V NFI ,Victoria” S.A. SAF-Q 111/2005

Informacja dodatkowa do formularza SAF-Q za Ill kwartat 2005
roku

1. Zasady wyceny aktywow i pasywow
a. Podstawa sporgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato spgaone w oparciu 0 Rozpadzenie
Ministra Finansow z dnia 22 grudnia 1995 roku wespe szczegoélnych warunkow,
ktorym powinna odpowiadarachunkowé&¢ narodowych funduszy inwestycyjnych
(“Rozporzdzenie”) a w kwestiach nie oltenych w Rozporzdzeniu - w oparciu o
Ustawe z dnia 29 wrzénia 1994 roku o rachunkowa (tekst jednolity — Dz. U. z
2002 roku Nr 76, poz.694 z fdejszymi zmianami zwanej dalej ,Ustawo
rachunkowéci”) oraz Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 21 marca 2005 roku w
sprawie informacji bizacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartéciowych ( dz. U. z 2005 roku Nr 49 poz. 463) orazzporadzenie
Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 roku w spewzczegélnych warunkéw
jakim powinien odpowiadaprospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U.0D42
roku Nr 186 poz. 1921).

b. Waluta sprawozdania finansowego
Dane liczbowe zaprezentowano w tgsich ztotych, chybae zaznaczono inaczej.
c. Udziaty wiodace i mniejszéciowe
Skarb Pastwa wnidst do Funduszu udziaty w spotkach, kt@ield si na:
- Udziaty wiodice - w spotkach, o ktorych mowa w art. 10 Ustawykl, w ktorych
Fundusz posiada nie mniepr20% akciji,
- Udzialy mniejszéciowe - w spoétkach, o ktérych mowa w art. 10 UstaoviNFI,

innych niz okreslone powyej.

Fundusz dokonuje wyceny udziatbw wiogch metod praw wlasnéci z
uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej.

Udziaty mniejszéciowe nie notowaneasvyceniane wedtug waroi nizszej z dwaoch:
ceny nabycia lub oszacowanej wadadio rynkowej z uwzgidnieniem wyceny
dyrektorskiej.

Udziaty mniejszéciowe notowanegwyceniane wedtug ceny rynkowej. W przypadku
gdy warté¢ wyceny dyrektorskiej spétki notowanej na CeTo jestsza nk
wynikajaca z notowa spoétki, spotka taka jest wyceniana wedtug jej m@id z
uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej.

Komisja Papier6w Wartgiowych i Gield 1



V NFI ,Victoria” S.A. SAF-Q 111/2005

d. Jednostki zalegne i stowarzyszone

Pocatkowa wycena udziatdbw w jednostkach zalgch i stowarzyszonych (wedtug
paragrafu 4 ust. 3 i 4 Rozpadzenia) jest przeprowadzana w rasfacy sposob:

Jednostki zalene

Na dzieén objcia kontroli przez Fundusz - wedtug wadb udzialu Funduszu
w aktywach netto jednostki zaleej, wedtug ich wartei rynkowej naten dzie
Ewentualna rénica midzy wartdcia nabycia akcji i udzialtbw a odpowiadeg im
czescia aktywow netto wedtug ich wartoi rynkowej wykazywana jest jako ,Rezerwa
zwyceny” lub ,Wartd¢ firmy z wyceny”, ktdére to pozycje korygujwartasé
bilansowy spoiki.

Jednostki stowarzyszone

Na dzieh rozpoczcia wywierania przez Fundusz znaozgo wplywu - wedhlug
wartasci udziatu Funduszu w kapitale wtasnym jednost&invgtrzyszonej na ten dzie
Ewentualna rénica miedzy wartécia nabycia akcji lub udziatdw w jednostce
stowarzyszonej a wadoia udzialu w kapitale wlasnym jednostki stowarzysjone
wykazywana jest jako “Warté firmy z wyceny” lub “Rezerwa z wyceny”.

W kolejnych okresach sprawozdawczych, po dokondarekty lub dniu oljcia
kontroli lub rozpoczcia wywierania znacxrego wptywu, udzialy wiogte oraz
udziaty w jednostkach stowarzyszonych wycenia Bietod, praw wilasnéci z
uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej. Do dnia 30 czerwd2042 roku jednostki
zalezne byly wyhczone z oboweizku obgcia ich konsolidag na mocy art.57 ust.2
Ustawy o rachunkow&i (Ustawa) i byly wyceniane metadpraw wilasnéci z
uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej. W kolejnych okresdmlansowych jednostki
zaleene g konsolidowane z zastrzeniem art. 58 ust.1 pkt 1 Ustawy. Na dzig0
wrzesnia 2005 roku Fundusz nie posiadat udziatow w jethkech stowarzyszonych i
zaleznych.

e. Wycena pozostatych inwestycji
Wyceny innych inwestycji dokonujeesiv nast¢pujacy sposoéb:

akcje notowane wedtug ceny rynkowej,

akcje i udziaty nie notowane wedlugszej z dwbdch warkei: ceny
nabycia lub oszacowanej wastorynkowej,

diuzne papiery wartaiowe wedtug ceny rynkowej pogkiszonej
notowane 0 nafee odsetki,

dtuzne papiery wartciowe wedtug ceny nabycia paykiszonej

nie notowane 0 natee odsetki z zachowaniem zasady

ostraznej wyceny,
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prawa poboru akcji notowanych wedtug ceny rynkowej
prawa poboru akcji nie notowanych wedtug cenyyoab

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobowgrtcé¢ akcji ustalon
wedtug ceny ich nabycia zekisza s¢ o wart@¢ wykorzystanych praw poboru.

f. Rzeczowy majtek trwaty

Rzeczowy majtek trwaly jest przedstawiony wedtug historyczndgsztu nabycia
lub wytworzenia, z uwzgbnieniem aktualizacji wyceny, pomniejszonego o0
umorzenie.

Rzeczowy majtek trwaty jest amortyzowany metpdiniowa przez okrélony z
gory okres aytkowania.

Na dzié 30 wrzé&nia 2005 roku Fundusz nie posiadatinychsrodkow trwatych.
g. Nalenosci

Naleznosci s2 wykazywane w kwocie wymagae] zaptaty. Odpisy aktualizge
naleznosci tworzone § w oparciu o analigsciagalngci naleznosci od poszczegdlnych
dtuznikdbw. Odpisy aktualizace roszcze spornych tworzone as gdy istnieje
zagraenie s$ciagnigcia nalenosci. W nalenosciach @ ujmowane inwestycje
krotkoterminowe typu buy/sell back w dhe papiery warticiowe o terminie wykupu
nie diuzszym niz 3 miesice wyceniane wedtug metody kosztu zamortyzowanego.

h. Transakcje w walucie obcej

Transakcje przeprowadzane w walucie obecgjksicggowane w walucie polskiej po
aktualnym kursie wymiany z dnia przeprowadzeniadaicji. Wszelkie zrealizowane
zyski lub straty powstate w wyniku zmian kurséw wtay ksiegowane jako koszty
lub przychody finansowe w rachunku wynikow.

Naleznoéci, zobowazania, dhine papiery warta@iowe orazsrodki piengzne ujmuje
sie w walucie, w ktorej $ wyrazone, a take w walucie polskiej po obowZujacym
na dzié bilansowy srednim kursie, ustalanym dla danej waluty przezz&se
Narodowego Banku Polskiego (NBP).

Zagraniczne papiery wadciowe, inne ni opisane powsej, ujmuje s¢ w walucie
kraju notowania, a tale w walucie polskiej po obowiujacym na dzié bilansowy
srednim kursie, ustalonym dla danej waluty przezzsa Narodowego Banku
Polskiego (NBP).

Rdznice kursowe dotyexe inwestycji diugoterminowych wytanych w walutach
obcych, powstate na dfiech wyceny, rozlicza siw sposdb okrdony w art. 35 ust. 2
i 4 Ustawy o Rachunkowoi. R&nice kursowe dotyexe pozostatych aktywow i
pasywow wyraonych w walutach obcych, powstate na dzieh wyceny oraz przy
zaptacie nalenosci i zobowhzan w walutach obcych, zaliczaesbdpowiednio do
przychodow lub kosztow finansowych.
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I. Opodatkowanie

W  zwiazku z przejciowymi rd&znicami medzy wykazywan w ksigach
rachunkowych wartacia aktywow i pasywéw a ich wardoia podatkows oraz strat
podatkowa mazliwa do odliczenia w przyszéoi, Fundusz tworzy rezekwi ustala
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Poniewa dochdéd do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwggtych w duej
mierze okrélony jest przez struktgr przychodow, w tym udziat przychodéw
zwolnionych z opodatkowania podatkiem od o0s6b psmhn zasada ta jest
uwzgkdniana

przy kalkulacji r@nic ujemnych. Z uwagi na brak movosci precyzyjnego
oszacowania wskaika struktury przychoddéw przyjmujegsivskanik z ostatnich 12
mieskcy. Fundusz ostémie podchodzi do ustalenia wiela aktywow z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, ktérg wnawane tylko do wysokoi
utworzonych rezerw z tego tytutu.

j.  Zyski (straty) zrealizowane i niezrealizowane oaz wynik do podziatu

W sprawozdaniu finansowym zyski i straty podzielorse na zrealizowane
I niezrealizowane.

W kalkulacji zrealizowanego zysku /straty nettorbéest pod uwag:
. dywidendy,

. przychody z akcji i innych papieréw wastiowych,

. przychody z tytutu odsetek,

. zrealizowane rinice kursowe,

. pozostate przychody operacyjne,

. koszty operacyjne,

. rezerwy i odpisy aktualizage,

. zrealizowane zyski /straty z inwestycji,

. wynik na operacjach nadzwyczajnych,

. obowigzkowe obcizenie wyniku finansowego,

. zrealizowany w wyniku sprzedawynik finansowy spotek.

W kalkulacji niezrealizowanego zysku / straty beesz pod uwag:

. Udziat w wyniku finansowym spotek, w ktérych Funduposiada udziaty
wiodace zalene i stowarzyszone,

. Niezrealizowane zyski /straty z wyceny, notowanydaiatow
mniejsz@dciowych i pozostatych papieréw wastdowych,

. Niezrealizowane rnice kursowe.

W przypadku zaistnienia zdarzenia (np. transakgfijvodupcej zrealizowanie si
zysku lub straty odpowiednia €€ niezrealizowanego, nie podzielonego zysku/straty
z lat ubiegtych jest przenoszona do pozycji ,nielzelony zrealizowany zysk/strata
netto z lat ubiegtych”.
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Decyzg o0 podziale zysku lub pokryciu straty netto podgpnWwalne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Zgodnie z § 8.7 Rozpatdzenia niezrealizowany zysk netto niez@o
by¢ przeznaczony do podziatu.

k. Rezerwy i odpisy aktualizupce

W zwiazku z dokonywasm wycery posiadanych udziatdbw, z uwzgdhieniem
metodologii wyceny dyrektorskiej, Fundusz dokonwepisow aktualizujcych.
Odpisy aktualizujce & tworzone w przypadku wygtienia lub prawdopodohistwa
wystapienia trwatej utraty wartei posiadanych akcji i udziatow. Odpisy te afieija
rachunek zyskow i strat Funduszu iteaktowane jako straty zrealizowane.

Odpisy aktualizujce pomniejszaj wartas¢ bilansows akcji i udziatdw. Korekta
odpisu wartéci maze by dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji waxtb
udziatu poprzez transakcrynkowa pomidzy stronami niepowzanymi dotyczca
znacacego pakietu akcji lub uzyskania notawagietdowych. Ewentualna korekta
odpisu dokonana w przys#m bedzie miata wplyw na wykazanwartasé bilansove
akcji i udziatow oraz rachunek zysku i strat w aiee w ktorym kdzie dokonana.

|.  Zasada wykazywania zyskow ze sprzeghgakcji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/steate sprzedsy akcji/udziatbw w momencie przeniesienia
praw wiasnéci akcji na kupujcego, a nie w momencie podpisania umowy
kupna/sprzedsy. W czs$ci przypadkdédw zamkicie transakcji (moment przeniesienia
praw wiasnéci akcji) jest poprzedzone przedptabtrzymam od Kkupuacego.
Otrzymane przedptaty na poczet sprzsdakciji/udziatow wykazywaneasw pozycji
.Pozostale zobowgrania”, a wynik na sprzeda wykazywany w rachunku zyskow i
strat dopiero z chwil przeniesienia praw wiasém akcji/udziatéw na kupagego.

m. Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy wykazywany jest w wasth nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na daie30 wrzénia 2005 roku kapitat zakladowy w
wysokasci 1 127 tys. zt tworzyto 11 271 048 akcji zwyklyol okaziciela o warfoi
nominalnej 0,10 zt kada.

n. Akcje wiasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wtasne w kapitata@snych, w cenie nabycia jako
wielkos¢ ujemry. Zrealizowane zyski lub straty z tytutu sprzegakcji wtasnych
zwickszap lub zmniejszaj kapitat rezerwowy.

0. Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy powstat z nadiky wartcsci wniesionych przez Skarb fswa
wktadow niepiengznych ponad warteia nominalm wyemitowanych akcji.
Nadwyka ta wykazywana jest w kapitale zapasowym jakoitabmtworzony ze
sprzeday akcji powyzej ich wartédci nominalnej. Kapitat zapasowy podlegat ponadto
korektom wynikagcym z ustalenia nowej wada wniesionych wktadéw, zgodnie z §
3 Rozporzdzenia, a take obneniu poprzez pokrycie strat z lat ubiegtych.
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p.

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatéw

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatow twmrprzypadajce na rzecz Funduszu
zgodnie z metagd praw wiasnéci, pozostate zmiany w kapitatach wlasnych spotek
portfela wiodicego oraz zalewych i stowarzyszonych nie wptywage na wynik
finansowy tych jednostek.

Udziat w wyniku finansowym netto

Fundusz wykazuje w rachunku zyskéw i strat w pazygjdziat w wyniku
finansowym” jedynie udziat w zysku netto spotekktére zostata utworzona rezerwa
na trwah utrat wartcsci, natomiast nie wykazuje udziatu w stracie néytth spoétek.
Zgodnie z rekomendacjFirmy Zaradzapce] Fundusz przy, iz rezerwa na trwat
utrakt wartasci jest lepszym sposobem uznawania udzialu w strapdiek portfela
wiodacego, zalenego i stowarzyszonego zarowno zaziee, jak i za przyszte okresy
obrachunkowe.

Udziat w wyniku finansowym od spétek, na ktore mimstata utworzona rezerwa jest
naliczany zaréwno od zysku jak i straty. Nie jesliczany udziat w wyniku
finansowym od spétek na ktére zostata utworzon@d o6€zerwa.

Zbywalnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celdéw klasyfikacji sktadnikow portfela inwestynego wedtug ich zbywalrici
przyjeto nas¢pujace kryteria podziatu:

- ,Z ograniczon zbywalndcia” - udzialy i papiery wartgciowe, ktore nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

- ,Z nhieograniczoa zbywalndgcia” - papiery wartéciowe dopuszczone do
publicznego obrotu i znajdugce s¢ w publicznym obrocie mac decyzji
administracyjnej (akcje, obligacje) lub z mocy paafhbony skarbowe i obligacje

skarbowe),
- ,0brot gietdowy” - papiery wartiowe notowane na gietdzie lub gietdach,
- ,regulowany obrét pozagieldowy” - papiery watmwe kwotowane w

regulowanym obrocie pozagietdowym; w przypadku geiw kwotowanych w
Polsce dotyczy to papierow waftiowych kdacych w obrocie na CeTo lub
innym prowadzonym przez instytgcj ktorej dziatalné¢ jest regulowana
przepisami prawa, a obrot prowadzony za jefr@dnictwvem ma charakter
permanentny,

,nie notowane” - papiery war§oiowe nie lgdace w obrocie na gietdzie lub w
regulowanym obrocie pozagietdowym.

Kredyty, pazyczki i zobowigzania

Kredyty, payczki i zobowazania § wyceniane na dzfe bilansowy w kwocie
wymagajcej zaptaty.

Zmiany w sprawozdaniu finansowym

Dane finansowe dotyaze roku bieacego i poprzedniegaagorownywalne. W celu
zapewnienia poréwnywaldoi danych, w sprawozdaniu finansowym za lll kwartat
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2004 roku dokonano zmian prezentacyjnych w odmésielo niezrealizowanych

roznic kursowych. Niezrealizowane adice kursowe wjte w pozycji zrealizowany

zysk/strata netto zostaty zaprezentowane w ponyeprealizowany zysk/strata netto.
Powyzsza zmiana nie miata wptywu na wynik finansowy aéttinduszu.

u. Zagrozenie kontynuowania dziatalndci gospodarczej emitenta

Nie wysepuja zagraenia kontynuowania dziatald gospodarczej Funduszu
spowodowane pogorszeniem jego sytuacji finanso8teategia Funduszu polegea
na dystrybucji maksymalnej #oi wolnych srodkéw pien¢znych do akcjonariuszy
swiadomie zmierza do zakozenia dziatalngci Funduszu z chwil uptynnienia
wszystkich aktywow. W zwazku z tym sprawozdanie finansowe zostato spwane
przy zataeniu braku kontynuowania dziatakw gospodarczej. Fundusz dokonat
wyceny aktywéw zgodnie z art. 29 Ustawy o rachundéivoraz utworzyt rezerayna
przewidywane koszty likwidacji (w kwocie 296 tyd),ztora zostata odniesiona na
kapitat z aktualizacji wyceny.

2. Wykaz akcjonariuszy posiadapcych co najmniej 5% na WZ Funduszu

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz,dmiéh przekazania raportu
kwartalnego (zgodnie z RRM z dnia 21 marca 2005 ®108 p. 6.3) akcjonariuszami
posiadajcymi ponad 5% glosow na Walnym Zgromadzeniu Fungusty
nastpujace podmioty:

Akcjonariusz llo§¢ posiadanych akcjii| Udziat w kapitale
ilos¢ gtoséw na WZ zaktadowym
%
Dryton Holding B.V. poprzez swqj 4 016 585 35,649

podmiot zaleny Forestmeadows
Trading & Investment Limited

Keystar Holdings Limited 1509 719 13,399
Fund.1l NFI S.A. 1 075 601 9,54%
NFI FORTUNA S.A. 1070 408 7,50%

Zmiany struktury wtasnosci pakietow w stosunku do k@ca poprzedniego
kwartatu

W stosunku do kaca poprzedniego kwartalu Fundusz nie odnotowat mmia

strukturze akcjonariuszy posiageych ponad 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

3. Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorugce emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami,
zgodnie z par. 49 ust.3 pkt.2 Rozpogdzenia o raportach na GPW

Zgodnie z posiadanymi informacjami osoby adwzapce i nadzoruyjce Funduszem nie
posiadaty, na koniec Il kwartatu 2005 roku, akejinduszu i uprawnifedo nich.
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4. Portfel inwestycyjny
4.1. Sprzedaspotek

W 3 kwartale 2005 roku Fundusz sprzedat 1 spéikiejszéciowa oraz 2 spokki z
grupy pozostatych inwestycji. W podsumowaniu w 3akiatach 2005 Fundusz
sprzedat 1 spoétkwiodaca, 3 spoOtki mniejszéciowe i 3 spotki z grupy pozostatych
inwestycji ( w tym jedna sprzedazesciowa).

Na dzieh 30 wrzdnia 2005 roku Fundusz posiadal mniefgzowe pakiety
akcji/udziatdbw w 14 spoétkach mniejsmpowych oraz w 2 pozostatych jednostkach
krajowych.

W 3 kwartale 2005 roku przychody Funduszu ze sfaaespoétek (Elzam, Vectra oraz
Hortex Holding) wyniosty 4cznie 18 112 tys. zt a zrealizowany zysk 605 tys. z
Szczegobtowe informacje odére transakcji sprzedg spotek w 3 kwartatach 2005
roku zaprezentowano w paskej tabeli.

Nazwa spotki Przychody netto ze Zysk/strata ze
sprzeday sprzeday

Portfel wiodacy 5234 (46)

Mera Pnefal S.A. 5234 (46)

Portfel mniejszasciowy 1589 637

Pozostate jednostki 46 842 19 916

krajowe

Fund.1 NFI S.A. (sprzeda 30 255 19 884

czesciowa)

Vectra S.A. 16 450 0

Hortex Holding S.A. 137 32

Razem 53 665 20 507

4.2. Inwestycje

W 3 kwartatach 2005 roku naktady inwestycyjne Fusmuwyniosty 113 079 tys. zi,
Z czego 112 922 tys. zt zostato przeznaczone napzakcji wikasnych a 157 tys. zt na
zakup akcji i udziatow w pozostatych jednostkach.

5. Rezerwy i odpisy aktualizupce

W Il kwartale 2005 roku Fundusz nie tworzyt rezeravtrwah utrat wartasci spotek.
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6. Opis czynnikdbw i zdarzen majacych znacacy wptyw na osagnigty zysk lub
poniesione straty

W 1l kwartale 2005 roku Fundusz wygenerowat zyskto w wysokéci 16 377 tys. zi.
Zysk ten wynika przede wszystkim z zanotowanego alze@wanego |
niezrealizowanego zysku z inwestycji w wysékio21 168 tys. zt. Zysk ten zostat
pomniejszony o stratz inwestycji netto w wysolkai 4 791 tys. zt wynikajca z
nadwyki kosztow operacyjnych nad przychodami z inwestymjaz pozostatych
kosztow operacyjnych.

7. Informacje o wszczciu przed sidem lub organem administracji publicznej
jednego lub wecej poskpowan, dotyczcych zobowizan lub wierzytelnosci
emitenta lub jednostek od niego zaleych, ktorych taczna wartcsé stanowi co
najmniej 10 % kapitatow wtasnych emitenta

W Il kwartale 2005 roku nie wszeo przed sdem lub organem administracji
publicznej posipowar dotycacych zobowazan lub wierzytelngci Funduszu lub
jednostek od niego zaleych, ktorych dczna warté¢ stanowitaby co najmniej 10 %
kapitatow wiasnych Funduszu.

8. Informacja o kursie EURO

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym rapazostaty przeliczone na EURO
wedtug nasfpujacych zasad:

- poszczegllne pozycje aktywow i pasywow — wedhagedniego kursu
ogtoszonego na dze30 wrzdénia 2005 roku przez Narodowy Bank Polski
(3,9166 zt / EURO),

- poszczegllne pozycje rachunku zyskow i strat omzhunku przeptywow
srodkéw pienéznych — wedlug kursu stanoagego srednik arytmetyczn
srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Rolsk ostatni dzie
kazdego zakaczonego miegca okresu sprawozdawczego (4,0583 zt / EURO).

9. Inne istotne wydarzenia w okresie sprawozdawczymgo dacie bilansu

W dniu 13 lipca 2005 r. V NFI Victoria S.A. przést na rzecz BRE Banku wiasito

1) 1 564 855 akcji spotki Vectra S.A. (poprzednamgirma cable.com S.A.) z siedzib

w Gdyni. Akcje te zostaty nabyte uprzednio od BR&RBuU S.A., na podstawie umowy
sprzeday z dnia 30 sierpnia 2001 r. za kwal8 854 tys. ziotych. Na poczet ceny
sprzeday Fundusz przelatl na Bank wierzyteldow USD, ktora po przeliczeniu na
ztote polskie wg kursu z daty zawarcia wspomniamgiej umowy stanowita kwat

14 217 tys. zi, Za pozostata og¢é ceny zostala rozliczona poprzez poénie
wzajemnych zobowrzah BRE Banku i Funduszu. Transakcja rozliczona w dhiu
lipca 2005 r. stanowi odwrdcenie wgj opisanej transakcji z dnia 30 sierpnia 2001 r. z
zachowaniem jej warunkow finansowych. Strony raattg wzajemne zobowgania a
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Bank przenidst zwrotnie na Fundusz wierzytéthoktora nabyt od Funduszu na
podstawie umowy z 30 sierpnia 2001 r.

2) 1 556 290 akcji Spotki Vectra S.A. (poprzednaalgirma cable.com S.A.) z siedzib

w Gdyni. W ramach zaptaty ceny sprzegdundusz otrzymat od BRE Banku S.A.
kwote 8 183 tys. zt oraz wierzyteldd wyceniora na kwot 8 267 tys. zt o warkei
nominalnej 3 333 tys. USD, poglkiszonej o odsetki od dnia 6 czerwca 2001 r. wedtug
stawki LIBOR +0,5%. W przypadku sprzegaprzez BRE Bank akcji Spotki (z
wytaczeniem transakcji zbycia 7,11 % akcji Vectra ShA.jej rzecz) za cenwyzsz
anezeli 10,57 zt za jedn akcg (waloryzowam w okresach miestznych o stawk
WIBOR 1M + mafa 1% w skali roku) woéwczas Fundusz otrzyma 100 %
nadwyki ponad cea okreslona wyzej.

Z kolei BRE Bank S.A. &dzie uprawniony do otrzymania od Funduszu nadkiyyesli

w nasgpstwie sptaty dokonanej przez dhika wierzytelndci opisanej w pkt 2 powagj

lub sprzeday aktywow na ktore wierzyteldé maze by zamieniona, Fundusz otrzyma
kwote przewyszapca 8 267 tys. zt (waloryzowanna analogicznych zasadach jak
wyzej).

W sumie Fundusz zbyt na rzecz BRE Banku S.A. 3 128 akcji VECTRA S.A.,
stanowicych 6,51% jej kapitatu zaktadowego i od dnia I&d 2005 r. nie jest ju
akcjonariuszem tej Spotki.

W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz pawxziviadoma¢, iz Ballinger Capital Sp.
Z0.0. z siedzip w Warszawie ("Firma Zasdlzapca") podpisatla z Funduszem,
reprezentowanym przez RadNadzorca, Umowe w sprawie zmiany Umowy
0 Zarzdzanie majtkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego z dnianja 1999
roku ("Umowa zmieniajca™). Na mocy Umowy zmienigiej, zmieniono wysokd
wynagrodzenia nalmego Firmie Zarmzapcej za zarzdzanie majtkiem Funduszu.
Strony postanowityze wynagrodzenie togdzie wynost 1 milion ziotych i lkedzie
ptatne w 12 réwnych miegiznych ratach. Umowa wejdzie #ycie z dniem1 stycznia
2006 roku, pod warunkiem zatwierdzenia jej przezin&aZzgromadzenie Funduszu.
Umowa zostata zawarta na czas nieflkrgy, z maliwoscia je] wypowiedzenia przez
kazda ze stron z zachowaniem 3 migsinego okresu wypowiedzenia.

W dniu 26 wrzénia 2005 roku Fundusz zawart umowy sprzgdaaleznosci z tytutu
pozyczki udzielonej Nachricht zadzm kwote 5 333 tys. USD, co na ddigawarcia
umowy, wgsredniego kursu NBP wynosito 17 299 tys. zt. Sprzedaleznosci miata
miejsce w dniu 5 palziernika 2005 roku. Fundusz uzyskgdzam kwote w wysokaci

17 440 tys. zi, ktora po uwzginieniu ptatnéci uzupetniajcej przystugujcej BRE
Bankowi wynosacej 344 tys. zt (zgodnie z warunkami opisanymi wnlatie
dotyczacymi transakcji sprzeds Vectra), byta o 40 tys. zt wgza od wartci

bilansowej tej nalenosci na dzié 30 wrzénia 2005 roku.

W dniu 27 wrzénia 2005 roku odbyto si Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu, ktore zatwierdzito Ume@wz dnia 17 sierpnia 2005 roku ("Umowa
zmieniapca) w sprawie zmiany Umowy o0 Zadzanie majtkiem Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego z dnia 21 maja 1999 roklmwa 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 paeere wyzszej ni 23 zt za jeda
akcg.
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu dokonadarz w skiadzie Rady
Nadzorczej. W zwizku z odwotaniem Pana Macieja Jekiego oraz wczmiejsz
rezygnacy Pana Sylwestra Pieckowskiego i Pana Zdzistawa &awdowotano do
Rady Nadzorczej Pana Roberta Koztowskiego, Pana&kD&r Christophera i Pana
Damiana Domiczaka.

W dniu 5 padziernika 2005 roku Fundusz zawart z Narodowym faszdm
Inwestycyjnym Fortuna S.A. umawpazyczki. Kwota payczki ustalona zostata w
wysokasci do 13 500 tys. zt. W ramach Umowy w dniu SzgEernika 2005 roku
Fundusz wyptacit NFI Fortuna S.A. tragsaozyczki w kwocie 12 500 tys. zt na okres
3 miesgcy. Funduszowi przystugaljodsetki od udzielonej pgczki rowne w stosunku
rocznym stawce WIBOR dla depozytow 1-méeznych powtkszonej o mare w
wysokasci 0,5%. Zabezpieczeniem zwrotu udzielonepymaki jest blokada papierow
wartasciowych naleacych do NFI Fortuna S.A.

W dniu 27 padziernika 2005 roku, w odpowiedzi na publiczne wanig na zakup
akcji wkasnych ogtoszone przez NFI Fortuna S.A.dusz sprzedat 646 222 akcji tego
podmiotu, stanowicych 5,73% kapitalu zaktadowego i glosow na walnym
zgromadzeniu. Dodatkowo w wyniku rozliczenia w dru listopada 2005 roku
transakcji sprzedd akcji NFI Fortuna Fundusz posiadat 1 226 484iakgo podmiotu
stanowacych 10,88% kapitatu zaktadowego i glosow na walgmomadzeniu.

W dniu 2 listopada 2005 roku odbyto¢siNadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu, ktére poelp uchwat w sprawie zmiany uchwaty z 27 wérnga 2005 roku
dotyczcej nabycia akcji wtasnych. Nadzwyczajne Walne ZAwumdzenie podjo
uchwat upowaniajaca Zarzd do nabycia nie wcej niz 2 817 762 akcji wiasnych
Funduszu w celu ich umorzenia po cenie niszej nz 30 zt.

10.Wskazanie czynnikow, ktoére w ocenie Zargdu Funduszu keda mialy wptywa na
osiagniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej &lejnego kwartatu.

Podstawowe czynniki, ktorectla miaty wptyw na wynik finansowy Funduszu w IV
kwartale 2005 roku to:
- przychody z inwestycji, gtdbwnie z tytutu odsetek ddpozytow oraz dhinych
papierow wartéciowych;
- wycena akcji spotek notowanych na gietdzie;
- koszty dziatania funduszu, ktére nie powinny isitmdbiega od wielkaci
zanotowanych w 11l kwartale 2005 roku.
Ponadto, zgodnie z uchwalvalnego zgromadzenia z dnia 2 listopada 2005 #dkuzad
Funduszu zostat upovaiony do przeprowadzenia kolejnego skupu akcji myat w celu
umorzenia. Realiza¢ wole akcjonariuszy Fundusz ngdzie nie wecej niz 2 817 762
akcji wlasnych po cenie nie asizej nz 30 zt. ROwnocz@ie o warté¢ nabytych akciji
wiasnych zmniejszeniu ulegkapitaty wkasne Funduszu.
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