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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu

z badania
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GRUPY KAPITALOWEJ ZACHODNIEGO FUNDUSZU INWESTCYJNEGO
NFI S.A.
W WARSZAWIE
za okres od 01.01.2006 do 31.12.2006

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. (zwanej dalej ,Grupg”)
ktorej jednostka dominujaca jest Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie (zwana dalej ,Jednostkg Dominujacq”), na ktére sktada sie:

wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzien 31.12.2006 r., ktdry po stronie aktywow i
pasywow zamyka sie suma;:

242 980 tys. zi;

skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 01.01.2006r. do
31.12.2006 r. wykazujacy zysk netto w wysokosci:

113 732 tys. zi;

zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wfasnym za rok obrotowy od
01.01.2006 r. do 31.12.2006 r. wykazujace zwiekszenie kapitatébw wtasnych o kwote:

52 864 tys. zt;

skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do
31.12.2006 r wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych o kwote :

6 929 tys. zi;

zestawienie  portfela  inwestycyjnego  zaprezentowanego w  skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym na dzien 31.12.2006 r.

dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad

Jednostki Dominujace;.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci

tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidtowos$ci ksigg rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

= rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r. Nr 76,
poz. 694),

= norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce,

= Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan Finansowych.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzili
w taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewnos¢, pozwalajgcg na wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu.

W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
Grupe zasad rachunkowosci i  znaczacych  szacunkbéw,  sprawdzenie  —
W przewazajgcej mierze w sposob wyrywkowy — dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktérych
wynikaja liczby i informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i
catosciowg ocene skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej
opinii.

Naszym zdaniem zatgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane
liczbowe i objasnienia stowne :

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej Grupy na dzieh 31.12.2006 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.,

= sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, zgodnie z
zasadami ( politykg ) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej,
a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogdw ustawy o
rachunkowos$ci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych jak réwniez
wymogami przepisbw odnoszacych sie do emitentdw papierow wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksiag rachunkowych,

= jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa i postanowieniami statutu Jednostki Dominujace;j.

Nie wnoszac zastrzezen, co do obrazu sytuacji majatkowej i finansowej Grupy na dzien
31.12.2006 r. oraz jej wyniku finansowego za okres od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.
zaprezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zwracamy uwage, ze w
badanym okresie Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. nabyt kontrole nad spétkg
Foxone oraz grupg jednostek zaleznych od tej spotki. Ustalony koszt nabycia wynidst 17 778
tys. zt. Warto$¢ godziwa nabycia po poczatkowej wycenie aktywow netto grupy wyniosta
53 765 tys. zt. Po dokonaniu powtérnej wyceny zgodnie z MSSF 3 par 56 lit a jednostka
skorygowata warto$¢ nabytych aktywéw, w tym w szczegdlnosci w pozycjach akgji
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Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. posiadanych przez spotki nabytej grupy w
kwocie 20.996 tys. zt. oraz wartosci nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie 14 991 tys. zt.
Korekta warto$ci nabywanych aktywéw zostata uzasadniona przez jednostke ostrozng
wyceng, spowodowang ograniczeniami w zbywalnosci nabytych wiasnych akcji. Nabyte
akcje wiasne posiadane przez spétki grupy zostaty na mocy zawartych umoéw przeznaczone
do nabycia przez spoétke dominujacg i umorzenia. W zwigzku z przyjetym rozliczeniem
aktywa netto nabytej grupy zmniejszyty sie o 35 987 tys. zt. Gdyby jednak do rozliczenia
kosztow potaczenia zastosowano pierwotng wycene jej zysk bytby wyzszy o 35 987 tys. zt.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy i Jednostki Dominujgcej jest kompletne w rozumieniu
ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia wszystkie informacje wymagane przez
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dn. 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych, a zawarte w nim
informacje sg zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Marcin Wasil W imieniu
Biegty rewident nr 9846/7341 WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0.
Marcin Wasil

Prezes Zarzadu
WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z o.o.

Warszawa, ul. Grazyny 13/15 lok. 206-209
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 26.06.2007 r.
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1.Czes¢ ogolna raportu

1.1 Charakterystyka ogolna Grupy i jej dziatalnosci

» Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna (,Jednostka Dominujaca”) z
siedzibg w Warszawie, przy ul. Grochowskiej 316/320 powstata zgodnie z aktem
notarialnym Rep. A nr 3898/94 dnia 15.12.1994 r. i zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000025172.

» Struktura Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. na dzien
31 grudnia 2006 r. przedstawiata sie nastepujaco:

(nie ulegta zmianie od dnia 28 grudnia 2006 roku; kwoty procentowe dotyczg udziatu w
aktywach netto po uwzglednieniu akcji wiasnych).

Schemat Grupy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

stan na 28 grudnia 2006
| Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0. |
7y
0,00% 1100,00%
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Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. [Pakiety Mniejszozciows Sp. 2 00, ]
100%! | !
| Mardex Sp. z 0.0. | 100% 14,18%1 100%;
Y |
~ N L
100%

{ Emer Inwestycje Sp. z 0.0. |

| Foxone Sp. z 0.0. |

T -

4

S 38,86% - N\g
)/ : | PZO Investment S.A. |

1 | N

/ | |

100% ¥ 1 100% 100% !

| PZO Nieruchomosci S.A. | : i
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y
| Romb S.A. |

= Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Jednostki Dominujace;j jest:

- nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

- nabywanie badz obejmowanie udziatbw, akcji podmiotéw zarejestrowanych
i dziatajgcych w Polsce,

- nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty dziatajace
w Polsce,

- wykonywanie praw z akcji i udziatéw oraz papieréw wartosciowych,

- rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

- udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajagcym
w Polsce,
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- zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu,
- inna dziatalno$¢ inwestycyjna.

Dziatalno$¢ prowadzong przez Jednostke Dominujaca i spotki Grupy Kapitatowej mozna
zgodnie z MSR 14 podzieli¢ na 2 segmenty branzowe:

- dziatalnos$c¢ finansowa,
- dziatalno$¢ polegajaca na kupnie, sprzedazy i wynajmie nieruchomosci.

Dziatalnoscig finansowag gdzie indziej nie sklasyfikowang zajmujg sie nastepujace
Spéiki:

- Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.,

- Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0.,

- EMER Inwestycje Sp. z 0.0.,

- Foxone Sp. z 0.0,

- Romb S.A.

Dziatalnoscig polegajacag na kupnie, sprzedazy oraz wynajmie nieruchomos$ci zajmujg
sie nastepujace Spotki:

- Amster Sp. zo.0.,

- PZO Investment S.A.,

- Minska Development Sp. z 0.0.,

- PZO Nieruchomosci S.A.,

- Mardex Sp. z o0.0.,

- Fabryka PZO Sp. z 0.0.,

- Hoza Corner Sp. z 0.0.,

- Amster Nieruchomosci Sp. z 0.0.

W roku badanym Grupa prowadzita dziatalnos¢ w zakresie zgodnym z wyzej opisanym.

Kapitat podstawowy Grupy Kapitalowej stanowi kapitat podstawowy Jednostki
Dominujacej. Na dzien bilansowy wynosi on 2 135 tys. ztotych i dzieli sie na 21 347 143
akcji o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda. Kapitat wtasny Grupy na dzien bilansowy
wynosi 206 203 tys. ztotych, w tym kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy
Jednostki Dominujacej w kwocie 201 487 tys. ztotych oraz kapitat mniejszosci w kwocie
4 716 tys. ztotych.

W dniu 21 sierpnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji nowych akgcji serii B. Zgodnie z powyzszg uchwatg kapitat
zaktadowy Jednostki Dominujacej zostaje podwyzszony o kwote 8.538.857,20 zt w
drodze emisji 85.388.572 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10
zt kazda akcja, oznaczonych numerami od BO0000001 do B85388572.

Wyzej omdwione podwyzszenie kapitatu zaktadowego Jednostki Dominujacej nie
zostato zarejestrowane do dnia bilansowego w Krajowym Rejestrze Sgdowym i dlatego
zostato zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym Jednostki Dominujacej jako
kapitat rezerwowy.

Podwyzszenie zostato zarejestrowane przez Krajowy Rejestr Sadowy w dniu 29.01.2007
r., a akcje zostaty dopuszczone do obrotu w dniu 30.03.2007 r.
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» Struktura akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 %

gtosow na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy Jednostki Dominujgacej na dzien 31.12.2006 r.
przedstawiata sie nastepujaco:
Liczba gtoséw na .
Nazwa Akcjonariusza Liczba akcji WZ na dzien % kapitatu
31.12.2006 zaktadowego
Poland Opportunity Fund Ltd. 2.793.407 2.793.407 13,09
Everest Capital Master Fund L.P. 2519.503 2 529 503 11,80
Everest Capital Frontier Fund L.P. 2.217.957 2.217.957 10,39
Narodowy Fundusz Inwestycyjny
1.363.767 1.363.767 6,39
Progress S.A.
Drugi Narodowy Fundusz
. 1.363.967 1.363.967 6,39
Inwestycyjny S.A.
Equity Service Poland Sp. z o.0. 1.229.687 1.229.687 5,76
Razem: 11.488.288 11.488.288 53,82

= W okresie badanym:

- organem kierujacym Jednostki Dominujgcej byt Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko Od dnia Do dnia
Janusz Lazarowicz 01.01.2006 28.02.2006
Magdalena Rzymowska 01.01.2006 23.03.2006
Adam Krynicki 01.01.2006 17.03.2006
Karol Kuch 17.03.2006 31.05.2006
Jarostaw Kaczka 17.03.2006 31.12.2006
Eryk Karski 03.07.2006 31.12.2006
Marcin Rulnicki 21.08.2006 31.12.2006

- organem nadzoru w Jednostce Dominujacej byta Rada Nadzorcza w sktadzie:

Imie i Nazwisko Od dnia Do dnia
Edmund Pietrzak 01.01.2006 23.03.2006
Janusz Lazarowicz 01.03.2006 23.03.2006
Anthony Hickey 01.01.2006 23.03.2006
Ryszard Piegrzyk 01.01.2006 23.03.2006
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Michat Skolimowski 01.01.2006 23.03.2006
Henryk Ogryczak 01.01.2006 23.03.2006
Andrzej Kosinski 01.03.2006 03.11.2006
Andrzej Zientara 16.05.2006 21.08.2006
Piotr Rzezniczak 16.05.2006 09.10.2006
Raimondo Eggink 16.05.2006 02.11.2006
Maciej Zientara 21.08.2006 30.10.2006
Maciej Zientara 16.11.2006 31.12.2006
Rafat Bauer 16.05.2006 31.12.2006
Jarostaw Obara 16.11.2006 31.12.2006
Bogdan Dzudzewicz 16.11.2006 31.12.2006
Antoni Kulhawik 16.11.2006 31.12.2006

»= Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

- w sktad Zarzadu Jednostki Dominujacej wchodza;:

Imie i Nazwisko

Stanowisko

Marcin Rulnicki

Wiceprezes Zarzadu

Romuald Grochocki

Wiceprezes Zarzadu

- sktad Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej przedstawia sie nastepujaco:

Imie i Nazwisko
Bogdan Dzudzewicz

Antoni Kulhawik

Czlonek RN

Cztonek RN
Sekretarz RN
Przewodniczacy RN

Marcin Zientara

Rafat Baauer

Piotr Rzezniczak

Wiceprzewodniczacy RN

Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosito w 2006 roku 45 pracownikow.

Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca:

jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem - 0000025172
posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010960548
przewazajgcy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 65232

jest podatnikiem podatku od towardéw i ustug (VAT) i posiada

nadany przez Urzad Skarbowy NIP - 526-10-37-387
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1.2 Sprawozdanie finansowe podlegajace badaniu

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia
2006 roku do 31 grudnia 2006 roku, na ktére sktada sie:

wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzien 31.12.2006 r., kitory po stronie aktywow i
pasywow zamyka sie suma;

242 980 tys. zi;

skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 .
wykazujacy zysk netto w wysokosci:

113 732 tys. zt;

zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od 01.01.2006 r.
do 31.12.2006 r. wykazujace zwiekszenie kapitatow wtasnych o kwote:

52 864 tys. zi;

skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do
31.12.2006 r wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych o kwote :

6 929 tys. zi;

zestawienie portfela inwestycyjnego zaprezentowanego w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na dzien 31.12.2006 r.

dodatkowe informacje i objasnienia.

Przedmiotem badania byty réwniez ksiegi rachunkowe i dokumentacja zrédtowa, na podstawie
ktérych sprawozdanie to sporzadzono oraz zdarzenia zaistniate po dniu bilansowym majace
wptyw na sytuacje majatkowg, finansowg oraz wynik finansowy Grupy wynikajace ze
sprawozdania za okres badany. Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie zdarzen
podlegajacych sciganiu z mocy prawa.

1.3 Opinia z badania

Naszym zdaniem zatgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane

liczbowe i objasnienia stowne :

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej Grupy na dzien 31.12.2006 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od
01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.,

sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, zgodnie z zasadami
(polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
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nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci i
wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych jak réwniez wymogami przepiséw
odnoszacych sie do emitentéw papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego
obrotu oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

» jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa i postanowieniami statutu Jednostki Dominujace;.

Nie wnoszac zastrzezen, co do obrazu sytuacji majgtkowej i finansowej Grupy na dzien
31.12.2006 r. oraz jej wyniku finansowego za okres od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.
zaprezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zwracamy uwage, ze w
badanym okresie Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. nabyt kontrole nad spétka Foxone
oraz grupg jednostek zaleznych od tej spotki. Ustalony koszt nabycia wynidst 17 778 tys. zt.
Wartos¢ godziwa nabycia po poczatkowej wycenie aktywow netto grupy wyniosta 53 765 tys. zt.
Po dokonaniu powtérnej wyceny zgodnie z MSSF 3 par 56 lit a jednostka skorygowata warto$é
nabytych aktywéw, w tym w szczegdlnosci w pozycjach akcji Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. posiadanych przez spotki nabytej grupy w kwocie 20.996 tys. zt. oraz
wartosci nieruchomosci inwestycyjnej w kwocie 14 991 tys. zt. Korekta wartosci nabywanych
aktywoOw zostata uzasadniona przez jednostke ostrozng wycena, spowodowang ograniczeniami
w zbywalnosci nabytych wtasnych akcji. Nabyte akcje wtasne posiadane przez spotki grupy
zostaty na mocy zawartych uméw przeznaczone do nabycia przez spoétke dominujaca i
umorzenia. W zwigzku z przyjetym rozliczeniem aktywa netto nabytej grupy zmniejszyly sie o
35 987 tys. zt. Gdyby jednak do rozliczenia kosztéw potaczenia zastosowano pierwotng wycene
jej zysk bytby wyzszy o 35 987 tys. zt.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy i Jednostki Dominujacej jest kompletne w rozumieniu
ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia wszystkie informacje wymagane przez
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dn. 19.10.2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych, a zawarte w nim
informacje sg zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

1.4 Badanie sprawozdania finansowego

» Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 5 pazdziernika 2006 r. Spotka WBS Rachunkowos$¢
Consulting Sp. z 0.0. zostata powotana do zbadania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za 2006 r., umowa o badanie zostata zawarta dnia 28 grudnia 2006 r.

= Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowos$¢ Consulting
Sp. z 0.0. przy ul. Grazyny 13/15 w Warszawie jest wpisany na liste podmiotow
uprawnionych do badania pod numerem 2733, a w jego imieniu badanie przeprowadzit Pan
Marcin Wasil, wpisany do rejestru i na liste biegtych rewidentéw wykonujacych zawdéd
biegtego rewidenta pod numerem 9846/7341.

= Zarbwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajagcy w jego imieniu badanie biegty
rewident stwierdzaja, ze pozostajg niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu
art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy
w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng pewno$¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu.

W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych zasad
rachunkowosci i znaczacych szacunkOw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze w sposob
wyrywkowy — dowodow i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w
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skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowg ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 26.06.2007 r. ztozyt o$wiadczenie o kompletnosci,
rzetelnosci i prawidtowosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego przedstawionego
do badania, ujawnieniu w informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych
istniejacych na dzien 31.12.2006 r. oraz nie zaistnieniu do dnia ztozenia oswiadczenia
zdarzen wptywajacych w sposéb istotny na wielko$¢ danych wykazywanych w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Jednostka Dominujaca
udostepnita wszelkie dokumenty iinformacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia
raportu.

1.5 Sprawozdanie za poprzedni rok obrotowy

Badanie sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za poprzedni rok obrotowy zostato
przeprowadzone przez BDO Polska Sp. z 0.0. Wydano opinie z zastrzezeniem nastepujacej
tredci:

1.

,28 kwietnia 2006 roku Fundusz objat kontrole nad Foxone Sp. z 0.0., a jednoczesnie
uzyskat kontrole nad spétkami ktérych udziaty byty czesciowo w posiadaniu Funduszu
i Foxone Sp. z 0.0., lub w wyniku wczes$niejszych transakcji z Funduszem lub spotkami
powigzanymi z Funduszem znalazty sie catkowicie w posiadaniu Foxone Sp. z 0.0.

W wyniku tej transakcji w posiadaniu Grupy Kapitatowej, w ktorej Fundusz jest jednostkg
dominujacyg znalazt sie takze znaczacy pakiet akcji wtasnych Funduszu.

Szczegétowa informacja o strukiurze Grupy Kapitatowej po dacie tej transakcji
przedstawiona zostata w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta.

Jak to rowniez opisano w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta Zarzad
Funduszu zamierza dokona¢ gtebokich zmian w strukturze Grupy Kapitatowej. Skutkiem
tych dziatan powinno by¢ réwniez rozliczenie znacznej czesci wzajemnych rozrachunkéw,
ktore w wyniku opisanej wyzej transakcji dotycza obecnie w przewazajacej czesci
Funduszu i spétek wchodzacych w sktad grupy kapitatowej Funduszu.

Uwzgledniajac zasieg i znaczenie wydarzen, ktére nastapity po dniu bilansowym uwazamy,
ze oceny sytuacji finansowej i majgtkowej Grupy Kapitatowej nalezy dokona¢ po
uwzglednieniu skutkéw tych wydarzen.

Minska Development Sp. z 0.0., spétka zalezna od Funduszu na dzien bilansowy, zostata
zatozona w grudniu 2005 roku przez inng jednostke powigzang PZO Investment S.A.
Na pokrycie kapitatu zaktadowego w wysokosci 20.942 tys. zt wniesiony zostat miedzy
innymi aport w postaci nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci oszacowanej na
podstawie wyceny rzeczoznawcy na kwote 16.047 tys. zt. Pomiedzy wyceng tych
nieruchomosci dokonang w marcu 2005 roku w celu oszacowania ich wartosci godziwej
stuzacej wycenie na potrzeby przejscia na Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej a wyceng z listopada 2005 roku sporzadzong na potrzeby oszacowania
wartosci wnoszonego aportu nastapit znaczny przyrost ich wartosci o okoto 38%. Z uwagi
na rozbieznosci w wycenach, ktére nie wynikajg z ogélnej sytuacji na rynku nieruchomosci
nie jesteSmy w stanie odnies¢ sie do prawidtowosci wyceny tej nieruchomosci w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. ”

Ponadto zwrécono uwage na brak objecia badaniem przez biegtego rewidenta sprawozdan
finansowych dwoch jednostek podporzadkowanych oraz na fakt, iz Jednostka Dominujgca nie
ztozyta skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2004 w Krajowym Rejestrze
Sadowym oraz nie ogtosita jego tresci w Monitorze Polskim B.

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 9
Tel./Fax 0-22 845-29-25



Grupa Kapitatlowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
Warszawa, ul. Grochowska 316/320

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, kitéry trwat od 1 stycznia
do 31 grudnia 2005 roku zostato zatwierdzone uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
Sprawozdanie to zostato przekazane do wtasciwego dla siedziby Jednostki Dominujacej rejestru
sgdowego oraz przekazane do publikacji w Monitorze Polskim B.
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2. Analiza sytuacji Grupy Kapitalowej i ocena
kontynuacji dziatalnosci

Wszystkie kwoty wykazane w dalszej czesci niniejszego raportu biegtego rewidenta zostaty
przedstawione w tys. ztotych.

2.1 Analiza istotnych wielkosci sprawozdania i wskaznikow
ekonomicznych

ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH

Zmiany w | Zmiany w
strukturze | strukturz
AKTYWA 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 Struktura bilansu (%) e (%)
tys. zt tys. zt tys. zt 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | kol.(3-2)/2 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 6 7 8 9 10
A. Portfel inwestycyjny 72 842 79 208 658 | 52,42% 50,55% 0,27% 8,74% -99,17%
I. Notowane krajowe akcje, inne
papiery wartosciowe i instrumenty 261 214 638 0,19% 0,14% 0,26% -18,01% 198,13%
finansowe
1. Akcje stanowigce udzialy 261 214 638| 0,19% 0,14% 0,26% -18,01% | 198,13%
mniejszosciowe w spoétkach notowanych
2. Pozostate notowane papiery o 5 o ) )
wartosciowe i instrumenty finansowe 0 0 0| 000% 0,00% 0,00%
1l. Nienotowane krajowe papiery
wartosciowe, udziaty i inne 72 581 78 994 20| 52,23% 50,42% 0,01% 8,84% -99,97%
instrumenty finansowe
1. Akcje i udziaty stanowiace udziaty )
wiodace w spotkach nienotowanych 12 064 15973 0 8,68% 10,19% 0,00% 32,40% 100,00%
2. Akcje i udziaty stanowigce udziaty o o o ) 5 _ o
mniejszosciowe w spétkach nienotow. 832 20 0 0,60% 0,01% 0,00% 97,60% 100,00%
3. A.ije i udma’ry w jednostkach 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% ) )
zaleznych nienotowanych
4. Akcje i udziaty w jednostkach ) )
stowarzyszonych nienotowanych 28 288 19 312 0| 20,36% 12,33% 0,00% 31,73% 100,00%
5. Akcje i udziaty w innych jednostkach ) .
nienotowanych 3044 195 20 2,19% 0,12% 0,01% 93,59% 89,74%
6. Nienotowane dtuzne papiery wartosc. 28 353 43 494 0| 20,40% 27,76% 0,00% 53,40% -100,00%
lll. Zagraniczne papiery wartosciowe, } ;
udzialy i inne instrumenty finansowe 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
B. Naleznosci 43 875 52 947 8709 | 31,57% 33,79% 3,58% 20,68% -83,55%
1. Naleznosci z tytutu udziel. pozyczek 26 782 42113 420 | 19,27% 26,88% 0,17% 57,24% -99,00%
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych
(umorzonych) papieréw wartosciowych, 13136 5309 0 9,45% 3,39% 0,00% -59,58% -100,00%
udziatéw i innych instrum. finansowych
3. Naleznosci z tytutu odsetek 2345 4618 55 1,69% 2,95% 0,02% 96,93% -98,81%
4. l.\lalleznosa z tytutu dywidend i innych o1 0 0 0.02% 0,00% 0,00% -100,00% )
udziatéw w zyskach
5. Pozostate naleznosci 1 591 907 8 234 1,14% 0,58% 3,39% -42,99% 807,83%
gi.e?lli-gg il e e 13 262 4 411 11 340 9,54% 2,82% 4,67% -66,74% 157,08%
D. Inne aktywa 8 986 20 119 222 274 6,47% 12,84% 91,48% 123,89% | 1004,80%
1. Wartosci niematerialne 14 5 0 0,01% 0,00% 0,00% -64,29% -100,00%
2. Rzeczowe aktywa trwate 5654 1225 1091 4,07% 0,78% 0,45% -78,33% -10,94%
3. Rozliczenia migdzyokresowe 267 380 3657 0,19% 0,24% 1,51% 42,32% 862,37%
3.1. Aktywa z tyt.odroczon.pod. dochod. 68 339 3028 0,05% 0,22% 1,25% 398,53% 793,22%
3.2. Pozostate rozlicz.miedzyokresowe 199 41 629 0,14% 0,03% 0,26% -79,40% 1434,15%
4. Pozostate 3051 18 509 217 526 2,20% 11,81% 89,52% 506,65% | 1075,24%
E. Wartos¢ firmy z wyceny 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% - -
Aktywa razem 138 965 156 685 242980 | 100,00% 100,00% | 100,00% 12,75% 55,08%
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Zmiany w | Zmiany w
strukturze | strukturze
PASYWA 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 Struktura bilansu (%) (%)
tys. zt tys. zt tys. zt 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | kol.(3-2)/2 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 6 7 8 9 10
F. Zobowiazania i Rezerwy 3797 3 346 36 777 2,73% 2,14% 15,14% -11,88% 999,13%
|. Zobowiazania 2157 1018 8 097 1,55% 0,65% 3,40% -52,80% 695,38%
1. Zobowigzania z tytutu nabytych
papieréw wartosciowych, udziatow i 5 27 205 0,00% 0,02% 0,08% 440,00% 659,26%
innych instrumentéw finansowych
Czehzﬂg‘;‘;"")?gf:; Z tytutu podatkow, 127 165 2941 0,09% 0,11% 121% | 29,92% | 1682,42%
3. Pozostate zobowigzania 2025 826 4 931 1,46% 0,53% 2,03% -59,21% 496,97%
4. Fundusze specjalne 0 0 20 0,00% 0,00% 0,01% - -
Il. Rozliczenia miedzyokresowe 93 288 1125 0,07% 0,18% 0,46% 209,68% 290,63%
1. Inne rozliczenia miedzyokresowe 93 288 1125 0,07% 0,18% 0,46% 209,68% 290,63%
1.1. Krétkoterminowe 93 288 1125 0,07% 0,18% 0,46% 209,68% 290,63%
lll. Rezerwy 1547 2 040 27 555 1,11% 1,30% 11,34% 31,87% 1250,74%
p10' dF;‘szjrd";i ﬁ(}é’é‘w“sggroczonego 751 1636 26799 | 0,54% 1,04% 11,08% | 117,84% | 1538,08%
2. Rezerwy na $wiadczenia
emerytalne oraz inne obowigzkowe 341 404 120 0,25% 0,26% 0,05% 18,48% -70,30%
$wiadczenia pracownikéw
2.1. Krétkoterminowe 341 404 120 0,25% 0,26% 0,05% 18,48% -70,30%
3. Pozostate rezerwy 455 0 636 0,33% 0,00% 0,26% -100,00% -
3.1. Dlugoterminowe 353 0 0 0,25% 0,00% 0,00% -100,00% -
3.2. Krétkoterminowe 102 0 636 0,07% 0,00% 0,26% -100,00% -
IV. Rezerwa z wyceny 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% - -
Zobowiazania i rezerwy razem 3797 3 346 36 777 2,73% 2,14% 15,14% -11,88% 999,13%
N oboiasania | :e"zé‘:“:‘,;y‘:’:z;fnz)em 135168 | 153339 206203 | 97,27% | 97.86% | 84,86% | 1344% | 34,48%
o c'}gg::‘it‘;";;s;‘a’n%r:gfjdaiqcy LL 126871| 153334| 201487 91,30% | 97,86% | 8292% | 20,86% | 31,40%
1. Kapitat zaktadowy 2135 2135 2135 1,54% 1,36% 0,88% 0,00% 0,00%
2. Akcje whasne (wielko$¢ ujemna) -31 161 -15795 91162 | -22,42% -10,08% -37,52% -49,31% 477,16%
3. Kapitat zapasowy 170 582 126 088 149100 | 122,75% 80,47% 61,36% -26,08% 18,25%
t;'h'fap"a* z aktualizacji wyceny, w 3810 2312 0| 274% -1,48% 0,00% | -160,68% | -100,00%
- akcji i udziatow 3810 -2 312 0 2,74% -1,48% 0,00% -160,68% | -100,00%
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 0 9000 8 538 0,00% 5,74% 3,51% - -5,13%
5. Zysk (strata) z lat ubiegtych -28 330 18 963 19144 | -20,39% 12,10% 7,88% -166,94% 0,95%
6. Zysk (strata) netto 9 835 15 255 113732 7,08% 9,74% 46,81% 55,11% 645,54%
H. Kapitat mniejszosci 8 297 5 4716 5,97% 0,00% 1,94% -99,94% | 94220,00%
|. Razem kapitat wiasny 135 168 153 339 206 203 | 97,27% 97,86% 84,86% 13,44% 34,48%
Pasywa razem 138 965 156 685 242980 | 100,00% 100,00% 100,00% 12,75% 55,08%
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ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH

i Zmiany w Zmiany w
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | strukturze (%) | strukturze (%)
tys. zt tys. zt tys. zt (3-2)/12 (4-3)/3
1 2 3 4 6 7
A. Przychody z inwestycji 7470 29 088 1888 74,32% -1440,68%

1. Udziat w wyniku finansowym netto 1662 16 555 0 89,96% -

1.1. Z tytutu udziatéw wiodacych 1350 2209 0 38,89% -

1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 545 0 0 - -

1.3. Z tytutu udziatéw w jednostkach wspotzaleznych 0 0 0 - -

1.4. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych -233 14 346 0 101,62% -

2.1. Z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 2882 2950 1722 2,31% -71,31%

2.2. Z tytutu udziatébw mniejszosciowych 0 0 9 - 100,00%
o o @ 0| 1onoo :

3. Przychody z tytutu odsetek 2926 9 553 130 69,37% -7248,46%

4. Dodatnie roznice kursowe 0 0 27 - 100,00%

5. Pozostate 0 0 0 - -

B. Pozostate przychody operacyjne 7412 12 900 33 209 42,54% 61,16%
C. Koszty operacyjne -16 693 -12 826 -21 868 -30,15% 41,35%

1. Koszty dziatania funduszu -15 937 -12 241 -20 496 -30,19% 40,28%

1.1. Wynagrodzenie firmy zarzadzajace;j 0 0 0 - -

1.2. Uslugi doradztwa finansowego -339 -857 -1 042 60,44% 17,75%

1.3. Uslugi prawne -1 049 -1 153 -1 585 9,02% 27,26%

1.4. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytéw (pozyczek) -363 0 -481 - 100,00%

1.5. Ujemne roznice kursowe 0 0 0 - -

1.5. Pozostate koszty -14 186 -10 231 -17 388 -38,66% 41,16%
ss| | aoe| e | st
D. Pozostate koszty operacyjne -3 574 -413 -162 -765,38% -154,94%
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 9 987 -8 423 -4 562 218,57% -84,63%
F. Wynik z inwestycji netto 4 602 20 326 8 505 77,36% -138,99%
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 2773 =5122i11 129 208 153,11% 104,04%
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 7 375 15105 137 713 51,18% 89,03%
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0 0 0 - -

1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 - -

2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 - -

J. Zysk (strata) brutto 7 375 15105 137 713 51,18% 89,03%
K. Podatek dochodowy -780 -843 -22 397 7,47% 96,24%

a) czes¢ biezaca -281 -231 -3 562 -21,65% 93,51%

b) cze$¢ odroczona -499 -612 -18 835 18,46% 96,75%
L. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty) v g g ) :

M. Zysk (strata) mniejszosci -3 240 -993 -1 584 -226,28% 37,31%
N. Zysk (strata) netto 9 835 15 255 113 732 35,53% 86,59%
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PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC GRUPY

31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 ZMIANY
E _ 2 _ < 2 € ! 8 9 sposob wyliczenia wskaznika
A [|EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCI kol.6-5 kol.7-6
1 || Rentownos¢ sprzedazy netto % 131,7 52,4 6 023,9 -79,3 5971,5 | wynik finansowy netto/przychody z inwestycji
2 || Rentownos$¢ sprzedazy brutto % 61,6 69,9 450,5 8,3 380,6 | wynik netto z inwestycji / przychody z inwestycji
3 || Rentownos¢ majatku % 7,1 9,7 46,8 2,6 37,1 | wynik finansowy netto/suma aktywéw
4 | Wskaznik efektywnosci % 73 10,6 63,3 33 52,7 | wynik finansowy netto/$redni stan aktywdéw netto
5 | Stopa zysku % 3.4 13,1 3,6 9,7 -9,5 | wynik z inwestycji netto/ (aktywa minus zobow)
6 || Okres zwrotu inwestyc;ji |at 29,7 7,7 27,6 -22,0 19,9 | aktywa - zobow/wynik z inwestycji netto
7 || Szybkos¢ obrotu naleznosci dni 2144 607 5960 -1537,0 5 353,0 | przecietne naleznosci x 365 / przychody z inwestycji
8 || Szybkos¢ obrotu zobowigzan dni 47 45 76 -2,0 31,0 | przecietne zobowigzania x 365 / koszty operacyjne
B || FINANSOWANIE
9 || Stopa zadtuzenia % 2,7 21 15,1 -0,6 13,0 | zobowigzania +rezerwy / pasywa
10 || Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego % 1,7 0,7 4,0 -1,0 3,3 | (zobowigzania ) / kapitaly wiasne
11 || Szybkos¢ sptaty zobowigzan 26,5 56,3 2,5 29,8 -53,8 | (naleznosci + $rodki pieniezne )/ zobowiazania
12 || Trwatos¢ struktury finansowania % 92,4 99,2 94,3 6,8 -4,9 | (kapitaly wt.+ rezerwy + zobow.diugoterm.)/ pasywa
13 || Wskaznik unieruchomienia $srodkow % 52,4 50,6 0,3 -1,8 -50,3 | portfel inwestycyjny / aktywa
14 || Wskaznik zdolnosci ptatniczej % 614,8 433,3 140,1 -181,5 -293,2 | srodki pieniezne/ zobowiazania
C || RENTOWNOSC KAPITALOW
15 || Ogdlna rentownos¢ kapitatu % 3,6 13,1 3,7 9,5 -9,4 | (wynik netto z inwestycji) / (kapitaly wiasne + rezerwy)
16 || Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) % 7,8 9,9 56,4 2,1 46,5 wynik finansowy netto/kapitaty wtasne
D || WSKAZNIKI RYNKU KAPITALOWEGO
17 |f Liczba akcji na koniec okresu szt. | 23340804 | 13675 748 | 54 702 992 -9665056 | 41027 244
18 || Wartos¢ ksiegowa aktywdw netto na jedng akcje zt 7,3 5,8 1,4 -1,5 -4,4
19 || Zysk/(strata) netto na jedng akcje 7t 1,7 2,4 1,4 0,7 -1,0
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OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

W analizowanym okresie sytuacja finansowa Grupy ulegta zdecydowanej poprawie.
Zwazywszy, ze niemal 90% aktywow Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI S.A. stanowity nieruchomosci inwestycyjne, wynik finansowy Grupy w roku
obrotowym 2006 byt ksztattowany w przewazajacej mierze poprzez wzrost cen nieruchomosci.
Zysk netto Grupy wzrost blisko 10-krotnie w stosunku do roku ubiegtego, osiagajac w okresie od
1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku warto$¢ 113 732 tys. ztotych. Sytuacja ta miata
wptyw na ksztattowanie sie wskaznikédw rentownosci sprzedazy, majatku oraz kapitatow
wiasnych, ktére w stosunku do roku ubiegtego ulegty wyraznej poprawie.

Wskazniki zwigzane z ptynnoscig finansowg oraz strukturg finansowania pozostajg przez caty
czas na bezpiecznym poziomie. Majatek Grupy Kapitatowej finansowany jest gtéwnie kapitatem
wlasnym. Mozna wiec spodziewac sie, ze Grupa nie bedzie miata w przewidywalnej przysztosci
probleméw z zachowaniem ptynnosci finansowej. Poniewaz wskaznik obrotu naleznosci zwraca
uwage bardzo diugim okresem sSciggalnosci naleznosci, nalezy zwréci¢ uwage, ze dotyczy to
gtéwnie pozyczki udzielonej przez Jednostke Dominujaca do spoétki zaleznej Pakiety
Mniejszosciowe Sp. z 0.0. Tak wiec wartos¢ wspotczynnika obrotowosci nie wskazuje na
trudnosci z windykacjg naleznosci.

2.2 Podsumowanie — kontynuacja dziatalnosci

Powyzej przedstawione wskazniki ekonomiczne nie wskazujg na istnienie zagrozenia dla
kontynuaciji dziatalnosci Grupy Kapitatowej w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0., Warszawa ul. Grazyny 13/15 15
Tel./Fax 0-22 845-29-25



Grupa Kapitatowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
Warszawa, ul. Grochowska 316/320

3.Czes¢ szczegotowa raportu

3.1 Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego S.A. zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, zatwierdzonymi przez Unie Europejska, a w sprawach
nieuregulowanych powyzszymi standardami, zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z p6zniejszymi zmianami) oraz
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, jak rowniez wymogami odnoszacymi sie
do emitentéw papierow wartosciowych dopuszczonych lub bedacych przedmiotem ubiegania
sie 0 dopuszczenie do obrotu na rynku notowan gietdowych.

3.2 Konsolidacja kapitatow i wytaczenia konsolidacyjne

Kapitatem zaktadowym Grupy Kapitatowe] jest kapitat zaktadowy Jednostki Dominujacej.
Kapitaty mniejszosci wykazano w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy w kwocie
4 716 tys. ztotych

Dokonano wytaczen konsolidacyjnych dotyczacych wewnatrzgrupowych rozrachunkéw. Dane
stanowigce podstawe do wytgczen uzyskano z ksigg rachunkowych Jednostki Dominujacej oraz
ksiag jednostek zaleznych. Jednostka Dominujaca zgromadzita dokumentacje konsolidacyjng
dotyczaca sprawozdania skonsolidowanego objetego badaniem.

3.3 Skonsolidowany bilans

Aktywa i pasywa, w tym sposoby ich wyceny oraz zmiany w roku obrotowym, we wszystkich
istotnych aspektach zostaty przedstawione w sposdb rzetelny i jasny w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3.4 Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Wszelkie informacje i komentarze dotyczace kosztow, przychodow oraz strat i zyskéw
poniesionych przez Grupe zostaly wykazane we wszystkich istotnych aspektach, w sposéb
rzetelny i jasny w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3.5 Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa stanowi integralng czes¢ sprawozdania finansowego. Informacje i dane
zamieszczone w informacji dodatkowej obejmujace opis zasad rachunkowosci oraz dodatkowe
objasnienia zostaty przedstawione w sprawozdaniu finansowym kompletnie i prawidtowo.

3.6 Sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej

Zarzad Jednostki Dominujgce przedtozyt sprawozdanie z dziatalno$ci za rok badany.
Sprawozdanie to jest kompletne w rozumieniu ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia
wszystkie informacje wymagane przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych, a zawarte
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w nim informacje sg zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

3.7 Zgodnosc¢ z prawem

Zarzad Jednostki Dominujacej ztozyt o$wiadczenie, w ktérym potwierdza, ze w trakcie roku
obrotowego nie miaty miejsca fakty swiadczace o naruszeniu prawa, ktére mogtyby w istotny
sposéb wptyng¢ na sprawozdanie finansowe bedace przedmiotem naszego badania.

Raport niniejszy sktada sie z 17 kolejno ponumerowanych stron.

W imieniu
Marcin Wasil WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0.
Biegty rewident nr 9846/7341 Marcin Wasil

Prezes Zarzadu
WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z o.0.

Warszawa, ul. Grazyny 13/15 lok.206-209
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 26.06.2007 r.
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