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1. Skiad Grupy Kapitalowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

a) Jednostka Dominujaca:

Nazwa jednostki Siedziba

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 03-839 Warszawa,
ul. Grochowska 316/320

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (zwany dalej ,,Funduszem” lub ,,Zachodnim NFI
S.A.”) zostal utworzony w formie jednoosobowej spétki akcyjnej Skarbu Panstwa zgodnie z
Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (zwang dalej "Ustawa"). Wpis do rejestru handlowego Sadu Rejonowego dla m.
st. Warszawy nastapit w dniu 31 marca 1995 roku z kapitalem akcyjnym w wysokosci
100 tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostat nastgpnie podwyzszony poprzez wniesienie
przez Skarb Panstwa wktadu niepienigznego w postaci akcji jednoosobowych spétek Skarbu
Panstwa, bioracych udziat w Programie Powszechnej Prywatyzacji (nazywanych dalej
,»Spotkami Portfelowymi”).

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 roku) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz.
202 z 1993 roku z pdzniejszymi zmianami).

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostate posrednictwo finansowe i
oznaczony jest numerem 6523 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD).

Fundusz prowadzi dzialalno§¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 1nadzien
31 grudnia 2006 roku miat swoja siedzibg w Warszawie przy ulicy Grochowskiej 316/320,
03-839 Warszawa.

W dniu 5 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy pod numerem 0000025172.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

* npabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

= nabywanie badZz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych emitowanych przez
te podmioty,

» wykonywanie praw z akcji i udzialéw oraz papieréw wartosciowych, jak réwniez
rozporzadzanie nimi,

= udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym
w Polsce,

= zaciaganie pozyczek 1 kredytow dla celow Funduszu.
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Organami Funduszu sa:
* Walne Zgromadzenie,
= Rada Nadzorcza,
= Zarzad.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2006 roku przedstawial si¢ nastgpujaco:

Przewodniczacy: Maciej Zientara
Cztonkowie: Rafat Bauer
Bogdan Dzudzewicz
Antoni Kulhawik
Jarostaw Obara

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2006 roku dziatat w sktadzie:

Wiceprezes: Jarostaw Kaczka
Wiceprezes: Eryk Karski
Wiceprezes: Marcin Rulnicki

Zmiany w sktadzie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Funduszu, ktére mialy miejsce po dniu
bilansowym zostaly opisane w informacji dodatkowej oraz sprawozdaniu Zarzadu z
dziatalnosci Funduszu.

Sktad Zarzadu na dzien podpisania sprawozdania finansowego:

Wiceprezes Marcin Rulnicki
Wiceprezes Romuald Grochocki
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b) Udzialy Zachodniego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objetych konsolidacja
metodq pelng na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Fundusz posiada pakiet 614 616 szt. akcji Wroctawskiego Przedsigbiorstwa Budownictwa
Przemystowego nr 1 Grupa Jedynka S.A., dajacy 57,49 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy, ale w zwiazku tym, ze Spotka postawiona jest w stan upadiosci - Fundusz nie

posiada faktycznej kontroli nad jednostka — Spétka nie zostata objgta konsolidacja.

Spoétka PZO Nieruchomosci 1 Sp. z o0.0. — jednostka zalezna od PZO Investment S.A nie
prowadzi dziatalnosci - jest w stanie likwidacji. Spétka nie zostata objgta konsolidacja.

Udzialy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. w jednostkach zaleznych objgtych
konsolidacja metoda petna na dzien 31 grudnia 2006 roku:

Nazwa spoétki Siedziba | Przedmiot dziatalnosci | Udzial NFI w | Udziat NFI
kapitale posredni i
zakladowym | bezposrednio
spotki w ogdlne;j

liczbie glosow

Pakiety Mniejszosciowe |Warszawa |Doradztwo w zakresie 100,00% 100,00%

Sp. z 0.0. prowadzenia

dziatalnos$ci
gospodarczej i
zarzadzania
EMER Inwestycje Warszawa | Pozostate posrednictwo |0,00% 100,00%
Sp. z o.0. finansowe gdzie indziej
nie sklasyfikowane
Minska Development Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
Sp. z o.0. zarzadzanie
nieruchomos$ciami
Amster Sp. z 0.0. Warszawa | Kupno, sprzedaz, 100,00% 100,00%
zarzadzanie
nieruchomos$ciami

Foxone Sp. z o.0. Warszawa |Dziatalno$¢ holdingéw | 100,00% 100,00%

PZO Nieruchomosci Warszawa | Kupno, sprzedaz, 0,00% 100,00%

S.A. zarzadzanie

nieruchomosciami

Romb S.A. Warszawa |Pozostate posrednictwo |0,00% 100,00%

finansowe

Mardex Sp. z o.0. Warszawa | Wykonywanie robot 0,00% 100,00%

budowlanych
zwigzanych ze
wznoszeniem budynkow
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PZO Investment S.A. Warszawa | PoSrednictwo, obrét w | 42,00% 95,04%
zakresie nieruchomosci

Fabryka PZO Sp. z 0.0. |Warszawa |Zarzadzanie 0,00% 95,04%
nieruchomos$ciami

Hoza Corner Sp. z 0. 0. | Warszawa | Kupno i sprzedaz 0,0001% 100,00%
nieruchomosci

Amster Nieruchomosci | Warszawa | Kupno, sprzedaz, 0,00004 % 100,00%

Sp. z o.0. zarzadzanie
nieruchomosciami

c)

Spoiki objete konsolidacja na dzien 31.12.2006 roku:

Amster Nieruchomosci Sp. Z 0.0. (po dniu bilansowym zmiana nazwy na Praga z Okna

Sp. zo0.0.)

100% T

0%

Struktura Grupy Kapitalowej Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

0.0)

| Amster Sp. z 0.0. (po dniu bilansowym zmiana nazwy na West Development Sp. z

00%

Miriska Development Sp. z 0.0.

S Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0."

/ﬁa'%

100%

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.

y

Hoza Corner Sp. z 0.0. (po dniu bilansowym zmiana formy prawnej i nazwy na
Mardex Sp. z 0.0. Sp. K.

100%

Foxone Sp. z0.0.”

100%

100%

| Mardex Sp. z 0.0.

v

\

100%

EMER \nweslzc e sé, zo00.

| PZO Investment S.A.

[ PZ0 Nieruchomosci Sp. z 0.0

100%

D —

100%

Fabryka PZO Sp. z 0.0. |

ROMB S.A.

1. Spotki potaczone po dniu bilansowym. Rejestracja w dniu 7-03-2007 r.
2. Spotki potaczone po dniu bilansowym. Rejestracja w dniu 29-03-2007 r.

2. Okres za jaki sprawozdanie zostalo sporzadzone

Sprawozdanie finansowe Zachodniego NFI S.A. obejmuje okres od 01.01.2006 roku do
31.12.2006 roku oraz okresy poréwnywalne.

3. Czas trwania dzialalnos$ci emitenta

Czas trwania dziatalnosci Funduszu jest nieokreslony.
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4. Polaczenia z inng jednostkag
W trakcie 2006 roku nie nastapito potaczenie z inng jednostka.
S. Dane faczne

Sprawozdanie finansowe nie zawiera danych facznych.

6. Oswiadczenie o zgodnosci

Zgodnie ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci, ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2005
roku Fundusz sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami  Rachunkowos$ci, Migdzynarodowymi Standardami  Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej. W chwili obecnej, biorac pod uwage toczacy si¢ w UE proces
wprowadzania standardéow MSSF oraz prowadzona przez Fundusz dziatalno$¢, w zakresie
stosowanych zasad rachunkowosci nie ma réznicy migdzy standardami MSSF oraz
standardami MSSF przyjetymi przez Uni¢ Europejska.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”). MSSF obejmuja standardy i
interpretacje zaakceptowane przez Radg¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(,RMSR”) oraz Komisj¢ ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczos$ci Finansowej
(,,KIMSF”).

Fundusz zastosowal MSSF wedlug stanu obowiazujacego na dzien 31 grudnia 2006 roku i
przewiduje, ze bgda one w tym ksztalcie obowiazywac na dzien 31 grudnia 2007 roku.

7. Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywow i
pasywow oraz przychodow i kosztow, ustalenia wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego i danych poréwnywalnych,

Spotki wchodzace w sktad Grupy stosowaly jednolita forme¢ i zakres sprawozdan
finansowych stanowiacych podstawg konsolidacji.

Wykazane w bilansie aktywa i pasywa wyceniono nast¢pujacymi metodami wynikajacymi
z przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci.

Portfel inwestycyjny

Wyceny inwestycji wchodzacych w sklad portfela inwestycyjnego dokonuje sig
W nastgpujacy sposob:

= Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszo$ciowe nienotowane zaliczone do aktywow
finansowych dostgpnych do sprzedazy wycenia si¢ na dzien bilansowy wg wartosci
godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na kapitat z aktualizacji wyceny
do momentu wylaczenia skladnika aktywow finansowych z bilansu, kiedy
skumulowane zyski lub straty poprzednio ujete w kapitale wltasnym ujmuje si¢ w
rachunku zyskéw i strat, a w sytuacji, gdy nie mozna ustali¢ wiarygodnej wartosci
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godziwej, prezentowane sa wedtug ceny nabycia skorygowanej o odpis na trwala
utrat¢ wartosci.

= Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejszosciowe notowane wycenia si¢ na dzien
bilansowy wg wartosci godziwej ze skutkiem przeszacowania odnoszonym na wynik:

- udziaty mniejszosciowe notowane na CeTO wyceniane sa wg ceny rynkowej (kurs
zamknigcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, przy braku transakcji w dniu
bilansowym $redni kurs z dnia, w ktérym byly dokonywane ostatnie transakcje na
akcjach spétki).

- udziaty mniejszosciowe notowane na GPW wyceniane sa wedtug kursu zamknigcia
(notowania ciagte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

= pozostale akcje iudzialy nienotowane - wedlug nizszej z dwoéch wartosci: ceny
nabycia lub oszacowanej wartosci rynkowe;j,

= dluzne papiery wartosciowe notowane - wedlug ceny rynkowej powigkszonej
o nalezne odsetki,

= dluzne papiery wartoSciowe nienotowane - wedlug ceny nabycia powigkszonej o
nalezne odsetki z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa poboru, warto$¢ akcji ustalong wedtug ceny
ich nabycia zwigksza si¢ o warto$¢ wykorzystanych praw poboru.

Udzialy wiodgce i mniejszosciowe

Wedtug MSSF, spoétki wiodace sa klasyfikowane jako spéiki zalezne lub stowarzyszone — w
zaleznosci od stopnia kontroli Funduszu nad Spétka.

Spotki mniejszosciowe, prezentowane sa zgodnie z MSR 39 w wartosci godziwej, a w tych
wypadkach gdzie nie jest to mozliwe do oszacowania w cenie nabycia skorygowanej o odpis
na trwalq utrat¢ wartosci.

Stan posiadania udzialéw zwiazanych z Programem Powszechnej Prywatyzacji na dzien 31
grudnia 2006 roku wynidst: 2 spétki mniejszosciowe.

Wartos¢ bilansowa udziatéw mniejszosciowych na dzien 31.12.2006r. 638 tys. zt
w tym udzialy mniejszo$ciowe nienotowane 0 tys. zt
udziaty mniejszosciowe notowane 638 tys. zt

Na 31.12.2006 r. Spotka nie posiadata udziatow spétek wiodacych.
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Jednostki zaleine i stowarzyszone

Wycena udzialéw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym dokonywana jest wedtug ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy
aktualizujace z tytutu trwatej utraty wartosci.

Na dzien 31.12.2006 roku Fundusz posiadat 14 jednostek zaleznych. Konsolidacja objetych
jest 12 spotek.

Na dzien 31.12.2006 roku Fundusz nie posiadatl spétek stowarzyszonych.
Naleznosci

Naleznos$ci ujmowane sa w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpisy aktualizujace
naleznosci watpliwe. Odpiséw aktualizujacych dokonuje si¢ w oparciu o wiekowanie sald
naleznos$ci badz na podstawie analizy danych historycznych, oraz w sytuacji gdy odzyskanie
naleznosci przestaje by¢ prawdopodobne. Udzielone pozyczki zgodnie z MSR 39 wyceniane
sa wg zamortyzowanego kosztu.

Srodki pienieine

Srodki pienigzne w bilansie obejmuja $rodki pienigzne w kasie, na rachunkach bankowych
oraz lokaty 1 krétkoterminowe papiery wartosciowe z terminem zapadalnosci do trzech
miesigcy.

Wartosci niematerialne

Wartosci niematerialne wyceniane sa w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, zgodnie z
MSR 38. Sktadniki aktywéw ujmuje si¢ w bilansie tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne,
ze przyniosg one jednostce okreslone korzysci ekonomiczne.

Wartosci niematerialne amortyzowane sa w ciagu 2-5 lat.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate za wyjatkiem nieruchomosci wyceniane sa zgodnie z MSR 16 w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub wartoSci przeszacowanej, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Wartos¢ poczatkowa
srodkéw trwalych obejmuje cen¢ nabycia lub koszty wytworzenia powigkszone o koszty
bezposrednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do
uzywania. Koszty poniesione po dacie oddania srodka trwatego do uzytkowania, ktére
powoduja, ze warto$¢ uzytkowa srodka trwatego po zakonczeniu ulepszenia przewyzsza jego
warto$é poczatkowa , zwiekszaja odpowiednio jego wartos¢. Srodki trwate sa amortyzowane
przez okreSlony z goéry okres ekonomicznego uzytkowania. W momencie likwidacji lub
sprzedazy srodkéw trwatych, wartos¢ netto jest wyksiggowywana, a wynik likwidacji lub
sprzedazy jest odnoszony w ciezar rachunku zyskéw i strat. Rzeczowy majatek trwaty
amortyzowany jest metoda liniowa poczawszy od pierwszego dnia miesigca nastgpnego po
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miesiacu, w ktérym $rodek trwaty zostal oddany do uzytkowania, stosujac stawki amortyzacji
odzwierciedlajace okres ekonomicznej uzytecznosci srodkow trwatych.

Poniesione naktady, dotyczace §rodkéw trwatych bedacych w toku budowy lub montazu sa
wyceniane nie rzadziej niz na kazdy dzien bilansowy, wedlug cen nabycia lub kosztow
wytworzenia, pomniejszonych o odpis z tytutlu trwalej utraty wartosci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla srodkow trwatych sa nastgpujace:

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

Zapasy

Zapasy zgodnie z MSR 2 wycenia si¢ stosujac ceng nabycia lub koszt wytworzenia
pomniejszone o odpisy aktualizujace ich warto$¢ lub tez ceng sprzedazy netto mozliwa do
uzyskania w zaleznosci od tego, ktéra z kwot jest nizsza. Rozchdd wyceniany jest metoda
FIFO.

Inwestycje

Inwestycje, za wyjatkiem udzialéw 1 akcji spétek zaleznych 1 stowarzyszonych
(prezentowanych zgodnie z MSR 27 i 28), poczatkowo sa wykazywane wedlug ceny nabycia
obejmujacej koszty zwiazane z ich nabyciem. Na dzien bilansowy inwestycje wycenia si¢
wedtug warto$ci godziwej ze skutkiem odnoszonym na wynik. Zmiang¢ wartosci inwestycji
wycenianych w wartosci godziwej ze skutkiem odnoszonym na zyski i straty, ujmuje si¢ jako
przychody lub koszty finansowe okresu sprawozdawczego.

Nieruchomosci oraz prawo wieczystego uzytkowania

Nieruchomosci wykorzystywane do dziatalnosci podstawowej wyceniane sa na dzien
przyjecia do uzytkowania wedtug historycznego kosztu nabycia lub wytworzenia ustalonego
zgodnie z MSR 16.

Poczatkowa warto$¢ tych nieruchomos$ci pomniejszana jest o zakumulowana amortyzacj¢
oraz zakumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

Stawki amortyzacyjne stosowane dla nieruchomosci sa nastgpujace:

Budynki - 2,5 %
Budowle — 2,5-4%

Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa w wartosci godziwej zgodnie z MSR 40.

Prawo wieczystego uzytkowania wykorzystywane w ramach dziatalno$ci podstawowe;j
wyceniane jest analogicznie, jak nieruchomosci wykorzystywane do dziatalnosci jednostki.
Odpisy amortyzacyjne dokonywane sa przez okres zgodny z okresem wieczystego
uzytkowania.

9
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Prawo wieczystego uzytkowania o charakterze inwestycyjnym wyceniane jest wedlug
warto$ci godziwej (analogicznie do nieruchomosci inwestycyjnych).

Prawo wieczystego uzytkowania jest specyficznym, polskim rozwiazaniem nie spotykanym
w innych krajach, stanowiacym instrument hybrydowy laczacy cechy wartosci niematerialne;j
1 prawnej oraz S$rodka trwalego. Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci i
Sprawozdawczosci Finansowej nie zawieraja rozwiazan dotyczacych metod wyceny i
ujmowania takiego instrumentu. Jednoczesnie idea przewodnia ~wprowadzanych
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci jest rzetelne i wiarygodne przedstawienie
sytuacji finansowej jednostki, a sprawozdanie finansowe ,,ma za zadanie spetnienie potrzeb
uzytkownikéw ktérzy nie maja mozliwosci domagania si¢ raportéw dostosowanych do ich
szczegblnych potrzeb informacyjnych™'. W bardzo rzadkich sytuacjach, w ktérych
kierownictwo zdecyduje, ze stosowanie uregulowania standardu lub interpretacji moze by¢
na tyle mylace, ze sprawozdanie finansowe nie speini swojego celu (...) jednostka moze

odstapi¢ od stosowania tego wymogu (...)"%.

Prawo wieczystego uzytkowania, zgodnie z definicja aktywow ,jest utrzymywane przez
jednostke gospodarcza w celu wykorzystania w procesie produkcyjnym lub przy dostawach
towarow i $wiadczeniu ustug, w celu oddania do uzywania innym podmiotom na podstawie
umowy najmu, lub w celach administracyjnych oraz towarzyszy mu oczekiwanie, iz bedzie
wykorzystywane przez czas dhuzszy niz jeden okres™. Prawo wieczystego uzytkowania jest
nierozerwalnie zwigzane z gruntem, nie moze dotyczy¢ zadnego innego aktywu, stanowi
powszechny przedmiot obrotu na rynku nieruchomosci, o mozliwej do ustalenia wartosci
rynkowej (godziwej) podlega réwniez wycenie rzeczoznawcOw. Prawo wieczystego
uzytkowania moze takze stanowi¢ podstawowy skladnik majatku przedsigbiorstwa. Nie
ujecie go w aktywach przedsigbiorstwa moze w znacznym stopniu zafalszowaé wartos¢
podmiotu.

Jednostki posiadajace prawo uzytkowania wieczystego ujawnity je w swoich sprawozdaniach
finansowych jako posiadany majatek w aktywach bilansu.

W ramach dostosowania zasad rachunkowosci do MSR/MSSF spétki dokonaly na dzien
1.01.2004 roku przeszacowania posiadanych nieruchomos$ci oraz prawa uzytkowania
wieczystego do wartosci godziwej, odnoszac skutek przeszacowania na wynik z lat
ubiegltych, a w przypadku prawa wieczystego uzytkowania otrzymanego nieodplatnie na
przychody przysztych okresow.

Zobowiqzania

Za zobowiazania uznaje si¢ wynikajacy z przysztych zdarzen obowiazek wykonania
swiadczen o wiarygodnie okreSlonej wartosci, ktére spowoduja wykorzystanie juz
posiadanych lub przysztych aktywéw Spoétki. Na dzien powstania zobowiazania wycenia sig
wg wartosci nominalnej (wymaganej zaptaty). Na dzienh bilansowy zobowiazania
wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaptaty.

'MSR 1, art. 3
2MSR 1, art. 17
®MSR 16, art. 6
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Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku

(w tysiagcach zlotych)

Rezerwy

Rezerwy sa to zobowiazania, ktorych termin wymagalnos$ci lub kwota nie sa pewne. Tworzy
si¢ je na pewne lub prawdopodobne przyszie zobowiazania w cigzar pozostatych kosztéw
operacyjnych, kosztéw finansowych, strat nadzwyczajnych, zaleznie od okolicznosci,
z ktérymi przyszle zobowiazania si¢ wiaza.

Rezerwy na swiadczenia pracownicze

Rezerwy na Swiadczenia emerytalne 1 rentowe wyceniane sa w zalezno$ci od istotnosci
metoda aktuarialng lub przy wykorzystaniu metod matematycznych.

Kapitaty witasne
Kapitaty wtasne wycenia si¢ w wartosci nominalnej i wykazuje z podziatem na ich rodzaje.

W wyniku przejscia z dniem 1 stycznia 2005 roku na Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), w prezentowanym sprawozdaniu finansowym NFI
nie stosuje si¢ juz podzialu zyskéw (odnosi si¢ to rowniez do zysku/straty z lat ubiegtych) na
zrealizowane oraz niezrealizowane.

Decyzje o podziale zysku lub pokryciu straty netto podejmuje Walne Zgromadzenie
Funduszu.

Kapitaty mniejszosci

Kapitalty mniejszosci wustala si¢ jako wartos¢ aktywéw netto jednostki zaleznej
przypadajacych na dzien nabycia akcjonariuszom spoza grupy kapitalowej. Warto$¢ ta
zmniejsza/zwigksza si¢ o przypadajace na kapitat mniejszosci zwigkszenia/zmniejszenia, z
tym ze, straty moga by¢ przyporzadkowane kapitalowi mniejszosci tylko do wysokosci
kwoty gwarantujacych ich pokrycie przez mniejszo$¢. Nadwyzka strat podlega rozliczeniu z
kapitatem wtasnym grupy kapitatowe;.

Akcje witasne
Fundusz wykazuje nabyte akcje wtasne w kapitalach wlasnych w cenie nabycia jako

wielkos¢ ujemna. Na dzien 31 grudnia 2006 roku Fundusz i spétki zalezne posiadaty tacznie
11 599 750 akcji funduszu.
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Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku

(w tysiagcach zlotych)

Rezerwy i odpisy aktualizujqce

W zwiazku z dokonywana wycena posiadanych udziatéw Fundusz dokonuje odpiséw
aktualizujacych. Odpisy aktualizujace tworzone sa w przypadku wystapienia lub
prawdopodobienstwa wystapienia trwatej utraty wartosci posiadanych akcji i udziatow.
Odpisy te obciazaja rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujace pomniejszaja warto$¢ bilansowa akcji 1 udziatéw. Korekta odpisu
wartosci moze by¢ dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji wartosci udziatu poprzez
transakcj¢ rynkowa pomigdzy stronami niepowigzanymi dotyczaca znaczacego pakietu akcji
lub na podstawie notowan gietdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana w przysztosci
bedzie miata wptyw na wykazana wartos$¢ bilansowa akcji 1 udziatléw oraz rachunek zyskow
i strat okresu, w ktérym be¢dzie dokonana.

Podatek dochodowy biezqcy i odroczony

Na przejsciowe réznice migdzy wartoscig ksiggowa aktywow i pasywow a ich wartoScia
podatkowa tworzone sa rezerwy i ustalane aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego od os6b prawnych.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ujmowane sa w sprawozdaniu
finansowym tylko wtedy, gdy ich zrealizowanie jest ponad wszelka watpliwo$¢ uzasadnione
1 wylacznie do wysokos$ci rozpoznanej rezerwy na odroczony podatek dochodowy.

Na podatek dochodowy biezacy maja wptyw:
- przychody z inwestycji,

- pozostate przychody operacyjne,

- koszty operacyjne,

- pozostate koszty operacyjne,

- zyski 1 straty z inwestycji.

Podatek biezacy wyliczany jest za dany rok obrotowy na podstawie wyniku podatkowego za
dany rok obrotowy ustalony zgodnie z obowiazujacymi przepisami podatkowymi. Przychody
Funduszu z tytulu sprzedazy akcji i udziatléw spétek majacych siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej sa zwolnione z podatku dochodowego na podstawie art. 17 ust. 1
pkt 20. Poniewaz Fundusz prowadzi dziatalno$c opodatkowana i zwolniona koszty ogdlne
nie dajace si¢ bezposrednio alokowac do dziatalnosci opodatkowanej rozliczane sg strukturg
w jakiej pozostaja przychody opodatkowane w ogdlnej kwocie przychodéw.

Konsolidacja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Zachodniego NFI S.A. zostato
sporzadzone na podstawie jednostkowego sprawozdania Zachodniego NFI S.A. oraz na
podstawie sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych sprzadzonych przez jednostki
nizszego szczebla (spotki zalezne i stowarzyszone) wchodzace w sktad grupy kapitatowe;.
Jednostki zalezne od jednostki dominujacej skonsolidowane zostaty metoda peina.

Akcje Funduszu bgdace w posiadaniu jednostek zaleznych sa wylaczane z tych spétek i
prezentowane w kapitatach wlasnych grupy kapitatowej ze znakiem ujemnym jako akcje

wilasne.
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Grupa Kapitalowa Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.
Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku

(w tysiagcach zlotych)

Metoda konsolidacji pelnej polega na sumowaniu, w petnej wartosci, poszczegélnych pozycji
sprawozdania jednostki dominujacej 1 jednostek zaleznych oraz dokonaniu wylaczen oraz
korekt.

Wylaczeniu podlega wyrazona w cenie nabycia warto$¢ udzialéw posiadanych przez
jednostke dominujaca i1 inne jednostki objete konsolidacja w jednostkach zaleznych z ta
czescia, (wycenionych wedtug wartosci godziwej aktywow netto jednostek zaleznych), ktéra
odpowiada udziatowi jednostki dominujacej i innych jednostek grupy kapitalowej objetych
konsolidacja w jednostkach zaleznych, na dzien rozpoczgcia sprawowania nad nimi kontroli.
Jezeli wartos¢ posiadanych udzialéw i odpowiadajaca im czg$¢ aktywow netto jednostek
zaleznych, wycenionych wedtug ich wartosci godziwych, r6zni sig to:

® Nadwyzke warto$ci udziatéw nad odpowiadajaca im czescia aktywow netto
wycenionych wedtug ich wartosci godziwych — warto$¢ firmy, wykazuje si¢ w
aktywach skonsolidowanego bilansu w odrgbnej pozycji ,,Warto$¢ firmy
jednostek podporzadkowanych”,

® Nadwyzke odpowiedniej czgsci aktywdw netto wycenionych wedtug ich wartosci
godziwych nad warto$cia udzialéw odpisuje si¢ jednorazowo w momencie
powstania.

Jezeli sprawowanie kontroli nad jednostka zalezna powstaje lub zostaje wzmocnione w
wyniku kilku znaczacych transakcji lub transakcje te nastgpuja w znacznych odstgpach
czasu, to réznicg ustala si¢ na kazdy dzien nabycia poszczegdlnych czesci udziatéw, przy
czym po raz pierwszy ustala si¢ je na dzien powstania stosunku podporzadkowania.

W przypadku zmiany procentowego udzialu jednostki dominujacej w aktywach netto
jednostki zaleznej w wyniku wydania (emisji) udziatow, powstata réznicg zalicza si¢ w
catosci do przychodéw lub kosztéw finansowych.

Wylaczeniu podlegaja w catosci:

® Zyski lub straty powstate w wyniku operacji gospodarczych dokonanych migdzy
jednostkami objetymi konsolidacja,

® Dywidendy naliczone lub wyptacone przez jednostki zalezne jednostce
dominujace;j.

Jezeli w ciagu roku obrotowego zbyto udzialy w jednostce zaleznej, to w skonsolidowanym
rachunku zyskéw i strat wykazuje sig:

® Wyniki dziatalnosci osiagnigte przez t¢ jednostke zalezng do ostatniego dnia
kwartatlu zakonczonego przed dniem zbycia udzialéw przez jednostke
dominujaca,

® Wynik ze zbycia udzialéw jednostki zaleznej, ustalony jako réznica migdzy
przychodem ze zbycia udziatéw a odpowiadajaca im czeScia aktywdow netto
jednostki zaleznej, skorygowana o nieodpisana czgs¢ wartosci firmy, dotyczaca
zbytych udziatéw.
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Udzialy w kapitale wtasnym jednostek zaleznych, nalezace do os6b lub jednostek innych niz
objete konsolidacja, wykazuje si¢ w odrgbnej pozycji pasywoéw skonsolidowanego bilansu,
jako ,,Kapital mniejszosci”.

Spoiki stowarzyszone podlegaja konsolidacji przy zastosowaniu metody praw wtasnosci.

Na dzien objgcia kontroli przez Fundusz lub inne jednostki grupy kapitatowej, spoétki
stowarzyszone ujmowane sa wedlug wartosci udzialu Funduszu lub innej jednostki
wchodzacej w sktad grupy kapitatowej, w kapitale wtasnym jednostki stowarzyszonej, na ten
dzien. Ewentualna réznica migdzy wartoscia nabycia akcji 1 udzialéw a odpowiadajaca im
czesScia aktywéw netto wedlug ich wartosci godziwej wykazywana jest jako ,,Ujemna
warto$¢ firmy” lub ,,Warto$¢ firmy z wyceny”, ktére to pozycje koryguja warto$¢ bilansowa
spoiki. Ujemna warto$¢ firmy odpisuje si¢ jednorazowo w momencie powstania.

W kolejnych okresach sprawozdawczych po dokonaniu korekty, udzialy stowarzyszone
wycenia si¢ co kwartal metoda praw witasnosci, z uwzglednieniem rezerwy na trwata utrateg
wartosci. Wartos¢ tych udzialéw powigksza si¢ lub pomniejsza o odpowiednia czgs¢
zwigkszenia lub zmniejszenia kapitalu witasnego tych jednostek oraz pomniejsza o
przypadajace na rzecz Funduszu lub innej jednostki wchodzacej w skiad grupy kapitatowej,
dywidendy lub inne udziaty w zyskach.

Zgodnie z MSR 28 pkt 21 udziat grupy w jednostce stowarzyszonej stanowi suma
wszystkich udziatéw posiadanych w tej jednostce przez jednostk¢ dominujaca i jej jednostki
zalezne. Udzialy posiadane przez inne jednostki stowarzyszone lub wspdlne przedsigwzigcia
grupy nie sa w tym celu uwzgledniane.

Rachunek przeptywow pieniginych

Grupa Kapitatlowa sporzadza rachunek przeptywéw pieni¢znych metoda bezposrednia

8. Czas trwania dzialalnosci jednostek powiazanych

Czas trwania dziatalnosci jednostek powigzanych jest nieokreslony.

9. Poréwnywalnos¢ danych finansowych za poprzedni i biezacy rok obrotowy
Dane finansowe zawarte w raporcie za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006
roku sa porownywalne z danymi za rok 2005 .
10. Zagrozenie kontynuowania dzialalnosci gospodarczej Funduszu oraz spétek
wchodzacych w sklad grupy kapitalowej.
Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci

gospodarczej przez Fundusz 1 spétki wchodzace w sktad grupy kapitalowej. Nie istnieja
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.
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11. Przeksztalcenie = sprawozdan  finansowych w  celu  zapewnienia
porownywalnosci danych, korekty bledéw podstawowych

Dane finansowe dotyczace roku biezacego i poprzedniego sa porownywalne.
W roku 2006 dokonano korekty btgdéw podstawowych z tytutu:

- na dzien 31.12.2005 do skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitalowej btednie
przyjeto wysokos¢ udziatu w spélce PZO Investment na poziomie 35 %. Nie zostalty bowiem
uwzglednione akcje wlasne posiadane przez spotkg PZO Investment.

Udziatl powinien wynosi¢ 49 %. W zwiazku z powyzszym zaistniata konieczno$¢ korekty w
wysokosci 7 216 tys. zt

- do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Zachodniego
Funduszu Inwestycyjny NFI S.A. sporzadzonego na dzien 31.12.2005 roku przyjeto wyceng
Spotki Stradom S.A. bez uwzglednienia zmian zasad ujgcia w aktywach netto spotki
zwiazanych z przejsciem na MSR/MSSF. W zwiazku z powyzszym konieczna stata si¢
korekta w kwocie 4 666 tys. zt w wyniku roku 2005 spowodowana zwigkszeniem udziatu w
wyniku jednostki.

12. Korekty wynikajace z zastrzezen w opiniach za lata ubiegle

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie zostaly ujete korekty wynikajace z
zastrzezen w opinii podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego za lata
ubiegle.

13. Kursy EURO uzyte do przeliczenia wybranych danych finansowych

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostaly przeliczone na EURO
wedtug nastgpujacych zasad:

- poszczegllne pozycje aktywow i1 pasywow — wedtug sredniego kursu ogtoszonego na dzien
31 grudnia 2006 roku przez Narodowy Bank Polski (3,8312 zt / EURO),

- poszczegllne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywéw sSrodkéw
pienigznych — wedtug kursu stanowiacego Srednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakonczonego miesiaca okresu
sprawozdawczego (3,8951 zi / EURO).

W badanym okresie maksymalny i minimalny kurs EURO w stosunku do zlotego wynosit
odpowiednio 4,0434 ztotych / EURO i 3,7726 ztotych / EURO.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku, maksymalny i minimalny kurs
wynosit odpowiednio 4,2756 ztotych / EURO i 3,8223 ziotych / EURO.
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14. Wybrane dane finansowe

31/12/2006 31/12/2006 31/12/2005 31/12/2005
tys. zt tys. EURO tys. zt tys. EURO

Portfel inwestycyjny 658 172 79 208 20 521
Aktywa razem 242 980 63 421 156 685 40 594
Zobowigzania 8 097 2113 1018 264
Aktywa netto przypadajace na akcjonariuszy Funduszu 201 487 52 591 153 334 39 726
Liczba akcji Funduszu 21347 143 21347143 21347143 21347 143
Wartoscksiggowa na jedna akcjg Funduszu (w zZt/EUR) 20,67 5,40 8,53 2,21
Przychody z inwestycji 1 888 485 29 088 7230
Wynik z inwestycji netto 8 505 2184 20 326 5052
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 129 208 33172 (5221 (1298)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 137713 35355 15105 3754
Zysk (strata) brutto 137713 35355 15105 3754
Zysk (strata) netto 113732 29 199 15255 3792
Zysk (strata) netto na jedna akcje Funduszu (w zZ/EUR) 9,18 2,40 1,06 0,27
Przeptywy $rodkéw pieni¢znych z dziatalnosci (1103) (283) (2 683) (667)
operacyjnej

Przeptywy §rodkéw pienig¢znych z dziatalnosci 8033 2062 (6 170) (1534)
finansowe;j

Bilansowa zmiana stanu §rodkéw pieni¢znych 6929 1779 (8 851) (2 130)

15. Strategia Jednostki Dominujgcej

W dniu 10 maja 2007 roku Fundusz zawart ze spétka Polnord S.A. z siedziba w Gdansku
(Polnord) umowg inwestycyjng. Stronami (Strony) umowy sa réwniez Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Progress S.A. z siedziba w Warszawie (NFI Progress) oraz R and R. ADV.
SECUNDO SP. Z 0.0. z siedziba we Wroctawiu (SECUNDQO). Zawarta umowa ma
charakter umowy przedwstepnej a jej przedmiotem jest zobowigzanie Stron do zawarcia
umowy przenoszacej na rzecz Polnord aportu w postaci wskazanych ponizej udzialow w
kapitatach zaktadowych spétek z 0.0. w zamian za akcje Polnord nowej emisji wydawane w
ramach kapitatu docelowego Polnord. Przedmiotem aportu begda udziaty w nastepujacych
spotkach celowych: West Development Sp. z o0.0., Praga z Okna Sp. z o.0. (projekt osiedla
przy ulicy Minskiej), Minska Development Sp. z o0.0. (biurowiec przy ulicy Minskiej) oraz
Fabryka PZO Sp. z o.0. (projekt loftow przy ulicy Grochowskiej). W zamian za wnoszone
aktywa Fundusz oraz SECUNDO obejma facznie 1.719.616 akcji nowej emisji Polnord S.A.
Akcje zostana wyemitowane po cenie Sredniej z okresu trzech miesigcy notowan
poprzedzajacych ustalenie warunkéw umowy, to jest po 157,93 ztotych. Po przeprowadzeniu
transakcji majatek Grupy Zachodniego NFI bedzie sktadat si¢ przede wszystkim z 1.719.616
akcji Polnord S.A. oraz z pozostaltych aktywéw (z przewaga gotowki ze sprzedazy dziatki
przy Placu Trzech Krzyzy) o wartosci okoto 55 milionéw ztotych.

Zarzad Funduszu zwotat na dzien 16 lipca 2007 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére
zadecyduje o profilu przysztej dziatalnosci Funduszu oraz sposobie zarzadzania funduszem i
jego przysztymi projektami inwestycyjnymi.
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Poza ewentualna realizacja nowych projektéw inwestycyjnych Fundusz bgdzie kontynuowat
dziatalno$¢ polegajaca na restrukturyzacji Grupy Kapitalowej. Na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania finansowego w Grupie Funduszu pozostaty nastgpujace spotki,
ktére Fundusz zamierza taczy¢ lub likwidowac: Pakiety Mniejszosciowe Sp. z 0.0., Foxone
Sp. z 0.0., ROMB S.A., PZO Investment S.A., Mardex Sp. z 0.0., Mardex Sp. z o0.0. Spétka
Komandytowa. Zarzad Funduszu zaktada zakonczenie restrukturyzacji do konca I pétrocza
2008 roku. Po zakonczeniu procesu w Grupie Funduszu pozostana tylko spétki celowe
zwiazane z przyszlymi projektami inwestycyjnymi Funduszu.

W trakcie procesu restrukturyzacji Grupy Kapitalowej Fundusz dokonal skupu akcji
wlasnych celem umorzenia zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 28 kwietnia 2006 roku
oraz w ramach uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 maja 2006 r. W
efekcie Fundusz posiada obecnie 11 599 750 akcji wlasnych skupionych celem umorzenia.
Po wuzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Fundusz zamierza umorzy¢ wszystkie
posiadane przez Zachodni NFI akcje wlasne. Stosowny punkt zostal umieszczony w
porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwotanego na dzien 16 lipca 2007
roku.

16. Zalozenia zastosowania Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej po raz pierwszy oraz efekty zastosowania nowych standardéw
i zmian w polityce rachunkowosci

Sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo, po raz pierwszy, z zastosowaniem MSSF za [
kwartat 2005 roku. Za datg przejscia na MSSF przyjeto dzien 1 stycznia 2004 roku. Pierwszym
rocznym sprawozdaniem finansowym Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.,
sporzadzonym zgodnie z MSSF jest sprawozdanie finansowe za rok 2005.

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (,, MSSF”) nie okreslaja w spos6b
szczegOtowy zasad rachunkowosci dla funduszy inwestycyjnych.

Niniejsze roczne sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie ze standardami i
interpretacjami wydanymi i obowiazujacymi do czasu jego sporzadzenia.
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(w tysiagcach zlotych)

17. Zestawienie réznic pomiedzy wartoSciami ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym, a warto$ciami uprzednio publikowanymi

Prezentujemy ponizej zestawienie réznic w stosunku do wczesniej publikowanych danych
finansowych ( sprawozdanie za IV kwartat 2006 roku). R6znice wynikaja z wprowadzonych
korekt w sprawozdaniach spétek zaleznych.

w tys. zl.
BILANS raport roczny raport za IV éamice
2006 kwartat 2006
Portfel inwestycyjny 658 857 -199
Naleznosci 8709 7974 735
Srodki pienigzne 11 340 11 343 3
Inne aktywa 222274 222905 -631
Aktywa razem 242 980 243 079 -99
Zobowigzania i Rezerwy 36777 35387 1390
Zobowiqzania 8097 3628 4 469
Rezerwy 27 555 30972 23417
Rozliczenia migdzyokresowe 1125 787 338
Aktywa netto 206 203 207 692 -1 489
Kapitat wlasny 206 203 207 692 -1 489
Akcje wlasne -91 162 -89 715 -1 447
Kapitat zapasowy 149 100 144 186 49]4
Kapitat 7 aktualizacji wyceny 0 9146 -9 146
Zysk (strata) z lat ubiegtych 19 144 13 866 5278
Zysk (strata) netto 113732 112775 957
Kapitaty mniejszosci 4716 6761 2045
Wartos¢ ksiggowa na jedna akcje (w zt) 23,93 20,61 3,32
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

w tys. zl.

raport roczny

raport za IV

réznice

2006 kwartat 2006
B. Pozostate przychody operacyjne 33209 21 690 11519
C. Koszty operacyjne -21 868 -24 306 2438
- ustugi prawne -1 585 -1260 -325
- pozostate koszty -17 388 -18 388 1000
D. Pozostale koszty operacyjne 1372 2714 1342
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 4562 24 -4 538
F. Wynik z inwestycji netto 8 505 -1775 10 280
H. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 137 713 136 631 1082
J. Zysk (strata) brutto 137 713 136 631 1082
K. Podatek dochodowy 22397 -23 815 1418
M. Zysk (strata) netto, w tym: 113732 112775 957
Zysk (strata) na jedna akcj¢ zwykla (w zl) 9,18 9,11 0,07
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