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Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania fingowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku

(w tysiacach ztotych)

1. Skiad Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestcyjnego NFI S.A.

a) Jednostka Dominupca:

Nazwa jednostki Siedziba

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 00-515 Warsava,
ul. Zurawia 22

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

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostalgpast 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
spotek 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 mghiejszymi zmianami).

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

Fundusz prowadzi dziatalé® 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 dziataldci Funduszu jest

* nabywanie papieréw warciowych emitowanych przez Skarbri8tawa,

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

= wykonywanie praw z akcji i udziatow oraz papierownmsciowych, jak rownie
rozporadzanie nimi,

» udzielanie payczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanynziathjpcym
w Polsce,

= zachganie payczek i kredytoéw dla celow Funduszu.
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Organami Funduszws
= Walne Zgromadzenie,
» Rada Nadzorcza,
= Zarzd

Skiad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2005 roku mtzedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Edmund Pietrzak
Wiceprzewodnigzy Michat Skolimowski
Sekretarz Ryszard Piegrzyk

Czionkowie: Henryk Ogryczak

Anthony Hickey
Dnia 30 czerwca 2005 r. Pani Matgorzata Kalickay rezygnagj z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu. Zgodnie z informaa@odan przez Pani Malgorzat Kalicka,
powodem rezygnacji byt fakt zbycia akcji Fundusalemcych do Skarbu Ratwa.

Dnia 8 lipca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzepowotato 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.

Sktad Zaradu na dzié podpisania raportu:

Wiceprezes Jarostaw Kaczka
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b) Udzialy Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zalgych objetych konsolidacja

metod petna na dziea 31 grudnia 2005 roku.

Nazwa spotki Siedziba] Przedmiot dziatalcio Udziat NFI | Udziat NFI w
w kapitale | ogolnej liczbie
zaktadowym| gtoséw na WZ
spofki
Pakiety Mniejszéciowe|Warszawa| Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%
Sp. z 0.0. prowadzenia dziatalrici
gospodarczej i zagdzania
EMER Inwestycje Warszawa| Pozostate ggednictwo 99,00% 99,00%
Sp. z o.0. finansowe gdzie indziej nie
sklasyfikowane
Minska - Development| Wroctaw | Kupno, sprzedazarzdzanie|100,00% 100,00%
Sp. z 0.0. nieruchomeéciami

c) Struktura Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFIS.A.

Minska Development Sp.z 0.0

Pakiety Mniejszosciow e

Zachodni Fundusz Inw estycyjny NFI SA, | 418649|

100,00%

ZachodniFundusz westycyny NFISA. | 20322 10000%

Y
EMER Inw estycije

Pakiety Mniejszosciow e

99,00%

Struktura Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszuestycyjnego NFI S.A. na d4ie

31.12.2005 rok

d) Udziaty w spotkach wiodycych i stowarzyszonych wyceniane metadpraw

wilasnasci:

Stradom S.A, PZO Investment S.A, ASKK Sp z o.o0.
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2. Okres za jaki sprawozdanie zostato spoegdzone

Sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. obagmkjes od 01.01.2005 roku do
31.12.2005 roku oraz okresy porownywalne.

3. Czas trwania dziatalndgci emitenta

Czas trwania dziataldoi Funduszu jest nieokileny.

4. Polgczenia z inry jednostka

W trakcie 2005 roku nie nagtito pofaczenie z inn jednostk.
5. Dane hczne

Sprawozdanie finansowe nie zawiera danycandych.

6. Oswiadczenie 0 zgodngxi

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 zwranymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formmezporzdzen
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 Sprawozdawczd Finansowej
(,KIMSF").

Fundusz zastosowat MSSF wedtug stanu obmouyacego na dzie31 grudnia 2005 roku i
przewidujeze lpxda one w tym ksztatcie obowzywac na dzig 30 czerwca 2006 roku

7. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowdci, w tym metod wyceny aktywéw i
pasywow oraz przychodow i kosztow, ustalenia wynikéinansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywaych,

Spétki wchodace w sklad Grupy stosowaly jednalitforme i zakres sprawozda
finansowych stanowcych podstaw konsolidacji.

Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono ¢gmgicymi metodami wynikajcymi
Z przygtych zasad (polityki) rachunkowoi.
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Portfel inwestycyjny

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

» Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsgmmowe nienotowane zaliczone do aktywow
finansowych dospnych do sprzeds wycenia st na dzié bilansowy wg wartci
godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonymapadt z aktualizacji wyceny
do momentu wyczenia skladnika aktywow finansowych z bilansu, digie
skumulowane zyski lub straty poprzednigtajw kapitale wlkasnym ujmuje esiw
rachunku zyskow i strat, a w sytuacji, gdy niezme ustak wiarygodnej wartéci
godziwej, prezentowanea svedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na tywat
utrak wartasci.

= 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 wartciowe notowane - wedlug ceny rynkowej pekazonej
0 nalene odsetki,

» 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.

Udzialy wiodice i mniejszéciowe

Wedtug MSSF, spotki wiagte g klasyfikowane jako spoiki zatee lub stowarzyszone — w
zaleznosci od stopnia kontroli Funduszu nad Spidtk

Spotki wiodhce prezentowane asosobno w sprawozdaniu finansowym z uwagi na
historyczne uwarunkowania Narodowych Funduszy Ityeggnych. Posiadana przez
Fundusz jednostka wiqda jest jego spoOl stowarzyszom i jest wyceniana w
skonsolidowanym sprawozdaniu zgodnie z zasadami emyc dotycacymi spotek
stowarzyszonych (MSR 28) metpgraw wiasnéci.
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Spotki mniejszéciowe, prezentowaney zgodnie z MSR 39 w wardoi godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to rdove do oszacowania w cenie nabycia skorygowarajms
na trwah utrat wartcsci.

Stan posiadania udziatow zwanych z PPP na daie31 grudnia 2005 roku wyniost:
1 spotka wiodca oraz 11 spotek mniejsamowych.

Wartas¢ bilansowa udziatow wiagtych na dzig 31.12.2005 roku 15973 tys. zt
W tym: spotki nienotowane 15 9y8. zt
Wartas¢ bilansowa udziatbw 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

Na dzien 31.12.2005 roku Grupa Kapitalowa Funduszu posta@abpotki stowarzyszone
(oprocz spoétki wiodcej).Wycena wg MSR 28.

Wartas¢ bilansowa udziatdow stowarzyszonych na d34.12.2005 r 19 312 tys.zt
w tym spotki nienotowane 392 tys.zt

Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI S.A. wykazuje wtigtu inwestycyjnym papiery
wartasciowe w momencie przeniesienia praw do papierowmadusz, a nie w momencie
podpisania umowy kupna.

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 okédne korzyci ekonomiczne.

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

Rzeczowe aktywa trwate za vatkiem nieruchoméci wyceniane g zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub wéaeigorzeszacowanej, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytutu trjvaieaty wartgci. Wartg¢ pocatkowa
srodkow trwatych obejmuje cennabycia lub koszty wytworzenia paikszone o koszty
bezpdrednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnikathkiajdo stanu zdatnego do
uzywania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwatego do iytkowania, ktore
powodup, ze wart@é uzytkowa srodka trwatego po zakazeniu ulepszenia przewsza jego
wartg¢ pocatkows , zwickszaj odpowiednio jego warkd. Srodki trwate § amortyzowane
przez okrélony z gory okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzeday srodkow trwatych, wart& netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub
sprzeday jest odnoszony w ¢tar rachunku zyskow i strat. Rzeczowy atelk trwaly
amortyzowany jest metadiniowa pocazwszy od pierwszego dnia miesa nasipnego po
miesihcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany daytkowania, stosag stawki amortyzaciji
odzwierciedlajce okres ekonomicznegyteczndci srodkow trwatych.

Poniesione naklady, dotygz srodkow trwatych kdacych w toku budowy lub
montau s wyceniane nie rzadziej mina kady dziex bilansowy, wedtug cen nabycia lub
kosztow wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytmdvatej utraty wartéci.

Stawki amortyzacyjne stosowane éitadkow trwatych § 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 cerg nabycia lub koszt wytworzenia
pomniejszone o odpisy aktualizog ich warté¢ lub tez cere sprzeday netto maliwa do
uzyskania w zalosci od tego, ktéra z kwot jest 2sza. Rozchdéd wyceniany jest metod
FIFO.

Inwestycje

Inwestycje, za wytkiem udziatow 1 akcji spoétek zateych i stowarzyszonych
(prezentowanych zgodnie z MSR 27 i 28), pkawo s wykazywane wedtug ceny nabycia
obejmupcej koszty zwazane z ich nabyciem. Na daidilansowy inwestycje wyceniacsi
wedtug wartéci godziwej ze skutkiem odnoszonym na wynik. Zmiavartaci inwestycji
wycenianych w wartai 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 wycenianeasnha dzié
przyjecia do uytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lyitwoerzenia 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 podstawowej
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchdmownykorzystywane 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 rozzaniem 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. Jednarue idey przewodma wprowadzanych
Miedzynarodowych Standardow Rachunkguwigest 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
jednostlk gospodarcz w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lukaypdostawach
towarow iswiadczeniu ustug, w celu oddania daywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych orawdmyszy mu oczekiwaniez bedzie
wykorzystywane przez czas dizy 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 wartwi
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 zafalszowavartci¢
podmiotu.

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

Prawo uytkowania wieczystego otrzymane przez spoiki nidaitie znalazio swoje
odzwierciedlenie po stronie pasywow w przychodaaysztych okresow.

'MSR 1, art. 3
2MSR 1, art. 17
®MSR 16, art. 6
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W ramach dostosowania zasad rachunkowodo MSR/MSSF spotki dokonaly na diie
1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruckmmoraz prawa zytkowania
wieczystego do warfgsi godziwej, odnosit skutek przeszacowania na wynik z lat
ubiegtych, a w przypadku prawa wieczysteggtkowania otrzymanego nieodptatnie na
przychody przysztych okreséw.

Najistotniejsze zmiany, zwzane z opisanym wgj 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 wagci
nieruchomaci byly operaty szacunkowe rzeczoznawcOw gtkawych, zamowione |
sfinansowane przez Spétk Nalezy podkréli¢, ze wyceny przygotowane przez
wspomnianych rzeczoznawcOw znalazty swoje potwemgzi pozytywr 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, aktuarialra lub przy wykorzystaniu metod matematycznych.

Kapitaty wiasne

Kapitaty wkasne wycenia siw wartagci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje
W wyniku przejcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na e¢hilynarodowe Standardy
Sprawozdawczei Finansowe] (,MSSF”), w prezentowanym sprawozddmansowym NFI
nie stosuje gijuz podziatu zyskéw (odnosigsto réwniez do zysku/straty z lat ubiegtych) na

zrealizowane oraz niezrealizowane.

Decyzg o0 podziale zysku lub pokryciu straty netto podgpnWalne Zgromadzenie
Funduszu.
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(w tysiacach ztotych)

Kapitaty mniejszéci

Kapitalty mniejszéci ustala s jako wartd¢ aktywdédw netto jednostki zataej
przypadaicych na dzié nabycia akcjonariuszom spoza grupy kapitatowej.rtdda ta
zmniejsza/zwiksza s¢ 0 przypadajce na kapitat mniejszoi zwickszenia/zmniejszenia, z
tym ze, straty mog by¢ przyporadkowane kapitalowi mniejszoi tylko do wysokdgci
kwoty gwarantujcych ich pokrycie przez mniejsgo Nadwyka strat podlega rozliczeniu z
kapitatem wiasnym grupy kapitatowej.

Akcje wiasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wilasne w kapitatadgasmych 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 dokonywasm wycery posiadanych udzialtbw Fundusz dokonuje odpisow
aktualizupcych. Odpisy aktualizage tworzone $ w przypadku wysipienia Ilub
prawdopodobigstwa wysipienia trwatej utraty warkei posiadanych akcji i udziatdw.
Odpisy te obaizaja rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujce pomniejszaj wartas¢ bilansowa akcji i udziatow. 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 wartdgcia ksicggowa aktywow i pasywow a ich wardoia

podatkows tworzone § rezerwy i ustalane aktywa z tytulu odroczonego gbial
dochodowego od oséb prawnych.

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

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

- pozostate przychody operacyjne,

- koszty operacyijne,

- pozostate koszty operacyjne,

- zyski i straty z inwestycji,

Podatek bigacy wyliczany jest za dany rok obrotowy na podstawigiku podatkowego za
dany rok obrotowy ustalony zgodnie z obaavijacymi przepisami podatkowymi. Przychody
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(w tysiacach ztotych)

Funduszu z tytulu sprzeda akcji i udzialtbw spoétek magych siedzih na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiejpszwolnione z podatku dochodowego na podstawieldrtust. 1
pkt 20. Poniewa Fundusz prowadzi dziataléo opodatkowasp i zwolniom koszty ogdélne
nie dajce st bezpdrednio alokowéa do dziatalnéci opodatkowanej rozliczane struktug
w jakiej pozostaj przychody opodatkowane w ogolnej kwocie przychoddéw

Konsolidacja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej Zachodniego NFI S.A. zostato
sporzdzone na podstawie jednostkowego sprawozdania dackgo NFI S.A. oraz na
podstawie sprawozdajednostkowych i skonsolidowanych sgizonych przez jednostki
nizszego szczebla (spoétki zaree i stowarzyszone) wchagtz w sktad grupy kapitatowe;.
Jednostki zalme od jednostki dominggej skonsolidowane zostaty metopetn.

Akcje Funduszu ddace w posiadaniu jednostek zalgch s wylaczane z tych spotek i
prezentowane w kapitatach wtasnych grupy kapitajozee znakiem ujemnym jako akcje
wiasne.

Metoda konsolidacji petnej polega na sumowaniuging wartdci, poszczegolnych pozycji
sprawozdania jednostki dominagj i jednostek zafmych, dokonaniu wyiczen oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyimna w cenie nabycia wakid udziatdbw posiadanych przez
jednostk dominupca i inne jednostki olgte konsolidaci w jednostkach zammych z &
czescia, (wycenionych wedtug warfoi godziwej aktywow netto jednostek zabgch), ktéra
odpowiada udziatowi jednostki dominmggj i innych jednostek grupy kapitatowe] elyich
konsolidacy w jednostkach zakmych, na dzig& rozpoczcia sprawowania nad nimi kontroli.
Jezeli wartas¢ posiadanych udziatow i odpowiadeq im czs¢ aktywow netto jednostek
zaleznych, wycenionych wedtug ich waktm godziwych, rani sie to:

* Nadwyzke wartcci udziatbw nad odpowiadgja im czscia aktywOw netto
wycenionych wedtug ich waréoi godziwych — wart& firmy, wykazuje st w
aktywach skonsolidowanego bilansu w guhve] pozycji ,Warté¢ firmy
jednostek podposdlkowanych”,

* Nadwyzke odpowiedniej cgsci aktywoOw netto wycenionych wedtug ich waito
godziwych nad warkeia udzialbw - ujema wartag¢ firmy odpisuje s
jednorazowo w momencie powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostlkzalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w
wyniku kilku znacacych transakcji lub transakcje te rgmtia w znacznych odgpach
czasu, to rgnice ustala sj na kady dziehn nabycia poszczegolinych gei udziatow, przy
czym po raz pierwszy ustala;$e na dzié powstania stosunku podpadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatu jednostkmphujpcej w aktywach netto

jednostki zalenej w wyniku wydania (emisji) udziatdw, powstatdznice zalicza st w
catdsci do przychoddw lub kosztéw finansowych.
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Wytaczeniu podlegajw cataci:

e Zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospadgch dokonanych radzy
jednostkami olgitymi konsolidacy ,

* Dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostkaleme jednostce
dominupcej.

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialty w jednostce zadg, to w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat wykazujesi

*  Wyniki dzialalngci oshgnicte przez ¢ jednostk zaleena do ostatniego dnia
kwartatu zakaczonego przed dniem zbycia udziatbw przez jedrostk
dominupca,

* Wynik ze zbycia udziatbw jednostki zateej, ustalony jako rhica mkedzy
przychodem ze zbycia udzialtdw a odpowiadajim czscia aktywow netto
jednostki zalenej, skorygowana o nieodpisaezes¢ wartgsci firmy, dotyczca
zbytych udziatéw.

Udziaty w kapitale wlkasnym jednostek zaigch, naleace do osob lub jednostek innyclz ni
objete konsolidagj, wykazuje s} w odrebnej pozycji pasywow skonsolidowanego bilansu,
jako ,Kapitat mniejszéci”.

Spotki stowarzyszone podlegdjonsolidacji przy zastosowaniu metody praw widsno

Na dziex objecia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grugpitatowej, spofki
stowarzyszone ujmowanea swedtug wartéci udzialu Funduszu Ilub innej jednostki
wchodzcej w skiad grupy kapitatowej, w kapitale wkasnyedipostki stowarzyszonej, na ten
dzien. Ewentualna rinica medzy wartécia nabycia akcji i udziatdw a odpowiaded im
czgscia aktywow netto wedtug ich warloi godziwej wykazywana jest jako ,Ujemna
wartas¢ firmy” lub ,Wartos¢ firmy z wyceny”, ktore to pozycje koryguwartas¢ bilansovg
spotki. Ujemm, wartas¢ firmy odpisuje st jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonarotekty, udzialy stowarzyszone
wycenia st co kwartat metogl praw witasnéci, z uwzgédnieniem rezerwy na trwalutrae
wartasci. Wartags¢ tych udziatdbw powiksza st lub pomniejsza o odpowiedniczes¢
zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatlu wlasnego tychngstek oraz pomniejsza o
przypadajce na rzecz Funduszu lub innej jednostki wclodgw sktad grupy kapitatowej,
dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétistowarzyszosm odstpuje st od stosowania wyceny
metod, praw wiasnéci, jednoczénie obejmugc warta¢ takiej spotki stuprocentoywezerw
na trwah utrat wartcci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostcewstrzyszonej stanowi suma
wszystkich udziatéw posiadanych w tej jednostceepriednostk dominupca i jej jednostki
zalezne. Udzialy posiadane przez inne jednostki stoveraye lub wspolne przedsiziccia
grupy nie § w tym celu uwzgidniane.
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W przypadku spétek konsolidowanych metqoraw wiasnéci, ktore zostalty sprzedane w
roku 2004 lub pierwszym kwartale 2005 roku, Grupazpntuje w 2004 roku udziat w
wyniku tych spotek ustalony zgodnie z UoR. Funduspowodu utraty kontroli nad tymi
spoélkami, nie byt w stanie uzyskdanych zgodnych z MSR/MSSF.

Rachunek przeptywow pieggnych

Grupa Kapitatowa spogdza rachunek przeptywow piennych metod bezpdredni

8. Czas trwania dziatalngci jednostek pownzanych

Czas trwania dziataldoi jednostek powazanych jest nieokéony.

9. Poréwnywalnos¢ danych finansowych za poprzedni i biacy rok obrotowy

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

10.Zagrozenie kontynuowania dziatalnéci gospodarczej Funduszu oraz spotek
wchodzcych w sktad grupy kapitatowe;.

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

11.Przeksztalcenie  sprawozda finansowych ~w  celu  zapewnienia
porownywalnosci danych, korekty bledow podstawowych

Dane finansowe dotygze roku bieacego i poprzedniego as porownywalne.
W sprawozdaniu finansowym zostaly zaprezentowanekikyp dotycace ubiegtego roku
dokonane przez spGiZEM S.A.

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

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie zgpstgete korekty wynikajace z
zastrzeen w opinii podmiotu uprawnionego do badania spraveozal finansowego za lata
ubiegte.

13.Kursy EURO uzyte do przeliczenia wybranych danych finansowych

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

- poszczegolne pozycje aktywow i pasywow — wedhaginiego kursu ogtoszonego na dzie
31 grudnia 2005 roku przez Narodowy Bank Polsi8%98 zt / EURO),
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- poszczegodlne pozycje rachunku zyskéw i strat a@zhunku przeptywowsrodkow

pienieznych — wedtug kursu stanoagiegosredni arytmetycza srednich kurséw 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 ziotydtlURO.

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 kurséw ustalonych przez
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.

14.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 79 208 20521 72 842 18 872
Aktywa razem 156 685 40 594 138 965 36 003
Zobowigzania razem 1018 264 2157 559
Aktywa netto przypadage na akcjonariuszy Funduszu 153334 39726 126 871 32870
Liczba akcji Funduszu 21 347 1421 347 143 21 347 143 21 347 143
Wartas¢ksiggowa na jedsp akcg Funduszu (w zZ{/EUR) 8,53 2,21 9,09 2,36
Przychody z inwestycji 29 088 7 230 7 470 1857
Wynik z inwestycji netto 20 326 5052 4 602 1144
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji (5221) (1298) 2773 689
Zysk (strata) z dziatalrici operacyjnej 15105 3754 7375 1833
Zysk (strata) brutto 15105 3754 7 375 1833
Zysk (strata) netto 15 255 3792 9835 2 445
Zysk (strata) netto na jedmakci Funduszu (w zZ/EUR)* 1,06 0,27 0,47 0,12
Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci (2 683) (667) (5 899) (1 466)
operacyjnej

Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci (6 170) (1 534) (18 990) (4 720)
finansowej

Bilansowa zmiana starfuodkéw pien¢éznych (8 851) (2 130) (24 890) (6 186)

15. Strategia Jednostki Dominupce]

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 dziex przekazania raportu Grupa Kapitatowa Funduszudskisi z nasg¢pujacych
podmiotdw:

1. Pakiety Mniejsz&ciowe sp. z 0.0. Fundusz posiada béppanio 100% udziatlow tej
spotki.
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2. Amster Sp. z 0.0. Fundusz posiada b&aamio 100% udziatow tej spotki.

3. Minska Development Sp. z 0.0. Fundusz posiada Keaghtio 100% udziatow tej spotki.

4. Mardex Sp. z 0.0. Fundusz posiagtzzhie 100% udziatow tej Spotki, wadznie poprzez
spotke Foxone sp. z o.0.

5. Stradom S.A. Fundusz posiadeznie 54,4% akcji tej Spotki, w tym 48,7% bezgsanio
oraz 5,75% p@ednio poprzez ASKK Inwestycje Sp. z 0.0.

6. EMER Inwestycje Sp. z 0.0. Fundusz posiagartie 100% udziatow tej Spotki, w tym
99% parednio poprzez Pakiety Mniejssmowe sp. z 0.0. oraz 1% poprzez Foxone sp. z 0.0.
7. Foxone Sp. z 0.0. Fundusz posiada b@zpnio 100% udziatéw tej Spotki (po rejestracji
umorzenia udziatdow wiasnych).

8. PZO Investment S.A. Fundusz posiagezhie 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.)

9. PZO Sp. z o.0. Fundusz posiadezhie 100% udziatow tej Spotki, wadznie poprzez
spétke PZO Investment S.A.

10. PZO Nieruchomimi S.A. Fundusz posiadacznie 100% udziatow tej Spotki, wadznie
poprzez spok Foxone Sp. z 0.0.

11. Romb S.A. Fundusz posiadgznie 100% akcji tej Spotki, wytznie poprzez spoek
Foxone sp. z o0.0.

Podstawowym majkiem skonsolidowanej grupy kapitalowej (z watiiem 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 zalgenia 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 metod, 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 komunikacji z rynkiem finansowym.

3. Rozwdj posiadanych projektow nieruchdciowych.

Ad.1. Poprawa efektywroi dziatania polegabedzie na:

a) Likwidacji mdz sprzeday wickszaici spotek w grupie kapitatowej. Zaid Funduszu
zamierza doprowadzido likwidacji spotek Romb S.A., PZO NieruchofobS.A., Foxone
Sp. z o.0., Pakiety Mniejszoowe Sp. z 0.0., EMER Inwestycje Sp. z 0.0., z tygnw
poszczegolnych wypadkach likwidacja dziatdlkiatych spotek mige polegé formalnie na
ich inkorporacji, na podstawie art. 516 kodeksutapcandlowych, przez inne spofki
zalezne Funduszu. Zamiarem Funduszu jest pozostawienggupie kapitatowej jedynie
spoétek zalenych realizujcych projekty nieruchonmigiowe, o ktérych mowa dalej. Oznacza
to w szczeglln&i rowniez zamiar sprzedg - w horyzoncie srednioterminowym -
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wszystkich posiadanych akcji spétki Stradom S.Aazoudziatdw spoétki PZO sp. z o.o.
Efektem powyszych dziata bedzie uproszczenie struktury grupy, zmniejszenik@eztow
dziatania oraz skupienie wysitkow jedynie na d4radéci podstawowe] jak bedzie
realizacja projektow inwestycyjnych na rynku nidramaci.

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 Nieruchduaids.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 standwibedzie 66% wszystkich akcji Funduszu. Nabyte
ewentualnie w ten sposob akcje réwinibeda umorzone.

c) Redukcji kosztow dziatania ponoszonych przez samdusz. Stanie @ito poprzez
zmniejszenie liczby pracownikdéw, zmniejszenie wyioalger (w szczegolnéci cztonkow
Zarzmdu i Rady Nadzorczej), ograniczenie kosztow prawinywyprzeda 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 gry¢ 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 Ilub 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 szczegoOlém dotyczicych realizacji projektéw nieruchorfmowych.
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
dziatalndgcia 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
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dziatania zaklada likwidag¢j tych obiektow oraz wybudowanie zhgo osiedla
mieszkaniowego. Obecnie dziatka nie posiada plagogpodarowania przestrzennego, ale
spotka czyni wszelkie starania by uzysksdosowne pozwolenia administracyjne nigiie
do przeprowadzenia inwestycji. Przewidujeg,siiz realizacja | etapu projektu
mieszkaniowego n¥@ rozpocaé sic w roku 2007. Prawo aytkowania wieczystego
nieruchomeci zostato wycenione w kgjach spotki na 30 min zi.

b) Mardex sp. z 0.0. Spotka jestytkownikiem wieczystym dziatki o powierzchni 1.876
metrow kwadratowych pokonej w Warszawie u zbiegu ulic Ho i Mokotowska. Spétka
uzyskata pozwolenie na budewdwodch siedmiogitrowych budynkéw apartamentowo-
biurowych o #cznej powierzchni komercyjnej okoto 6 tys. metrowvakiratowych.
Rozpoczcie realizacji prac budowlanych planowane jestgesav tym roku. Nieruchondé

ta zostata wyceniona w kgiach spoétki na 24 min zt.

c) PZO Investment S.A. Spoétka jestytkownikiem wieczystym kilku dziatek oa¢znej
powierzchni 8.032 metrow kwadratowych zlokalizowelmyw Warszawie przy ul.
Grochowskiej oraz Kamionkowskiej oraz ddeielem budynkow posadowionych na tych
dziatkach. Ponadto PZO Investment S.A. jest jedynyiagcicielem spotki PZO Sp. z o.0.,
ktora to spotka posiada w swoich aktywach pravgtkowania wieczystego jednej dziatki
zlokalizowanej przy ulicy Kamionkowskiej w Warszawb powierzchni 3.514 metrow
kwadratowych oraz prawo wlasstd budynkow posadowionych na tej dziatce. Budynki
znajdupce sé na terenie, o ktorym mowa powsj map charakter poprzemystowy.
Aktualnie spotka czyni starania by dokaérrawitalizacji obiektow znajdagych st na jednej

z dzialek. Docelowo jednak plan zaklada rewitaligacatego terenu ktérego rezultatem
bedzie wybudowanie powierzchni apartamentowo-ustugdwyo hcznej powierzchni
uzytkowej okoto 18 tys. metréw kwadratowych. Nierupk@ci powyzsze § wycenione w
ksiggach spotek natzm wartas¢ 22,8 min. zt.

d) Minska Development Sp. z 0.0. Gtdwnym aktywem spdkt jprawo wlasriwi lokali
uzytkowych o hcznej powierzchni 4. 682,72 metrow kwadratowychkalzowanych w
budynku biurowym przy ulicy Miskiej 25 w Warszawie oraz zyziany z tym prawem
40,91% udziat w prawie aytkowania wieczystego gruntu stanaeego dzialk o
powierzchni 1.965 metréw kwadratowych, na ktorymsgmowiony jest ww. budynek.
Ponadto spotka posiada prawigytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowargych
powierzchni 4cznej 8212 metréw kwadratowych pedmych w Warszawie przy ulicy
Minskiej 25a. Nieruchontai spotki 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 sprzedaspotki lub jej aktywow.

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.

Realizacja strategii, o ktérej mowa #ey, wymagé bedzie pozyskania przez Fundusz
srodkéw finansowych. W szczegokwm mimo, &z skup akcji wikasnych dokonywanydrie
od spoétek zabknych, wymagé bedzie w czsci zaptaty gotéwlk, aczkolwiek nalgy
zauway¢, ze gotowka ta, po uregulowaniu stosownych podatiigpstanie do dyspozyciji
grupy kapitatowej Funduszu. Ponadto realizacjaz jyosiadanych projektow
nieruchomeéciowych wymaga bedzie zaangsowania przez Fundusz dodatkowyehdkow.
Zarzad Funduszu gdzie prowadzit dalsze analizy dotyce skali koniecznego finansowania
powyzszych dziata oraz struktury tego finansowania (zaddnie versus kapitat wiasny) i
poinformuje akcjonariuszy o rezultatach tej analiZybecnie Zarm pragnie jedynie
zasygnalizowd, iz najprawdopodobniej koniecznedzie dokonanie emisji nowych akciji.
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Emisja taka - w ocenie Zadu - powinna by dokonana z zachowaniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy. Z tej przyczyny ragblzszym walnym zgromadzeniu
Zarzad bxdzie wnioskowda o zmiar statutu Funduszu, ktéry obecnie woga prawo poboru.

Zarzadzanie spotkami wiodycymi, zaleznymi i stowarzyszonymi.

Zagadnienie zostalo omowione w strategii Funduszu.

Zarzadzanie portfelem spotek mniejszéciowych

Grupa posiada w swoim portfelu akcje 11 spétek fsa@ciowych. Jednostka Dominga
dazy do sprzeday posiadanych pakietow przy zachowaniu kryteriumksyenalizacii
wartasci dla Funduszu. Sprzedgakietow jest w diej mierze uzaleiona od decyzji
Funduszu wiogcego. Zaktadanie terminu wgja z inwestycji w poszczegolne spotki jest
wiec niemaliwe. Posiadane akcje spotek notowanyglolsecnie sprzedawane.

INWESTYCJE

Inwestycje diugoterminowe

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 jestsaidelem
obecnie.

Inwestycje krétkoterminowe

Przefciowe nadwyki srodkéw piengznych keda inwestowane w bezpieczne papiery
wartasciowe.

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

Sprawozdanie finansowe spatzone zostato, po raz pierwszy, z zastosowaniem RAVI&S

| kwartat 2005 roku. Za datprzefcia na MSSF przgjo dziewm 1 stycznia 2004 roku.

Pierwszym rocznym sprawozdaniem finansowym ZacleggnFunduszu Inwestycyjnego NFI
S.A., sporzdzonym zgodnie z MSSF jest sprawozdanie finans@awek 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.
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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

W ramach dostosowywania zasad rachunkowdo MSR/MSSF, jedna ze spotek zalgch

od Funduszu obja konsolidaci spétke zalezna nizszego szczebla, ktéra nie podlegata
konsolidacji zgodnie z UoR. W zwzku z powyszym uzgodnienia wynikage z MSSF 1
dotyczice danych prezentowanych na dz&l grudnia 2004 roku obejmugaréwno skutki
zmian wyceny sktadnikdw magku poszczegolnych spétek wechadygch w skiad Grupy, jak
rowniez skutki obgcia konsolidacj dodatkowej jednostki.

W wyniku przejcia na MSSF- y nie wyspity réznice w przeptywacBrodkéw piengznych.

Rachunek przeptywow piegiinych zarowno pod mad’olskich Zasad Rachunkoya (PZR),
jak i MSR/MSSF sportzany jest metagdbezpdredna.

Uzgodnienia wynikajce z MSSF 1 do sprawozdania skonsolidowanego

Skonsolidowany bilans na dzig 1 stycznia 2004 roku

PZR Skt{tk_i MSSF
przegcia
na MSSF

Portfel inwestycyjny 94.406 4 422 98 828
Notowane krajowe akcje, inne papiery wactowe i 3.009 3.009
instrumenty finansowe

Nienotowane krajowe papiery wastiowe i 91.397 4 422 95 819
instrumenty finansowe

Naleznosci 35.135 35.135
Srodki pieni ezne i inne aktywa pienezne 12.867 12.867
Inne aktywa 2.194 2.194
Warto §¢ firmy z wyceny 5.120 -5.120 0
AKTYWA RAZEM 149.722 -698 149 024
Zobowigzania i rezerwy 8.119 -5.681 2.438
Zobowizania 1.646 1.646
Rozliczenia mgdzyokresowe 57¢ 576
Rezerwy 216 216
Rezerwa z wyceny 5.681 -5.681 0
Kapitaty mniejszéci 0 0 0
AKTYWA NETTO 141.603 4 983 146 586
KAPITAL WEASNY 141.603 4 983 146 586
Kapitat zaktadowy 3.006 3.006
Akcje wilasne -45.769 -45.769
Kapitat zapasowy 251.617 251.612
Kapitat z aktualizacji wyceny 2.958 900 3.858
Zysk/strata z lat ubiegtych -70.204 4083 -66 121
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Skonsolidowany bilans na dzig 31 grudnia 2004 roku

PZR SKUt_ki MSSF
przegcia na
MSSF
Portfel inwestycyjny 56.777 16.065 72.842
Notowane krajowe akcje, inne papiery 261 - 261
wartasciowe i instrumenty finansowe
Nienotowane krajowe papiery waitiowe i 56.516 16.065 72 581
instrumenty finansowe
Naleznosci 42.813 1.062 43.875
Srodki pieni ezne i inne aktywa pienezne 13.185 77 13.262
Inne aktywa 3.325 5.661 8.986
Warto$¢ firmy z wyceny 950 -950
AKTYWA RAZEM 117.050 21915 138 965
Zobowigzania i rezerwy 11.024 1.070 12.094
Zobowigzania 1.606 551 2.157
Rozliczenia mgdzyokresowe 699 -606 93
Rezerwy 865 682 1.547
Rezerwa z wyceny 1.295 -1.295 -
Kapitaty mniejszéci 6.559 1.738 8.297
AKTYWA NETTO 106.026 20 845 126 871
KAPITAL WEASNY 106.026 20 845 126 871
Kapitat zaktadowy 2.135 - 2.135
Akcje wilasne -31.161 - -31.161
Kapitat zapasowy 170.582 - 170.582
Kapitat z aktualizacji wyceny 3.321 489 3.810
Zysk/strata z lat ubiegtych -32.448 4116 -28 330
Zysk/strata netto -6.405 16 240 9835
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok 2004
PZR SKUt_ki MSSF
przegcia na
MSSF

Przychody z inwestycji 5.328 2.142 7470
Udziat w wyniku finansowym netto -478 2.140 1.662
Przychody z akcji, innych papierow wastemwych 2.831 51 2.882
i instrumentow finansowych
Przychody z tytutu odsetek 2.975 -49 2.926
Pozostate przychody operacyjne 289 7.123 7.412
Koszty operacyjne -10.247 -6.446 -16.693
Pozostate koszty operacyjne -3.088 -486 -3.574
Rezerwy i odpisy aktualizupce -8.906 18 893 9 987
Wynik z inwestycji netto -16.624 21 226 4 602
Zrealizowane zyski z inwestycji 4.778 -2.005 2.773
Zysk z dziatalngsci operacyjnej -11.846 19 221 7 375
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FI S.A.
ego

Odpisy wartosci
podporzadkowanych

firmy jednostek

-186

186

Zysk brutto

-12.032

19 407

7375

Podatek dochodowy

-764

-16

-780

Zysk mniejszaci

-6.391

3.151

-3.240

Zysk netto

-6.405

16 240

9835

Uzgodnienie kapitatdw witasnych
Sprawozdania skonsolidowane

Kapitat wlasny

01.01.2004

31.12.2004

UoR

141.603

106.026

Przeszacowanie watm portfela mniejsz&ciowego
do wartéci godziwej

900

489

Skutki przejcia na MSR w spodtkach portfelowych,

poprzez wynik z lat poprzednich

1.089

1.089

Odwrécenie warti firmy na dzié przegcia na
MSR/MSSF poprzez odpisy aktualizog i wynik z lat
poprzednich

-5.120

-5.120

Odwrocenie ujemnej wartoi firmy na dzié przefcia
na MSR/MSSF poprzez odpisy aktualig i wynik z
lat poprzednich

5.681

5.681

Uwzglednienie przy metodzie praw wiasico
udziatow w spoétkach stowarzyszonych z Fundusz

posiadanych w tych jednostkach przez spoikizede

od Funduszu w roku 2003 — MSR 28 pkt 21

1054
em,

1054

Korekta udziatlu w wynikach spotek portfelowyg
zZwigzana z wprowadzeniem w
MSR/MSSF

h, 1379

tych spoétkach

3.459

Zmiany w kapitatach spétek portfelowych

33

Korekta przychodéw z akcji,
wartasciowych i instrumentéw finansowych, zygana
z wprowadzeniem MSR/MSSF — gbje konsolidagj
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

innych papierow

51

Korekta przychodow z tytutu odsetek, zwmana z
wprowadzeniem MSR/MSSF — ebje konsolidagj
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

Korekta pozostatych przychodéw operacyjny)
Zwigzana z wprowadzeniem MSR/MSSF - i
konsolidacy jednostki nieistotnej z punktu widzen
UoR

ia

7.123

Korekta kosztow operacyjnych, =zwana z
wprowadzeniem MSR/MSSF — @bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

-6.446

Korekta pozostatych kosztow operacyjnych, azana
z wprowadzeniem MSR/MSSF — gbje konsolidagj
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

-486

Korekta rezerw i odpisow aktualizigych spoétek

9.843
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portfelowych, zwiazana z wprowadzeniem w tych
spétkach MSR/MSSF

Korekta zrealizowanych i niezrealizowanych zyskow z
inwestycji, zwazana z wprowadzeniem MSR/MSSF
w spotkach portfelowych

-2.005

Korekta wartéci firmy jednostek
podporadkowanych, zwizana z wprowadzeniem
MSR/MSSF

186

Korekta podatku dochodowego, =zwana Z
wprowadzeniem MSR/MSSF — ebje konsolidagj
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

-16

Korekta zysku/straty mniejsgd, 2zwigzana z
wprowadzeniem MSR/MSSF w spotkach
portfelowych

- -3.151

Uwzglednienie przy metodzie praw wiasico
udziatdbw w spotkach stowarzyszonych z Funduszem,
posiadanych w tych jednostkach przez spoikizede
od Funduszu w roku 2004 — MSR 28 pkt 21- udziat w
wyniku

60

Uwzglednienie przy metodzie praw wiasico
udziatow w spoétkach stowarzyszonych z Funduszem,
posiadanych w tych jednostkach przez spoikizede
od Funduszu w roku 2004 - MSR 28 pkt 21-
catkowity odpis ujemnej warfoi firmy z wyceny

9 050

MSR/MSSF 146.586 126 871

Uzgodnienie zysku netto
Sprawozdania skonsolidowane

Zysk/strata netto

01.01.2004-
31.12.2004

UoR

-6.405

Korekta udzialu w wynikach spétek portfelowygh, 2.080
Zwiagzana z wprowadzeniem w tych spotkach MSR/MSSF

Korekta przychodow z akcji, innych papierow 51

wartaciowych i instrumentow finansowych, zyzana z
wprowadzeniem MSR/MSSF - @bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

Korekta przychodéw z tytulu odsetek, zwmana z
wprowadzeniem MSR/MSSF - a@bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

Korekta pozostatych przychodéw operacyjnych,szana z
wprowadzeniem MSR/MSSF - @bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

7.123

Korekta kosztow operacyjnych, z@ana z
wprowadzeniem MSR/MSSF - a@bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

-6.446
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Korekta pozostatych kosztow operacyjnych, azana z -486
wprowadzeniem MSR/MSSF - @bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

Korekta rezerw i odpisow aktualizigych spotek 9.843
portfelowych, zwazana z wprowadzeniem w tych spétkach

MSR/MSSF

Korekta zrealizowanych i niezrealizowanych zyskow z -2.005

inwestycji, zwazana z wprowadzeniem MSR/MSSF |w
spotkach portfelowych

Korekta wartéci firmy jednostek podposzlkowanych, 186
zwigzana z wprowadzeniem MSR/MSSF
Korekta podatku dochodowego, azana z -16

wprowadzeniem MSR/MSSF - @bje konsolidag
jednostki nieistotnej z punktu widzenia UoR

Korekta  zysku/straty = mniejsgd, Zwigzana z -3.151
wprowadzeniem MSR/MSSF w spoétkach portfelowych
Uwzglednienie przy metodzie praw wiasioo udziatow w 60

spoétkach stowarzyszonych z Funduszem, posiadanych w
tych jednostkach przez spoiki zate od Funduszu w rokiu
2004 — MSR 28 pkt 21- udziat w wyniku

Uwzglednienie przy metodzie praw wiasioo udziatow w 9 050
spoétkach stowarzyszonych z Funduszem, posiadanych w

tych jednostkach przez spoiki zate od Funduszu w roku
2004 — MSR 28 pkt 21- calkowity odpis ujemnej wattc
firmy z wyceny

MSR/MSSF 9835

W stosunku do wczaiej publikowanych danych prezergoych skutki przecia na MSR
(prezentowanych w raporcie poétrocznym) wprowadzkomeke w wysokaci 1.897 tys. zi.
dotyczca udziatu w wyniku finansowym za rok 2003 (1.379. &K i za rok 2004 (518 tys. zt.)
Korekta ta jest nagbstwem wprowadzonej korekty wyniku finansowego ak 2003 i rok
2004 zwizanej z przégiem na MSR w spotce wiadej STRADOM S.A.

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

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

Prezentujemy ponej zestawienie mnic w stosunku do wczeiej publikowanych danych
finansowych (sprawozdanie za IV kwartat 2005 rokgznice wynikaj z wprowadzonych
korekt w sprawozdaniach spoétek zalgch, stowarzyszonych i wiadej oraz w Funduszu, a
takze z tytutu odpisania w wynik finansowy na poziongripy kosztu paiczenia spoétki
zaleznej ZEM S.A ze spoétkstowarzyszomPZO S.A prezentowanego wéneej jako wartdé
firmy.

24



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjneg NFI S.A.
Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania fingowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku

(w tysiacach ztotych)

w tys. zt.
SKONSOLIDOWANY BILANS

stan na 05-1231 stan na 05-1231 rénice

koniec roku 2005 IV kwartat z
A. Portfel inwestycyjny 79 208 76 178 3030
II. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe,
udzialy i inne instrumenty finansowe 78994 75964 3030
1. Akcje i udzialy stanowte udziaty wiodce w
spotkach nienotowanych 15973 13010 2963
B. Naleznosci 52 947 52 692 255
D. Inne aktywa 20 119 21138 -1 019
3.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 339 1357 -1018
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 8 425 -8 425
Aktywa razem 156 68% 162 844 -6 159
F. Zobowigzania i Rezerwy 3 346 4041 -695
Aktywa netto(Aklywa, razem - 153 339 158 803 -5 464
Zobowigzania i rezerwy, razem)
G. }_<ap|ta_1% wiasny przypadajacy na 153 334 158 798 -5 464
akcjonariuszy Funduszu
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: -2 312 -5 238 2 926
- akcji i udziatow -2 312 -5 238 2 926
6. Zysk (strata) z lat ubiegtych 18 963 16 309 2 654
7. Zysk (strata) netto 15 255 26 299 -11 044
I. Razem kapitat wtasny (G+H) 153 33¢ 158 803 -5 464

w tys. zt.
SKONSOLIDOWANY

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT stan na 05-1231 stan na 05-1231 réznice

koniec roku 2005 IV kwartat z
A. Przychody z inwestycji 29 088 28 568 520
B. Pozostate przychody operacyjne 12 900 13224 -324
C. Koszty operacyjne -12 826 -13 019 193
D. Pozostate koszty operacyjne -413 -479 66
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace -8 423 2030 -10 453
F. Wynik z inwestycji netto 20 326 30 324 -9 998
G. Zrealizowane zyski (straty) z
inwestycji -5221 -4 128 -1 093
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci
operacyjnej 15 105 26 196 -11 091
I. Zysk (strata) brutto 15105 26 196 -11 091
J. Podatek dochodowy -843 -890 47
K. Zysk (strata) mniejszo $ci -993 -993 0
M. Zysk (strata) netto 15 255 26 299 -11 044
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