V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
Dodatkowe noty obja&niajace do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 20@iku

(w tysigcach ztotych)

DODATKOWE NOTY OBJA SNIAJACE

1. Informacje o instrumentach finansowych

Szczego6lowe zasady wyceny instrumentow finansovepdtaly zaprezentowane we
~Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego”.

1.1. Podziat instrumentéw finansowych
a) gotowka

Gotowka obejmujgrodki pienkzne w kasie i na rachunkach bankowych. Struktura
srodkéw piengznych zostata przedstawiona w notach éfgacych do rachunku

przeptywow piengznych.

b) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu to inwgstkeotkoterminowe w bony
skarbowe za wygkiem transakcji typu buy/sell back prezentowanycpozostatych
naleznosciach. Na dzié 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie posiadat tego typ
instrumentéw finansowych.

C) zobowazania finansowe przeznaczone do obrotu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadattiggoinstrumentow.

d) pazyczki udzielone i natenosci wikasne

Stan na 01 stycznia 2005 66 156
Zwigkszenia (z tytutu) 1185
- wycena payczki 1185

Zmniejszenia (z tytutu) (59 074)
- odpisy aktualizujce (897)

- spadek pozostatych nateici (6)
- transakcje buy/sell back (58 171)
Stan na 30 czerwca 2005 8 267

Powyssza kwota dotyczyta pgczki udzielonej spoéice Nachricht. Dodatkowe
informacje odnénie udzielonej pogyczki zaprezentowano w punkcie 1.2.1.

e) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagsn
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Na dziex 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie posiadat instniidwe finansowych tego
typu.

f) aktywa finansowe dogbne do sprzeds

Akcje i udziaty w
_LJ_dZ|a}+y _pozostalych Razem
mniejszaciowe jednostkach
krajowych

Stan na 01 stycznia 2005 1 008 65 291 66 299
a. Zwigkszenia (z tytutu) 573 4125 4 698
Zakup 0 157 157
Rozwiazanie rezerwy 573 0 573
Wycena 0 3968 3 968

b. Zmniejszenia (z tytutu) 0 21 060 21 060
Sprzeda 0 10 372 10 372
Wycena Q 10 688 10 688
Stan na 30 czerwca 2005 1581 48 356 49 937

Fundusz posiada 20,61 % akcji w Fund.1 NFI S.A.jAke zostaly zaklasyfikowane
jako dosgpne do sprzeds i wycenione wedtug warfgi godziwej, z uwagi na brak
wywierania przez Fundusz istothego wplywu na tewnpot. Fundusz nie miat
istotnego wpltywu na polityk finansows i operacyja Fund.l NFI S.A.,, a w
szczegllnéci nie posiadat swoich reprezentantdow w Zzdeie czy te radzie
nadzorczej tego podmiotu. Akcje Fund.1 NFI S.Awgkazywane w saldzie ,akcje i
udziaty w pozostatych podmiotach”.

g) pozostate zobowzania finansowe
Pozostate zobowzania finansowe obejmuj zaliczki otrzymane od inwestorow na

poczet zakupu spotek (37 tys. zl), zobgmeinie za zargzanie dla Firmy
Zarzdzapcej (602 tys. zt) oraz pozostate zobgrania (102 tys. zt).

Stan na 01 stycznia 2005 roku 843
Zwigkszenia (z tytutu) 30

- wzrost pozostatych zoboavian 30
Zmniejszenia (z tytutu) (132)

- spadek zoboyuan z tytutu zaliczek na akcje (132)
Stan na 30 czerwca 2005 roku 741
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1.2. Pozostate informacje o instrumentach finansovep

1.2.1.
a)
Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Na dziewm 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie posiadat tega tiyystrumentow
finansowych.

Pazyczki udzielone i nalenosci wlasne

W grupie ,Payczki udzielone oraz nataosci wtasne” kwota 8 267 tys. zt dotyczy
pozyczki udzielonej spoice Nachricht. Bmzka dla spdétki Nachricht zostata
udzielona w kwocie 3,3 min USD i byla oprocentowastawly LIBOR 1M
powigkszory 0 mage w wysokdci 50 punktéw bazowych.

Celem w.w transakcji byto stworzenie Funduszowizimesci nabycia akcji spofki
dziatapcej w brarty telekomunikacyjnej. W zwiku z tym nalenos¢ od Nachricht
zostatla wyceniona w oparciu 0o szacowamartag¢ aktywow kapitatowych, ktore
moze obp¢ Fundusz w przypadku dokonania konwersjiymzKki.

Pazyczka udzielona Nachricht nabyta przez BRE Bankpaodstawie umowy z 30
sierpnia 2001 roku zostata przeniesiona zwrotni¢=madusz w dniu 13 lipca 2005
roku. Dodatkowo, w zwizku ze sprzeda spotki Vectra w dniu 13 lipca 2005 roku
w ramach zaptaty ceny sprzegldBRE Bank przeniést na Fundusz raies¢ z tytutu
pozyczki udzielonej Nachricht wyceniama kwot 8 267 tys. zt. W zwizku z tym,
na dzié 13 lipca 2005 roku wargé bilansowa nakenosci z tytutu payczki dla
Nachricht wynosita 16 534 tys. zt.

W dniu 26 wrzénia 2005 roku Fundusz zawart umpeprzeday wspomnianej wiej
naleznosci od Nachricht; transakcja ta zostata sfinalizowan dniu 5 padziernika
2005 roku. Fundusz uzyskadckm kwote w wysokaci 17 440 tys. zt, ktéra po
uwzgkdnieniu ptatnéci uzupetniajcej przystuguicej BRE Bankowi w wysokai
344 tys. zt byla o 563 tys. zt wyza od wartéci bilansowej przedmiotowej
naleznosci.

Dodatkowe informacje oddnie udzielonej payczki zaprezentowano w punkcie e)
oraz f).

Aktywa finansowe dospne do sprzedy

Aktywa finansowe przeznaczone do sprzgdatanows akcje i udziaty Funduszu
w nastpujacych podmiotach:

— spoétkach mniejszziowych wniesionych przez Skarbiawva;
— inwestycjach typu private equity;
— pozostatych jednostkach krajowych.

Informacje finansowe oraz charakterystyka ww. grupstrumentow finansowych
zostala zaprezentowana weéa tabelarycznej sprawozdania finansowego.
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Udziaty mniejszéciowe zostaly wniesione do Funduszu przez SkanstRa na
podstawie Ustawy o narodowych funduszach inwesiyayj i ich prywatyzaciji.

Celem nabycia pozostatych aktywow finansowych jestksymalizacja wartai
aktywow netto Funduszu.

b) Zatlazenia dotyczce ustalania wartgi godziwej aktywOw i zobowizan
finansowych

Aktywa finansowe oraz zobowdania finansowe przeznaczone do obrotu zostaty
wycenione wedlug warfgi godziwej.

Aktywa finansowe dogspne do sprzedy zostaly wykazane w wago nizszej
okreslonej wedtug ceny nabycia lub waftd godziwej w tych wypadkach, gdzie
mozliwe bylo jej wiarygodne okrdenie. Wartd¢ godziwg akcji i udziatow
w pozostatych jednostkach oraz udziatow mniejsmwvych okrélono na podstawie
wyceny dyrektorskiej, o ile wycena taka byta aiwa do przeprowadzenia.
W szczegblnéci wartas¢ godziwg akeji i udziatdw notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartcgsciowych w Warszawie okéono na podstawie ich notowana dzié
30 czerwca 2005 roku.

c) Ujmowanie skutkow wyceny aktywdw finansowych pgych do sprzedy

W przypadku instrumentow finansowych dgstych do sprzedg wycenianych wg
ich wartagci godziwej (akcje notowane) skutki ich przeszacoaaodnosi i

do rachunku zyskow i strat i prezentuje jako nializewane zyski (straty)
z inwestycji.

W przypadku instrumentéw finansowych dgstych do sprzeds, dla ktérych
wartags¢ godziwa nie mge by wiarygodnie ustalona i wycenia ¢sije wg
skorygowanej ceny nabycia (patrz punkt 1.2.2), sgimktualizujce ich wartéé
obciazaja rachunek zyskow i strat i traktowangjako straty zrealizowane.

d) Zasady wprowadzania do kgiinstrumentéw finansowych nabytych na rynku
regulowanym

Instrumenty finansowe nabyte na rynku regulowanymwprowadzane do ki
w dniu rozliczenia transakcji w cenie nabycia.

e) Obcazenie ryzykiem stopy procentowej

Aktywa i zobowhzania odsetkowe na daie80 czerwca 2005 roku przedstawiono w
poniszej tabeli:
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Aktywa/(zobowizania) o oprocentowaniu statym

Zaangaowanie na 30.06.2005

Naleznosci z tytutu udzielonych piyczek Nie wysktpuja
Razem aktywa o oprocentowaniu statym -
Zobowigzania Nie wysktpuja
Razem zobowizania 0 oprocentowaniu i
statym

Aktywa/(zobowazania) o oprocentowaniu zmiennym

Zaangaowanie na Warunki oprocentowania
30.06.2005
Naleznosci z tytutu
udzielonych payczek
Pazyczkobiorca A 8 267 LIBOR 1M + 50 p. b.
Razem aktywa o 8 267
oprocentowaniu zmiennym
Razem zobowizania o Nie wyskpuja -
oprocentowaniu zmiennym

f) Obciazenie ryzykiem kredytowym

Zaangaowanie z tytutu udzielonych pgczek netto, bez pomniejszewiazanych z
przyjetymi zabezpieczeniami wynosi 8 267 tys. zt na A0 czerwca 2005 roku.
Koncentragg ryzyka kredytowego w kwotach netto na dziebilansowy
przedstawiono w pomszej tabeli:

Pazyczkobiorca Zaangawanie na Zaangaowanie w
30.06.2005 stosunku do aktywow
netto na 30.06.2005
(%)
Podmiot A 8 267 14,36 %
Razem 8 267 14,36 %

Wykazana powsej nalenos¢ z tytutu udzielonej poyczki zostata przelana na EVL
Direct Limited na podstawie umowy z dnia 26 wiraa 2005 roku.
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1.2.2 Aktywa finansowe dosgpne do sprzeday nie wyceniane w wartéci
godziwej

Zgodnie z Rozporgzeniem Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 200& sprawie
szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zaakvggwniania i sposobu
prezentacji instrumentow finansowych aktywa finamsodos¢pne do sprzeds
wyceniane g wedtug wartéci godziwej.

Natomiast zgodnie z par.5 ust. 1 pkt. 3 Rozpadzenia Ministra Finanséw z dnia 22
grudnia 1995 r. w sprawie szczegoélnych warunkéwykh powinna odpowiada
rachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych ("Rozpgizenie o
rachunkowséci NFI"), nie notowane akcje i udzialy wycenia¢ sivediug ceny
nabycia. W przypadku gdy cena ta jestzega od oszacowanej waitd rynkowej
wycena odbywa giwedtug wartéci rynkowe;j.

W przypadku gdy szacowana wadaynkowa jest wysza od ceny nabycia, Fundusz
wycenia akcje i udzialy nie notowane klasyfikowga&o dos¢pne do sprzedy
wedtug wartéci nabycia, zgodnie z Rozpadzeniem o rachunkowoi NFI.

1.2.3 Umowy w wyniku ktorych aktywa finansowe przeksztala si w papiery
wartosciowe lub umowy odkupu

Odpowiednie informacje zostaly wykazane w punkcig1la w grupie ,Pioyczki
udzielone i nalenosci wiasne”.

1.2.4 Przekwalifikowanie aktywéw wycenianych w wansci godziwej do
aktywow wycenianych w skorygowanej cenie nabycia

W okresie sprawozdawczym nie wygito przekwalifikowanie aktywow
wycenianych w wart@i godziwej do aktywdéw wycenianych w skorygowanepie
nabycia.

1.2.5. Odpisy aktualizupce

W okresie sprawozdawczym dokonano ramania czsci odpisu aktualizujcego
wartas¢ spotki mniejszéciowej Elzam Holding S.A. w wysokoi 573 tys. zt.

1.2.6. Przychody z odsetek

Gotdéwka i aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie spraaeadym 781
Odsetki naliczone i niezrealizowane 0
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Pazyczki udzielone i nalenosci wlasne

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie spraaeadym 0
Odsetki naliczone i niezrealizowane 0
- powyzej 12 miesicy 0

1.2.7. Odpisy aktualizupce wartos¢ pozyczek udzielonych Iub nalenosci
wiasnych

W stosunku do wartgi zanotowanych na koniec 2004 roku wéétdilansowa
pozyczki wzrosta o 293 tys. zt. Z sumy pozostatychztdés operacyjnych (nota 16 a
sprawozdania finansowego) kwota 892 tys. zi, dotlczaktualizacji wartéci
wspomnianej pyczki, ktdra miata na celu zniwelowanie ziky wartosci powstatej
w zwiazku z dodatnimi rénicami kursowymi od tej payczki.

1.2.8. Odsetki od zobov4zan
W okresie sprawozdawczym odsetki odyrzek wynosity 21 tys. zt.
1.2.9. Zaradzanie ryzykiem finansowym

Na dzien 30 czerwca 2005 roku wakto aktywow wycenianych wedtug wakim
rynkowej wynosi 31 801 tys. zi, co stanowi 55,24 Wartasci aktywow netto
Funduszu. Zamd Funduszu na higco monitoruje zmiany warfoi godziwej
posiadanych aktywow.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadatumsntow zabezpieczaych
wartas¢ godziwa, przeptywy piengzne oraz udziat w aktywach netto posiadanych
jednostek.

2. Zobowigzania warunkowe, w tym wynikajace z: umow subemisji, udzielone
przez Fundusz gwarancje i pogczenia (takze wekslowe), z wyodgbnieniem
udzielonych na rzecz jednostek, w ktérych Funduszgsiada udzialy wiodice,
jednostek zalgnych, wspétzalénych i stowarzyszonych

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwcab2@ku Fundusz nie udzielat
gwarancji i pogczen.

W dniu 25 kwietnia 2001 roku Fundusz ogisk od umowy sprzedsy posiadanego
pakietu akcji Opolskich Fabryk Mebli z winy kupoggo z zachowaniem przez
Fundusz otrzymanego zadatku w wys@kdb7 tys. zt. Z uwagi na niekorzystny dla
Funduszu wyrok &lu Apelacyjnego na daie 31 grudnia 2004 roku Fundusz
utworzyt rezerwg na koszty pogpowania gsdowego oraz odsetki. Zoboyzianie z
tego tytutu w 4cznej kwocie 115 tys. zt. zostato zaptacone w gt lutym 2005
roku.
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3. Zobowigzania wobec budetu Paastwa Iub jednostek samorzdu
terytorialnego z tytutu uzyskania prawa wtasndci budynkéw i budowli

Na dzieén 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie posiadat zodxaviwobec budetu

Paistwa lub gminy z tytutu uzyskania prawa whasndoudynkoéw i budowli.

4. Przychody, koszty i wyniki dziatalngci zaniechanej w okresie
sprawozdawczym lub przewidzianej do zaniechania wastgpnym okresie

Fundusz nie zaniechat w okresie sprawozdawczymei prizewiduje zaniechania

w nastpnym okresiezadnej z podstawowych dziatakoo.

5. Koszt wytworzenia srodkéw trwatych w budowie i srodkéw trwatych na
wiasne potrzeby

W pierwszym poétroczu 2005 roku Fundusz nie ponitekladéw na wytworzenie

srodkow trwatych w budowie drodkéw trwatych na wiasne potrzeby.

6. Poniesione i planowane nakilady inwestycyjne w okrés najblizszych 12

miesiecy od dnia bilansowego

W | po6troczu 2005 roku Fundusz ponidst naktady istyeyjne w kwocie 113 098

tys. zt w tym:
- zakup akcji i udziatow pozostatych jednostek 194
- zakup akcji wtasnych 112 904

W okresie najbliszych 12 miegscy od dnia bilansowego Fundusz planuje
przeznacz§ okoto 60 - 65 min zt na zakup akcji wtasnych.

7. Informacje o znaczcych transakcjach emitenta z podmiotami powgzanymi,
dotyczace przeniesienia praw i zobovgizan

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwcab2@ku nie wysipity zadne
transakcje:

1/ pomkdzy Funduszem a czionkami Zadn i organdw nadzorczych: Funduszu,
jednostek w ktérych Fundusz posiada udzialy wie] jednostek zataych
od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

2/ pomidzy Funduszem a mankami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej
do drugiego stopnia cztonkéw Zadu i organow nadzorczych: Funduszu, jednostek,

10



V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
Dodatkowe noty obja&niajace do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 20@iku

(w tysigcach ztotych)

w ktérych Fundusz posiada udzialy wige, jednostek zataych od Funduszu i z
nim stowarzyszonych.

3/ pomkdzy Funduszem a osobami zmanymi, z tytutu opieki, przysposobienia lub
kurateli, z cztonkami Zagdu i organdw nadzorczych: Funduszu, jednostek wykto
Fundusz posiada udzialy wiggk, jednostek zateych od Funduszu i z nim
stowarzyszonych.

V NFI Victoria S.A. jest zarmlzany przez firma Ballinger Capital Sp. z 0.0. z
siedzila w Warszawie, z ktarpodpisat odpowiednie umowy:

*  Umowe o zaradzanie,
* Umow o0 wynagrodzenie za wyniki finansowe.

W zwiazku z umowy 0 zaradzanie, wynagrodzenie Firmy Zadzapcej za okres od
01 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku wstni@ 635 tys. zi.

Zobowizanie wobec Firmy Zasdzapcej z tytutu zarzdzania na dzie 30 czerwca
2005 roku wynosito 602 tys. zt.

8. Wspodlne przedsgwzigcia, ktore nie podlegaj konsolidacji metody petna lub
praw wtasnaci

Na dzier 30 czerwca 2005 roku oraz na dzi@0 czerwca 2004 roku Fundusz nie

prowadzit wspolnych przedswzigé, ktére nie podlegajkonsolidacji metog petra

lub praw wiasnéci.

9. Informacja o przecigtnym zatrudnieniu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zatrudniaiqwaikow.

11
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10.Informacja o tacznej wartosci wynagrodzeaa i nagrod (w pienigdzu i naturze),
wyptaconych lub nalenych, odrgbnie dla o0s6b zaradzajacych
i nadzorujacych  emitenta, w  przedsibiorstwie = emitenta  oraz
w przedskbiorstwach  jednostek  wiodicych, od niego zalenych,
wspotzalenych i z nim stowarzyszonych, bez wzgtlu na to czy byly one
zaliczane w koszty, czy tewynikaty z podziatu zysku

W okresie sprawozdawczym Prezes ZAdtz Funduszu nie pobierat wynagrodzenia
z tytutu petnienia funkcji w Funduszu.

W okresie sprawozdawczym czionkowie Rady Nadzore#egzymali nasipujace
wynagrodzenie brutto:

Pani Agnieszka Stankiewicz 19 tys. zt
Pan tukasz Otdakowski 14 tys. zt
Pan Maciej Jasski 14 tys. zt
Pan Zdzistaw Gawlik 14 tys. zt
Pan Sylwester Pieckowski 15 tys. zt

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwceb2@Bu Fundusz nie wyptacit,
ani nie przewiduje wyptacenia za ten okreminych nagréd ani wynagrodzenia
z zysku cztonkom Zardu Funduszu oraz cztonkom organdéw nadzorczych FRmdu

Zgodnie z wiedz Funduszu w okresie sprawozdawczym czionkowie afhrz
Funduszu otrzymali nagiujace wynagrodzenie z tytutu uczestnictwa w Radach
Nadzorczych spotek wiadych, zalenych i stowarzyszonych oraz nagréd
I wynagrodzenia z zysku tych jednostek:

Pan Piotr Nadolski 13 tys. zt
Zgodnie z wiedz Funduszu cztonkowie organdéw nadzorczych Fundusias n
otrzymali w okresie sprawozdawczym ani nie otrzymap ten okreszadnego
wynagrodzenia, acznie z nagrodami i wynagrodzeniem z zysku od jeth#iQ
w ktérych Fundusz posiada udzialy wioe oraz od jednostek zafgch od
Funduszu i z nim stowarzyszonych.

Fundusz nie posiada jednostek wspotaajeh.

12
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11.Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow, poyczek,
gwarancji, poreczeir lub innych uméw zobowhzujacych do $wiadczen
na rzecz emitenta, jednostek wiogcych, jednostek od niego zasmych i z nim
stowarzyszonych, osobom zasdzajacym 1 nadzorujagcym oraz ich
wspotmatkzonkom, krewnym i powinowatym do drugiego stopnia,
przysposobionym lub przysposabiajcym oraz innym osobom, z ktérymi g
one powhzane osohicie

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwcab2@Bu nie zostaly udzielone
zadne payczki, gwarancje i p@czenia, przez Fundusz oraz ¢lnie przez jednostki,
w ktérych Fundusz posiada udzialy wioe, zalene od Funduszu i z nim
stowarzyszone:

1/ cztonkom Zargzdu Funduszu oraz cztonkom organdéw nadzorczych Rmgu

2/ makonkom, krewnym lub powinowatym w linii prostej doudiego stopnia
cztonkow Zarzdu i organéw nadzorczych Funduszu;

3/ osobom zwizanym z tytulu opieki, przysposobienia lub kurateliczitonkami
Zarzdu i organami nadzorczymi Funduszu.

12.Zdarzenia dotyczce lat ubiegtych ugte w niniejszym sprawozdaniu
finansowym

W niniejszym sprawozdaniu finansowym nietajzdarzé dotyczcych lat ubiegtych.
13.Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym gje w sprawozdaniu oraz po
koncu okresu sprawozdawczego nie gfe w sprawozdaniu finansowym

Podstawowe informacje odfrde transakcji sprzedg spotek wiodcych, zalenych
oraz pozostatych akcji i udziatdbw zaprezentowangowizszej tabeli.

Lp Nazwa spofki Przychdd ze Zysk/strata
sprzedazy netto
Mera Pnefal S.A. 5 234 (46)
2 |Fund.1 NFI S.A. (sprzedazsci akcji) 30 255 19 883
Razem 35489 19 837

W okresie sprawozdawczym Fundusz sprzedat wécaBospotki mniejszéciowe.

Lp Nazwa spofki Zysk/strata

1 |Technologie Buczek S.A. 43

2 |Pomet S.A. 22
Razem 65

13



V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
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W dniu 7 stycznia 2005 roku Zaxz VV NFI S.A. otrzymat informagjzgodnie z ktdy,

w dniu 6 stycznia 2005 roku spotka Keystar Holdihgsited nabyta 881 155 akcji V
NFI Victoria S.A., stanowicych 5,86 % kapitatlu zakladowego i gloséw na walnym
zgromadzeniu Funduszu. W wyniku przeprowadzeniayperej transakcji, Keystar
Holdings Limited posiadata 1 484 055 akcji V NFictria S.A. stanowicych 9,88%
kapitatu zakladowego Funduszu oraz reprezeoyoeh 9,88 % ogolnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 4 lutego 2005 roku Fundusz otrzymat inforjaaagodnie z ktdy, w dniu 24
stycznia 2005 roku, Skarb fswa zbyt 458 518 akcji Funduszu (3,05 % kapitatu
zakltadowego i gtosbw na walnym zgromadzeniu FunduszW wyniku
przeprowadzenia powgzej transakcji, Skarb Rstwa posiadat 458 518 akcji
Funduszu stanowtych 3,05 % kapitatu zaktadowego oraz reprezecyoh 3,05 %
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu.

W dniu 16 lutego 2005 roku, w wyniku publicznegozw@nia na sprzedaakciji
ogtoszonego w dniu 26 stycznia 2005 roku, Funduabyhw celu umorzenia
3 757 015 akcji wtasnych (24,99 % kapitatu zakladgw) za 4czm kwotg 112 922
tys. zt.

W dniu 17 lutego 2005 roku Fundusz otrzymat infocjgagodnie z ktGt, w dniu 16
lutego 2005 roku, w wyniku publicznego wezwania s@rzeda akcji Keystar
Holdings Limited zbyla 432 854 akcje Funduszu (2%8kapitatu zaktadowego
i glosObw na walnym zgromadzeniu). W wyniku przepaozenia powyszej
transakcji, Keystar Holdings Limited posiadat 1 (11 akcji V NFI Victoria S.A.
stanowacych 6,99 % kapitatu zaktadowego Funduszu orazemsmtugcych 6,99 %
0golnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Furzdus

W dniu 18 lutego 2005 roku Zad V NFI Victoria S.A. otrzymat informacje zgodnie
z ktorymi, Narodowy Fundusz Inwestycyjny FortunaA.Soraz Fund.l Pierwszy
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., zbyly w dniu ll6ego 2005 roku, w drodze
publicznego wezwania na sprzeacji, akcje Funduszu.

W wyniku przeprowadzenia powszych transakcji, Fundusze posiadaty
odpowiednio:

1) NFI Fortuna S.A.- 1 070 408 akcji Funduszu, &t&tanowi 7,12 % kapitatu
zaktadowego Funduszu oraz reprezenifl2 % ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

2) Fund.1 NFI S.A.- 1 087 274 akcje Funduszu, ktstanows 7,23 % kapitatu
zaktadowego Funduszu oraz reprezeniUp3 % ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

W dniu 23 lutego 2005 roku Zad V NFI Victoria S.A. otrzymat informagjzgodnie

Z ktéra, w dniu 16 lutego 2005 roku, w wyniku publicznegezwania na sprzeda
akcji, Dryton Holdings B.V. poprzez swoje spotkileae Rainwater Trading &
Investments Limited i Forestmeadows Trading & Inresnts Limited zbytdcznie

1 653 913 akcji V NFI Victoria S.A., stanayeiych 11,01 % kapitatu zaktadowego i
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gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu. W wynikzeprowadzenia powgzej
transakcji Dryton Holdings B.V. posiadat 4 016 58kcji V NFI Victoria S.A.,
stanowacych 26,73 % kapitatu zakladowego Funduszu oramepemtujcych 26,73
% 0golnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Fusa.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktorgtodii; dnia 6 kwietnia 2005
roku, podgto uchwaé o umorzeniu dobrowolnie 3 757 015 akcji zwyktyalmBuszu.
Umorzenie nagpito z chwily rejestracji obrienia kapitatu zaktadowego Funduszu,
tj. w dniu 14 wrzénia 2005 roku. W zwzku z tym kapitat zaktadowy Funduszu
dzieli sk na 11 271 048 akcji zwyklych o waéto nominalnej 0,10 zt kala,
reprezentujcych 11 271 048 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Fendlu

W dniu 20 kwietnia 2005 roku Rada Nadzorcza Fundlusawotata na now
dwuletnp kadenat dotychczasowego Prezesa Zahz - Pana Piotra Nadolskiego.
W/w uchwata weszta viycie z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromaizen
Funduszu zatwierdzggego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2Q0; diniu
31 maja 2005 roku.

W dniu 31 maja 2005 roku obytogsiZzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktore podzielito zysk netto za rok obrotowy 2004wwysokasci 73 739 634,73 zi,
skltadajcy sk ze zrealizowanego zysku w wysdko 45 797 344,94 zt oraz
niezrealizowanego zysku w wysakn 27 942 289,79 zi, a tak pokry zrealizowan
strat z lat ubieglych w wysokai 7 520 723,00 zt w nagiujacy sSposob:
- zrealizowany zysk netto za 2004 rok w wysakal5 797 344,94 zt zostat w cat
przeniesiony na kapitat zapasowy;

- niezrealizowany zysk netto za 2004 rok w wysgk®7 942 289,79 zt zostanie
podzielony w nagpnych okresach sprawozdawczych;

- zrealizowana strata netto z lat ubiegltych w wygok 7 520 723,00 zt zostata
pokryta z kapitatu zapasowego.

W dniu 8 lipca 2005 roku Fundusz otrzymat informeazgodnie z ktdy, w dniu 7

lipca 2005 roku, Skarb Ratwa zbyt 458 518 akcji Funduszu, stargaych 3,05 %
kapitatu zaktadowego V NFI Victoria S.A. oraz repgatupcych 3,05 % ogodlnej
liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Funduszu.

W wyniku przeprowadzenia powszej transakcji, Skarb Rstwa nie posiada
zadnych akcji V NFI Victoria S.A.

W dniu 11 lipca 2005 roku Fundusz otrzymat inforjgazgodnie z ktéy, spoétka
Keystar Holdings Limited w wyniku transakcji paloetej rozliczonej w dniu 11 lipca
2005 roku nabyta 458 518 akcji V NFI Victoria S.Atanowicych 3,05% kapitatu
zaktadowego Funduszu i reprezeatyich 458 518 gtoséw na walnym zgromadzeniu
Funduszu, co stanowi 3,05% ogolnej liczby gltoséw walnym zgromadzeniu
Funduszu. W wyniku przeprowadzenia pasgej transakcji, Keystar Holdings
Limited posiadadcznie 1 509 719 akcji V NFI Victoria S.A., stanaaych 10,05%
kapitalu akcyjnego Funduszu i reprezemtygh 1 509 719 gtoséw na walnym
zgromadzeniu Funduszu, co stanowi 10,05% ogolregbyi gtoséw na walnym
zgromadzeniu Funduszu.
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W dniu 13 lipca 2005 r. V NFI Victoria S.A. przést na rzecz BRE Banku
wilasnagé:

1) 1 564 855 akcji spotki Vectra S.A. (poprzedniodpfirma cable.com S.A.)
z siedzilha w Gdyni. Akcje te zostaly nabyte uprzednio od BBEnku S.A., na
podstawie umowy sprzeglaz dnia 30 sierpnia 2001 r. za kwdt8 854 tys. ztotych.
Na poczet ceny sprzetdana podstawie umowy z 30 sierpnia 2001 r. Funguszelat
na Bank wierzyteln&@ w USD, ktéra po przeliczeniu na ztote polskie wgsk z daty
zawarcia umowy stanowita kwptl4 217 tys. zi, Zapozostata cg¢ ceny zostata
rozliczona poprzez peaitenie wzajemnych zobowdan BRE Banku i Funduszu.
Transakcja rozliczona w dniu 13 lipca 2005 r. steinodwrocenie wyej opisanej
transakcji z dnia 30 sierpnia 2001 r. z zachowanjejrwarunkéw finansowych.
Strony rozliczyty wzajemne zobowdania a Bank przeniést zwrotnie na Fundusz
wierzytelng¢, ktéra nabyt od Funduszu na podstawie umowy z 30 sierpdid. r.

2) 1 556 290 akcji Spoétki Vectra S.A. (poprzedniodpfirma cable.com S.A))
z siedzilha w Gdyni. W ramach zaptaty ceny sprzegdundusz otrzymat od BRE
Banku S.A. kwot 8 183 tys. zt oraz wierzytel§d wyceniory na kwot 8 267 tys. z

o wartagci nominalnej 3 333 tys. USD, pogliszonej o odsetki od dnia 6 czerwca
2001 r. wedtug stawki LIBOR +0,5 %. W przypadkuzgatary przez BRE Bank akcji
Spotki (z wyhczeniem transakcji zbycia 7,11 % akcji Vectra ShA. jej rzecz) za
cere wyzszy anizeli 10,57 zt za jednakcg (waloryzowam w okresach miescznych

o stawk WIBOR 1M + mata 1% w skali roku) wowczas Fundusz otrzyma 100 %
nadwyzki ponad cea okreslona wyzej.

Z kolei BRE Bank S.A. &dzie uprawniony do otrzymania od Funduszu nadkyy
jesli w nastpstwie sptaty dokonanej przez dhika wierzytelndci opisanej w pkt 2
powyzej lub sprzeday aktywow na ktore wierzyteldé moze by zamieniona,
Fundusz otrzyma kwet przewyszapca 8 267 tys. zt (waloryzowan na
analogicznych zasadach jak iey).

W sumie Fundusz zbyt na rzecz BRE Banku S.A. 3 13 akcji VECTRA S.A.,
stanowacych 6,51% jej kapitatu zakiadowego i od dnia I®d 2005 r. nie jest ju
akcjonariuszem tej Spotki.

W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz pawzviadomag¢, iz Ballinger Capital Sp.
Z 0.0. z siedzilp w Warszawie ("Firma Zaszlzapca") podpisata z Funduszem,
reprezentowanym przez Rad\Nadzorcz, Umowe w sprawie zmiany Umowy
0 Zarzdzanie majtkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego z dnianaja 1999
roku ("Umowa zmieniajca"). Na mocy Umowy zmienigej, zmieniono wysoki
wynagrodzenia namego Firmie Zaradzapcej za zarzdzanie majtkiem Funduszu.
Strony postanowityze wynagrodzenie tocgblzie wynost 1 milion ztotych i ledzie
ptatne w 12 réwnych miegiznych ratach. Umowa wejdzie wycie z dniem
1 stycznia 2006 roku, pod warunkiem zatwierdzenjapjzez Walne Zgromadzenie
Funduszu. Umowa zostala zawarta na czas niglokse z maliwoscia jej
wypowiedzenia przez kda ze stron z zachowaniem 3 migsinego okresu
wypowiedzenia.
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W dniu 26 wrzénia 2005 roku Fundusz zawart umowy sprzgdaaleznosci z tytutu
pozyczki udzielonej Nachricht zadzm kwotg 5 333 tys. USD, co na daigawarcia
umowy, wgsredniego kursu NBP wynosito 17 299 tys. zt. Sprzeualeznosci miata
miejsce w dniu 5 palziernika 2005 roku. Fundusz uzyskaijczm kwote w
wysokaci 17 440 tys. zi, ktéra po uwzglnieniu pfatnéci uzupetniajcej
przystuguacej BRE Bankowi wynosge] 344 tys. zt (zgodnie z warunkami
opisanymi w punkcie dotyazym transakcji sprzedq Vectra), byta o 563 tys. z
wyzsza od warteci bilansowej tej natenosci.

W dniu 27 wrzénia 2005 roku odbyto si Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu, ktére zatwierdzito Umewz dnia 17 sierpnia 2005 roku ("Umowa
zmieniapca™) w sprawie zmiany Umowy o Zadzanie majtkiem Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego z dnia 21 maja 1999 roklmgwa o Zarzdzanie”).
Ponadto Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ¢odjUchwak w sprawie
upowanienia Zarzdu V NFI ,Victoria” S.A. do nabycia nie wcej niz 2 817 762
akcji wkasnych Funduszu w celu ich umorzenia. Cealaycia jednej akcji nie me
by¢ wyzsza nik 23 zi. Nabycie akcji nagpi w drodze publicznego wezwania
do zapisywania gina sprzedaakcji Funduszu.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu dokonat@mrz w skiadzie Rady
Nadzorczej. W zwizku z odwotaniem Pana Macieja Jesiego oraz wczmiejsz
rezygnacy Pana Sylwestra Pieckowskiego i Pana Zdzistawa &avdowotano do
Rady Nadzorczej Pana Roberta Koztowskiego, PanakDAar Christophera i Pana
Damiana Domiczaka.

W dniu 5 padziernika 2005 roku Fundusz zawart z Narodowym feszdm
Inwestycyjnym Fortuna S.A. umewpaozyczki. Kwota payczki ustalona zostata w
wysokaci do 13 500 tys. zt. W ramach Umowy w dniu Szgidernika 2005 roku
Fundusz wyptacit NFI Fortuna S.A. tragspozyczki w kwocie 12 500 tys. zt na
okres 3 miesicy. Funduszowi przystugajodsetki od udzielonej pgczki rowne
w stosunku rocznym stawce WIBOR dla depozytéw lsiiznych powtkszonej o
marz¢ w wysokdaci 0,5%. Zabezpieczeniem zwrotu udzielonetymwzki jest blokada
papierow wartéciowych naleacych do NFI Fortuna S.A.

Na dziex 2 listopada 2005 roku zostato zwotane Nadzwyczdyladne Zgromadzenie
Funduszu, ktérego celem jest dokonanie zmian w a@hwpodgtej w dniu 27
wrzesnia 2005 roku w sprawie upow@enia Zaradu do nabycia akcji wiasnych.
Zaproponowane zmianyella dotyczy zwigkszenia maksymalnej ceny po jakiej
Fundusz bdzie mogt nabywa akcje, przy jednoczesnej zmianie maksymalnej liczb
nabywanych akcji.

14.Zestawienie ré&nic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniach
finansowych i porownywalnych danych finansowych, a uprzednio
sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Fundusz utworzyt rezemwna przewidywane koszty likwidacji w kwocie 296 .ty
ktore zostaty odniesione na kapitat z aktualizagjceny.
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15.Zmiany w zasadach rachunkowéci i sposobie sporgdzania sprawozdania
finansowego

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zmiaasadach rachunkoéa.
Sprawozdanie zostato spadzania przy zateeniu braku kontynuaciji dziataldao.

16.Korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuagj majatkowa i finansowa,
ptynnosé oraz wynik finansowy i rentowna¢ emitenta

W okresie sprawozdawczym nie wysity korekty bkdow podstawowych.

17.Podstawa prawna wraz z danymi uzupetnigicymi, odsgpienie od
konsolidacji oraz inne informacje wymagane na podsiwie odrgbnych
przepisow

Do dnia 30 czerwca 2004 roku jednostki zake byty wyhczone z obowizku obgcia
ich konsolidacg na mocy art.57 ust.2 Ustawy o rachunkéevo(Ustawa) i byty
wyceniane metagdpraw wiasnéci z uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej. Na diie
bilansowy 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie pogidizostek zalenych.
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