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ul. Zurawia 22
00-515 Warszawa

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



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

Przeprowadziimy badanie zatzonego skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapiigt
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. z siedzibb Warszawie, ulZurawia 22, na ktore
skiada sj:

— wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania$maago,

- skonsolidowany bilans spadzony na dzig 31 grudnia 2005 roku, ktory po stronie
aktywow i pasywow wykazuje suni56.685tysiecy ztotych,

— skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okredrid 1 stycznia 2005 roku do dnia 31
grudnia 2005 roku wykazagy zysk netto w wysoksai 15.255tysiecy ztotych,

— zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnyykazuace wzrost kapitatu
wiasnego o kweat18.171tysiecy ztotych,

— skonsolidowany rachunek przeptywow pigmych wykazucy zmniejszenie stanu
srodkéw piengznych netto w okresie od dnia 1 stycznia 2005 rokuddia 31 grudnia
2005 roku o kwag 8.853tysiace ztotych,

— zestawienie portfela inwestycyjnego na dzsd..12.2005 roku,

— dodatkowe informacje i objaienia.

Za sporzdzenie tego skonsolidowanego sprawozdania finangowedpowiada Zard
jednostki dominujce;j.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wygaie opinii o rzetelnii, prawidtowdci i jasnaci
tego sprawozdania.

Badanie to przeprowadziny stosownie do postanowiie

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

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

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowagtazowakmy i przeprowadziimy

w taki sposéb, aby uzyskaracjonalm pewnd¢, pozwalajca na wyraenie opinii

0 sprawozdaniu.

W szczegolnéci badanie obejmowalo sprawdzenie poprasenozastosowanych przez
jednostki powazane zasad (polityki) rachunkood i znacacych szacunkdw, sprawdzenie -
W przewaajacej mierze w sposob wyrywkowy - podstaw, z ktoryelynikaja liczby

I informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozddimansowym, jak i calciowa ocerg
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy,ze badanie dostarczyto wystarcgagj podstawy do wyeania miarodajnej opinii.



W trakcie badania stwierdzny , ze:

1.

28 kwietnia 2006 roku Fundusz abkontrole nad Foxone Sp. z 0.0., a jednaocee
uzyskat kontra nad spétkami ktorych udziaty byty €iowo w posiadaniu Funduszu

i Foxone Sp. z 0.0., lub w wyniku wéreejszych transakcji z Funduszem lub spo6tkami
powiazanymi z Funduszem znalazty siatkowicie w posiadaniu Foxone Sp. z 0.0.

W wyniku tej transakcji w posiadaniu Grupy Kapitakj, w ktérej Fundusz jest
jednostlks dominupca znalazt st takze znaczcy pakiet akcji wkasnych Funduszu.
SzczegoOlowa informacja o strukturze Grupy Kapitapwo dacie tej transakciji
przedstawiona zostata w sprawozdaniu z dziasaimerupy Kapitatowej Emitenta.

Jak to réwnie opisano w sprawozdaniu z dziatadob Grupy Kapitatowe] Emitenta
Zarzad Funduszu zamierza dokd@ngicbokich zmian w strukturze Grupy Kapitatowej.
Skutkiem tych dziaka powinno by rowniez rozliczenie znacznej ¢gci wzajemnych
rozrachunkéw, ktére w wyniku opisanej #gy transakcji dotyczg obecnie w
przewaajacej czsci Funduszu i spoétek wchoglzych w skiad grupy kapitatowej
Funduszu.

Uwzgledniajpc zas¢g i znaczenie wydarae ktore nastpity po dniu bilansowym
uwazamy,ze oceny sytuacji finansowej i m#ggowej Grupy Kapitatowej naky dokona
po uwzgtdnieniu skutkéw tych wydarae

Minska Development Sp. z 0.0., spétka zakeod Funduszu na daidilansowy, zostata
zatazona w grudniu 2005 roku przez mmgednostk powiazarm PZO Investment S.A.
Na pokrycie kapitatu zaktadowego w wyseékp20.942 tys. zt wniesiony zostat ¢dzy
innymi aport w postaci nieruchom inwestycyjnych w wart&i oszacowanej na
podstawie wyceny rzeczoznawcy na kgvdt6.047 tys. zi. Pomdzy wycen tych
nieruchomeéci dokonam w marcu 2005 roku w celu oszacowania ich waitgodziwej
stuzacej wycenie na potrzeby priela na Medzynarodowe Standardy
Sprawozdawczei Finansowej a wycenz listopada 2005 roku spadzom na potrzeby
oszacowania warfgi wnoszonego aportu naptt znaczny przyrost ich wartoi 0 okoto
38%. Z uwagi na rozbimosci w wycenach, ktére nie wynikajz ogolnej sytuacji na
rynku nieruchomgxi nie jestémy w stanie odni€ si¢ do prawidiowdci wyceny tej
nieruchomeci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Z uwzgkdnieniem powyszego naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane spitamie
finansowe, obejmyge dane liczbowe i objaienia stowne:

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informasjetne dla oceny sytuacji mgkowej

I finansowej badanej Grupy Kapitalowej na dzi@l grudnia 2005 roku, jak zgej
wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 styczni@2@oku do 31 grudnia 2005 roku,
sporadzone zostato zgodnie z wymogami Rozpdeenia Ministra Finanséw z dnia
19 padziernika 2005 roku w sprawie informacji kaeych 1 okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wéaitovych (Dz. U. nr 209, poz. 1744),
zostalo sporgdzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlot@ojest zgodnie
z zasadami (polityd rachunkowséci, wynikajacymi z Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowséci, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdavwckd-inansowej oraz
zZwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie zporadzer Komisiji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tydan8ardach - stosownie do
wymogow ustawy o rachunkoéw i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowagizbrksag rachunkowych,



— Jest zgodne z wplywagymi na tré¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa obowaujacymi Grug Kapitatowa.

Nie zgtaszajc dalszych zastrzen do sprawozdania skonsolidowanego informujernsy,

sprawozdania finansowe ngstijacych jednostek podpadkowanych ohjte tym

sprawozdaniem, zgodnie z postanowieniami art. &@wyso rachunkowsxi, nie byty badane

przez biegtego rewidenta:

— spokki zalenej EMER Inwestycje Sp. z 0.0., ktorej udziat w s&olidowanej sumie
bilansowej przed dokonaniem vagzer wynosi 6,8%,

— spoiki zalenej Minska Development Sp. z o0.0., ktorej udziat w skadselanej sumie
bilansowej przed dokonaniem vagzer wynosi 8,9%.

Do dnia wydania niniejszej opinii jednostka domguoa nie dopetnita wynikagego z art. 69

i 70 ustawy o rachunkowoi obowhzku ziazenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2004 w Krajowym Rejestrzgl@vym i jego ogtoszenia w Monitorze
Polskim B.

Sprawozdanie z dzialalda Grupy Kapitalowej Emitenta jest kompletne w rouaniu
art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkaeboraz uwzgtdnia przepisy Rozpogdzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pdziernika 2005 r. w sprawie informacji bigych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow waitnwych, a zawarte w nim informacje
finansowe, pochodze ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdargapisn zgodne.

Warszawa, dnia 30 czerwca 2006 roku

BDO Polska Sp. z 0.0.

ul. Posepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523
Biegty dokonujacy badania Dziatajacy w imieniu BDO Polska Sp. z o.0.
Katarzyna Korycka dr André Helin
Biegly Rewident State Authorized
nr ident. 10771/7809 Public Accountant

Czionek Zarzdu BDO Polska Sp. z 0.0. Biegly Rewident 90004/502
Prezes BDO Polska Sp. z 0.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdaniagmaeego Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za rok 2005

CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace jednostke dominujaca

1.1Nazwa i forma prawna

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

1.2 Siedziba Spotki

00-515 Warszawa, ufurawia 22

1.3 Przedmiot dziatalncici

Zgodnie z wpisem do rejestru przedmiotem dziakadnbBunduszu jest:

nabywanie papieréw wartciowych emitowanych przez SkarbiBtwa,

nabywanie hdz obejmowanie udziatdow Iub akcji podmiotéw zarejestanych
I dziatapcych w Polsce,

nabywanie innych papieréw wagtdowych emitowanych przez podmioty, o ktérych
mowa wyzej,

udzielanie payczek spotkom i1 innym podmiotom zarejestrowanym Ziathcym
w Polsce,

zachganie payczek i kredytéw dla celow Funduszu,

rozporadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papraravartagsciowymi,
wykonywanie praw z akcji, udziatow i innych papierdvartasciowych,

inna dziatalné¢ inwestycyjna.

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

1.

2.

Fundusz nie mae posiada udziatbw w spétkach cywilnych, jawnych oraz innych

podmiotach, w ktérych udziat powodowatby nieograoiwm odpowiedzialné Funduszu.

Fundusz nie mae nabywa metali szlachetnych ani zawiér&ontraktow surowcowych,

kontraktéw opcyjnych lub kontraktéw terminowychyyjatkiem:

— transakcji majcych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach domedmych przez
polskie prawo,

- nabywania akcji spoétek zajmagych sg produkchp, przetwarzaniem metali
szlachetnych lub surowcow.

W badanym okresie gitbwnym przedmiotem dziaté&dhoFunduszu byto nabywanie
i zbywanie papieréw warfciowych.

BDO Polska Sp. z o.0. 7



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdaniagmaeego Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za rok 2005

1.4 Podstawa dziatalngci

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. dziata ndgiawie:

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

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

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

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

1.5Rejestracja w Sdzie Gospodarczym

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

1.6 Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzdzie Statystycznym

NIP 526-10-37-387
REGON 010960548

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

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

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

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

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

BDO Polska Sp. z o.0. 8



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdaniagmaeego Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za rok 2005

1.8Zarzad Spotki

W sktad Zarzdu na dzié 31.12.2005 roku wchodzili:

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

Zmiany w skfadzie Zargu po dniu bilansowym zostaty opisane w dodatkowpdbrmacjach

I objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania finangoweraz w sprawozdaniu
Z dziatalndci Grupy Kapitatlowej Emitenta.

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

1.9 Rada Nadzorcza

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

Edmund Pietrzak - Przewodnity Rady Nadzorczej
Michat Skolimowski - Wiceprzewodnigey Rady Nadzorczej
Henryk Ogryczak - Czionek Rady Nadzorczej

Anthony Hickey - Czlonek Rady Nadzorczej

Ryszard Piegrzyk - Sekretarz Rady Nadzorczej

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej po dniu bilansowgostaty opisane w dodatkowych
informacjach i objgnieniach do skonsolidowanego sprawozdania finangoweraz
w sprawozdaniu z dziataléa Grupy Kapitalowej Emitenta.

1.10 Zatrudnienie

Zatrudnienie na dzie31.12.2005 r. wynosito 8 osob.

2. Informacja o jednostkach wchodacych w skiad Grupy Kapitatowej

Na dzieh bilansowy w skiad Grupy Kapitatowej Zachodni Fusdunwestycyjny NFI S.A.
wchodzity nasipujace podmioty:

- spotka dominujaca:
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

- spoiki wiodace:
STRADOM S.A.

BDO Polska Sp. z o.0. 9



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdaniagmaeego Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za rok 2005

- spoiki zalezne:
Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0.
Minska Development Sp. z 0.0.
EMER Inwestycje Sp. z 0.0. (frednio poprzez Pakiety Mniejsgmowe Sp. z 0.0.) -
spoitka obgta konsolidag na poziomie Zachodniego Funduszu Inwestycyjnegb NF
S.A.

- spotki wspotzalene:
ASKK Sp. z 0.0. (spotka wspétzalea parednio poprzez Pakiety Mniejsgmowe
Sp.zo0.0.)

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

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

z Funduszem znalaztyestatkowicie w posiadaniu Foxone Sp. z 0.0.

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

Jak to réwnie opisano w Sprawozdaniu z dziatadobemitenta Zargd Funduszu zamierza
dokon& gicbokich zmian w strukturze grupy kapitatowej. Skatki tych dziata powinno
by¢ réwniez rozliczenie znacznej egci wzajemnych rozrachunkow, ktére w wyniku opisanej
wyzej transakcji dotycz obecnie w przewajacej czsci Funduszu i spétek wchoglzych

w skiad grupy kapitatowe] Funduszu.

Uwzgledniajac zasg¢g i znaczenie wydarae ktore nasipity po dniu bilansowym uwamy,

ze oceny sytuacji finansowej i m#giowej Funduszu naky dokon& po uwzgtdnieniu
skutkéw tych wydarze

2.1 Jednostka dominugca

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Siedziba - 00-515 Warszawa, dlrawia 22
Charakter powizania kapitatowego - spotka domiacg

[_)ata sporzdzenia sprawozdania . 30.06.2006 .

finansowego

Okres obgty sprawozdaniem finansowym - 01.01.2005 - 31.13520

Suma bilansowa - 143.762 tys. zt

Wynik finansowy - 16.076 tys. zt

Zmiana stangrodkow piengznych - 6.066 tys. zi

Podmiot uprawniony do badania - BDO Polska Spoz o.

Opinia z badania Z zastrzeeniem i komentarzem

uzupetniagcym

BDO Polska Sp. z o.0. 10



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdaniagmaeego Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za rok 2005

W opinii z badania jednostkowego sprawozdania 8oamego Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. gje zostaty nagpujace zastrzeenia:

.Na dzier 31.12.2005 roku 40,3% aktywow Funduszu (58.00kctyszt) stanowi udziaty
w jednostkach zataych i stowarzyszonych. Udzialy te zostaty wycenwicenie nabycia.
Pazyczki udzielone spotkom nadeym do grupy kapitalowej oraz za ich spadnictwem
i bezparednio spétkom spoza grupy, jak rownigbjete w ten sam sposob emisje zdlych
papierow wartéciowych tych podmiotow stanawi 55,5% aktywoéw Funduszu
(79.787 tysicy zi).

Ocena sytuacji finansowej i mgkowej Funduszu jako jednostki domiumgj w grupie
kapitatowej powinna opiekasie na skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, wyktor
wzajemne rozrachunki wewtnz grupy zostaj wyeliminowane, a maiek grupy w diej
mierze sktadajcy sk z nieruchomgxi jest wyceniony w warfoi godziwe;j.

W tym przypadku nale jednake uwzgdnic, ze w wyniku transakcji, ktéra miata miejsce
28 kwietnia 2006 roku Fundusz gbkontrole nad Foxone Sp. z 0.0., a jednacae uzyskat
kontrole nad spoOtkami ktérych udzialy byly e§ziowo w posiadaniu Funduszu i Foxone
Sp. z 0.0., lub w wyniku wemeejszych transakcji z Funduszem lub spotkami goaviymi

z Funduszem znalazhe siatkowicie w posiadaniu Foxone Sp. z o0.0.

W wyniku tej transakcji w posiadaniu grupy kapitaé&, w ktérej Fundusz jest jednagtk
dominufcq znalazt s¢ takée znaczcy pakiet akcji wkasnych Funduszu.

Szczegotowa informacija o strukturze grupy kapitajopo dacie tej transakcji przedstawiona
zostata w Sprawozdaniu z dziatafnbemitenta.

Jak to réwnie opisano w Sprawozdaniu z dziatatnbemitenta Zargd Funduszu zamierza
dokona gltebokich zmian w strukturze grupy kapitatowej. Slartkiych dziata powinno by
rowniez rozliczenie znacznej @xi wzajemnych rozrachunkow, ktére w wyniku opisanej
wyzej transakcji dotyaz obecnie w przewajgcej czsci Funduszu i spotek wchagz/ch

w skiad grupy kapitatowe] Funduszu.

Uwzgkdniajgc zaseg i znaczenie wydargektore nasipity po dniu bilansowym uwamy,ze
oceny sytuacji finansowej i nagkowej Funduszu natg dokon& po uwzgtdnieniu skutkow
tych wydarze.”

oraz komentarz o nagtujacej tresci:
,D0 dnia wydania niniejszej opinii Spotka nie dopéh wynikapcego z art. 70 ustawy

o rachunkowsgci obowgzku ogtoszenia sprawozdania finansowego za rok 2004bnitorze
Polskim B.”

BDO Polska Sp. z o.0. 11



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdaniagmaeego Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. za rok 2005

2.2 Podmioty zaléne

Grupa Kapitatowa
Pakiety Mniejszasciowe Sp. z 0.0.
Siedziba - 00-515 Warszawa, Alrawia 22

Przedmiot dziatalnii - reklama, dziatalni& komercyjna, gdzie
indziej nie sklasyfikowana, pozostate
pasrednictwo

Charakter powizania kapitatowego - Grupa kapitalowa zake

Metoda konsolidaciji - Metoda konsolidacji petnej

Struktura wlasnei udziatéw - Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S-A
100 %

Data sporzdzenia sprawozdania - 31.03.2006 .

finansowego

Okres obgty sprawozdaniem finansowym - 01.01.2005 - 31.1%x20

Suma bilansowa - 54.720 tys. zt

Wynik finansowy - 4,169 tys. zt

Zmiana stangrodkéw piengznych - 129 tys. zt

Podmiot uprawniony do badania - Kancelaria Audi@aiGrayna Cichosz

Opinia z badania - bez zastreg z komentarzem

uzupetniagcym

Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. jest jednogstkdominupca w stosunku do EMER
Inwestycje Sp. z 0.0., ktora to spoétka @hbjjest konsolidagj na poziomie Zachodniego

Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
ASKK Sp. z 0.0., spotka wspoéizalea od Pakietow Mniejszoiowych Sp. z 0.0., wyceniana
jest przez Pakiety Mniejszcowe Sp. z 0.0. metadraw wiasnéci.

W opinii z badania sprawozdania finansowego PakidWniejszagciowych Sp. z 0.0. dfy
zostat komentarz nagitujacej treci:

.Nie zglaszajc zastrzéen do prawidiowdci i rzetelngci zbadanego sprawozdania
finansowego stwierdzamye jednostka nie posiada opracowane] dokumentacfada
(polityki) rachunkowsci.”
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Minska Development Sp. z o.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnii

Charakter powazania kapitalowego
Metoda konsolidaciji

Struktura wlasn&i udziatow

Data sporzdzenia sprawozdania
finansowego
Okres obgty sprawozdaniem finansowym

Suma bilansowa
Wynik finansowy
Zmiana stangrodkéw piengznych
Podmiot uprawniony do badania

Opinia z badania

EMER Inwestycje Sp. z 0.0.
Siedziba
Przedmiot dziatalnii

Charakter powizania kapitatowego

Metoda konsolidaciji

50 -345 Wroctaw, ul. Liskiego 7

kupno i sprzedanieruchoméci na wtasny
rachunek, doradztwo w zakresie prowadzenia
dziatalngci gospodarczej i zagdzania,
wynajem nieruchomigi na wiasny
rachunek, zamlzanie nieruchontgiami na
zlecenie, zagospodarowywanie i sprzeda
nieruchomeci na witasny rachunek,
pasrednictwo w obrocie nieruchorfmami,
wykonywanie robot budowlano —
wykonczeniowych, magazynowanie
i przechowywanie towarow w sktadowiskach
Jednostka zale
Metoda konsolidacji petnej

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S-A
100 %
22.06.2006 .

09.12.2005 — 31.13520
20.952 tys. zt
20 tys. zt
0 tys. zt

sprawozdanie fimareie podlegato
badaniu zgodnie z ustaw rachunkowsgci

brak opinii

00-159 Warszawa, ul. Andersa 31

doradztwo w zakresie prowadzenia
dziatalngci gospodarczej i zagdzania,
pasrednictwo finansowe, reklama, badanie
rynku i opinii publicznej, dziatalnig
Zwigzana z zargdzaniem holdingami,
zagospodarowanie, wynajem, kupno
I sprzeda nieruchoméci na wiasny
rachunek, dziatalrig agencji obstugi
nieruchomeci, zaradzanie
nieruchomeéciami mieszkalnymi i
niemieszkalnymi

Jednostkasalnio zalena poprzez
Grupe Kapitatowy Pakiety Mniejszéciowe
Sp. z o.o0.
Metoda konsolidacji petnej
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Struktura wiasngi udziatow Pakiety Mniejszéciowe Sp. z 0.0. —99%,

Data sporzdzenia sprawozdania - 25.05.2006 .

finansowego

Okres obgty sprawozdaniem finansowym - 01.01.2005 - 31.1%K20

Suma bilansowa - 16.039tys. zt

Wynik finansowy - 254 tys. zi

Zmiana stangrodkéw piengznych (tys. zt) - 29 tys. zt

Podmiot uprawniony do badania - sprawozdanie fioarsie podlegato
badaniu zgodnie z ustaw rachunkowsgci

Opinia z badania - brak opinii

2.3 Podmioty stowarzyszone

STRADOM S.A.

Siedziba - 42-200 @stochowa

Przedmiot dziatalnii - sprzedahurtowa i detaliczna wyrobéw
widkienniczych, produkcja pedzy z
jedwabiu oraz widkien chemicznych,
produkcja tkanin pozostatych, wylezanie
materiatdw widkienniczych

Charakter powizania kapitatowego - Jednostka wiod

Metoda konsolidaciji - Metoda prawa wiasioi

Struktura wkasngei udziatow - Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S-A
48,69 %

Data sporzdzenia sprawozdania - 31.12.2005r.

finansowego

Okres obgty sprawozdaniem finansowym - 01.01.2005 - 31.1520

Suma bilansowa - 65.875tys. zt

Wynik finansowy - 4769 tys. zt

Zmiana stangrodkow piengznych - 2.705tys. zt

Podmiot uprawniony do badania - LEX-FINSp.zo.0

Opinia z badania - bez zastree z komentarzem

uzupetniagcym

W opinii z badania sprawozdania finansowego STRADGSM. ugte zostaty nagpujace
zastrzeenia:

~Jednostka wykazuje w ognej pozycji aktywow trwatych otrzymane prawo wjetemgo
uzytkowania gruntéw, ktére zaprezentowano w wanitgodziwej wynoszej 2.918 tys. zi.
Taka sama kwota prezentowana jest w pasywach vejpoazlicze: miedzyokresowych.”
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oraz komentarz o nagtujacej tresci:

1. ,Statutowym sprawozdaniem finansowym jest sprawaeddinansowe spogzizone
zgodnie z ustayvo rachunkowsgci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 Zmieéjszymi
zmianami) i takie te sprawozdanie finansowe bylo przedmiotem opinizalgnego
biegtego rewidenta z dnia 27.02.2006 roku. Zasteswsv przez badan jednostk
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkésijodotyczy tylko sprawozdania finansowego
bez zmian w kgpjach badanej jednostki,

2. Jednostka do niniejszego sprawozdania finansoweigo sporzdzita sprawozdania
Z dziatalngci.”

Grupa Kapitatowa PZO Investment S.A.

Siedziba - 03-839 Warszawa, ul. Grochowska 316/320
Przedmiot dziatalri - wynajem, kupno i sprzegdaieruchomeci
na wiasny rachunek, zadzanie
nieruchomeciami niemieszkalnymi,
dziatalng¢ finansowa, dziatalng zwiagzana
z zaradzaniem holdingami, doradztwo
w zakresie prowadzenia dziatadco
i zarzmdzania, produkcja i dziatalsé
ustugowa w zakresie instalowania, naprawy
i konserwacji instrumentow i przyydow
pomiarowych, kontrolnych, badawczych,
testupcych i nawigacyjnych, produkcja
instrumentéw optycznych i spitz
fotograficznego, sprzedaletaliczna sprtu
optycznego, fotograficznego oraz

precyzyjnego

Charakter powizania kapitatowego - Grupa kapitatowa stowarzyszona

Metoda konsolidaciji - Metoda praw wiasrigi

Struktura wlasnei udziatdw - Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S-A
28,35 %

Data sporzdzenia sprawozdania - 30 maj 2006 r.

finansowego

Okres obgty sprawozdaniem finansowym - 01.01.2005 - 31.1K20

Suma bilansowa - 91.690 tys. zt

Wynik finansowy - 30.513 tys. zi

Zmiana stangrodkéw piengznych - 2410tys. zt

Podmiot uprawniony do badania - DORADCA Auditors 8p.o.
Oddziat Warszawa

Opinia z badania - bez zastreg z komentarzem

uzupetniagcym
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W opinii z badania skonsolidowanego sprawozdamansowego Grupy Kapitatowej PZO
Investment S.A. gfy zostat komentarz naglujacej tresci:

» Nie zgtaszajc zastrzéern do sprawozdania skonsolidowanego, informujef@ysprawozdania
finansowe jednostki podpaidkowanej ohjte tym sprawozdaniem, ktérej udziat w sumie
bilansowej wynosi 10,13 %, nie byto badane przegtbgo rewidenta”.

2.4 Jednostki wyhczone z konsolidacji

Konsolidacj nie jest objta spotka Wroctawskie Przedbiorstwo Budownictwa
Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka Wroctawska S.Apadiaci.

3. Dane identyfikujace zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawoedéinansowe Grupy Kapitalowej
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. spmtzone za okres 01.01.2005 — 31.12.2005
roku obejmujce:

- wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania$maago,

— skonsolidowany bilans spaidzony na dzigé 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie
aktywow i pasywow wykazuje suyi56.685 tys. zi,

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okreslmid 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazgy zysk netto w wysoldzi 15.255 tys. zt,

— zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnyykazuace wzrost kapitatu
wiasnego o kwat18.171 tys. zi,

- skonsolidowany rachunek przeptywdw pigmych wykazujcy zmniejszenie stanu
srodkow piengéznych netto w okresie od dnia 1 stycznia 2005 ro&uddia 31 grudnia
2005 roku o kwag 8.853 tys. zi,

— zestawienie portfela inwestycyjnego na dzs4.12.2005 roku,

— dodatkowe informacje i objaienia.

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidentgprzeprowadzajacego
badanie

BDO Polska Sp. z 0.0. z siedzity Warszawie, ul. Pogbu 12, jest podmiotem uprawnionym
do badania sprawozfidinansowych, wpisanym na lispod nr 523.

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy podgisandniu 30 wrzénia 2004 r.
(z p&niejszym aneksem) przez BDO Polska Sp. z 0.0.edz#hie spotki prowadej kskgi
rachunkowe Funduszu pod kierunkiem Katarzyny Koigjck- Bieglego Rewidenta
nr ewid. 10771/7809.

Podmiot badacy skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatravyb do badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2005rodze uchwaly Rady Nadzorczej
0 numerze 2/23/02/2006 z dnia 23.02.2006 r.
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Oswiadczamy,ze podmiot uprawniony BDO Polska Sp. z 0.0. oragBi®ewident badagy
opisane sprawozdanie speliayvarunki do wyraenia bezstronnej i niezaleej opinii
0 badanym sprawozdaniu - zgodnie z Art. 66 usR.1 i

Spotka dominujca w czasie badania udgstita Bieglemu Rewidentowiadane dane i udzielita
informacji i wyjanien niezlzdnych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata
o istotnych zdarzeniach, ktére rgoty po dacie bilansu, do dnia zienia gwiadczenia.

Biegty nie byt ograniczony w doborze étavych metod badania.

5. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finanswym za rok poprzedni

Podstaw otwarcia ksig rachunkowych byto skonsolidowane sprawozdanieansowe
sporadzone za okres 01.01.2004 — 31.12.2004 r., ktéle lbydane przez HLB ktkowiak
i Wspdlnicy Sp. z o0.0. i uzyskato opé¢niz badania bez zastvad z komentarzem
uzupetniagcym nasgpujacej tresci:

.Nie zglaszajc zastrzéen do prawidtowdci i rzetelngci zbadanego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego, zwracamy ugvag nasg¢pujgce kwestie:

1. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Funduszu zabraitowy zakaczony 31.12.2004
roku oraz sprawozdania finansowe jednostek zpgieh: Pakiety Mniejszciowe
Sp. z 0.0. i Zaklad Elektrotechniki Motoryzacyj&ef. zostaly zbadane przez innych
biegtych rewidentéw. O sprawozdaniach finansowyghdtszu oraz jednostki zahej —
Zakiad Elektrotechniki Motoryzacyjnej S.A. — biegéwidenci wydali opinie bez
zastrzeern. O sprawozdaniu finansowym jednostki ziaég Pakiety Mniejszaiowe
Sp. z o.0. biegly rewident wydat opire zastrzéeniem dotyezcym zawsenia wyniku
finansowego o kwetl1.989 tys. zt z tytutu sprzegaakcji i ich p&niejszego odkupu. W
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Fundusondbkkorekty skutkow tej
transakcji, tak jakby nie zostala dokonana. Spdrapc nasz opinie
0 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym korzystalz ustalé innych biegtych
rewidentow badajcych jednostki grupy kapitalowej oraz przeprowasiziy przegid
sprawozdania jednostkowego Funduszu za rok obrotekgiczony 31.12.2004 roku.

2. Sprawozdanie finansowe spoiki zalej EMER Inwestycje Spotka z 0.0. (Spotka) za rok
obrotowy 2004 nie podlegato obawkowi badania przez biegtego rewidenta na
podstawie art. 64 Ustawy o rachunkoieioi nie zostato zbadane. Aktywa Spotki stamowi
14 % skonsolidowanych aktywow Funduszu. Gtownelsiaaktywow Spotki wykazane
w jej sprawozdaniu finansowym to: yozka udzielona spotce Mardex S.A. w kwaocie
1.051 tys. zi, obligacje wyemitowane przez ASKKestyecje Sp. z 0.0. (jednostka
stowarzyszona z Funduszem) o nominale 2.000,0@ttysbligacje wyemitowane przez
Mardex S.A. o nominale 12.102,6 tys. zicznie z odsetkami waki® tych aktywow
wynosi 15.091 tys. zt Fundusz potwierdzit istnidgizh aktywow drag potwierdzenia
sald. Gtéwnym skfadnikiem pasywéw Spéikizebowizania w kwocie 6.177 tys. zt z
tytutu wyemitowanych obligaciji, ktére zostatyaibjprzez Fundusz.

3. Zalgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2@84 jest pierwszym
sprawozdaniem skonsolidowanym spdeonym przez Fundusz. Zailz Funduszu
zapewnit porownywalrié danych za rok obrotowy 2003, ktére zostaly ujawaipo raz
pierwszy.
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4. W punkcie 14 wprowadzenia do sprawozdanai finangowfarzd przedstawit zmiany
w statucie Funduszu dokonane w dniu 08.07.2008, rkiibrych celem jest zapewnienie
warunkéw kontynuowani dziatals@ Funduszu po dniu 31.12.2005 roku. Spdeajc
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Jarprzypt zatalenie o kontynuowaniu
dziatalngci Funduszu po 31.12.2005 roku, gdy ocenie Zarzdu istniegy warunki
dalszego wzrostu wardo aktywow Funduszu, a przig strategia inwestycyjna
wykracza poza rok 2005.”

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. za okres 01.01.2004 — 32Q0@4 r. zostato zatwierdzone Uchwat
nr 7 Walnego Zgromadzenia z dnia 05.10.2005 r.

Do dnia wydania niniejszej opinii jednostka domyguoa nie dopetnita wynikagego z art. 69

i 70 ustawy o rachunkowoi obowhzku ziazenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2004 w Krajowym Rejestrzgl@vym i jego ogtoszenia w Monitorze
Polskim B.

W zwiazku z przygciem od 1.01.2005 roku jako obaaujacych zasad rachunkowm
wynikajacych z Mkdzynarodowych Standardow Rachunkéeip Mi¢dzynarodowych
Standardow Sprawozdawcoo Finansowej pod datl.01.2005 roku zostata wprowadzona do
ksiag korekta bilansu otwarcia zgodna zellzynarodowym Standardem Sprawozdawcio
Finansowej 1.

[I. ANALIZA FINANSOWA

1. Poréwnywalnagé danych

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okressigctnia do 31 grudnia 2005 roku jest
pierwszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowgporadzonym przez Grup
Kapitatowa zgodnie z Mgdzynarodowymi Standardami SprawozdawczoFinansowe).
Zgodnie z MSSF 1 dokonano przeksztatcenia danyobmpoywalnych za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2004 roku wedtug tych samych zasatiurskowdci, co zastosowane do
sporadzenia badanego skonsolidowanego sprawozdaniasbmggo. W zwizku z tym
analiza finansowa obejmuje dane za dwa lata obmtow
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2. Skonsolidowany bilans

AKTYWA

moowo u

SUMA AKTYWOW

Portfel inwestycyjny

Notowane krajowe akcje, inne papiery
wartosciowe i instrumenty finansowe
Akcje stanowdce udziaty mniejszziowe
w spoétkach notowanych

Nienotowane krajowe papiery
wartosciowe, udziaty i inne instrumenty

% sumy
31.12.05 bilansowe;j
79208 50,55%
214 0,14%
214  0,14%
78994 50,42%

finansowe

Akcje i udzialy stanowice udziaty wiodce
w spoétkach nienotowanych

Akcje i udziaty stanowice udziaty
mniejszéciowe w spoétkach nienotowanych
Akcje i udziaty w jednostkach zaleych
nienotowanych

Akcje i udziaty w jednostkach
stowarzyszonych nienotowanych

Akcje i udziaty w innych jednostkach
nienotowanych

Nienotowane ditne papiery wart&iowe
Naleznosci

Srodki pieni ezne i inne aktywa piengzne
Inne aktywa

Wartosé firmy z wyceny

PASYWA

F.
I
Il
[l

\A

Zobowigzania i Rezerwy
Zobowigzania

Rozliczenia migdzyokresowe

Rezerwy
Rezerwa z wyceny

Zobowigzania i rezerwy razem

PP O

T Now

SUMA PASYWOW

Kapitat wlasny przypadajacy na
akcjonariuszy Funduszu
Kapitat zakladowy

Akcje wiasne (wielk& ujemna)
Kapitat zapasowy

Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym;
- akcji i udziatow

Pozostale kapitaty rezerwowe
Zysk (strata) z lat ubiegtych
Zysk (strata) z netto

Kapitat mniejszosci

Razem kapitat wkasny

156 685 100,00%

15973 10,19%

20 0,01%

0 0,00%

19 312 12,33%

195 0,12%
43494  27,76%
52947  33,79%

4411 2,82%
20119 12,84%
0 0,00%

__ 156 685 100,00%
3 346 2,14%
1018 0,65%
288 0,18%
2040 1,30%
0 0,00%

3 346 2,14%
153334 97,86%
2135 1,36%
-15795 -10,08%
126 088 80,47%
-2312 -1,48%
-2312 -1,48%
9000 5,74%

18 963 12,10%
15255 9,74%

5 0,00%
153339 97,86%

138 965

(w tys. zt.)
% sumy

31.12.04 bilansowej
72842  52,42%
261 0,19%
261 0,19%
72581  52,23%
12 064 8,68%
832 0,60%
0 0,00%
28 288 20,36%
3044 2,19%
28 353 20,40%
43875 31,57%
13 262 9,54%
8 986 6,47%
0 0,00%
138 965 100,00%
3797 2,73%
2 157 1,55%
93 0,07%
1547 1,11%
0 0,00%
3797 2,73%
126 871  91,30%
2135 1,54%
-31161  -22,42%
170582 122,75%
3810 2,74%
3810 2,74%
0 0,00%
-28330  -20,39%
9835 7,08%
8 297 5,97%
135168  97,27%
100,00%
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3. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat (w tys. zt.)
dynamika
__2005  2005/2004 _ 2004

A.  Przychody z inwestycji 29 088 289,40% 7470
1. Udziat w wyniku finansowym netto 16 555 896,09% 1662
1.1. Ztytulu udziatéw wiogcych 2209 63,63% 1350
1.2. Ztytutu udziatéw w jednostkach zahgch 0 -100,00% 545
1.3. Ztytulu udziatébw w jednostkach stowarzyszdnyc 14346 -6257,08% -233

_P_rzychody z,ak(;ji, innych papieréw vv_aém;m'nwych 2 980 3.40% 2882
2. iinstrumentoéw finansowych oraz udziatow
2.1  Ztytulu dtinych papieréw warteiowych 2 950 2,36% 2882

Z tytutu innych papieréw warfgiowych, instrumentow 30 0
2.2. finansowych i udziatow
3. Przychody z tytutu odsetek 9553 226,49% 2926
B. Pozostate przychody operacyjne 12 900 74,04% 7412
C. Koszty operacyjne -12 826 -23,17% -16 693
D. Pozostate koszty operacyjne -413 -88,44% -3574
E. Rezerwy i odpisy aktualizupce -8 423 -184,34% 9 987
F.  Wynik z inwestycji netto 20 326 341,68% 4602
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -5221  -288,28% 2773
H.  Zysk (strata) z dziatalngsci operacyjnej 15105 104,81% 7 375
I Zysk (strata) brutto 15105 104,81% 7 375
J. Podatek dochodowy -843 8,08% -780

Pozostale obowjzkowe zmniejszenia zysku (zwkszenia 0 0
K. straty)
L.  Zysk strata mniejszdci -993 -69,35% -3 240
M.  Zysk (strata) netto 15 255 55,11% 9835
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4 Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej

Skiadniki portfela z nieograniczomy zbywalnosciag, w tym:
1. Udzialy wiodice w spotkach notowanych
2. Udziaty mniejszéciowe w spoétkach notowanych
3. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych
4. Notowane dine papiery warticiowe
5. Pozostate notowane papiery waciowe

Sktadniki portfela z ograniczom zbywalnaoscia, w tym:
1. Udzialy wiodice w spotkach nienotowanych
. Udziatly mniejszéciowe w spétkach nienotowanych
. Udziaty w jednostkach zaleych nienotowanych
. Udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowgan
. Udziaty w innych jednostkach nienotowanych
. Nienotowane ditne papiery wartciowe

O~ WN

PORTFEL INWESTYCYJNY
Srodki pieni ezne

Razem plynne aktywa
Aktywa netto

Udziat aktywéw ptynnych w aktywach netto

Podstawowe wskaniki finansowe

Wskaznik efektywnosci
wynik finansowy netto
sredni stan aktywow *

Wskaznik przyrostu aktywOw netto przypadajacych na
akcjonariuszy Funduszu

Warto §¢ aktywdw netto na jedm akcje przypadajacych na
akcjonariuszy Funduszu**

Zysk/strata netto na jedr akcje zwyktg ***

214

78 994
79 208

%

31.12.05 portfela

0
214  0,27%
0
0
0

0,27%

15973 20,17%
20 0,03%

0 0,00%
19312  24,38%
195 0,25%
43494 54,91%

99,73%
100,00%

4411

4 625
153 334
3,02%

2005

10,32%

20,86%

8,53

1,06

31.12.04

0
261
0
0
0

261

12 064
832

0

28 288
3 044
28 353

72 581
72 842

13 262

13 523
126 871
10,66%

%
portfela

0,36%

0,36%

16,56%
1,14%
0,00%

38,83%

38,92%
99,64%
100,00%

2004

6,83%

-13,45%

9,09

0,47

*  $redni stan aktywOw netto jest liczony przez porémieastanu na poatek i koniec okresu

sprawozdawczego

**  do wyliczen przyjeto ilos¢ akcji Funduszu na dziebilansowy pomniejszano akcje wiasne
*»** do wyliczenia przygto ilos¢ akcji Funduszu obliczan wg. MSSF §rednia waona liczba akcji

pomniejszona o akcje wlasne va@ii danego roku).
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Na koniec 2005 roku suma bilansowa Grupy Kapitajqueyrosta o wart& 17 720 tys. zi
co stanowito wzrost 0 12,75% w stosunku do rokieglgigo. W poréwnaniu z rokiem 2004
wartas¢ pozycji posiadajcych najwekszy udziat w sumie bilansowej wzrosta odpowiednio:
portfel inwestycyjny wzrost o 8,74%, nafesci wzrost o 20,68%.

- Wskaznik efektywnagci w badanym okresie wyniost 10,32% i ulegt popeawi
w stosunku do roku poprzedniego, w ktérym wynosi38%.

- Kapitat wiasny przypadacy na akcjonariuszy Funduszu na koniec 2005 rokubsvo
20,86% w stosunku do poziomu wykazywanego rok wraeg

- Wartas¢ aktywdéw netto na jedn akcg w badanym okresie ulegta zmniejszeniu
Z poziomu 9,09 zt w roku ubiegtym do poziomu 8,53 z

- W roku 2005 zysk netto na jeglakcg ulegt zwikszeniu w stosunku do roku ubiegtego
osiagajac wartag¢ 1,06 zt, co stanowito wzrost o 125,53%.

Wartas¢ portfela inwestycyjnego w badanym okresie wzrastmziomu 72 842 tys. zt w roku
2004 do poziomu 79 208 tys. zi, co stanowito wzoo8t74%.

Najwickszy udziat w portfelu inwestycyjnym w 2005 rokuspaaty sktadniki z ograniczan
zbywalngcia — 99,73%. Dominuca pozycg w skiadnikach z ograniczenzbywalndgcia

w badanym okresie stanowity nienotowane zdkl papiery wartciowe — 54,91% oraz
udziatly w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych?4,38%. Wrdd skiadnikéw
portfela inwestycyjnego najekszy wzrost w badanym okresie odnotowaty nienot@van
diuzne papiery warta@iowe — wzrost o 53,40%.

W 2005 roku Grupa Kapitalowa agrgta zysk netto w wysok@i 15.255 tys. zi
Najwickszy wptyw na osignicty wynik finansowy miat zwrot dla jednostki domirqagj

podatku dochodowego od 0sdb prawnych za lata 1288, 2001 i 2002 watznej kwocie
14.448 tys. zt, w tym 5.437 tys. zt z tytutu odgete

Osiagnicte wyniki jak i ogolna sytuacja finansowa Grupy Kajpwej nie wskazuj na
zagraenie kontynuacji dziatalréoi, w rozumieniu przepiséw ustawy o rachunkégio
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Il CZ ESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozddinansowych

1.1 Zasady (polityka) rachunkowdci

Podmioty naleace do Grupy Kapitatowe] stosujwe wszystkich istotnych aspektach
jednakowe zasady rachunkoseo

Zgodnie z uchwat podgta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w dniu 21.03.2006rupa Kapitatowa poawszy od
dnia 1 stycznia 2005 roku stosuje w swojej polity@hunkowéci Mig¢dzynarodowe
Standardy Sprawozdawczd Finansowe.

Metody wyceny aktywéw i pasywoéw bilansu oraz ustaavyniku finansowego w badanym
okresie i w okresie poréwnywalnym stosowane bylgposob cigly i sa zgodne z aktualnie
obowigzujacymi przepisami prawa.

Podstaw otwarcia ksig rachunkowych byto skonsolidowane sprawozdanieansowe
sporadzone za okres od 1.01.2004 roku do 31.12.2004, idkve podlegato przeksztatceniu
do danych porownywalnych, w zagiku ze zmiaa zasad rachunkowoi.

1.2 Metody konsolidacji kapitatow i ustalenie kapiatdw mniejszaci

Kapitatem podstawowym Grupy Kapitatowej jest kajpptadstawowy jednostki domimge).

Jednostki zalme, czyli jednostki gospodarcze, w ktorych podméttminupcy Grupy
bezpdrednio lub pérednio ma ponad potowgtoséw lub w inny sposéb me kontrolowa
dziatalna¢ jednostki, zostaty obfe konsolidaci metod, petra, ktéra polega na zsumowaniu
odpowiednich pozycji sprawozflafinansowych konsolidowanych spotek oraz dokonaniu
odpowiednich korekt konsolidacyjnych. Jednostkieza¢ % konsolidowane w okresie od
dnia przegcia przez podmiot dominagy Grupy faktycznej kontroli nad nimi do dnia jej
utraty. Transakcje wewirzgrupowe, salda oraz niezrealizowane zyski i tgtraa
transakcjach wewgtrzgrupowych s eliminowane. Jeeli straty dotyczce akcjonariuszy
mniejszadciowych w konsolidowanej jednostce zalej przewyszap udziaty mniejszéci

w kapitale wkasnym teg jednostki, nadwaki strat oraz dalsze straty dotyce akcjonariuszy
mniejszaciowych obcazaja udziaty wikszaci z wyjatkiem sytuacji, kiedy akcjonariusze
mniejszéciowi 3 zobowhzani oraz zdolni do wyréwnywania strat.zék w p&niejszym
terminie jednostka zatea wykazuje zyski, wowczas przypisuje §¢ w petnej wysokeci
do udziatbw wekszaciowych, @& do pokrycia strat przypadgych na udziaty mniejszoi,
uprzednio przyjtych przez udziatowca wkszaciowego.

Wyliczenia kapitalu wiasnego udzialowcow mniejgdowych w jednostkach zaleych
objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym dakoma podstawie udziatu tych
udziatowcoéw we wiasnii jednostek zaleych wedtug stanu na daidilansowy.

Kapitaty wilasne Grupy Kapitatowe] zostaty skorygmwao warté¢ udziatu jednostki
dominupcej w wynikach jednostek stowarzyszonych c¢ojgh skonsolidowanym
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sprawozdaniem finansowym, ktére powstaly od momembtzpoczcia wywierania
znacacego wpltywu nad nimi przez jednostklominupca. Wyliczenia tego dokonano na
podstawie udzialu Grupy Kapitalowej we wihasciojednostek stowarzyszonych na dzie
bilansowy.

1.3 Zasady sporgdzania skonsolidowanego sprawozdanie finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. sporizone zostato na podstawie sprawdzfilaansowych jednostek
wchodzcych w sktad Grupy Kapitatowej i zestawione w tagpséb, jakby Grupa stanowita
jedm jednostk.

Podmiot dominujcy i podmioty zaleéne zostaty skonsolidowane medqoktn.
Udzialy i akcje w jednostkach stowarzyszonych Zgsig/cenione metogl praw wiasnéci.

W toku konsolidacji dokonano odpowiednich wezen w zakresie wzajemnych nalesci

i zobowhzan, przychoddéw i kosztéw dotygezych operacji dokonanych guizy jednostkami
objetymi konsolidacj, zyskow i strat powstatych na operacjach dokonhnyciedzy
jednostkami olgtymi konsolidacy, zawartych w wart@iach podlegacych konsolidacii
aktywow i pasywow.

Ponadto wyczeniom podlegata warié posiadanych udziatéw i akcji przez jednastk
dominupca w kapitatach jednostek zaleych.

Zakres danych przedstawionych w notach do skorsehdego sprawozdania finansowego
oparty jest na wymogach btizynarodowych Standardéw Sprawozdawcz&inansowe;.

1.4 Dokumentacja konsolidacyjna

Jednostka domingga sporzdzita dokumentagj konsolidacyja zgodnie z Rozdzialem 6
Rozporadzenia Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 200lurek sprawie szczego6towych
zasad sporgizania przez jednostki inneznbanki i zaktady ubezpieczesprawozdania
jednostek powizanych, obejmuga:

- sprawozdania finansowe jednosteketyggh konsolidagj,

- zestawienie korekt i wytzen dokonanych podczas konsolidacji,

- obliczenie kapitatbw mniejszoi.

2. Wprowadzenie do skonsolidowaneqo sprawozdanianfinsoweqo oraz dodatkowe
informacije i objasnienia

Grupa Kapitatowa Zachodni Fundusz Inwestycyjny NEIA. sporzdzita informacg
dodatkows obejmujca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz tkode
informacje 1 objanienia spetniagjce wymogi ustawy oraz wymogi ktdzynarodowych
Standardow Rachunkowd, Mi¢dzynarodowych Standardow Sprawozdavécz&inansowej
dotyczce zakresu dokonywanych ujawfiie

Dane liczbowe w tych informacjach wynika ewidencji ksigowej i & zgodne ze zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.
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3. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale w&nym

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasrmgostato spotgdzone prawidtowo
I wykazuje prawidtowe powzanie ze skonsolidowanym bilansem oraz skonsolidgma
rachunkiem zyskow i strat.

4. Skonsolidowany rachunek przeptywow pieriznych

Skonsolidowany rachunek przeptywéw pigmiych sporadzony zostat metedbezpdredni
i wykazuje prawidlowe powgkanie odpowiednio ze skonsolidowanym bilansem,
skonsolidowanym rachunkiem zyskow i strat oraz gapi w kstigach rachunkowych.

5. Sprawozdanie z dziatalnéci Grupy Kapitalowej Emitenta

Zarzad jednostki dominujcej sporadzit sprawozdanie z dziataléa Grupy Kapitalowej
Emitenta, ktore jest kompletne w rozumieniu art. Ud. 2 ustawy o rachunkoé® oraz
uwzgkdnia przepisy Rozpogdzenia Rady Ministrow z dnia 10 fmziernika 2005 r.
w sprawie informacji bigacych i okresowych przekazywanych przez emitentowigraw
wartasciowych.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatdtioss zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finanso@yapy Kapitatowej za 2005 rok.

6. Oswiadczenie kierownictwa jednostki dominupcej

Kierownictwo jednostki dominagej Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. zfo
pisemne éwiadczenie o kompletnym ¢giu danych w ksigach rachunkowych, wykazaniu
wszelkich zobowizan warunkowych oraz o istotnych zdarzeniach, ktorstap#dy po dniu
bilansowym.

Warszawa, dnia 30 czerwca 2006 roku
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