety Mniejszéciowe sp. z 0.0. Fundusz posiada béppanio 100% udziatlow tej
spotki.

2. ASKK Inwestycje sp. z 0.0. Fundusz posiagahie 100% udziatow tej spotki, wagdznie
poprzez spok Foxone sp. z o0.0.

3. Amster sp. z 0.0.. Fundusz posiada b&aamio 100% udziatow tej spotki.

4. Minska Development sp. z 0.0. Fundusz posiada Beggmio 100% udziatow tej spotki.
5. Mardex sp. z 0.0. Fundusz posiastzzhie 100% udziatéw tej spotki, wadznie poprzez
spotke Foxone sp. z o.0.

6. Stradom S.A. Fundusz posiadezinie 54,4% akcji tej spotki, w tym 48,7% bezgainio
oraz 5,75% p@ednio poprzez ASKK Inwestycje sp. z 0.0.
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7. EMER Inwestycje sp. z 0.0. Fundusz posiaganie 100% udziatéw tej spotki, w tym
99% parednio poprzez Pakiety Mniejssamowe sp. z 0.0. oraz 1% poprzez Foxone sp. z 0.0.
8. Foxone sp. z 0.0. Fundusz posiada b@ezpnio 100% udziatow tej spotki (po rejestraci
umorzenia udziatdbw wiasnych).

9. PZO Investment S.A. Fundusz posiadezhie 92,22% akcji tej spotki, w tym 39.3%
bezpdrednio oraz p&rednio poprzez Pakiety Mniejssmowe sp. z 0.0. (10.3%), Foxone sp.
Z 0.0. (39%) oraz ASKK Inwestycje Sp. z 0.0. (3,93Wroporcje udziatow podane zostaty
po rejestracji umorzenia akcji wkasnych.)

10. PZO sp. z 0.0. Fundusz posiadezhie 100% udziatow tej spotki, wadznie poprzez
spétke PZO Investment S.A.

11. PZO Nieruchomwi S.A. Fundusz posiadadznie 100% udziatow tej spotki, wadznie
poprzez spok Foxone sp. z 0.0.

12. Romb S.A. Fundusz posiadg2nie 100% akcji tej spotki, wytznie poprzez spodk
Foxone sp. z o0.0.

Podstawowym majkiem skonsolidowanej grupy kapitalowej (z watifiem spotek
produkcyjnych) s nieruchoméci. Zarad Funduszu deklarujeze zamierza dokoma
szczegoOtowego przeglu wszystkich pozycji bilansowych i przedstawakcjonariuszom
Funduszu, w formie raportu licego informagj, dotycaca przeprowadzonego przez
Zarzad przeghdu.

Jednoczénie Zarad Funduszu chciatby przedst@wigtéwne zalagenia srednio i
diugofalowej strategii dziatania. Strategia ta aog przedstawiona do zatwierdzenia Radzie
Nadzorczej Funduszu.

Nadrzdnym celem w strategii Funduszu jest maksymalizaggtasci aktywow netto
Funduszu przypadgych na jeda akcg. Zarad Funduszu dokonat analizy i oceny z jednej
strony posiadanych aktywow, a z drugiej - sytuatjiczenia, w ktérym dziata Fundusz. W
rezultacie Zargd doszedt do wnioskuzinajlepsz metody osignigcia celu strategicznego
bedzie przeksztalcenie Funduszu w tzw. fundusz nfeooici, a wkc podmiot
koncentrujcy swoje dziatania na realizacji projektéw nieructoéciowych. Uwzgtdniajac
specyfik Funduszu, strategia dziatania w najbhie] przysztéci koncentrowa sig bedzie na
trzech zasadniczych obszarach:

1. Poprawa efektywrici dziatania.

2. Poprawa komunikaciji z rynkiem finansowym.

3. Rozwdj posiadanych projektow nieruchdciowych.

Ad.1. Poprawa efektywroi dziatania polegabedzie na:

a) Likwidacji mdz sprzeday wickszaici spotek w grupie kapitatowej. Zad Funduszu
zamierza doprowadzido likwidacji spotek Romb S.A., PZO NieruchofobS.A., Foxone
sp. z 0.0., Pakiety Mniejszaowe sp. z 0.0., EMER Inwestycje sp. z 0.0., ASKiWestycje
sp. z 0.0., z tynze w poszczegolnych wypadkach likwidacja dziatatmdych spotek mge
polega@& formalnie na ich inkorporacji, na podstawie art65%odeksu spétek handlowych,
przez inne spoétki zalme Funduszu. Zamiarem Funduszu jest pozostawienigrupie
kapitatowej jedynie spotek zaleych realizujcych projekty nieruchomgiowe, o ktérych
mowa dalej. Oznacza to w szczeg@kiorowniez zamiar sprzedgy - w horyzoncie
srednioterminowym - wszystkich posiadanych akcji tkp&tradom S.A. oraz udziatdw
spotki PZO sp. z o.0. Efektem powszych dziatd bedzie uproszczenie struktury grupy,
zmniejszenie jej kosztow dziatania oraz skupienigsitkow jedynie na dzialalrioi
podstawowej jak bedzie realizacja projektow inwestycyjnych na rynkernchomdci.
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b) Dalszym skupie akcji wkasnych w celu ich umoiaerZarad Funduszu zamierza w
mozliwie najszybszym czasie, ale nie Zpdej niz do kaca 2006 roku, dokomaskupu
wszystkich akcji Funduszu posiadanych obecnie p&teadom S.A., PZO Investment S.A.,
Foxone sp. z 0.0. oraz PZO Nieruchdaids.A. Po umorzeniu nabytych w ten sposob oraz
posiadanych obecnie akcji wkasnych kapitat zakliad&wnduszu dzielit gibedzie na 9.747
tys. akcji wobec 21.347 tys. akcji na dz@zisiejszy. Zarzd Funduszu zwraca jednoénée
uwagg, iz w zwiazku z przekroczeniem juobecnie progu 33% akcji wkasnych (posiadanych
przez Fundusz oraz spoétki zahe), Fundusz zgodnie z obazujacymi przepisami jest
zobowgzany do ogtoszenia wezwania na akcje wiasne wikckbora hcznie z posiadanymi
obecnie akcjami wlasnymi stanawibedzie 66% wszystkich akcji Funduszu. Nabyte
ewentualnie w ten sposob akcje réwinibeda umorzone.

c) Redukcji kosztow dziatania ponoszonych przez samdusz. Stanie @ito poprzez
zmniejszenie liczby pracownikéw, zmniejszenie wyioalger (w szczegolnéci cztonkow
Zarzmdu i Rady Nadzorczej), ograniczenie kosztow prawnywyprzeda niektorych
zbednych aktywow (w szczegolka samochody, mieszkania). W najisizej przysziéci
Zarzad rozway réwniez podpisanie umowy o zagdzanie Funduszem z wybranym w drodze
negocjacji podmiotem. Podpisanie takiej] umowy uwkowane kdzie zgod Rady
Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia.

Ad.2. W celu poprawy komunikacji z rynkiem finansgw, Zarad Funduszu gy¢ bedzie
przede wszystkim do wd#enia w maksymalnym stopniu Zasad Dobrych Praktyljptych
przez Gietd Papierow Wartéciowych; w szczegdlnei dotyczy to zasadyzico najmniej
potowe cztonkow Rady Nadzorczej stan@wmpowinni cztonkowie niezaimi. Dodatkowo
zawarcie przez Fundusz lub jakikolwiek podmiot zale transakcji z podmiotem
powiazanym, a take dowolnej transakcji powyj okre&lonej wartéci, bedzie wymaga
zgody wekszdaici cztonkow niezalenych. W ten sposéb akcjonariusze uzyskmwnaé, ze
w przyszigci wszelkie transakcjecha zawierane na warunkach rynkowych.

Ponadto Zarmd Funduszu przewiduje przedstawianie w komentarziciprzekazywanych
raportow finansowych bardziej szczegotowych infocjndotyczcych sytuacji finansowej
Funduszu, w szczegolém dotyczicych realizacji projektdw nieruchorémowych.
Zamiarem Zarzdu Funduszu jest réwnie dokonywanie regularnych prezentacji dla
akcjonariuszy i inwestorow. Jednoéme Fundusz zamierza uruchdnstrorg internetowd,
na ktérej znajdowad sie beda wszystkie dokumenty korporacyjne, raporty finangpw
komunikaty bigace oraz inne informacje potrzebne inwestorom donycsytuacii
finansowe] Funduszu. Wszystkie pawsye dziatania maj na celu z jednej strony
zwickszenie przejrzystoi dziatania, a z drugiej zapewnienie efektywnejceryy akcji
Funduszu na gietdzie papierow wadimwych poprzez zapewnienie powszechnegogpost
do wszystkich istotnych informacji magych wptyw na 4 wycere.

Ad.3. Obecnie Fundusz jest \ticielem czterech spotek celowych, ktorych gtawn
dzialalndgcia jest prowadzenie projektéw nieruchosomwych.
a) Amster Sp. z 0.0. Gtéwnym aktywem spoéiki jestvpo wytkowania wieczystego dziatki o
powierzchni 81.766 metréw kwadratowych padoej w Warszawie przy ul. Mskiej 25
oraz prawo wiasriei budynkéw potaonych na tej nieruchondoi. Na dziatce tej znajduje
si¢ obecnie szereg obiektow o charakterze przede wsaysktadowo-magazynowym. Plan
dziatania zaklada likwidagj tych obiektbw oraz wybudowanie zhgo osiedla
mieszkaniowego. Obecnie dziatka nie posiada plagogpodarowania przestrzennego, ale
spotka czyni wszelkie starania by uzyslsosowne pozwolenia administracyjne nigiie
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do przeprowadzenia inwestycji. Przewidujeg,siiz realizacja | etapu projektu
mieszkaniowego m® rozpoczé sie w roku 2007. Prawo aytkowania wieczystego
nieruchomeci zostato wycenione w kggach spoétki na 30 min zt.

b) Mardex sp. z 0.0. Spdika jestytkownikiem wieczystym dziatki o powierzchni 1.876
metréw kwadratowych podmnej w Warszawie u zbiegu ulic Ho i Mokotowska. Spoétka
uzyskata pozwolenie na budewdwdch siedmiopitrowych budynkdéw apartamentowo-
biurowych o 4cznej powierzchni komercyjnej okoto 6 tys. metrowvakiratowych.
Rozpoczcie realizacji prac budowlanych planowane jestgesav tym roku. Nieruchonsé

ta zostata wyceniona w kgjach spotki na 24 min zi.

c) PZO Investment S.A. Spotka jestytkownikiem wieczystym kilku dziatek oa¢znej
powierzchni 8.032 metrow kwadratowych zlokalizowelmyw Warszawie przy ul.
Grochowskiej oraz Kamionkowskiej oraz \g&ielem budynkéw posadowionych na tych
dziatkach. Ponadto PZO Investment S.A. jest jedynytagcicielem spotki PZO Sp. z o.0.,
ktora to spotka posiada w swoich aktywach pravrgtkowania wieczystego jednej dziafki
zlokalizowanej przy ulicy Kamionkowskiej w Warsza&awvp powierzchni 3.514 metrow
kwadratowych oraz prawo wilasitd budynkéw posadowionych na tej dzialce. Budynki
znajdupce sé na terenie, o ktorym mowa pows] map charakter poprzemystowy.
Aktualnie spotka czyni starania by dokérrawitalizacji obiektéw znajdagych st na jednej

z dzialek. Docelowo jednak plan zaktada rewitalizacatego terenu ktérego rezultatem
bedzie wybudowanie powierzchni apartamentowo-ustugdwyo hcznej powierzchni
uzytkowej okoto 18 tys. metrow kwadratowych. Nieruolci powyzsze § wycenione w
ksiegach spoétek natzm wartas¢ 22,8 min. zt.

d) Minska Development Sp. z 0.0. Gldwnym aktywem spdki jprawo wiasrizi lokal
uzytkowych o hcznej powierzchni 4. 682,72 metrow kwadratowychkal@owanych w
budynku biurowym przy ulicy Miskiej 25 w Warszawie oraz zywiany z tym prawem
40,91% udziat w prawie aytkowania wieczystego gruntu stanaeoego dzialk o
powierzchni 1.965 metréw kwadratowych, na ktorymsgmowiony jest ww. budynek.
Ponadto spotka posiada prawaytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowarnych
powierzchni §cznej 8212 metréw kwadratowych psdmych w Warszawie przy ulicy
Minskiej 25a. Nieruchontai spoétki zostaty wycenione w jej kgjach na odpowiednio 13.3
min zt oraz 2.6 min zt. Ze wzgllu na niski potencjat wzrostu wasto, Zarad Funduszu
zaktada wsipnie sprzedaspoiki lub jej aktywow.

W dalszej przyszixi Zarad Funduszu rozwa bedzie take pozyskiwanie nowych
projektéw inwestycyjnych na rynku nieruchofob Obecnie jednak nie jest to priorytetem ze
wzgledu na bardzo dia skak oraz potencjat projektow, ktdérych Fundusz jestsaitdelem
obecnie.

Realizacja strategii, o ktérej mowa #ey, wymagé bedzie pozyskania przez Fundusz
srodkéw finansowych. W szczeg6kw mimo, iz skup akcji wiasnych dokonywanydrie
od spotek zaknych, wymagé bedzie w czsci zaptaty gotéwlk, aczkolwiek nalgy
zauway¢, ze gotdwka ta, po uregulowaniu stosownych podatiinzpstanie do dyspozyciji
grupy kapitatowej Funduszu. Ponadto realizacjaz jyosiadanych projektow
nieruchoméciowych wymaga bedzie zaangsowania przez Fundusz dodatkowyehdkow.
Zarzad Funduszu ddzie prowadzit dalsze analizy dotyce skali koniecznego finansowania
powyzszych dziatd oraz struktury tego finansowania (zaddnie versus kapitat wtasny) i
poinformuje akcjonariuszy o rezultatach tej analiXybecnie Zarml pragnie jedynie
zasygnalizowg, iz najprawdopodobniej koniecznedzie dokonanie emisji nowych akcji.
Emisja taka - w ocenie Zadu - powinna by dokonana z zachowaniem prawa poboru dla
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dotychczasowych akcjonariuszy. Z tej przyczyny ragblizszym walnym zgromadzeniu
Zarzad bedzie wnioskowd o zmiar statutu Funduszu, ktéry obecnie woga prawo poboru.

Zarzadzanie spotkami wiodycymi, zaleznymi i stowarzyszonymi.

Zagadnienie zostato omoéwione w strategii Funduszu.

Zarzadzanie portfelem spotek mniejszéciowych

Fundusz posiada w swoim portfelu akcje 11 spotekejsmasciowych. Fundusz gty do
sprzeday posiadanych pakietow przy zachowaniu kryteriumksyealizacji wartéci dla
Funduszu. Sprzedapakietow jest w diej mierze uzakniona od decyzji Funduszu
wiodacego. Zaktadanie terminu wégja z inwestycji w poszczegllne spoiki jesteavi
niemaliwe. Posiadane akcje spotek notowanyglolsecnie sprzedawane.

INWESTYCJE

Inwestycje dtugoterminowe

W dalszej przyszkxi Zarzmd Funduszu rozwaé bedzie take pozyskiwanie nowych
projektdw inwestycyjnych na rynku nieruchofob Obecnie jednak nie jest to priorytetem ze
wzgledu na bardzo dia skak oraz potencjat projektow, ktérych Fundusz jestsailzielem
obecnie.

Inwestycje krétkoterminowe

Przefciowe nadwyki srodkéw piengznych keda inwestowane w bezpieczne papiery
wartasciowe.

17.Zatozenia zastosowania Midzynarodowych Standardéw Sprawozdawczwi
Finansowej po raz pierwszy oraz efekty zastosowaniaowych standardéw i
zmian w polityce rachunkowdaci

Sprawozdanie finansowe spguizone zostato, po raz pierwszy, z zastosowaniemAVI&SI
kwartat 2005 roku. Za daprzegcia na MSSF przgjo dzier 1 stycznia 2004 roku. Pierwszym
rocznym sprawozdaniem finansowym Zachodniego Funduswestycyjnego NFI S.A,,
sporadzonym zgodnie z MSSF jest sprawozdanie finans@awvelz 2005.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawce&inansowej (,MSSF”) nie okétaja w sposob
szczegotowy zasad rachunkaieodla funduszy inwestycyjnych.

W zwiazku z zastosowaniem MSSF do spozenia sprawozdania finansowego dokonano
odpowiednich przeksztattesprawozda finansowych za okresy poréwnywalne.

Ponizej zaprezentowano bilans na deiiestycznia 2004 roku i 31 grudnia 2004 roku, raehu

zyskéw i strat za rok 2004 oraz uzgodnienie kapitalvtasnych na dziel stycznia 2004 roku
i 31 grudnia 2004 roku i zysku netto za caty rok4£20
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Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku

(w tysiacach ztotych)

W wyniku przejcia na MSSF- y nie wyspity roznice w przeptywackrodkéw piengznych.
Rachunek przeptywow piegiinych zaréwno pod madolskich Zasad Rachunko¥a (PZR),
jak i MSR/MSSF sportzany jest metadbezpdredna.

Uzgodnienia wynikagce z MSSF1

Bilans na dzieh 1 stycznia 2004 roku

PZR SKUt_ki MSSF
przegcia na
MSSF
Portfel inwestycyjny 96.600 900 97.500
Notowane krajowe akcje, inne papiery 3.009 - 3.009
wartasciowe i instrumenty finansowe
Nienotowane krajowe papiery 93.591 900 94.491
wartasciowe i instrumenty finansowe
Naleznosci 34.848 - 34.848
Srodki pieniezne i inne aktywa 11.123 - 11.123
pieniezne
Inne aktywa 425 - 425
Warto §¢ firmy z wyceny 5.120 -5.120 -
AKTYWA RAZEM 148.116 -4.220 143.896
Zobowigzania i rezerwy 5.228 -2.844 2.384
Zobowigzania 1.612 - 1.612
Rozliczenia mgdzyokresowe 564 - 564
Rezerwy 208 - 208
Rezerwa z wyceny 2.84 -2.844 -
AKTYWA NETTO 142.888 -1.376 141.512
KAPITAEL WEASNY 142.888 -1.376 141.512
Kapitat zaktadowy 3.006 - 3.006
Akcje wiasne -45.769 - -45.769
Kapitat zapasowy 251.612 - 251.612
Kapitat z aktualizacji wyceny 4.243 900 5.143
Zysk/strata z lat ubiegtych -70.204 -2.276 -72.480
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku

(w tysiacach ztotych)

Bilans na dzieh 31 grudnia 2004 roku

PZR SKUt_ki MSSF
przegcia na
MSSF
Portfel inwestycyjny 79.938 -2.121 77.817
Notowane krajowe akcje, inne papiery 261 - 261
wartasciowe i instrumenty finansowe
Nienotowane krajowe papiety 79.677 -2.121 77.556
wartasciowe i instrumenty finansowe
Naleznosci 38.433 - 38.433
Srodki pieniezne i inne aktywa 9.637 - 9.637
pieniezne
Inne aktywa 1.107 - 1.107
Warto$¢ firmy z wyceny 932 -032 -
AKTYWA RAZEM 130.047 -3.053 126.994
Zobowigzania i rezerwy 3.435 -1.295 2.140
Zobowizania 1.035 - 1.035
Rozliczenia mgdzyokresowe 32( - 320
Rezerwy 785 - 785
Rezerwa z wyceny 1.29 -1.295 -
AKTYWA NETTO 126.612 -1.758 124.854
KAPITAL WEASNY 126.612 -1.758 124.854
Kapitat zaktadowy 2.135 - 2.135
Akcje wiasne -9.856 - -9.856
Kapitat zapasowy 170.5872 - 170.582
Kapitat z aktualizacji wyceny 3.741 489 4.230
Zysk/strata z lat ubiegtych -32.446 -2.276 -34.722
Zysk/strata netto -7.544 29 -7.515
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za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
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Rachunek zyskow i strat za rok 2004

PZR SKUt_ki MSSF
przegcia na
MSSF
Przychody z inwestycji 4.468 1.432 5.900
Udziat w wyniku finansowym netto -1.432 1.432 -
Przychody z akcji, innych papieréw 2.786 2.786
wartasciowych i instrumentow
finansowych
Przychody z tytutu odsetek 3.114 3.114
Pozostate przychody operacyjne 223 223
Koszty operacyjne -7.683 -7.683
Pozostate koszty operacyjne -2.985 - -2.985
Rezerwy i odpisy aktualizupce -3.642 -1.403 -5.045
Wynik z inwestycji netto -9.619 29 -9.590
Zrealizowane i niezrealizowane zyski z 2.621 2.621
Inwestycji
Zysk z dziatalngsci operacyjnej -6.998 29 -6.969
Zysk brutto -6.998 29 -6.969
Zysk netto -7.544 29 -7.515
Uzgodnienie kapitatow wiasnych
Kapitat wlasny 01.01.2004 31.12.2004
UoR 142.888 126.612
Przeszacowanie wa#m portfela mniejszéciowego do 900 489
wartasci godziwej
OdwroOcenie warteei firmy na dzié przegcia na -5.120 -5.120
MSR/MSSF poprzez odpisy aktualizog i wynik z lat
poprzednich
Odwrdécenie ujemnej wardoi firmy na dzié przegcia na 2.844 2.844
MSR/MSSF poprzez odpisy aktualizog i wynik z lat
poprzednich
Wycofanie z wyniku bigacego okresu odpisu wagto - 5.094
firmy
Wycofanie z wyniku bigacego okresu ujemnej wasm - -5.633
firmy
Dokonanie catkowitego odpisu ujemnej wadofirmy - 1.562
powstatej w roku 2004
Dokonanie catkowitego odpisu wadto firmy powstatej - -906
w roku 2004 wg UoR, poprzez odpisy aktualize
Wycofanie udzialu w wyniku spotki stowarzyszonej,| w - -88
wyniku doprowadzenia wartoi spotki do ceny nabycia
MSR/MSSF 141.512 124.854

19




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
(w tysiacach ztotych)

Uzgodnienie zysku netto

Zysk/strata netto 01.01.2004-
31.12.2004
UoR -7.554
Wycofanie z wyniku bigzacego okresu odpisu wasm firmy 5.094
Wycofanie z wyniku bigacego okresu ujemnej wasm firmy -5.633
Dokonanie catkowitego odpisu ujemnej wadofirmy powstatej w roku 1.562
2004
Dokonanie catkowitego odpisu wafto firmy powstatej w roku 2004 -906
Wycofanie udzialu w wyniku spdiki stowarzyszonej, wyniku -88
doprowadzenia warfoi spotki do ceny nabycia
MSR/MSSF -7.515

Niniejsze roczne sprawozdanie finansowe zostatazsgpone zgodnie ze standardami i
interpretacjami wydanymi i obowzujacymi do czasu jego spaidzenia.

18.Zestawienie r@&nic pomigedzy wartosciami ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym, a wartagsciami uprzednio publikowanymi

W stosunku do wcZeiej publikowanych danych finansowych (sprawozdaaelV kwartat
2005 roku) wynik finansowy Funduszu zmniejszy gi618 tys. zt. Na zmignwyniku miaty
wptyw gtownie:

- korekta rozliczenia podatku dochodowego od oseawpych (na skutek uzyskania
interpretacji przepiséw podatkowych od Naczelnikagdu Skarbowego)

- utworzone odpisy aktualizige na zagroone nalenosci,

- wprowadzenie rezerw kosztowych.
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w tys. zt.
BILANS
raport roczny| raport za IV (6anice
2005 |kwartat 2008 -
Naleznosci 41 815 41 561 254
Inne aktywa 1525 1501 24
Aktywa razem 143 762 143 484 278
Zobowhzania i Rezerwy 9 258 9 598 -340
Zobowigzania 7 998 8 485 -487
Rezerwy 972 577 395
Aktywa netto 134504 133886 618
Kapitat wkasny 134 504 133 884 618
Zysk (strata) netto 16 076 15 458 618
Wartci¢ ksiggowa na jedmakcg (w zt) 7,48 6,96 0,52
w tys. zt.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
raport roczny| raport za IV (Ganice
2005 kwartat 2005 -
B. Pozostate przychody operacyjne 9103 9433 -330
C. Koszty operacyjne -7 485 -7 337 -148
D. Pozostate koszty operacyjne -361 -427 66
F. Wynik z inwestycji netto 12 823 13 235 -412
H. Zysk (strata) z dziataldoi
operacyjnej 15 766 16 178 -412
J. Zysk (strata) brutto 15 766 16 178 -412
K. Podatek dochodowy 310 -720 1 030
M. Zysk (strata) netto, w tym: 16 076 15 458 618
Zysk (strata) na jednakcg zwykla*
(w zb) 0,87 0,73 0,14
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