KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO
00-950 WARSZAWA, PLAC POWSTANCOW WARSZAWY 1

Raport kwartalny SAF- QSr 4/2008

(zgodnie z § 86 ust.1 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw warto$ciowych - Dz.U. nr 209, poz 1744)

(dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych)
2009-02-27

(data przekazania)

Za 4 kwartat roku obrotowego 2008 obejmujacy okres od 2008-10-01 do 2008-12-31

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (XIV)

(petna nazwa i numer funduszu)

Zachodni NFI S.A. NFI
(skrécona nazwa emitenta) (sektor wg klasyfikacji GPW w Warszawie)
03-828 Warszawa
(kod pocztowy) (miejscowos¢)
Minska 63A

(ulica) (numer)

(48 22) 330 84 60 (48 22) 330 84 61
(telefon) (numer)
526-10-37-387 010960548

(NIP) (REGON)

Raport za IV kwartat 2008 r. zawiera:
= Bilans
®  Rachunek zyskow i strat
= Zestawienie zmian w kapitale wikasnym
®=  Rachunek przeptywéw pienieznych
= Zestawienie portfela inwestycyjnego
= [nformacje dodatkowg

Raport kwartalny powinien by¢ przekazany do Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA oraz Polskiej Agencji Prasowej zgodnie z przepisami prawa



SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego sprawa@da finansowego
na dzien 31 grudnia 2008 roku
oraz za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudniz008 roku

w tys. zt w tys. EUR
IV kwartat IV kwartat IV kwartat IV kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE narastajaco narastajaco narastajaco narastajaco
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA ffrzi ;221 (i?rgi (i?rgz
FINANSOWEGO od 1.01.2008 od 1.01.2007 od 1.01.2008 od 1.01.2007
do 31.12.2008 | do 31.12.20@ do 31.12.2008 | do 31.12.2007
I. Przychody z inwestycji 3165 4332 896 1226
Il. Wynik z inwestycji netto -2 272 5873 -643 1663
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji -20 609 50 793 -5 835 14 380
IV. Zysk (strata) z dziatalrigi operacyjnej -22 881 56 666 -6 478 16 043
V. Zysk (strata) brutto -22 881 56 666 -6 478 16 043
VI. Zysk (strata) netto -14 086 48 925 -3 988 13 852
VII. Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej -51 791 50 608 -14 663 14 328
VIII. Przeptywy pienézne netto z dziatalrigi finansowej 0 -3 540 0 -1002
IX. Przeplywy piengzne netto, razem -51 791 47 068 -14 663 13 326
X. Aktywa razem 260 247 283 061 62 373 67 841
XI. Zobowigzania i Rezerwy, razem 24 017 32 767 5 756 7 853
XIl. Kapitat wkasny przypadagy na akcjonariuszy Fundusz 236 230 250 294 56 617 59 988
XIII Kapitaty mniejszdci 0 0 0 0
XIV. Kapitat wtasny (aktywa netto) 236 230 250 294 56 617 59 988
XV. Kapitat zakladowy 9514 9514 2 280 2 280
XVI. Liczba akcji 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135 965
XVII. Wartos¢ ksiegowa na jedsakci (w zt / EUR) 2,66 2,63 0,64 0,63
XVIII. Zysk (strata) netto na jedrakcg zwykla (w zt / EUR) -0,15 0,55 -0,04 0,16

Wartosc¢ ksiegowg na jedng akcje obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu pomniejszonej
0 akcje wiasne posiadane przez Fundusz oraz akcje Funduszu posiadane przez jego spoiki
zalezne. Liczba ta wynosita 95 135 965 na dzieh 31.12.2008 roku oraz 95 135 965 na dzien

31.12.2007 roku.

Zysk na jedng akcje obliczono jako stosunek zysku netto w okresie do sredniej wazonej liczby
akcji zwyktych w okresie, pomniejszonej o akcje wiasne posiadane przez Fundusz i jego spotki
zalezne. Srednia ta wynosita 95 135 965 za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008 oraz 88 351

668 za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007.




SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

SKONSOLIDOWANY BILANS

w tys. zt.

stan na 08-12-31
koniec IV kwartatu 2008

stan na 08-09-30
koniec Il kwartatu 2008

stan na 07-12-31
koniec IV kwartatu 2007

stan na 07-09-30
koniec Il kwartatu

2007

A. Portfel inwestycyjny 26 794 26 195 614 12
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
1. Akcje stanowigce udziaty wiodace w sp6tkach notowanych 0 0 0 0
2. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spétkach notowanych 0 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspétzaleznych notowanych 0 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0 0
6. Notowane dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
1. Nienotowane krajowe papiery warto $ciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe 26 794 26 195 614 12
1. Akcje i udzialy stanowigce udziaty wiodace w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
2. Akcje i udziaty stanowigce udzialy mniejszosciowe w spétkach nienotowanych 0 0 0 0
3. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 1 0 0 0
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspotzaleznych nienotowanych 0 0 0 0
5. Akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 12 12 12 12
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 26 181 25583 602 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 600 0 0
Ill. Zagraniczne papiery warto $ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0
B. Naleznosci 1882 2 394 9913 2972
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 90 120 5097 139
_2. Nale_znoéci z ty’tu}u_sprzedanych (umorzonych) papieréw wartosciowych, udziatéw i 0 0 0 0
innych instrumentow finansowych

3. Naleznosci z tytutu odsetek 19 23 2689 15
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 585 778 977 1255
6. Naleznosci z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 865 1160 1142 1392
7. Pozostate naleznosci 323 313 8 171
C. Srodki pieni ezne i inne aktywa pieni ezne 6617 9681 58 408 60 309




Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

SAF-QSr 4/2008

Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

D. Inne aktywa 224 043 242 699 214 126 169 953
1. Wartosci niematerialne 26 35 43 45
2. Rzeczowe aktywa trwate 752 718 963 1209
3. Nieruchomosci inwestycyjne 219 952 235924 208 747 166 347
4. Rozliczenia miedzyokresowe 1588 1579 809 830
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1570 1049 609 307
4.2. Przychody naliczone z tytutu kontraktow diugoterminowych 0 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 18 530 200 523
5. Zapasy 1725 1808 2027 326
6. Pozostate 0 2 635 1537 1196
E. Warto $¢ firmy z wyceny 911 0 0 0
Aktywarazem 260 247 280 969 283 061 233 246
F. Zobowi gzania i Rezerwy 24 017 28 286 32767 24 366
I. Zobowi gzania 1537 3042 1958 2281
1. Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych

instrumentow finansowych 0 0 0 200
2. Zobowigzania z tytutu zaciaggnietych kredytow (pozyczek) 0 0 0 0
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.2. Krétkoterminowe 0 0 0 0
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 323 527 258 499
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 657 2124 992 976
6. Pozostate zobowigzania 557 391 702 600
7. Fundusze specjalne 0 0 6 6
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 122 0 321 53
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontraktéw dtugoterminowych 0 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 122 0 321 53
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 122 0 321 53
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

Ill. Rezerwy 22 358 25 244 30 488 22 032
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 22 158 25044 29 965 21 425
pzrésgvzvﬁirlvgwna Swiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia 200 0 115 64
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 64
2.1. Krétkoterminowe 200 0 115 0
3. Pozostate rezerwy 0 200 408 543
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 393
3.2. Krétkoterminowe 0 200 408 150
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0
Zobowi gzania i rezerwy razem 24 017 28 286 32767 24 366
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi gzaniairezerwy, razem) 236 230 252 683 250 294 208 880
G. Kapitat wlasny przypadaj acy na akcjonariuszy Funduszu 236 230 252 683 250 294 208 880
1. Kapitat zaktadowy 9514 9514 9514 10674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
3. Akcje wtasne (wielkosé ujemna) 0 0 0 -91 163
4. Kapitat zapasowy 240 547 240 547 171 936 259 955
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0 0
6. Pozostale kapitaty rezerwowe 0 0 0 0
7. Kapitat rezerwowy 0 0 0 0
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 255 392 19919 21757
9. Zysk (strata) netto -14 086 2230 48 925 7 657
H. Kapitat mniejszo $ci 0 0 0 0
I. Razem Kapitat wtasny (G+H) 236 230 252 683 250 294 208 880
Warto$¢ ksiegowa 236 230 252 683 250 294 208 880
t‘jﬁgﬁsaztcf'jggg‘i‘;%fgkpz"ar?e”i'ﬁizﬁ”a 0 akcje whasne, bedace w posiadaniu 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135 965
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 2,48 2,66 2,63 2,20
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Bilans sporgdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

Wartosc¢ ksiegowag na jedng akcje obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu pomniejszonej o akcje wtasne posiadane przez Fundusz
oraz akcje Funduszu posiadane przez jego spoiki zalezne. Liczba ta wynosita 95 135 965 na dzieh 31.12.2008 roku oraz 95 135 965 na

dzien 31.12.2007 roku.

SKONSOLIDOWANE POZYCJE POZABILANSOWE

w tys. zt.

stan na 08-12-31
koniec IV kwartatu 2008

stan na 08-09-30

koniec Il kwartatu 2008

stan na 07-12-31

koniec IV kwartatu 2007

stan na 07-09-30
koniec IIl kwartatu 2007

1. Naleznosci warunkowe 0 0 0 0
2. Zobowigzania warunkowe 0 0 0 0
Pozycje pozabilansowe, razem 0 0 0 0
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek Zyskéw i Strat sporgdzony za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 rok

w tys. zt.
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT IV kwartat 2008 | KWARAIZ000 | v kwartat 2007 | e RAARGIZ007
okres od 1.10.2008 od 1.01.2008 do okres od 1.10.2007 od 1.01.2007 do
do 31.12.2008 31.12.2008 do 31.12.2007 31.12.2007
A. Przychody z inwestyciji 680 3165 3212 4 332
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 0 0 0
1.1. Z tytutu udziatéw wiodgcych 0 0 0 0
1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 0 0 0 0
1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
2. Przychody z akcji, innych papieréw warto$ciowych i instrumentéw finansowych oraz udziatéw 0 0 0 0
2.1. Z tytutu dhuznych papieréw warto$ciowych 0 0 0 0
2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 0 0 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw warto$ciowych, instrumentow finansowych i udziatow 0 0 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 680 3 057 3212 4332
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0
5. Pozostate 0 108 0 0
B. Pozostate przychody operacyjne 2470 11 574 4 036 14 868
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0 0 0
2. Przychody z najmu 2 303 9798 3402 11 847
3. Pozostate przychody operacyjne 167 1776 634 3021
C. Koszty operacyjne zwi gzane z przychodami z inwestyciji -2 017 -6 591 -2111 -7.709
1. Koszty dziatania funduszu -2 007 -6 537 -2 094 -7 635
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) 39 39 0 0
1.2. Ujemne r6znice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatéw i energii -2 -26 43 -80
1.4. Ustugi obce -1 581 -3 007 -669 -2 911
1.5. Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -257 -2 440 -630 -2 768
1.6. Podatki i optaty -96 -555 -136 -542
1.7. Pozostate koszty -110 -548 -702 -1 334
2. Amortyzacja $srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych -10 -54 .17 74
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany Rachunek Zyskéw i Strat sporgdzony za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 rok

D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostalej dziatalno $ci operacyjnej -931 -11 233 -3 479 -12 013
1. Koszty dziatania -899 -11 095 -3516 -11 768
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) -42 -66 12 -6
1.2. Ujemne r6znice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatéw i energii -883 2772 -982 -3 143
1.4 Uslugi obce 680 -3023 -1 580 -2 704
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw -27 -1 928 -890 -1913
1.6 Podatki i optaty -487 -2 086 -409 -1871
1.7 Pozostate koszty -140 -1 220 333 -2131
2. Amortyzacja $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych -32 -138 37 -245
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace -47 813 6 085 6 395
F. Wynik z inwestycji netto 155 -2 272 7743 5873
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -20 552 -20 609 41725 50 793
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 -57 -656 8 393
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny -20 552 -20 552 42 381 42 400
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -20 397 -22 881 49 468 56 666
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
J. Zysk (strata) brutto -20 397 -22 881 49 468 56 666
K. Podatek dochodowy 4 081 8 795 -8 200 -7 741
a) czesc¢ biezaca -237 -884 37 -2 157
b) czes¢ odroczona 4318 9679 -8 237 -5 584
L. Zysk (strata) mniejszo $ci 0 0 0 0
M. Zysk (strata) netto -16 317 -14 086 41 268 48 925
Zysk (strata) netto (zanualizowany) -14 086 48 925
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 88 351 668
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w zt) -0,15 0,55

Zysk na jedng akcje obliczono jako stosunek zysku netto w okresie do sredniej wazonej liczby akcji zwyktych w okresie, pomniejszonej o akcje

wiasne posiadane przez Fundusz i jego spoiki zalezne.

Srednia ta wynosita 95 135 965 za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008 oraz 88 351 668 za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007.
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gru@n2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNY M

wtys. zt

IV kwartat 2008
okres od 1.10.2008
do 31.12.2008

IV kwartat 2008
narastajgco okres
od 1.01.2008 do

IV kwartat 2007
narastajgco okres
od 1.01.2007 do

IV kwartat 2007
okres od 1.10.2007
do 31.12.2007

31.12.2008 31.12.2007

I. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO) 252 683 250 294 206 203 208 880
l.a. Kapitat wkasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych

porownywalnych 252 683 250 294 206 203 208 880
1. Kapitatl zaktadowy na poczatek okresu 9514 9514 2135 10674
1.1. Zmiany kapitatu zakladowego 0 0 7379 -1 160
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 8 539 0
- emis;ji akciji 0 0 8 539 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -1 160 -1 160
- umorzenia akcji 0 0 -1 160 -1 160
1.2. Kapitat zaktadowy na koniec okresu 9514 9514 9514 9514
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje whlasne na poczatek okresu 0 0 -91 162 0
3.1. Zmiany akcji wikasnych 0 0 91 162 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 91 162 0
- umorzenie 0 0 91 162

3.2. Akcje wtasne na koniec okresu 0 0 0 0
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 240 546 171 936 149 100 259 955
4a. Kapitat zapasowy na poczatek okresu po korektach 240 546 171 936 149 100 259 955
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 0 68 610 22 836 -88 019
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 91 647 113 085 1941
- podziatu zysku (ustawowo) 0 91 647 113 085 1965
- podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng wartosc) 0 0 0 0
- pozostale zmiany 0 0 0 -24
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 23 037 90 249 89 960
- pokrycie straty z lat ubiegtych 0 153 0
- likwidacja spotek zaleznych 0 22 884 0 0
- pozostale zmiany 0 0 134 -42
- umorzenie akcji 0 0 90 002 90 002
- koszty emisji akciji 0 0 113 0
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gru@n2008 roku

4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 240 546 240 546 171 936 171 936
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 0 0 8 538 0
6.1. Zmiany pozostatych kapitatow rezerwowych 0 0 -8 538 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -8 538 0
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu

zaktadowego z tyt. emisji akciji 0 0 -8 538 0
6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegltych na poczatek okresu 2622 68 844 132 876 29 413
7.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 2622 68 844 132 876 29 413
7.1.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych 2 622 68 844 132 876 29 413
7.1.2 a. zrealizowany zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu danych

poréwnywalnych 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
-inne 0 0 0 0
7.1.3. Zrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 2622 68 844 132 876 29413
7.1.6. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 2622 68 844 132 876 29413
7.1. Strata z lat ubieglych na poczatek okresu 0 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0
7.2. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 2622 68 844 132 876 29413
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych 2622 68 844 132 876 29413
a) zwiekszenia (z tytutu) -135 22 906 128 128
- likwidacja spotek zaleznych 0 22 884 0 0
- korekty dot.roku ubiegtego 0 0 128 128
- inne -135 22 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 91 494 113 085 1965
- przeznaczenie na kapitat zapasowy 0 91 647 113 085 1965
- pokrycie straty z lat ubiegtych z kapitatlu zapasowego 0 -153 0 0
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasmy sporzadzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gru@n2008 roku

7.2.2. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 2 487 256 19 919 27 576
7.3. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu 2 487 256 19919 27 576
8. Wynik netto -16 317 -14 086 48 925 41 268
1. Kapitat wtasny na koniec okresu (BZ) 236 230 236 230 250 294 250 294
Ill. Kapitat wkasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek

okresu (BO) 0 0 0 0
llla. Kapitat wtasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na pocz atek

okresu po korekcie(BO) 0 0 0 0
1 Zmiany kapitatu mniejszosci 0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- nabycie spoiki zaleznej 0 0 0 0
IV. Kapitat wkasny przypadaj acy na akcjonariuszy mniejszo $ciowych na koniec

okresu (BZ) 0 0 0 0
V. Razem kapitat wlasny 236 230 236 230 250 294 250 294
VI. Kapitat wkasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia

straty) 236 230 236 230 250 294 250 294
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SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany rachunek przeptywow pieniznych sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

wtys. zh
SKONSOLIDOWANY RAC_HUNEK PRZEPLYWOW IV kwartat 2008 IV kwartat 2008 IV kwartat 2007 IV kwartat 2007
PIENIEZNYCH okres od 1.10.2008 ”a”"lstoaiazcgocék&%s 0d | okres od 1.10.2007 ”aralsgaffgo‘;k&is od
do 31.12.2008 31122008 do 31.12.2007 31122007
A. Przept srodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej
YWy pient gzny peracyinel -3064 51791 1672 50 608
I. Wplywy 3837 26 623 5491 86 917
1. Odsetki 96 4572 670 1812
2. Dywidendy i udzialy w zyskach 0 0 0 0
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0 0 0
4. Zbycie udziatéw mniejszosciowych 0 0 0 732
5. Zbycie akcji i udziatow w jednostkach zaleznych 0 0 4 4
6. Zbycie akgji i udziatéw w jednostkach wspétzaleznych 0 0 0 0
7. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 o o
8. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych
instrumentow finansowych 0 0 0 50
9. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 30 5920 4 92
10. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 0 0 0
11. Zbycie rzeczowych aktywéw trwatych 43 54 -27 221
12. Zbycie nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 0 68 462
13. Wplywy ze sprzedazy z tytutu kontraktow dtugoterminowych 0 0 o o
14. Wplywy z najmu 2 866 11 936 3724 13 384
15. inne wplywy operacyjne 802 4141 1116 2160
- inne wplywy operacyjne 791 3993 1113 1597
- Z tytutu Swiadczenia ustug 11 148 3 563
- Z tytutu nabycia kontroli nad jednostkg 0 0 0 0




SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany rachunek przeptywow pieniznych sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

Il. Wydatki -6 901 -78 414 -7 164 -36 309
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktow diugoterminowych 0 0 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -5 768 -16 562 -3160 -14 462
3. Wyptacone wynagrodzenia -153 -2 694 -681 -3 258
4. Nabycie udziatéw wiodacych 0 0 0 0
5. Nabycie udziatéw mniejszosciowych 0 0 0 0
6. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach zaleznych 0 -25 200 0 51
7. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach wspotzaleznych 0 0 0 0
8. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
9. Nabycie pozostalych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych

instrumentow finansowych 0 -25 501 0 0
10. Udzielone pozyczki 0 0 0 -12
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 -7 0 -41
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -21 -1 444 -1 619 -1 955
13. Inne wydatki operacyjne -959 -7 006 -1 704 -16 530
- podatek dochodowy -32 -662 -82 -1 850
- PDOF / ZUS -178 -1723 -337 -1 998
- VAT -226 -949 -172 -7 265
- Podatek od nieruchomosci i wieczyste uzytkowanie gruntu 281 1599 560 1048
-PCC -11 -273 -5 -474
- inne -231 -1 800 -1 667 -3 895
Il. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej (I-11) 3064 51 791 1673 50 608
B. Przeptywy $rodkoéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej 0 0 -228 -3 540
I. Wptywy 0 0 50 50
1. Wptywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitatowych oraz

doptat do kapitatu 0 0 50 50
2. Kredyty 0 0 0 0
3. Pozyczki 0 0 0 0
4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
5. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0
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SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Skonsolidowany rachunek przeptywow pieniznych sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

Il. Wydatki 0 0 -278 -3 590
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0 0 -462
2. Nabycie akcji wkasnych 0 0 0 0
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz whascicieli 0 0 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz witascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 o o
5. Splaty kredytéw 0 0 0 0
6.Sptaty pozyczek 0 0 0 0
7. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
8. Odsetki 0 0 -5 -5
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0 -273 -3123
- przymusowy wykup akcji 0 0 -273 -3123
ll. Przept ieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-lI
zeptywy pieni ez z dzi scifi wej (I-11) 0 0 228 3540
C. Przept ieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.1II
pywy pient ¢ ( ) -3 064 .51 791 -1 901 47 068
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pieni eznych, w tym:
pient gzny Y -3 064 .51 791 -1 901 47 068
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 0 0 0 0
- korekta MSR ZFSS kompensata 0 0 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 9681 58 408 60 309 11 340
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym:
pient ¢ (E+-C) wiy 6617 6617 58 408 58 408
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0

Pozycja "zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych" zawiera odsetki od depozytéw oraz wycene
krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych.
W pozycji "bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych" ujeta jest wycena depozytéw i krétkoterminowych diuznych papierow

wartosciowych.

13



SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys. zt.
Akcje i udziaty .
. . Zagraniczne
w pozostatych | Dluzne papiery p .
; o ozostate papiery Razem
jednostkach wartosciowe L
) wartosciowe
krajowych

Warto $¢ bilansowa na pocz atek 12 0 602 0 614
okresu

a. Zwiekszenia (z tytutu) 0 26 181 600 0 26 781
- zakup 0 24 900 600 0 25 500
- udziat w zysku 0 0 0 0 0
- wycena 0 1281 0 0 1281
- rezerwy (rozwigzanie) 0 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0 0
- inne 0 0 0 0 0
b. Zmniejszenia (z tytutu) 0 0 602 0 602
- sprzedaz 0 0 0 0 0
- udziat w stracie 0 0 0 0 0
- dywidenda 0 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0 0
- rezerwy 0 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0 0
- inne 0 0 602 0 602
Warto $¢ bilansowa na koniec okresu 12 26181 600 0 26 794
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SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys. zi
Z nieograniczong zbywalnoscig
notowane na notowane na | nienotowane | Z nganiCZIODaL
; rynkach narynkach | zbywalnoscig
gieldach .
pozagietdowych | regulowanych
wartos¢ bilansowa 0 0 0
warto$¢ wedtug ceny
~Udziaty nabycia 0 0 233
mniejszosclowe wartos¢ godziwa 0 0 0
warto$¢ rynkowa 0 0 0
wartos¢ bilansowa 0 0 12
Akcje i udzialy | wartogé wedtug ceny 0 0 2ot
w pozostatych | nabycia
jednostkach — )
krajowych wartos¢ godziwa 0 0 12
wartos¢ rynkowa 0 0 12
wartos¢ bilansowa 0 0 26 181
warto$¢ wedtug ceny
Diuzne papiery | nabycia 0 0 25900
wartosciowe . )
wartos¢ godziwa 0 0 26 181
warto$¢ rynkowa 0 0 26 181
wartos¢ bilansowa 0 0 600
warto$¢ wedtug ceny
Pozostate (Wg | nabycia 0 0 600
tytuto
ytutow) wartos¢ godziwa 0 0 600
warto$¢ rynkowa 0 0 600
warto $¢ bilansowa 0 0 26 794
warto §¢ wedtug ceny
RAZEM nabyuia 0 0 26 958
warto $¢ rynkowa 0 0 26 794

Z powodu braku transakcji rynkowych szacunek wartosci rynkowej spétek nienotowanych nie jest
mozliwy, przyjmuje sie zatem, iz ich wartos¢ godziwa jest odzwierciedleniem wartosci rynkowej.
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SAF-QSr 4/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Zestawienie diunych papieréw wartosciowych zaprezentowanych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

w tys.zh
Lp. . i, Termin Warto $¢€ Warto S€ | Warto $¢é | Nalezne Udziat w
Emitent Nr serii X w cenie - | aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki
nabycia netto %
Przedsiebiorstwo seria B od nr 1 do
1 |Zbozowo-Miynarskie Sp. z 300 2002-08-30 1000 1000 0 128 0,00
0.0. w upadtosci
o | Narodowy Fundusz seiaAodnrldo | 54090601  20000| 20000 o| 1091 0,00
Inwestycyjny Progress S.A. | 20
3 Narodow Fundusz 1 obligacja serii B 2008-12-31 4 900 4900 189 0,00
Inwestycyjny Progress S.A. |onrl
RAZEM 25900 25900 0 1408 0
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SAF-QSr 4/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Wybrane dane finansowe ze sprawozdania jednostkowega dzier 31 grudnia 2008 roku
oraz za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudni008 roku

w tys. zt w tys. EUR
IV kwartat IV kwartat IV kwartat IV kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE ZE nares aaco nares saco nares aco nares aiaco
SPRAWOZDANIA JEDNOSTKOWEGO okres okres okres okres
od 1.01.2008 od 1.01.2007 od 1.01.2008 od 1.01.2007
do 31.12.2008 do 31.12.2007 do 31.122008 do 31.12.2007
I. Przychody z inwestycji 4251 5 305 1203 1502
1. Wynik z inwestycji netto -733 6 684 -207 1892
Ill. Zrealizowane zyski (straty) z inwestyciji 10 555 50 842 2 988 14 394
IV. Zysk (strata) z dziatalrigi operacyjnej 9 822 57 526 2781 16 287
V. Zysk (strata) brutto 9 822 57 526 2781 16 287
VI. Zysk (strata) netto 9751 56 705 2761 16 054
VII. Przeptywy piengzne netto z dzialalnigi operacyjnej -52 887 54 583 -14 973 15 454
VIII. Przeptywy pienézne netto z dziatalrigi finansowej 0 -3738 0 -1 058
IX. Przeplywy pienézne netto, razem -52 887 50 845 -14 973 14 395
X. Aktywa razem 146 972 136 542 35 225 32725
XI. Zobowigzania i Rezerwy, razem 12 620 11 941 3025 2 862
Xll. Zobowiazania 12 523 11 068 3001 2 653
XIIl. Kapitat wiasny 134 351 124 601 32 200 29 863
XIV. Kapitat zakladowy 9514 9514 2 280 2 280
XV. Liczba akcji 95 135 9685 95 135 965 95 135 965 95 135 965
XVI. Wartos¢ ksiggowa na jedgakci (w zt / EUR) 1,41 1,31 0,34 0,31
XVII. Zysk (strata) netto na jedrakci zwykla (w zt / EUR) 0,10 0,64 0,02 0,15

Wartos¢ ksiegowag na jedng akcje obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu pomniejszonej o
akcje wtasne posiadane przez Fundusz oraz akcje Funduszu posiadane przez jego spoiki zalezne.
Liczba ta wynosita 95 135 965 na dzien 31.12.2008 roku oraz 95 135 965 na dzien 31.12.2007 roku.

Zysk na jedng akcje obliczono jako stosunek zysku netto w okresie do sredniej wazonej liczby akcji
zwyktych w okresie, pomniejszonej o akcje wiasne posiadane przez Fundusz i jego spotki zalezne.
Srednia ta wynosita 95 135 965 za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008 oraz 88 383 369 za okres od

01.01.2007 do 31.12.2007.
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SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

w tys. zt

BILANS sonmageizst | sanrecs0%0 | gannagripos | snieorosdo
2008 2008 2007

A. Portfel inwestycyjny 136 992 136 269 68 804 68 202
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto  $ciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
1. Akcje stanowigce udziaty wiodgce w spétkach notowanych 0 0 0 0
2. Akcje stanowiace udziaty mniejszosciowe w spétkach notowanych 0 0 0 0
3. Akcje w jednostkach zaleznych notowanych 0 0 0 0
4. Akcje w jednostkach wspétzaleznych notowanych 0 0 0 0
5. Akcje w jednostkach stowarzyszonych notowanych 0 0 0 0
6. Notowane dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
7. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0 0
f!l. Nienotowane krajowe papiery warto  $ciowe, udzialy i inne instrumenty 136 992 136 269 68 804 68 202
inansowe

1. Akcje i udziaty stanowigce udziaty wiodgce w spotkach nienotowanych 0 0 0 0
2. Akcje i udziaty stanowigce udziaty mniejszosciowe w spo6tkach nienotowanych 0 0 0 0
3. Akcje i udziatly w jednostkach zaleznych nienotowanych 103 861 103 861 68 202 68 202
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspotzaleznych nienotowanych 0 0 0 0
5. Akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 0 0 0
6. Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 0 0 0 0
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 32532 31 808 602 0
8. Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe 600 600 0 0
Ill. Zagraniczne papiery warto $ciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0
B. Naleznosci 6 344 4372 11154 2 066
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 5 665 3802 8 347 1590
_2. Nale_znoéci z ty:cu+u_sprzedanych (umorzonych) papieréw wartosciowych, udziatéw i 0 0 0 274
innych instrumentow finansowych

3. Naleznosci z tytutu odsetek 293 189 2725 20
4. Naleznosci z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0 0 0
5. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 54 80 18 10
6. Naleznosci z tytutu podatkdw, cet i ubezpieczen 12 0 35 139
7. Pozostate naleznosci 321 302 29 33
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SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

C. Srodki pieni ezne i inne aktywa pieni ezne 3345 6 581 56 232 57 862
D. Inne aktywa 290 214 352 210
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym, 0 6 6 7
-inne 0 6 6 7
2. Rzeczowe aktywa trwate 111 44 160 150
3. Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0
4. Rozliczenia miedzyokresowe 180 163 186 53
4.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 170 109 69 34
4.2 Przychody naliczone z tytutu kontraktéw dtugoterminowych 0 0 0 0
4.3. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 10 53 117 19
5. Zapasy 0 0 0 0
6. Pozostate 0 0 0 0
E. Warto ¢ firmy z wyceny 0 0 0 0
Aktywa razem 146 972 147 436 136 542 128 340
F. Zobowi gzania i Rezerwy 12 620 11 632 11941 11 339
I. Zobowi gzania 12 523 11 596 11 068 11 218
.1. Zobowia:zan.ia z tytutu nabytych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych 0 0 0 0
instrumentow finansowych

2. Zobowigzania z tytutu zaciaggnietych kredytow (pozyczek) 11 607 11 392 10921 11 092
2.1 Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.2 Krétkoterminowe 11 607 11 392 10921 11 092
3. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 281 77 74 38
5. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 468 105 64 68
6. Pozostate zobowigzania 168 22 9 20
7. Fundusze specjalne 0 0 0 0
Il. Rozliczenia mi edzyokresowe 41 0 258 53
1. Ujemna wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Przychody przysztych okreséw z tytutu kontraktéw dtugoterminowych 0 0 0 0
3. Inne rozliczenia miedzyokresowe 41 0 258 53
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 41 0 258 53
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SAF-QSr 4/2008

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

Ill. Rezerwy 56 36 615 68
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 56 36 500 4
2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia

pracownikow 0 0 115 64
2.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
2.1. Krétkoterminowe 0 0 115 64
3. Pozostate rezerwy 0 0 0 0
3.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0
3.2. Krétkoterminowe 0 0 0 0
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0
Zobowi gzania i rezerwy razem 12 620 11 632 11941 11 339
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowi azaniairezerwy, razem) 134 352 135 804 124 601 117 001
G. Kapital wtasny 134 351 135 804 124 601 117 001
1. Kapitat zaktadowy 9514 9514 9514 10 674
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
2. Akcje wtasne (wielko$¢ ujemna) -106 313
3. Kapitat zapasowy 111 346 111 346 54 641 159 794
4. Kapitat z aktualizacji wyceny, w tym: 0 0 0 0
- $rodkow trwatych 0 0 0

- akcji i udziatdw 0 0 0 0
5. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0 0

6. Kapitat rezerwowy 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych 3741 3741 3741 3741
8. Zysk (strata) netto 9751 11 204 56 705 49 105
9. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0
Wartos¢ ksiegowa 134 351 135 804 124 601 117 001
Liczba akcji funduszu bez akcji wkasnych bedacych w posiadaniu Funduszu 95 135 965 95 135 965 95 135 965 95 135 965
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt) 1,41 1,43 1,31 1,23
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SAF-QSr 4/2008
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
Bilans sporzdzony na dzie 31 grudnia 2008 roku

Wartas¢ ksiggowa na jedm akcg obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu pajszonej o akcje wkasne posiadane przez Fundagz

akcje Funduszu posiadane przez jego spoétkimald.iczba ta wynosita 95 135 965 na dZ8d.12.2008 roku oraz 95 135 965 na fizie
31.12.2007 roku.

w tys. zt.
POZYCJE POZABILANSOWE stan na 08-12-31 stan na 08-09-30 stan na 07-09-30
) . stan na 07-12-31 ]
koniec IV kwartatu koniec Il kwartatu Koniec roku 2007 koniec Il kwartatu
2008 2008 2007

1. Naleznos$ci warunkowe 0 0 0 0
2. Zobowigzania warunkowe 0 0 0 0
Pozycje pozabilansowe, razem 0 0 0 0
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

Rachunek zyskow i strat sporgdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnR008 roku

wtys. zh

IV kwartat 2008

IV kwartat 2008

IV kwartat 2007

IV kwartat 2007

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT okres od narastajaco okres okres od narastajaco okres
1.10.2008 do od 1.01.2008 do 1.10.2007 do od 1.01.2007 do
31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2007

A. Przychody z inwestyciji 886 4 251 3227 5 305
1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 650 0 300

1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 0 0 0 0

1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 0 650 0 300

1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0

2. Przychody z akcji, innych papieréow wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz udziatéw 0 0 128 477

2.1. Z tytutu dhuznych papieréw warto$ciowych 0 0 128 477

2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 0 0 0 0

2.3. Z tytutu innych papieréw warto$ciowych, instrumentow finansowych i udziatow 0 0 0 0

3. Przychody z tytutu odsetek 886 3601 3099 4528

4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 0

5. Pozostate 0 0 0 0

B. Pozostate przychody operacyjne 47 312 324 454
1. Przychody ze sprzedazy lokali i pokrewne 0 0 0 0
2. Przychody z najmu 0 0 0 0
3. Pozostate przychody operacyjne 47 312 324 454
C. Koszty operacyjne zwi gzane z przychodami z inwestycji -2 163 -6 323 -1 266 -4 956
1. Koszty dziatania funduszu -2 154 -6 271 -1 250 -4 888

1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) -216 -686 -159 -644

1.2. Ujemne r6znice kursowe 0 0 0 0

1.3. Zuzycie materiatéw i energii -2 -27 -12 -63

1.4 Uslugi obce -1 545 -2 716 -100 -1 535

1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow -244 -2 139 -653 -1 997

1.6 Podatki i optaty -72 -413 -6 -15

1.7 Pozostate koszty -75 -289 -320 -634

2. Amortyzacja srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych -10 -52 -16 -68
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Rachunek zyskow i strat sporgdzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gruanR008 roku

D. Koszty operacyjne dotycz ace pozostatej dziatalno $ci operacyjnej 0 0 0 0
1. Koszty dziatania 0 0 0 0
1.1. Odsetki z tytutu zaciggnietych kredytéw (pozyczek) 0 0 0 0
1.2. Ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
1.3. Zuzycie materiatéw i energii 0 0 0 0
1.4 Ustugi obce 0 0 0 0
1.5 Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 0 0 0 0
1.6 Podatki i optaty 0 0 0 0
1.7 Pozostate koszty 0 0 0 0
2. Amortyzacja $rodkdw trwatych oraz wartosci niematerialnych 0 0 0 0
E. Rezerwy i odpisy aktualizuj ace 0 1028 5881 5881
F. Wynik z inwestycji netto -1 230 -733 8 166 6 684
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 0 10 555 0 50 842
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -10 555 0 0 50 842
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 0 0 0 0
H. Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -1 230 9 822 8 166 57 526
I. Wynik zdarze n nadzwyczajnych 0 0 0 0
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
J. Zysk (strata) brutto -1 230 9 822 8 166 57 526
K. Podatek dochodowy -222 -71 -566 -821
a) czesc¢ biezaca -263 -617 -105 -939
b) czes¢ odroczona 40 545 -461 118
L. Zysk (strata) netto -1 453 9751 7 600 56 705
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 95 135 965 88 383 369
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w zt) 0,10 0,64

Zysk na jedng akcje obliczono jako stosunek zysku netto w okresie do sredniej wazonej liczby akcji zwyktych w okresie, pomniejszonej o

akcje wlasne posiadane przez Fundusz i jego spotki zalezne.
Srednia ta wynosita 95 135 965 za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008 oraz 88 383 369 za okres od 01.01.2007 do 31.12.2007.
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Zestawienie zmian w kapitale wikasnym sporgdzone za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 gru@n2008 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

wtys. zt

IV kwartat 2008
okres od 1.10.2008

IV kwartat 2008
narastajaco okres

IV kwartat 2007
narastajaco okres od

IV kwartat 2007
okres od 1.10.2007

do 31.12.2008 od311..0112..22000088d0 1;&29%&" do 31.12.2007

|. Kapitat wiasny na pocz atek okresu (BO) 135 805 124 601 131 650 117 001
l.a. Kapitat wtasny na pocz atek okresu (BO), po uzgodnieniu do

danych poréwnywalnych 135 805 124 601 131 650 117 001
1. Kapitat zaktadowy na poczatek okresu 9514 9514 2135 10 674
1.1. Zmiany kapitatu zakladowego 0 0 7379 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 8 539 0
- emisji akcji 0 0 8 539 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -1160 -1160
- umorzenia akcji 0 0 -1160 -1 160
1.2. Kapitat zaktadowy na koniec okresu 9514 9514 9514 9514
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy na poczatek okresu 0 0 0 0
2.1. Zmiany naleznych wptat na kapitat zaktadowy 0 0 0 0
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 0 0
2.2. Nalezne wplaty na kapitat zaktadowy na koniec okresu 0 0 0 0
3. Akcje whlasne na poczatek okresu 0 0 -42 672 -106 313
3.1. Zmiany akcji wikasnych 0 0 42 672 106 313
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 -63 641 0
- nabycie akcji wkasnych 0 0 -63 641 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 106 313 106 313
- umorzenie akcji 0 0 106 313 106 313
3.2. Akcje wtasne na koniec okresu 0 0 0 0
4. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 111 346 54 641 144 181 159 794
4.1. Zmiany kapitatu zapasowego 0 56 705 -89 540 -105 153
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 56 705 15727 0
- podziatu zysku (ustawowo) 0 56 705 15727 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 105 267 105 153
- umorzenie akcji 0 0 105 153 105 153
- koszty emisiji akcji 0 0 114 0
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4.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 111 346 111 346 54 641 54 641
5. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0 0 0
5.2. Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0 0 0
6. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 0 0 8 538 0
6.1. Zmiany pozostatych kapitatow rezerwowych 0 0 -8 538 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 -8 538 0
- kapitat przekwalifikowany na zaktadowy, po zarejestrowaniu podwyzszenia
kapitatu zakladowego z tyt. emisji akcji 0 0 -8 538 0
6.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0 0 0
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu 14 945 60 446 19 468 52 846
7.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu 0 0 0 0
7.1.3. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0
7.2. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 14 945 60 446 19 468 52 846
a) zwiekszenia (z tytutu) 0 0 0 0
- korekty dotyczace roku ubiegtego 0 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 56 705 15 727 0
- korekty dotyczace roku biezacego 0 0 0 0
- przeznaczenie na kapitat zapasowy 0 56 705 15727 0
7.2.1. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 14 945 3741 3741 52 846
7.3. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu 14 945 3741 3741 52 846
8. Wynik netto -1 453 9751 56 705 7 600
Il. Kapitat wkasny na koniec okresu (BZ) 134 351 134 351 124 601 124 601
Ill. Kapitat wtasny, po uwzgl ednieniu proponowanego podziatu zysku
(pokrycia straty) 134 351 134 351 124 601 124 601
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Rachunek przeptywow piengznych sporzadzony za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnR008 roku

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

w tys. zt.

IV kwartat 2008 okres
od 1.10.2008 do

IV kwartat 2008
narastajaco okres od

IV kwartat 2007 okres
od 1.10.2007 do

IV kwartat 2007
narastajaco okres od

s | LEed | e | Lgime
A. Przeptywy $rodkéw pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej -3 236 -52 887 -1 300 54 583
I. Wptywy 202 17 880 1502 65 301
1. Odsetki 58 4 699 615 3242
2. Otrzymane dywidendy 0 650 0 300
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0 0 0
4. Zbycie udzialéw mniejszosciowych 0 0 0 732
5. Zbycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 0 11 275 26 915
6. Zbycie akcji i udziatbw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
7. Zbycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentow finansowych 0 0 0 15309
8. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 30 11 230 202 17 969
9. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych 25 26 0 221
10. Wplywy z najmu 0 0 0 0
11. inne wplywy operacyjne 89 1265 410 613
- inne wptywy operacyjne Funduszu w tym: 0 0 0
- z tytutu Swiadczenia ustug 89 229 181 320
- inne 0 1035 272 293
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Il. Wydatki -3 438 -70 767 -2 802 -10 718
1. Wydatki zwigzane z realizacjg kontraktéw dtugoterminowych 0 0 0 0
2. Wydatki na ustugi obce -1 204 -2 684 -205 -2 323
3. Wyptacone wynagrodzenia -131 -1 419 -266 -1 495
4. Nabycie udziatéw wiodacych 0 0 0 0
5. Nabycie udziatbw mniejszosciowych 0 0 0 0
6. Nabycie akcji i udziatow w jednostkach zaleznych 0 -25 200 0 -23
7. Nabycie akcji i udziatébw w jednostkach wspotzaleznych 0 0 0 0
8. Nabycie akgc;ji i udziatébw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 0 0
9. Nabycie pozostalych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 0 -32 000 0 0
10. Udzielone pozyczki -1 893 -7 635 -2 000 -4 708
11. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 0 -5 0 0
12. Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 0 -2 -8 -8
13. Inne wydatki operacyjne -211 -1 822 -323 -2161
- podatek dochodowy 0 -319 0 -974
- PDOF / ZUS -113 -782 0 -943
- VAT -10 -36 0 -17
-PCC 0 -252 0 -5
- inne -89 -434 -323 -221
IIl. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej (I-11) -3236 -52 887 -1 300 54 583
B. Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno sci finansowej 0 0 -330 -3 738
I. Wptywy 0 0 0 217
1. Wptywy z tytutu emisji akcji i innych instrumentéw kapitalowych oraz doptat do kapitatu 0 0 0 0
2. Kredyty 0 0 0 0
3. Pozyczki 0 0 0 217
4. Emisja dluznych papierow warto$ciowych 0 0 0 0
5. Inne wplywy finansowe, w tym: 0 0 0 0
- sprzedaz akcji wkasnych nabytych w celu odsprzedazy 0 0 0 0
-inne 0 0 0 0
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Il. Wydatki 0 0 -330 -3 955
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0 0 -192
2. Nabycie akcji wkasnych 0 0 0 -2 107
3. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli 0 0 0 0
4. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0 0 0
5. Splaty kredytéw 0 0 0 0
6. Splaty pozyczek 0 0 -30 -1 096
7. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych 0 0 0 0
8. Odsetki 0 0 -300 -560
9. Inne wydatki finansowe, w tym: 0 0 0 0
- zrealizowane ujemne réznice kursowe 0 0 0 0
lIl. Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej (I-11) 0 0 -330 -3738
C. Przeplywy pieni ezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -3 236 -52 887 -1 630 50 845
D. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pieni eznych, w tym: -3 236 -52 887 -1 630 50 845
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych i wycen 0 0 0 0
E. Srodki pieni ezne na pocz atek okresu 6 581 56 232 57 862 5387
F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 3345 3345 56 232 56 232

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Pozycja "zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych" zawiera odsetki od depozytdéw oraz wycene krétkoterminowych dtuznych

papieréw wartosciowych.

W pozyciji "bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych” ujeta jest wycena depozytow i krotkoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych.
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Zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg
W jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys. zh.
Akcje i udziaty Dtuzne
w jednostkach papiery Pozostate Razem
zaleznych wartosciowe
Warto $¢ bilansowa na pocz atek okresu 68 202 0 602 68 804
a. Zwiekszenia (z tytutu) 41 986 32532 600 75118
- zakup 25502 31100 600 57 202
- udziat w zysku 0 0 0 0
- wycena 0 1432 0 1432
- rezerwy (rozwigzanie) 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0
-inne * 16 484 0 0 16 484
b. Zmniejszenia (z tytutu) 6 327 0 602 6 929
- sprzedaz 3 0 0 3
- udziat w stracie 0 0 0 0
- dywidenda 0 0 0 0
- wycena 0 0 0 0
- rezerwy 0 0 0 0
- przeklasyfikowanie 0 0 0 0
- inne 6 323 0 602 6 925
Warto $¢ bilansowa na koniec okresu 103 861 32 532 600 136 992

1
Wartas¢ 1 udziatu spétki PZO Investment Sp. z 0.0. w likagfl stanowacego 25,07% udziatu w kapitale spétki, otrzymanego

dniu 20 maja 2008 roku, z m#{u likwidacyjnego spotki Pakiety Mniejsgtiowe Sp. z 0.0. w likwidacji.

2 Wartas¢ udziatlow w spoice Pakiety Mniejsimowe Sp. z 0.0. w likwidacji, w zwzku z podziatlem mdzy wspélnikow majtku

pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniwydeli w dniu 20 maja 2008 roku (wykienie spotki z KRS naspito 16 lipca

2008 roku).
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w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

Zbywalnosé¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego zaprezentowaneg

w tys. zt
Z nieograniczong
zbywalnoscig
. Z ograniczong
notowane notowane na | nienotowane zbywalnoscia
na aieldach rynkach na rynkach
9 pozagietdowych | regulowanych
wartos¢ bilansowa 0 0 0 0
) wartos¢ weditug ceny 0 0 0 233
Udziaty nabycia
MNIEJSZOSCIOWE | warto$¢ godziwa 0 0 0 0
warto$¢ rynkowa 0 0 0 0
wartos¢ bilansowa 0 0 0 103 861
Akcje i udziaty w Wartoé_é wedtug ceny 0 0 0 103 861
jednostkach ~ [nabycia :
zaleznych wartos¢ godziwa 0 0 0 103 861
warto$¢ rynkowa 0 0 0 103 861
wartos¢ bilansowa 0 0 0 32532
wartos¢ weditug ceny 0 0 0 32100
Diuzne papiery | nabycia
wartosciowe  [wartosé godziwa 0 0 0 32532
warto$¢ rynkowa 0 0 0 32532
wartos¢ bilansowa 0 0 0 600
wartos¢ weditug ceny 0 0 0 600
Pozostate (Wg | nabycia
tytutow) warto$¢é godziwa 0 0 0 600
warto$¢ rynkowa 0 0 0 600
warto $¢€ bilansowa 0 0 0 136 992
warto $¢é wedtug ceny 0 0 0 136 794
RAZEM nabycia
warto $¢é rynkowa 0 0 0 136 992

Z powodu braku transakcji rynkowych szacunek wartosci rynkowej spétek nienotowanych nie jest
mozliwy, przyjmuje sie zatem, iz ich wartos¢ godziwa jest odzwierciedleniem wartosci rynkowej.
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Zestawienie diunych papieréw wartosciowych zaprezentowanych
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym

w tys.zth.
Lp. . y Termin Wartogé | WaoSe | oo 4¢ | Nalezne | U9zt W
Emitent Nr seri . w cenie - | aktywach
wykupu nominalna . rynkowa | odsetki
nabycia netto %
Przedsiebiorstwo .
1 | Zbozowo-Miynarskie Sp. z | SSha B od nr 1 do 2002'03% 1000| 1000 0 128 0
0.0. w upadtosci
Narodowy Fundusz )
2 |Inwestycyiny Progress | SeraAodnrido 2009'051' 20000| 20000 o| 1091 0
Narodowy Fundusz . .
3 | Inwestycyjny Progress é glraligaqa serii B 2008'1321' 4900 4900 0 189 0
4 |FabrykaPZO Sp.zo.0. |l OPigaciaseriA 2011'1321' 6200| 6200 0 151 0
RAZEM 32100| 32100 0 1559 0
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Akcje i udziaty w jednostkach zaleénych, wspotzalénych i stowarzyszonych
na dziea 31 grudnia 2008 roku

w tys.zh
Warto $¢é Udziat w .
. . . ksi ggowa Korekt’a_ Warto $¢ Warto $¢ Procent ogolnej liczbie Nleopiac_:ona Otrzyma_n N
Nazwa jednostki ze Charakter Liczba " warto sci . . p przez emitenta lub nale zne
Lp. . _ . . . - . - akeiji ] . | bilansowa rynkowa (dla posiadanego gtoséw w < x .
wskazaniem formy Siedziba Przedmiot dziatalno $ci powi gza nia akeji/ S ksi egowej . . . warto $¢ dywidendy
. ; s /udzia tow . akeiji spotek kapitatu walnym . s ) .
prawnej kapitatowego udziatow akcji S akcji/udziatow (inne udziaty
przed . /udzia tow notowanych) zakltadowego zgroma :
/udziatow ) w jednostce w zyskach)
korekt g dzeniu
Minska . . . .
1 | Development Sp.z | Warszawa | PoSTednictwo i obrotw o, 321815| 16090 0 16 090 100,00 100,00 650
0.0 zakresie nieruchomosci
West Development osrednictwo i obréot w
2 | Sp.zo.o. Warszawa | P P .. | zalezna 614 546 30 056 0 30 056 99,99 99,99 0
zakresie nieruchomosci
(Warszawa)
pozostate doradztwo w
Fellow Sp. z o.0. ) .
(dawniej: West za!<reS|e prt_)wadzenla _
3 ) Wroctaw | dziatalnosci zalezna 1000 50 0 50 100,00 100,00 0
Development Sp.z .
0.0. (Wroctaw)) gospodarczej i
o zarzgdzania
PZO Investment osrednictwo i obrot w
4 | Sp.zo.0.w Warszawa | P L .. | zalezna 1 32213 0 32213 100,00 100,00 0
S s zakresie nieruchomosci
likwidaciji
5 |FabrykaPZOSp. z | \yarsyau, | POSEdnictwo i obrotw | posrednio 687 720 0 0 0 0,00 100,00 0
0.0. zakresie nieruchomosci | zalezna
6 Praga z Okna Sp.z Warszawa posred_nlct_wo i obrét w posr'edmo 2334 691 0 0 0 0,00 100,00 0
0.0. zakresie nieruchomosci | zalezna
Rand R Adv ozostate posrednictwo osrednio
7 | Secundo Sp.z0.0. | Wroctaw |P p POST¢ 540 500 0 0 0 0,00 100,00 0
S finansowe zalezna
w likwidacji
g |CracoviaProperty | 0, | POZOStale posrednictwo | 05 263500| 25452 o| 25452 100,00 100,00 0
Sp. z 0.0. finansowe
RAZEM 103 861 - 103 861 - - 650
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na dziea 31 grudnia 2008 roku

w tys.zth
Kapitat W}a.lsny Zobowi gzania
w tym:
Przychody Zysk na . Naleznosci | Naleznosci .
Lp. . Nazwg netto ze dziatalno sci Majatek krétkoter- dtugoter- Zapasy udziaty ) wynik zysk . .
jednostki sprzeda zy | operacyjnej obrotowy minowe minowe og6tem | zaktado (akcje) zapaso rezerwo finansowy (strata) ogotem, | krotkoter- | dugoter-
P 4 P YInel 9 Wy ) pasowy Wy z lat w tym: minowe minowe
whasne . netto
ubiegtych
Minska
1 |Development 606 189 781 35 - 16 554 16 091 - 67 . - 396 159 159 E
Sp.z 0.0.
West
2 |Development 5 (58) 117 526 160 {1 100904 30 731 - 69 837 . - 336 365] 365 E
Sp.z 0.0.
FCHUW OY. £
0.0. (dawniej: il 1 1 i i . |
3 West (5) 35 3 32 50 (18) 2 2
4 'Z”(‘)"‘;Stvrcem SP- 64 171 66206 11 631] 163 66155 12526 - - {1 53472 157, 12 12 ]
i
5 gzbrzyzaopzo 234 (6 538) 854 187 1 35017 34386 - 8512 - 1  (78sy| 6450 6 450 1
6 ggagif)o‘(”a 1480 (12 909) 774 445 1707| 133096 116 735 {1 25999 - 1 (9638 3872 3872 ;
R and R Adv
7 |Secundo Sp. z E (14) 53 730 - - 53 723 54 050 - . . (284) (43) 2 2 E
0.0. w likwidacji
Cracovia
8 [Property Sp. z 4 (9) 1578 640 - 20 595 35 050 (8 700) . . (5 694) (61) 2 067 2 067, .
0.0.
RAZEM 2393 (19 173) 241 484 13101 - 1870 426 076 299 619 (8 700) 104 415 - 47 494 (16 752)) 12929 12 929 -
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Zasady przyjete przy sporzdzaniu skonsolidowanego raportu kwartalnego

1. Podstawy prawne sporgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo spirane zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej (dalej ,MSSF") opublikowanymi w Rozpgdzeniu Komisji (WE) nr 1725/2003 z
dnia 29 wrzénia 2003 roku z pmniejszymi zmianami, a w zakresie nieuregulowanymyiszymi standardami
zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wérma 1994 roku o rachunkowa (Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 z
pézniejszymi zmianami) i wydanymi na jej podstawie gpizsami wykonawczymi oraz zgodnie z wymogami
okreslonymi w rozporadzeniu Ministra Finansow z dnia 19zdaiernika 2005 roku w sprawie informaciji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentopiggaw wartéciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, poz.
1744).

Zgodnie z uchwatpodgta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 22005 r. Fundusz pogwszy od
dnia 01.01.2005 r. spadza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF.

Wszystkie kwoty przedstawione w jednostkowym i salidowanym sprawozdaniu finansowymveykazane w
tysiacach ztotych polskich.
2. Informacja o jednostkach objetych konsolidacja na dziaa 31 grudnia 2008 roku.

Wykaz jednostek obfych konsolidacj metod, petra wg stanu na dzie31 grudnia 2008 roku:

Bezpdaredni| Udziat NFI
. udziat NFI w| poéredni i
Przedmiot kapitale | bezparedni w|  Vedd
- . dziatalndci o ... | konsolidacji
Nazwa spotki Siedziba zaktadowym| ogélnej liczbie
spotki gtoséw
Minska Kupno, sprzeda
Development Warszawa | zaradzanie 100,00% 100,00% Petna
Sp. z 0.0. nieruchomeéciami
Kupno, sprzeda
West DeveIOpmemWarszawa zarzadzanie 99,99% 100,00% Petna
Sp. z o.0. . I
nieruchomeéciami
PZO Investment Pdsrednictwo, obrot
Sp. zo.0. Warszawa | w zakresie 100,00% 100,00% Petna
w likwidacji nieruchomeci
Fabryka PZO Zarmdzanie
Sp. z o.0. Warszawa | . & o 0,00% 100,00% Petna
nieruchoméciami
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Praga z Okna Kupno, sprzeda

Sp. z 0.0. warszawa | - zdzanie 0,00% 100,009  Petna
nieruchomeéciami

R. and R. Adv. Pozostate

Secundo Sp. z 0.0} Wroctaw | posrednictwo 0,00% 100,00% Petna

w likwidacji finansowe
Doradztwo w

Fellow Sp. z 0.0. zakresie

(dawniej: West |, jaw | Prowadzenia 100,009¢  100,00044  Pelna

Development dziatalngci

Sp.zo0.0) gospodarczej i
zarzadzania

Cracovia Property Pozostgie

Sp. 2 0.0. Wroctaw | posrednictwo 100,00% 100,00% Petna
finansowe
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3. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowdci, w tym metod wyceny aktywow

I pasywoOw oraz przychoddw i kosztéw, ustalenia wyku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegdanych poréwnywalnych

Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Zachodniego NFI S.A. zostalo spgizone
na podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniigb S.A. oraz na podstawie sprawo#da
jednostkowych i skonsolidowanych spauizonych przez jednostki zszego szczebla (spotki zate)
wchodace w skitad Grupy Kapitatowe]. Jednostki begpdnio i pdrednio zalene od jednostki
dominupcej skonsolidowane zostaty metggetrs.

Akcje Funduszu &ace w posiadaniu jednostek zalgch s wytaczane z tych jednostek i prezentowane
w kapitatach wiasnych Grupy Kapitatlowej ze znakigemnym jako akcje wiasne.

Metoda konsolidacji pelnej polega na sumowaniu, etn@ wartdci, poszczegolnych pozycji
sprawozdania jednostki dominagj i jednostek zafmych, dokonaniu wyiczen oraz korekt.

Wytaczeniu podlega wyemna w cenie nabycia wak® udziatdbw posiadanych przez jednastk
dominupca iinne jednostki okjte konsolidag w jednostkach zaklmych z t czscia (wycenionych
wedtug wartéci godziwej aktywéw netto jednostek zabgch), ktéra odpowiada udziatowi jednostki
dominupcej i innych jednostek grupy kapitalowej efyich konsolidagy w jednostkach zammych, na
dzien rozpoczcia sprawowania nad nimi kontroli.

Jezeli wartas¢ posiadanych udziatow i odpowiadef im czs¢ aktywdw netto jednostek zaleych,
wycenionych wedtug ich waroi godziwych, ré@ni si¢ to:

- nadwyke wartcsci udziatdw nad odpowiadgia im czscia aktywdw netto wycenionych wedtug
ich wartagci godziwych — wart& firmy, wykazuje st w aktywach skonsolidowanego bilansu w
odrebnej pozycji ,Warté¢ firmy jednostek podposzikowanych”,

- nadwyke odpowiedniej czsci aktywdw netto wycenionych wedtug ich waito godziwych nad
wartascia udziatdbw — ujema wartas¢ firmy odpisuje st jednorazowo w momencie powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostlkzalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w wyniku kilku
znacacych transakcji lub transakcje te ngmtja w znacznych odgpach czasu, to #dice ustala si na
kazdy dzier nabycia poszczegoélnychezi udziatdow, przy czym po raz pierwszy ustala jsi na dzié
powstania stosunku podpadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udziatu jednostkinohujpcej w aktywach netto jednostki zafes]

w wyniku wydania (emisji) udziatow, powssatoznice zalicza s¢ w catcci do przychodow lub kosztow
finansowych.
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Wytaczeniu podlegajw cataci:

- zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospadgch dokonanych radzy jednostkami
objetymi konsolidacy,
- dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednossitene jednostce dominage).

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zadg to w skonsolidowanym rachunku

zyskow i strat wykazuje si

- wyniki dziatalngci oshgnicte przez ¢ jednostk zalezna do ostatniego dnia kwartatu zalazonego
przed dniem zbycia udziatow przez jedn@siominupca,

- wynik ze zbycia udziatéw jednostki zateej, ustalony jako rnica medzy przychodem ze zbycia
udziatbw a odpowiadaga im czscia aktywdédw netto jednostki zateej, skorygowana o
nieodpisan czes¢ wartasci firmy, dotyczca zbytych udziatow.

Udziaty w kapitale wtasnym jednostek zaigch, naleace do osob lub jednostek innychz rabjcte
konsolidacy, wykazuje st w odrbnej pozycji pasywow skonsolidowanego bilansu, jak@apitat
mniejszaci”.

Spoéiki stowarzyszone podlegakonsolidacji przy zastosowaniu metody praw widsnoNa dzié
objecia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki Grigapitatowej, spotki stowarzyszone ujmowane s
wedtug wartéci udziatu Funduszu lub innej jednostki wchack w skiad grupy kapitatowej, w kapitale
wilasnym jednostki stowarzyszonej, na ten fiziEwentualna rénica medzy wart@cia nabycia akciji

i udziatbw a odpowiadaga im czscia aktywOw netto wedtug ich wardoi godziwej wykazywana jest
jako ,Ujemna warté¢ firmy” lub ,Wartos¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje korygujwartcs¢
bilansowa spoétki. Ujemn wartas¢ firmy odpisuje s jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaonekty, udziaty stowarzyszone wycenia sD
kwartat metod praw wiasnéci, z uwzgédnieniem rezerwy na trwatutrak wartasci. Wartgé tych
udziatdow powgksza s¢ lub pomniejsza o odpowiedniczes¢ zwickszenia lub zmniejszenia kapitatu
wilasnego tych jednostek oraz pomniejsza o przypedapa rzecz Funduszu lub innej jednostki
wchodzcej w sktad Grupy Kapitatowej, dywidendy lub inngziaty w zyskach.

W przypadku utraty kontroli nad spétlstowarzyszomodstpuje st od stosowania wyceny metpdraw
wiasndgci, jednoczénie obejmujc warta¢ takiej spotki stuprocentoywezerws na trwah utrak wartcsci.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednosteavstrzyszonej stanowi suma wszystkich udziatow

posiadanych w tej jednostce przez jedn@stBminupca i jej jednostki zaléne. Udziaty posiadane przez
inne jednostki stowarzyszone lub wspdélne pragdsiccia grupy nie gw tym celu uwzgidniane.

Udziaty wiodice i mniejszéciowe

Skarb Pastwa wniést do Funduszu udziaty w spétkach, ki@ieldy si¢ na:

- Udziaty wiochce — w spoétkach, o ktorych mowa w art. 10 Ustawiel, w ktérych Fundusz
posiadat nie mniej ni20% akcij,

- Udziaty mniejszéciowe — w spoétkach, o ktorych mowa w art. 10 UstawyNFI, innych ni
okreslone powyej.
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Fundusz nie posiada udziatdw spétek wiogth.

Spotki mniejszéciowe, prezentowanea zgodnie z MSR 39 w wardoi godziwej, a w tych wypadkach
gdzie nie jest to mdiwe do oszacowania, w cenie nabycia skorygowanegdpis na trwat utrat
wartasci.

Pozostate skiadniki portfela inwestycyjnego

Wyceny pozostatych inwestycji wchagzych w sktad portfela inwestycyjnego dokonujeg si
W hastpujacy sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejssmowe nienotowane zaliczone do aktywow finansowych
dostpnych do sprzeds wycenia s na dzié bilansowy wedtug wartei godziwej ze skutkiem
przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizeypgeny do momentu watzenia sktadnika
aktywow finansowych z bilansu, kiedy skumulowanskiyub straty poprzednio ¢te w kapitale
wilasnym ujmuje i w rachunku zyskow i strat, a w sytuacji, gdy niezma ustak wiarygodnej
wartasci godziwej, prezentowane svediug ceny nabycia skorygowanej o odpis na tjwitat
wartcici.

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmmowe notowane zaliczone do aktywow finansowych
wycenianych do wartei godziwej wycenia gi na dzié bilansowy wg wartéci godziwej ze
skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik:
= udziaty mniejszéciowe notowane na CeTO wyceniaewgy ceny rynkowej (kurs zamksgia
Z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braansakcji w dniu bilansowyréredni
kurs z dnia, w ktérym byty dokonywane ostatnie si@htje na akcjach spotki).

= udziaty mniejszéciowe notowane na GPW wycenianevwgediug kursu zamkacia (notowania
ciagte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

- Pozostale akcje i udziaty nienotowane — wedlugszej z dwoch wartei: ceny nabycia lub
oszacowanej warfci rynkowe;.

- Dluzne papiery wartciowe notowane zaliczane do aktywéw finansowych tgbwg/ch do
sprzeday — wedtug wartéci godziwej lub zamortyzowanego kosztu.

- Dluzne papiery wart&ciowe nienotowane zaliczane do aktywow finansowyttaymywanych do

uptywy terminu wymagaln@i — wedlug ceny nabycia pogkiszonej o nalene odsetki
z zachowaniem zasady ostnej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobavarta¢ akcji ustalon wedtug ceny ich nabycia
zwicksza st o wart@¢ wykorzystanych praw poboru.

Grupa Kapitatowa Zachodniego NFI S.A. wykazuje wtigdu inwestycyjnym papiery warioiowe w
momencie przeniesienia praw do papieréw na nabyaaie w momencie podpisania umowy kupna.

Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego
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Dla celow klasyfikacji sktadnikdéw portfela inwestynego wedtug ich zbywalroi przyjeto nast¢pujace
kryteria podziatu:

-,z ograniczor zbywalndcia” — to udziaty i papiery warteiowe, ktére nie zostaty dopuszczone do
publicznego obrotu,

- ,Z nieograniczoa zbywalndgcia” — to papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego obrotu
I znajdupce s¢ w publicznym obrocie macdecyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lulmocy
prawa (bony skarbowe i obligacje skarbowe),

- ,0broét gieldowy” — papiery warteiowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- ,regulowany obrét pozagietdowy” — papiery waxtmwe kwotowane w regulowanym obrocie
pozagieldowym; w przypadku papierow kwotowanych wolsPe dotyczy to papieréw
wartasciowych kedacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonymep instytug}, ktorej
dziatalng¢ jest regulowana przepisami prawa, a obrot prowaylzza jej pérednictwem ma
charakter permanentny,

- Lnienotowane” — papiery warfoiowe nielgdace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym obrocie
pozagietdowym

Naleznosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejsgomeodpisy aktualizujce.
Wysoka¢ odpiséw aktualizujcych okréla sk uwzgkdniajpc stopié prawdopodobigstwa zaptaty
naleznosci. Naleznosci umorzone, przedawnione lub feegalne zmniejszajdokonane uprzednio odpisy
aktualizupce ich warté¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub foeigalne, od ktérych nie
dokonano odpiséw aktualizigych ich warté¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wysékin zalicza si
do pozostatych kosztéw operacyjnych. Udzieloneyppki zgodnie z MSR 39 wyceniane svg
zamortyzowanego kosztu.

Wartosci niematerialne i prawne

Wartasci niematerialne i prawne wyceniangvg cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnMSR
38. Skiadniki aktywow ujmuje siw bilansie tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobigeprzyniog one
jednostce okrdone korzyci ekonomiczne.

Wartasci niematerialne i prawne amortyzowaneasciagu 2-5 lat.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za vitkiem nieruchomgci wyceniane s zgodnie z MSR 16 w cenie nabycia
lub koszcie wytworzenia, lub wad przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasomverzenie
oraz odpisy z tytutu trwalej utraty wagtm. Warta¢ pocatkowa srodkow trwatych obejmuje cen
nabycia lub koszty wytworzenia poszone o koszty bezp@dnio zwhazane z zakupem i
przystosowaniem skladnika mt§u do stanu zdatnego daywania. Koszty poniesione po dacie oddania
srodka trwatego do aytkowania, ktére powoduj ze warté¢ uzytkowa srodka trwatego po zakazeniu
ulepszenia przevigza jego wartd pocatkowa, zwickszaj odpowiednio jego warkg. Srodki trwate g
amortyzowane przez okdleny z gory okres ekonomicznegaytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzeday srodkow trwatych, wart& netto jest wyksigowywana, a wynik likwidacji lub sprzedajest
odnoszony w eizar rachunku zyskow i strat. Rzeczowy atek trwaly amortyzowany jest metpd
liniowa poczawszy od pierwszego dnia migsa nasipnego po miegcu, w ktérymsrodek trwaty zostat
oddany do gytkowania, stosuag stawki amortyzacji odzwierciedigje okres ekonomicznepyteczndgci
srodkow trwatych.
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Poniesione naklady, dotygze srodkéw trwatych kdacych w toku budowy lub monta 3 wyceniane
nie rzadziej ni na kady dziem bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztow wytwoiae
pomniejszonych o odpis z tytutu trwatej utraty ve&ci.

Stawki amortyzacyjne stosowane éitadkow trwatych § nastpujace:

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

Leasing

Leasing jest umow na mocy ktérej leasingodawca przekazuje leasiiogoyp w zamian za okééona
optak lub ser¢ optat prawo do iytkowania danego sktadnika aktywéw przez oznaczkrgs. Umowy
leasingowe klasyfikowane slo leasingu operacyjnego i leasingu finansowegaslng uznawany jest za
finansowy wtedy, gdy zasadniczo cate ryzyko i kéckywynikajace z posiadania sktadnika aktywow
przenoszoneasna leasingobiokg

Pocatkowe ugcie leasingu finansowego ngstije w dniu rozpocgia okresu leasingu rozumianego jako

dzien, od ktorego leasingobiorcy przystuguje prawo deozistania z przedmiotu leasingu. Na dzie

rozpoczcia okresu leasingu, leasing finansowy w bilansgsingobiorcy wykazywany jest jako sktadnik

aktywéw i zobowizanie:

a) w kwocie rownej wartei rynkowej przedmiotu leasingu,

b) w wysokdci biezacej (zdyskontowanej) wardoi optat leasingowych, zataie od tego, ktora
kwota jest nisza.

Optaty z tytulu umowy leasingu dziekie na koszty finansowe — odsetki (prezentowane w walkin
zyskow i strat danego okresu) oraz raty sptaty tkapi zmniejszaijce zobowdzanie z tytutu przefia
sktadnika w leasing. Wykazane w bilansie przedmiessingu podlegajumorzeniu i amortyzacji, przy
czym okres amortyzacji rowny jest okresowi trwaeisingu.

Leasing, ktory nie spetnia kryteridw leasingu fisawego klasyfikowany jest do leasingu operacyjnego.
Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnegajgiowane jako koszty w rachunku zyskow i strat w
sposOb rownomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczysteggytkowania gruntu

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej to nieruchordd, ktére wykorzystywane
sa przy produkcji, dostawach towardvwiadczeniu ustug lub innych czynsmach administracyjnych.
Nieruchomdci te wycenianesgna dzié przyjecia do uytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia
lub wytworzenia ustalonego zgodnie z MSR 16. Rikemva wartd¢ tych nieruchomsci pomniejszana
jest o zakumulowapnamortyzaci oraz zakumulowane odpisy aktualizg z tytutu utraty warkei.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch&nwykorzystywanych do dziataldoi podstawowej s
nastpujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%
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Nieruchomdci inwestycyjne mog stanowé grunt, prawo wieczystegazytkowania gruntu, budynek lub
cze$¢ budynku, ktore traktowane gako zrodto przychoddéw z czynszow lub strzymywane ze wzgtiu

na ich przyrost wartmi. Nieruchoméci inwestycyjne wyceniane asna dzié@ nabycia wediug
historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia z uedgieniem kosztow przeprowadzenia transakcji
ich nabycia. Nieruchongai inwestycyjne wyceniane svedtug wartéci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystegoaytkowania wykorzystywane w ramach dziataldopodstawowe] wyceniane jest
analogicznie, jak nieruchorda wykorzystywane do dziataldoi podstawowe] jednostki. Odpisy
amortyzacyjne dokonywane przez okres zgodny z okresem wieczystegakowania.

Prawo wieczystegozytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniané yesdtug wartéci godziwej
(analogicznie do nieruchorém inwestycyjnych).

Prawo wieczystegoaytkowania, zgodnie z definigjaktywow ,jest utrzymywane przez jednostfospodarcz w
celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub pdpgtawach towaréwswiadczeniu ustug, w celu oddania do
uzywania innym podmiotom na podstawie umowy najmi, W celach administracyjnych oraz towarzyszy mu
oczekiwanie, i bedzie wykorzystywane przez czas ay niz jeden okres’. Prawo wieczystegozytkowania jest
nierozerwalnie zwizane z gruntem, nie me dotyczy zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedmiot
obrotu na rynku nieruchorda, o mazliwej do ustalenia wartei.

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenig stosujc cerg nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o
odpisy aktualizuyjce ich warté¢ lub tez cery sprzeday netto maliwa do uzyskania w zakmosci od
tego, ktora z kwot jest #6za. Rozchod wyceniany jest metddFO.

Produkcja w toku stanowi poniesione naktady sza&ne z realizagj projektow deweloperskich przez
spotki zalene Funduszu. We wrgeiu 2008 roku Komitet do Spraw Interpretacji ddzynarodowe;j
Sprawozdawczei Finansowej opublikowat interpretacKIMSF 15 do Medzynarodowego Standardu
Rachunkowéci 11 — Umowy o budow nieruchoméci. Bedzie ona miata zastosowanie dla okresow
sprawozdawczych rozpoczyaeych s¢ od 1 stycznia 2009 roku. Zgodnie z interpretadyISR 11
(metoda procentowa) ma zastosowanie wowczas, gdg danowa podlega pod definicpmowy o
ustug: budowlan. Dzieje s¢ tak w przypadku, gdy nabywca ma prawo 6ktegtdwne elementy
konstrukcyjne projektu przed rozpecem budowy oraz gdy sprzedawca przenosi na kopgp
kontrok oraz znaczce ryzyka i korzyci wynikajace z posiadania nieruchodwow trakcie budowy wraz

z postpem prac. Jeeli projekt nie spetnia warunkédw umowy budowlaregstosowanie ma MSR 18
(metoda zakaczonego kontraktu).

Grupa Kapitatowa Funduszu stosuje metadkaiczonego kontraktu do rozpoznawania przychodéw i
kosztéw dotycgzcych umow deweloperskich. Oznacza#e,koszty projektuagsodnoszone na produkci

w toku, a zaliczki wptacane przez klientow wykazywane w pozycji rozlicZe miedzyokresowych
przychoddéw. Dopiero w momencie zalkaenia procesu inwestycyjnego, rastie rozliczenie kosztow
budowy i ustalenie wargoi poszczegolnych lokali mieszkalnych, miejsc pmstych, powierzchni
wspolnych, itd., ktére wejddo pozycji wyrobéw gotowych. Grupaedrie rozpoznawata wynik na
sprzeday z umow deweloperskich w momencie przeniesieraavprwiasnéci lokalu na nabywcow.

Spoéiki keda realizow& projekty deweloperskie na bazie nieruchéandgrunty, budynki, ktére dula
podlegaty modernizacji), ktére wcaeej bylty przez nie wynajmowane i stanowity ich miehomdci
inwestycyjne. Dziataln&& polegajca na wynajmie dmzie kontynuowana do momentu rozpgue
projektu deweloperskiego, tj. rozpecia prac przez zakontraktowanych wykonawcow.

3 MSR 16, art. 6
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Na ten moment nagii przeklasyfikowanie danego gruntu i/lub budynkawpozycji ,Nieruchoméci
inwestycyjne” do pozycji ,Zapasy — produkcja w téku

Wyroby gotowe wycenianeaswediug nkszej z dwoch wartei: ceny nabycia (kosztu wytworzenia -
zawierajcego koszty bezpecednie i uzasadniancze$¢ kosztow pérednich oraz koszty finansowania
zewrgtrznego poniesione do dnia zakaenia projektu) lub mdiwej do uzyskania ceny sprzeganetto.
Jezeli cena nabycia lub koszt wytworzenia jestzega nk przewidywana cena sprzeya dokonywany
jest odpis aktualizagy, ktory koryguje koszt wtasny sprzega

Koszty finansowania zewirznego, ktore bezpgcednio dotycz danego projektu budowlanega s
aktywowane do dnia zakozenia budowy.

Zobowizania

Za zobowizania uznaje siobowihzek wykonaniaswiadczé o wiarygodnie okrdonej wartdgci, ktére
spowoduj wykorzystanie ju posiadanych lub przysziych aktywéw jednostki. Naed powstania
zobowhzania wycenia gi wedlug wartéci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzidilansowy
zobowgzania wykazywaneasw kwocie wymagajcej zaptaty. Zaagnigte kredyty i payczki zgodnie z
MSR 39 wycenianeaswg zamortyzowanego kosztu.

Rezerwy

Rezerwy § to zobowizania, ktorych termin wymagalém lub kwota nie § pewne. Tworzy sije na
pewne lub prawdopodobne przyszie zok@ania w ctzar pozycji ,Rezerwy i odpisy aktualizige”.

Kapitaty wiasne

Kapitaty wikasne wycenia sw wartagci nominalnej i wykazuje z podzialem na ich rodzaje

W wyniku przejcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w prezeahym sprawozdaniu
finansowym Funduszu nie stosuje fiz podziatu zyskéw (odnosiesito réwniez do zysku/straty z lat
ubiegtych) na zrealizowane oraz niezrealizowane.

Akcje wiasne

Akcje wiasne wycenianeasw cenie nabycia (bez kosztow prowizji bankowychmaklerskich)

I prezentowaneasw kapitatach wiasnych jako wielké ujemna w momencie przeniesienia praw do tych
akcji na Fundusz, a nie w momencie podpisania umaygcie w kapitatach jest zgodne z najlepsz
praktyka potwierdzol Migedzynarodowymi Standardami Rachunka@wio

Akcje Funduszu &ace w posiadaniu jednostek zalgch s wytaczane z tych jednostek i prezentowane
w kapitatach wiasnych Grupy Kapitatlowej ze znakigemnym jako akcje wiasne.

Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spotek Handlowycmdasz nie wykonuje praw udziatowych z

wiasnych akcji, z wyjtkiem uprawnié do ich zbycia lub wykonania czynsed, ktére zmierzaj do
zachowania tych praw.
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Kapitaty mniejszéci

Kapitaty mniejszéci ustala si jako wart@é¢ aktywdw netto jednostki powzanej przypadagych na
dzien nabycia akcjonariuszom spoza Grupy Kapitatowej. ridd& ta zmniejsza/zwiksza s¢ o
przypadaice na kapitat mniejszoi zwickszenia/zmniejszenia, ztymze straty mog by¢
przyporzdkowane kapitatowi mniejszoi tylko do wysokéci kwoty gwarantujcych ich pokrycie przez
mniejsz@d¢. Nadwyzka strat podlega rozliczeniu z kapitatem wiasnympyrKapitatowe;.

Odpisy aktualizugce

W zwiazku z dokonywasm wycery posiadanych aktywow jednostka dokonuje odpisowaktujacych.
Odpisy aktualizujce % tworzone w przypadku wygtienia lub prawdopodohistwa wysépienia trwatej
utraty wartdci danej pozycji. Odpisy te olgiaja rachunek zyskow i strat jednostki.

Podatek dochodowy higcy i odroczony

Na przejciowe r&nice medzy wartdcia ksiegowa aktywéw i pasywoéw a ich wardoia podatkovy
tworzone g rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonegogpku dochodowego od oséb prawnych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegoawjane § w sprawozdaniu finansowym tylko
wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelltpliwos¢ uzasadnione.

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dn.lutégo 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (z péniejszymi zmianami), dochody Funduszu pochgdz z dywidend oraz innych
przychodow z tytutu udzialu w zyskach o0séb prawnychapcych siedzihp na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jak rowmie tytutu sprzeday udziatéw lub akcji spotek magych siedzik na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej svolne od opodatkowania podatkiem dochodowym odboso
prawnych. Sid koszty uzyskania przychodow, ktorych bezpdnie przypisanie do przychodow
zwolnionych lub opodatkowanych nie jest iiwe, Fundusz rozlicza proporcjonalnie na podstawie
struktury swoich przychodéw w danym roku podatkowym

Zasada wykazywania zyskow ze sprzgdakcji/udziatow

Grupa Kapitalowa wykazuje zysk/sigate sprzedey akcji/udziatbw w momencie przeniesienia praw
wlasnagci akcji/udziatbw na kupdpego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dptye W
czesci przypadkéw zamkaecie transakcji (moment przeniesienia praw widshakcji) jest poprzedzone
przedptag otrzymam od kupupcego. Otrzymane przedptaty na poczet spragdakcji/udziatow
wykazywane s w pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na sprzeéda wykazywany jest w rachunku
zyskow i strat dopiero z chwibrzeniesienia praw whasém akcji/udziatow na kupagego.
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Rachunek przeptywow piegdnych
Grupa Kapitatowa spogdza rachunek przeptywow pieanych metod bezpadredna.
Podziat dziatalnéci na dziatalné¢ operacyjm oraz finansow dokonywany jest naghujaco:

- do dzialalnéci operacyjnej zalicza sitransakcje i zdarzenia zgiane z podstaav dziatania
Funduszu, nie wymienione w dziatalcofinansowej, mgdzy innymi wptywy i wydatki zwazane
z zakupem lub sprze#la akcji, udziatow i innych papierow wasiowych, sktadnikéw majku
trwatego, wartéci niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetklyividendy, udzielenie lub
zwrot paryczek, zaptacone koszty operacyjne dziatania,

- do dziatalngci finansowej zalicza sigtdwnie pozyskiwanie kapitatu wtasnego i kapitatotacych
oraz ich zwrot i obstug

Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gath wegcia wzycie
W niniejszym sprawozdaniu finansowym Grupa Kapitatanie zdecydowata o zastosowaniu standardu

lub interpretacji przed ich datvejscia wzycie.

4. Poréwnywalnosé danych.

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres odztlzs@rnika 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku s
poréwnywalne odpowiednio z danymi za czwarty kwe2GD7 roku.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjrawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku do
31 grudnia 2008 roku zamieszczono dane poréwnywadrakres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007 roku.
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5. Informacje o istotnych zmianach wielkd@ci szacunkowych, w tym korektach z tytutu rezerw,
rezerwie i aktywach z tytutu odroczonego podatku dchodowego, dokonanych odpisach
aktualizujacych wartosé¢ sktadnikow aktywow.

Na obligacje Przeddbiorstwa Zbaowo - Mtynarskiego Sp. z 0.0. w upaéko wraz z odsetkami jest
utworzony petny odpis aktualizigy. Do chwili sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego
postpowanie upadkxiowe nie zostato zakozone.

Na dziéd 31 grudnia 2008 roku Fundusz posiadazéakalenos¢ z tytutu odsetek od obligacji
zamiennych Byfuch S.A. w kwocie 171 tys. zt. Nales¢ objeta jest w catéci odpisem aktualizagym.

Zgodnie z przyjta polityka rachunkowéci Grupy Zachodni NFI do wyceny nieruchofob
inwestycyjnych przyjto model wartéci godziwej, zgodnie z ktgrma dzié bilansowy nalgato dokona
oceny, czy wart€ godziwa kadej z nieruchomii ulegta zmianie, przy czym zmiany te (wzrost lub
spadek) odnoszone gvprost do rachunku zyskéw i strat (jak zysk lutatst). W zwiazku z tym, Zarzd
zlecit przygotowanie operatow szacunkowych nierumebizi bedacych wiasnécia spétek Praga z Okna
Sp. z 0.0., Fabryka PZO Sp. z 0.0., Cracovia Rtp@p. z 0.0. oraz Mska Development Sp. z 0.0. na
koniec grudnia 2008. Operat przygotowata renomoviiammea Polish Properties Sp. z o0.0.

Wartaici z operatu dla nieruchorém poszczegdélnych spétek na dzigl grudnia 2008 r.:
Praga z Okna - 139.400 tys. zt

Fabryka PZO — 40.700 tys. zt

Cracovia Property — 27.500 tys. zi

Minska Development — 17.600 tys. zi

Zdaniem Zarzdu, bionc pod uwag fakt, iz operat opierat gina porownywalnych transakcjach z Il
potowy 2007 i | potowy 2008, albowiem na chgvporadzania operatu, nie byto bardziej aktualnych
porownywalnych transakcji, w zwiku z powyszym, rzeczywista warié godziwa mae by
najprawdopodobniej nsza nk ta wynikapca z operatu, w konsekwenciji, Zaglzzdecydowat si nie
dokonywa przeszacowania w gowartasci nieruchomeéci bedacych wtasnécia Cracovia Property Sp.
Z 0.0. oraz Miska Development Sp. z 0.0.

W wyniku przeszacowania waktm nieruchoméci inwestycyjnych do wartei godziwych, naspito
zmniejszenie wartei tych nieruchomsgci na hczm kwote 20.552 tys. zt, ponadto rozygiano rezerw na
podatek odroczony w kwocie 3.905 tys. zt.

Fundusz i spotki zalme od Funduszu dokonaly rowmieceny posiadanych pakietow akcji i innych
skfadnikow aktywow, w wyniku czego:
e W spoOfce Praga z Okna Sp. z 0. 0. ra@&no odpis na natacsci w wysokaci 9 tys. zt oraz
zawigzano odpis na nataosci w wysokaci 62 tys. zt;
* w spoéice Fabryka PZO Sp. z 0.0. rozzéno odpis na natacsci w wysokaci 2 tys. zi
* w spoice Mhska Development Sp. z 0.0. roawéno odpis na nataosci w wysokdaci 4 tys. zi.
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6. Zwiegzly opis dokonai oraz niepowodzé Grupy Kapitalowej Zachodniego NFI S.A. w IV
kwartale 2008 roku.

Strata brutto Grupy Kapitatowej w IV kwartale 208&ku wyniosta 20.397 tys. zt. Po uwzdhieniu
podatku dochodowego Grupa Kapitalowa wykazata z&wdrtat 2008 roku stratnetto w wysokéci
16.317 tys. zt.

Wygenerowana strata dotyczyta gtéwnie spotki FaaridZO Sp. z 0.0. oraz spotki Praga z Okna Sp. z
0.0. Strata wynikata przede wszystkim z przeszaomvavart@ci nieruchoméci inwestycyjnych do
wartasci godziwych o 4czm kwote 20.552 tys. zi, skorygowanego o rozwanie rezerwy na podatek
odroczony w kwocie 3.905 tys. zt. Ponadto FabryK@®Rvynajmowata w IV kwartale 2008 roku gz
powierzchni posiadanych nieruchofop ponosac jednoczeénie koszty utrzymania calej posiadanej
substancji magkowe] (czs$¢ powierzchni zostata wytzona z najmu juw | kwartale 2008 roku, w
zwiazku z realizowanymi pracami wyburzeniowymi).

Zgodnie z zapowiedziami, przeje od 01 padziernika 2008 r. zagglzania Funduszem przez figm
zaradzapca Assets Management Equity Fellows Sp. z 0.0. SKA tglko nie zwekszyto ogdlnego
poziomu kosztow pokrywanych z aktywow Funduszureécwprzeciwnie, w rezultacie doprowadzito do
obnizenia catéci obchzen Funduszu. Wraz z podpisaniem umowy o zdzanie Zachodni NFI i spofki
Grupy przestaty ponasi wydatki na swoje biece funkcjonowanie, zwkane mgdzy innymi z
wynagrodzeniami dla zespotu zadzapcego oraz obstugagego poszczegdélne nieruchodonp a take
utrzymaniem i wynajmem powierzchni biurowych. Pon@nrie kosztow operacyjnych Grupy za IV
kwartat 2007 i IV kwartat 2008 wykazujez ikoszty IV kwartatu 2008 wtzapc w nie optat za
zarzdzanie bylty o ponad 2,6 min ztotychzsze ni w analogicznym okresie roku 2007.

7. lIstotne wydarzenia w okresie bilansowym.

Umowa 0 zargdzanie majtkiem Funduszu

W dniu 01 padziernika 2008 roku zostata podpisana umowa cadaenie majtkiem Funduszu ze Spalissets
Management Equity Fellows Spétka z ograniczadpowiedzialnécia Spotka Komandytowo — Akcyjna z
siedzila w Warszawie (00-609) przy Al. Armii Ludowej 26, regestrowana w Rejestrze Przethébrcodw
prowadzonym przezafl Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospads Krajowego RejestruaBowego
pod numerem 0000310805.

Akcjonariat
W dniu 07 padziernika 2008 roku Fundusz otrzymat zawiadomiemid?ana Macieja Wandzla i Novakonstelacja

Limited z siedzih w Nikozji (Novakonstelacja)ze wskutek zmiany Umowy Odkupu zamierzgowroct do
stanu posiadania akcji sprzed dnia 27 sierpnia 20K8do dnia 31 grudnia 2008 r. W okresiegtb niniejszym
raportem kwartalnym Fundusz nie otrzymat od w/wbogéwiadomié o wykonaniu zamiaru powrotu do stanu
posiadania akcji z dnia 27 sierpnia 2008 roku.

Rozwigzanie umowy holdingu

W dniu 16 padziernika 2008 roku, w zwkku z zakaczeniem wtkszaici dziatar restrukturyzacyjnych magych
na celu optymalizagjzaradzania spétkami zak@ymi, zostato podpisane Porozumienie w sprawie rgzamia
Umowy Holdingu Grupy Kapitatowej Zachodniego Fundusinwestycyjnego NFI S.A., o ktérej Zadz
informowat w raporcie bimcym 73/2006 z dnia 18.10.2006 roku. Porozumieniesziee w zycie z dniem
16 padziernika 2008 roku.
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8. Czynniki i zdarzenia majace znacacy wptyw na osagniete wyniki w IV kwartale 2008 roku.

Przychody z inwestycji w IV kwartale 2008 roku wgaly 680 tys. zi, a iclirodiem bylty w catéci odsetki od

lokat bankowych. Przychody z najmu powierzchni nzggawych i biurowych w nieruchonsciach naleacych do

Grupy Kapitatowej wyniosty 2.303 tys. zt. Wysakoprzychodow z tego tytutu sukcesywnie spada od gtkaz
roku w zwhzku z istotnym ograniczeniem najmu powierzchni uidlomdaci nalezacych do spoétki Fabryka PZO
Sp. z 0.0. Ograniczenie najmu wynika z prac wyhniagych prowadzonych przez spétko czym mowa w
punkcie 21 poriej.

Koszty operacyjne poniesione w IV kwartale br. u&ewaly sé na poziomie 2.948 tys. zt, z czego koszty
operacyjne dotyege przychoddéw z inwestycji wyniosty 2.017 tys. al,dotycace przychoddw z pozostatej

dziatalngci operacyjnej 931. tys. zt.

Wynik z inwestycji netto oggnigty w opisywanym okresie byt dodatni i wynidst 1%5.tzt.
Strata brutto Grupy Kapitatowej w IV kwartale 20@&u wyniosta 20.397 tys. zi.

Po uwzgtdnieniu podatku dochodowego Grupa Kapitatowa wykaza IV kwartat 2008 roku stratnetto w
wysokaci 16.317 tys. zi.

9. Segmenty dziatalndci.

dziatalnosé sprze(_ja’ : korekty .
tys. PLN . wynajem . . Lt acznie
finansowa . - konsolidacyjne
nieruchomaosci
PRZYCHODY Z INWESTYCJI 5074 1398 -3 307 3165
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE 1100 12 643 -2 169 11 574
KOSZTY OPERACYJNE ZWI AZANE Z
PRZYCHODAMI Z INWESTYCJI -8 528 0 1937 -6 591
KOSZTY OPERACYJNE DOTYCZ ACE
POZOSTALEJ DZIALALNO $CI OPERACYJNEJ 0 -13 498 2 265 -11 233
ZYSK/STRATA Z DZIALALNO SClI
OPERACYJNEJ 9 635 -20 223 -12 293 -22 881
ZYSK (STRATA) BRUTTO SEGMENTU 9 635 -20 223 -12 293 -22 881
ZYSK (STRATA) NETTO SEGMENTU 14 365 -16 158 -12 293 -14 086
AKTYWA 267 361 340 200 -347 314 260 247
PORTFEL INWESTYCYJNY 244 775 117 325 -335 306 26 794
NALE ZNOSCI 17 978 1467 -17 563 1882
SRODKI PIENI EZNE 3899 2718 0 6 617
INNE AKTYWA 709 223 485 -150 224 044
1.Wartdci niematerialne i prawne 0 26 0 26
2.Rzeczowy majek trwaty 110 648 -6 752
3. Nieruchoméci inwestycyjne 0 219 952 0 219 952
4. Rozliczenia midzyokresowe 436 1152 0 1588
5. Zapasy 163 1707 -145 1725
6. Pozostate 0 0 0 0
ZOBOWI AZANIA 12 539 12 912 -23 914 1537
ROZLICZENIA Ml EDZYOKRESOWE |
PRZYCHODY PRZYSZtYCH OKRESOW 42 81 0 123
KAPITAL WEASNY PRZYPADAJ ACY DLA
AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI DOMINUJ ACEJ 258 890 306 856 -329516 236 230
Amortyzacja -54 -138 0 -192
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10. Sezonowé¢ lub cyklicznosé dziatalnosci Grupy w prezentowanym okresie.

Dziatalng¢ Funduszu nie jest sezonowa ani prowadzona cykéczn

11. Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty dhunych i kapitatowych papieréw wartosciowych.

W okresie objtym niniejszym raportem kwartalnym Fundusz nie dokeat emisji, wykupu i sptaty dinych i
kapitatowych papierow waroiowych.

12. Informacja dotyczaca wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy.
W okresie objtym niniejszym raportem kwartalnym Fundusz nie vaggtani nie zadeklarowat dywidendy.

13. Istotne wydarzenia po dacie bilansu.
Nie wyshpity istotne zdarzenia po dniu bilansowym.

14. Informacje dotyczace zmian zobowizan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktére
nastapity od czasu zak@czenia ostatniego roku obrotowego.

Emitent nie posiada zoboyzian warunkowych

15. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejcia Ilub sprzeday jednostek grupy kapitatlowej, inwestycji
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalndci.

W okresie IV kwartatu 2008 roku nie wypity zadne z w/w zdarze

16. Realizacja prognozy wynikow finansowych.
Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw na 2008 rok.
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17. Wykaz akcjonariuszy posiadapcych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzié przekazania
raportu kwartalnego (27.02.2009 roku).

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusa dzieéh 27 lutego 2009 rokuakcjonariuszami
posiadaicymi ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Fundbgty nastpujace podmioty:

Akcjonariusz Liczba akciji L|czlc3a % kapitatu| % gtoséw
gtoséw

Maciej Wandzel (przez podmioty | -, ooz 506 20 895500 21,96%|  21,96%
zalezne)
Macie] Zientara (przez podmioty | o oes 395 16552308 17,40%|  17,40%
zalezne)
Wiadystaw Knabe 7300080 7300080 7,67% | 7.67%
Pozostali 50 387 99250 387 992 52,96%|  52,96%
Suma 95 135 965 95 135 965 100,00% 100,009

Zmiany struktury wiasnosci znaczcych pakietow akcji Funduszu w stosunku do daty pulikacji
sprawozdania za Il kwartat 2008

W stosunku do sprawozdania za lll kwartat 2008 rospublikowanego w dniu 14 listopada 2008 roku, nie
nasgpita zmiana znaczych pakietow w strukturze wias§w pakietéw akcji Funduszu.

Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawien do nich (opcji) przez osoby zargzdzajace i
nadzorujace emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami.

W stosunku do sprawozdania za Ill kwartat 2008 rapublikowanego w dniu 14 listopada 2008 roku,drge z
posiadanymi informacjami, nie nagtta zmiana w stanie posiadania akcji emitentauptawnié do nich (opciji)
przez osoby zagrlzapce i nadzorujce emitenta.

18. Informacje o wszczciu przed ssdem lub organem administracji publicznej jednego I wigcej
postepowan, dotyczacych zobowizan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostek od niego
zaleznych, ktérych taczna wartoéé stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych emiterd.

W okresie ohjtym niniejszym raportem kwartalnym nie wsgttz przed sdem, organem wigiwym dla
postpowania arbitraowego lub organem administracji publicznej gpstvania dotyczcego zobowjzan albo
wierzytelngci Emitenta, ktérych wartg stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wlasnych Emigen
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19. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostgé od niego zalena jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli wartosé tych transakcji (taczna wartosé
wszystkich transakcji zawartych w okresie od pocgku roku obrotowego) przekracza
wyrazong w ztotych rownowartosé¢ kwoty 500.000 euro - jeeli nie @3 one transakcjami
typowymi i rutynowymi, zawieranymi na warunkach rynkowych pomigdzy jednostkami
powigzanymi, a ich charakter i warunki wynikaja z biezace] dziatalncéci operacyjnej,
prowadzonej przez emitenta lub jednostk od niego zaléna.

Zgodnie z wiedz Funduszu, zarbwno Zachodni NFI S.A., jaladna ze spétek z Grupy Kapitatowej nie zawieraty
miedzy sol, w biezacym okresie, transakcji o waktn przekraczajcej rownowarté¢ 500 000 euro na warunkach
odbiegagcych od warunkéw rynkowych.

20. Informacja o udzieleniu przez Zachodni Fundusz Inwstycyjny NFI S.A. lub jednostki od
niego zalene poreczan kredytu lub pozyczki badz udzieleniu gwaranciji.

W okresie objtym niniejszym raportem kwartalnym Fundusz nie alilzboreczen kredytu, payczki oraz
gwarancjizadnemu podmiotowi.

21. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitentagdala miaty wplyw na oshagnigte przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartad.

Ze wzgkdu na istotne zmiany jakie zaszty w 2008 roku n&guwybudownictwa mieszkaniowego, Zaalz
Funduszu dokonat zmian w @bjch na pocatku roku kierunkach dziata podejmugc decyzg o
wstrzymaniu realizacji projektéw realizowanych prapotki Fabryka PZO oraz Praga z Okna.

Od 01 padziernika 2008 roku funduszem zagza firma Equity Fellows Sp. z 0.0. Spoika
Komandytowo — Akcyjna. Z ramienia firmy zadzapcej powotano nowy zasz funduszu.

W IV kwartale 2008 roku Zaezl przygotowat i przedioyt Radzie Nadzorczej projekt zmiany funkcji z
mieszkalnej na ustugowo-biuranwbudynku naleacego do spoétki Fabryka PZO Sp. z 0.0., ok
znanego jako Lofty PZO. W tym celu wykonano kongeparchitektonicza oraz przygotowano
kosztorys dla tej inwestycji. Projekt tenedzie dyskutowany na najbizym posiedzeniu Rady
Nadzorczej.

Réwnoczénie Zarad koncentrowat swoje dziatlania w zakresie uzyskamiezlzdnych pozwolé
administracyjnych zezwalgych na przeprowadzenie planowanej inwestycji eaughomeci nalezacej

do spotki zalenej Cracovia Property w Krakowie. W konsekwencjilutym 2009 r. Rada Miasta
Krakowa uchwalita Miejscowy Plan ZagospodarowanizeBtrzennego dla ¢i nieruchoméci. Nowy
plan przewiduje dla tej e%ci funkcjg parku linowego z towarzyseymi obiektami sportowo
rekreacyjnymi z funkegj restauracyjno-hotelowo-biurawUchwalony plan jest zgodny z biznes planem
zatazonym przez Fundusz. Oczekujemy uzyskania Decy¥ylasunkach Zabudowy i Zagospodarowania
dla gtdwnej czsci przedmiotowej nieruchondoi do potowy 2009 roku.
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W IV kwartale w celu uzyskania podziatu projektumaiejsze fazy realizacji rozpagp przygotowania
do czsciowej zmiany koncepcji zagospodarowania nieruchimmBraga z Okna w Warszawie. Prace te
beda kontynuowane w catym 2009 roku.

Fundusz poprzez spoétki celowe zamierza w 2009 kaltynuowa dziatalng¢ polegagca na wynajmie
powierzchni biurowej, magazynowej i handlowej weasvtych nieruchonggiach. Dziatalné¢ polegagca
na wynajmie powierzchni pozwala gg& stabilne przeptywy finansowe niezatée od harmonogramu
wplywow z realizacji przedswzi¢¢ deweloperskich.

22. Zastosowane kursy EURO.

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporastatly przeliczone na EURO wedtug gpsfcych

zasad:

-  poszczegolne pozycje aktywow i pasywow — wedigginiego kursu ogtoszonego na @zl grudnia 2008
roku przez Narodowy Bank Polski (4,1724 zt | EURO),

-  poszczegdblne pozycje rachunku zyskow i strat caghunku przeptywovérodkow pienéznych — wedtug
kursu stanowicego sredni arytmetyczi srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Rotek
ostatni dzié kazdego zakaczonego miegca okresu sprawozdawczego (3,5321 zt / EURO).
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Informacja dodatkowa do skroconego jednostkowego spwozdania finansowego za IV kwartat
2008 roku

1. Forma prawna NFI.

Fundusz prowadzi dziatalbé® na podstawie Ustawy z dnia 15 wéa@ 2000 roku Kodeks Spotek Handlowych
(Dz.U. Nr 94, poz. 1037); do 31 grudnia 2000 rokazporadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z diiia

czerwca 1934 roku Kodeks Handlowy (Dz. U. Nr 57z.@803 z 1934 roku z gdiejszymi zmianami) oraz Ustawy

z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych fundubzZagvestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 4doz. 202

1 21994 roku Nr 84, poz. 385) i Statutu Funduszu.

Zgodnie z Polsk Klasyfikacia Dziatalngci (PKD 2007) pod nr 6499Z jest sklasyfikowana siata finansowa
dziatalng¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z yegleniem ubezpiec#a funduszéw emerytalnych.

2. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowasci, w tym metod wyceny aktywow

i pasywéw oraz przychoddw i kosztéw, ustalenia wyku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywaych.

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

Jednostki zalgne i stowarzyszone

Wycena udziatdw w jednostkach zalgch istowarzyszonych w jednostkowym sprawozdafiitansowym

dokonywana jest wedlug ceny nabycia, pomniejszanejdpisy aktualizujce z tytulu trwalej utraty warfoi,

zgodnie z MSR 27.

Udzialy wiodce i mniejszéciowe

Skarb Pastwa wnidst do Funduszu udzialy w spétkach, ktarieldy sie na:

- Udziaty wiochce — w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawhk, w ktérych Fundusz posiadat nie
mniej niz 20% akcji,

- Udzialy mniejszéciowe — w spotkach, o ktorych mowa w art. 10 UstaovyNFI, innych nt okreslone
powyzej.

Fundusz nie posiada udziatow spétek wiogth.

Spotki mniejszéciowe, prezentowane zgodnie z MSR 39 w wartoi godziwej, a w tych wypadkach gdzie nie
jest to maliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowarajms na trwat utrat wartcci.
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Pozostate sktadniki portfela inwestycyjnego
Wyceny pozostatych inwestycji wchagzich w skiad portfela inwestycyjnego dokonujewinastpujacy sposob:

- Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsmowe nienotowane zaliczone do aktywéw finansowgtobtpnych do
sprzeday wycenia st na dzié bilansowy wedtug wart@i godziwe] ze skutkiem przeszacowania
odnoszonym na kapitat z aktualizacji wyceny do moimenylczenia sktadnika aktywéw finansowych z
bilansu, kiedy skumulowane zyski lub straty popriedijete w kapitale wkasnym ujmujeesiv rachunku
zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy nie pma ustalt wiarygodnej wartéci godziwej, prezentowane svediug
ceny nabycia skorygowanej o odpis na tanarat wartci.

- Zgodnie z MSR 39 udziaty mniejssmowe notowane zaliczone do aktywow finansowych enyanych do
wartasci godziwej wycenia si na dzié bilansowy wg wartéci godziwej ze skutkiem przeszacowania
odnoszonym na wynik:
= udzialy mniejszéciowe notowane na CeTO wyceniang wg ceny rynkowej (kurs zamktia
Z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy bratansakcji w dniu bilansowyréredni kurs z
dnia, w ktorym byty dokonywane ostatnie transakajeakcjach spotki).

= udzialy mniejszéciowe notowane na GPW wyceniargveediug kursu zamkacia (notowania eigte)
lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

- Pozostate akcje i udzialy nienotowane — wedtugszgj z dwoch wartei: ceny nabycia lub oszacowane]
wartasci rynkowe;.

- Dluzne papiery wartiowe notowane zaliczane do aktywow finansowychtgbwg/ch do sprzeds —
wedtug wartéci godziwej lub zamortyzowanego kosztu.

- Diuzne papiery wartiowe nienotowane zaliczane do aktywow finansowyttzymywanych do uptywy
terminu wymagaln&i — wedtug ceny nabycia pogkiszonej o nalne odsetki z zachowaniem zasady
ostraznej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobavartas¢ akcji ustalon wedtug ceny ich nabycia zgkisza
sie 0 wart@¢ wykorzystanych praw poboru.

Zachodni NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnymapiery wartéciowe w momencie przeniesienia praw do
papierow na Fundusz, a nie w momencie podpisan@wrkupna.
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Zbywalnai¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwesgpjoego wedtug ich zbywalsoi przyjeto nasgpujace kryteria
podziatu:

- »Z ograniczom zbywalndcia” — to udzialy i papiery wartziowe, ktore nie zostaty dopuszczone do
publicznego obrotu,

- »Z Nieograniczona zbywalndcia” — to papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego obrotu i znajohuj
sie w publicznym obrocie mac decyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lubnzocy prawa (bony
skarbowe i obligacje skarbowe),

- ,obrot gietldowy” — papiery wart@iowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- .Segulowany obrét pozagieldowy” — papiery waxtimwe kwotowane w regulowanym obrocie
pozagietdowym; w przypadku papieréw kwotowanych wisPe dotyczy to papieréw wastowych
bedacych w obrocie na CeTO S.A. lub innym prowadzonyrzep instytucj, ktérej dziatalné¢ jest
regulowana przepisami prawa, a obrét prowadzorngjzasrednictwem ma charakter permanentny,

- .nienotowane” — papiery wardoiowe nielgdace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym obrocie
pozagietdowym

Naleznosci

Naleznosci 3 wykazywane w kwocie wymaganej zapfaty pomniejsgamendpisy aktualizujce. Wysokeécé
odpisow aktualizuyjcych okrdla sk uwzgkdniajac stopigé prawdopodobigstwa zaptaty naleoici. Naleznosci
umorzone, przedawnione lub figgalne zmniejszaj dokonane uprzednio odpisy aktualexg ich wartéc.
Naleznosci umorzone, przedawnione lub fiegalne, od ktorych nie dokonano odpisow aktuadieygh ich
wartas¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wysé&n zalicza si do pozostatych kosztow operacyjnych.
Udzielone payczki zgodnie z MSR 39 wyceniang\sg zamortyzowanego kosztu.

Wartasci niematerialne i prawne

Wartdici niematerialne i prawne wyceniang W cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodniMER 38.
Sktadniki aktywow ujmuje siw bilansie tylko wéwczas, gdy jest prawdopodohies przyniog one jednostce
okreslone korzyci ekonomiczne.

Wartdéci niematerialne i prawne amortyzowaneasciagu 2-5 lat.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za vggkiem nieruchoméci wyceniane g zgodnie z MSR 16 w cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia, lub wado przeszacowanej, pomniejszonych o dotychczasawerzenie oraz odpisy z
tytutu trwatej utraty wartéci. Wartai¢ pocatkowa srodkow trwatych obejmuje cennabycia lub koszty
wytworzenia powgkszone o koszty bezprednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem skladnikaatkiajdo
stanu zdatnego dozywania. Koszty poniesione po dacie oddasiadka trwatego do aytkowania, ktore
powodup, ze wart@¢ uzytkowa srodka trwalego po zakazeniu ulepszenia przewgza jego wart@d pocatkowa,
zwickszajh odpowiednio jego warts. Srodki trwate § amortyzowane przez oldeny z gory okres
ekonomicznego aytkowania. W momencie likwidacji lub sprzegasrodkow trwatych, wart& netto jest
wyksiegowywana, a wynik likwidacji lub sprze#lajest odnoszony w ekar rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy
majatek trwaly amortyzowany jest metpdiniowa poczawszy od pierwszego dnia migsa nasipnego po
mieshcu, w ktorymsrodek trwaty zostat oddany dazyikowania, stosuc stawki amortyzacji odzwierciedigie
okres ekonomicznejayteczndaci srodkow trwatych.

Poniesione naklady, dotygze srodkéw trwatych kdacych w toku budowy lub monta s wyceniane nie rzadziej
niz na kady dziex bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztéw wytwaiae pomniejszonych o odpis z tytutu
trwatej utraty wartéci.

Stawki amortyzacyjne stosowane étadkow trwatych g nasgpujace:
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Urzadzenia techniczne i maszyny — 6-30%
Srodki transportu — 14-20%
Pozostatgrodki trwate — 10-20%

Leasing

Leasing jest umow na mocy ktorej leasingodawca przekazuje leasiogop w zamian za okéona optat; lub
serk optat prawo do iytkowania danego skladnika aktywow przez oznaczohkges. Umowy leasingowe
klasyfikowane g do leasingu operacyjnego i leasingu finansowegasing uznawany jest za finansowy wtedy,
gdy zasadniczo cate ryzyko i kokzy wynikajace z posiadania sktadnika aktywdéw przenoszoaena
leasingobiore.

Pocatkowe ugcie leasingu finansowego ngstije w dniu rozpoagia okresu leasingu rozumianego jako dzied
ktorego leasingobiorcy przystuguje prawo do koragit z przedmiotu leasingu. Na dezieozpoczcia okresu
leasingu, leasing finansowy w bilansie leasingatyiovykazywany jest jako sktadnik aktywow i zobawéanie:

a) w kwocie rownej wartai rynkowej przedmiotu leasingu,
b) w wysokdci biezacej (zdyskontowanej) wartoi optat leasingowych, zateie od tego, ktéra kwota jest
nizsza.

Optaty z tytutu umowy leasingu dzigsic na koszty finansowe — odsetki (prezentowane wunalan zyskow i strat
danego okresu) oraz raty splaty kapitatu, zmnigjseazobowizanie z tytutu przepia sktadnika w leasing.
Wykazane w bilansie przedmioty leasingu podlgganorzeniu i amortyzacji, przy czym okres amortyzaawny
jest okresowi trwania leasingu.

Leasing, ktory nie spetnia kryteriow leasingu fisawego klasyfikowany jest do leasingu operacyjnégotaty
leasingowe z tytutu leasingu operacyjnegp igmowane jako koszty w rachunku zyskow i strat pessb
réownomierny przez okres trwania leasingu.

Nieruchomaici oraz prawo wieczysteggytkowania gruntu

Nieruchomdci wykorzystywane do dziataldoi podstawowej, to nieruchoré ktore wykorzystywaneasprzy
produkcji, dostawach towarowwiadczeniu ustug lub innych czyndmach administracyjnych. Nieruchokm te
wyceniane g na dzié przyjecia do uytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lytwerzenia ustalonego
zgodnie z MSR 16. Poatkowa wartd¢ tych nieruchomgci pomniejszana jest o zakumulovgaamortyzaci oraz
zakumulowane odpisy aktualizog z tytutu utraty warkei.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruch@nowykorzystywanych do dziataldoi podstawowe] $
nastpujace:

Budynki — 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

Nieruchomdci inwestycyjne mog stanowé grunt, prawo wieczystegozytkowania gruntu, budynek lub €&
budynku, ktére traktowane $ako zrédto przychodow z czynszéw lub atrzymywane ze wzgtlu na ich przyrost
wartasci. Nieruchoméci inwestycyjne wycenianeaa dzié nabycia wedtug historycznego kosztu nabycia lub
wytworzenia z uwzgidnieniem kosztow przeprowadzenia transakcji ichyoib Nieruchoméci inwestycyjne
wyceniane g wedtug wartéci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystego atkowania wykorzystywane w ramach dziatdcio podstawowej wyceniane jest
analogicznie, jak nieruchoré@ wykorzystywane do dziataldoi podstawowej jednostki. Odpisy amortyzacyjne
dokonywane gprzez okres zgodny z okresem wieczystegakowania.

Prawo wieczystego zytkowania o charakterze inwestycyjnym wycenianet jegdtug wartéci godziwej
(analogicznie do nieruchoré@ inwestycyjnych).
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Prawo wieczystegozytkowania, zgodnie z definigjaktywow ,jest utrzymywane przez jednastjospodarcz w
celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub pdpgtawach towaréwswiadczeniu ustug, w celu oddania do
uzywania innym podmiotom na podstawie umowy najmi, W celach administracyjnych oraz towarzyszy mu
oczekiwanie, i bedzie wykorzystywane przez czas iay niz jeden okres”. Prawo wieczystegozytkowania jest
nierozerwalnie zwizane z gruntem, nie me dotyczy zadnego innego aktywu, stanowi powszechny przedmiot
obrotu na rynku nieruchorda, o maliwej do ustalenia wartei.

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia sitosujc cere nabycia lub koszt wytworzenia pomniejszone o ogdpis
aktualizupce ich warté¢ lub tez cerg sprzeday netto maliwa do uzyskania w zakaosci od tego, ktéra z kwot
jest nizsza. Rozchdd wyceniany jest metdeFO.

Zobowizania

Za zobowazania uznaje siobowhzek wykonanigwiadczé o wiarygodnie okrdonej wartdci, ktére spowoduj
wykorzystanie ju posiadanych lub przyszlych aktywéw Funduszu. Nandgowstania zobowkzania wycenia gi
wedtug wartéci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzikilansowy zobowizania wykazywaneasw kwocie
wymagajcej zaptaty. Zaeaigniete kredyty i payczki zgodnie z MSR 39 wyceniane g zamortyzowanego
kosztu.

Rezerwy

Rezerwy g to zobowézania, ktorych termin wymagalém lub kwota nie 8 pewne. Tworzy sije na pewne lub
prawdopodobne przyszie zobeg@nia w ctzar pozycji ,Rezerwy i odpisy aktualizige”.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wlkasne wyceniasiv wartgci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje

W wyniku przejcia z dniem 1 stycznia 2005 roku na MSSF, w premeanym sprawozdaniu finansowym
Funduszu nie stosujeesijuz podziatu zyskow (odnosi eito rowniez do zysku/straty z lat ubieglych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

Decyzg o podziale zysku lub pokryciu straty netto podgpritvalne Zgromadzenie Funduszu.

Akcje wiasne

Akcje whlasne wycenianeasv cenie nabycia (bez kosztow prowizji bankowycehaklerskich) i prezentowane &
kapitatach wlasnych jako wielké ujemna w momencie przeniesienia praw do tych akajiFundusz, a nie w
momencie podpisania umowy. ddje w Kkapitatach jest zgodne z najlepspraktyla potwierdzon
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkawgio Zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu Spétek Handldwicindusz
nie wykonuje praw udziatowych z wtasnych akcji, gjatkiem uprawni@ do ich zbycia lub wykonania czyném,
ktore zmierzaj do zachowania tych praw.

Odpisy aktualizugce
W zwiazku z dokonywas wycery posiadanych aktywow Fundusz dokonuje odpisow dktyacych. Odpisy

aktualizupce @ tworzone w przypadku wygtienia lub prawdopodohistwa wysipienia trwatej utraty wartei
danej pozycji. Odpisy te ohgiaja rachunek zyskow i strat Funduszu.

*MSR 16, art. 6
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Podatek dochodowy higcy i odroczony

Na przejciowe r@nice miedzy wartdcia ksiggowa aktywow i pasywow a ich wardoia podatkovs tworzone §
rezerwy i ustalane aktywa z tytutu odroczonego pgaddochodowego od oséb prawnych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegoavjane g w sprawozdaniu finansowym tylko wtedy, gdy
ich zrealizowanie jest ponad wszglkatpliwos¢ uzasadnione.

Na podstawie art. 17 ust. 1 pkt 20 Ustawy z dnlut®&go 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prabr{zc
pézniejszymi zmianami), dochody Funduszu pochwgdzz dywidend oraz innych przychodéw z tytutu utieia
zyskach os6b prawnych majych siedzik na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak roemk tytutu sprzeday
udziatéw lub akcji spétek magych siedzil na terytorium Rzeczypospolitej Polskigjwolne od opodatkowania
podatkiem dochodowym od o0séb prawnychd3toszty uzyskania przychodow, ktérych bezpdnie przypisanie
do przychodéw zwolnionych lub opodatkowanych nist jenazliwe, Fundusz rozlicza proporcjonalnie na
podstawie struktury swoich przychodow w danym rpkdatkowym.

Zasada wykazywania zyskow ze sprzgdakcji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/steatze sprzeday akcji/udzialbw w momencie przeniesienia praw \v#Si
akcji/udziatow na kupucego, a nie w momencie podpisania umowy kupna/dprge W czsci przypadkéw
zamknkcie transakcji (moment przeniesienia praw widsnakciji) jest poprzedzone przedptadtrzymarn od
kupujacego. Otrzymane przedptaty na poczet spragdkcji/udziatdw wykazywaneasw pozycji ,Pozostate
zobowizania”, a wynik na sprzeéa wykazywany jest w rachunku zyskow i strat dopierohwily przeniesienia
praw wiasnéci akcji/udziatébw na kupuagego.

Rachunek przeptywow piegdnych

Fundusz sporgiza rachunek przeptywéw pieanych metod bezpdredni.

Podziat dziatalnéci na dziatalné¢ operacyja oraz finansow dokonywany jest nagbujaco:

- do dziatalnéci operacyjnej zalicza gitransakcje i zdarzenia zygane z podstagvdziatania Funduszu, nie
wymienione w dziatalnei finansowej, mgdzy innymi wptywy i wydatki zwazane z zakupem lub
sprzedaa akcji, udziatow i innych papierow wadmiowych, sktadnikbw majku trwatego, wartéci
niematerialnych i prawnych, otrzymane odsetki i @iemdy, udzielenie lub zwrot pgczek, zaptacone

koszty operacyjne dziatania Funduszu,

- do dziatalnéci finansowej zalicza gigtownie pozyskiwanie kapitatu wtasnego i kapitatolcych oraz ich
zwrot i obstug.
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Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed gath wegcia wzycie

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Fundusz necgdowat o zastosowaniu standardu lub interprepazgd
ich dat, wejscia wzycie.

3. Poréwnywalnos¢ danych.

Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od Zdzmernika 2008 roku do 31 grudnia 2008 roky s
poréwnywalne odpowiednio z danymi za czwarty kwe&2@07 roku.

W wyniku zmiany prezentacji wymienionych pozycjrawozdania za okres od 1 stycznia 2008 roku dor@drig
2008 roku zamieszczono dane porownywalne za oktdsstycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku.

Podpisy oséb reprezentuj acych NFI
Data Imi e i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
27-02-2009 Rafat Mateusiak Prezes Zarzadu
27-02-2009 Ewa Ciesla Czlonek Zarzadu
27-02-2009 Agnieszka Szwedowicz Osoba sporzadzajaca sprawozdanie
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