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V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2008ku
(w tysigcach ztotych)

1.

Przedmiot dziatalncéci V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,Victoria’S.A. w
okresie obgtym sprawozdaniem

V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A. (amy dalej “Funduszem”) zostat
utworzony w formie jednoosobowej spotki akcyjnejaidu Pastwa zgodnie z Ustawz
dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszawetestycyjnych i ich prywatyzacji
(zwary dalej "Ustaw" o NFI). Wpis do rejestru handlowegadsi Rejonowego dla m. st.
Warszawy nagpit w dniu 31 marca 1995 roku z kapitatem akcyjnwmwysokaci 100
tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostat ¢pagt podwyszony poprzez
wniesienie przez Skarb Retwa wktadu niepierznego w postaci akcji jednoosobowych
spotek Skarbu Ratwa, biogcych udziat w Programie Powszechnej Prywatyzaciji.

Fundusz prowadzi dziatalé®na podstawie Ustawy z dnia 15 wézm 2000 roku Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z 208Kuj oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnyathiprywatyzacji (Dz. U. Nr 44,
poz. 202 z 1993 roku z phiejszymi zmianami).

Przedmiot dziataln&ei Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatérednictwo finansowe
I 0znaczony jest numerem 6523 w Polskiej KlasyfikBziatalnasci (PKD).

Fundusz prowadzi dziatald® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzie
31 grudnia 2005 roku miat swpjsiedzile w Warszawie przy ulicy Dworkowej 3,
00-784 Warszawa.

W dniu 24 sierpnia 2001 roku Fundusz zostat zamgesny w KRS w &dzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy pod numerem 000003765

Przedmiotem dziatalroi Funduszu jest:

* nabywanie i zbywanie udziatéw lub akcji spotek onakonywanie uzyskanych praw,

* nabywanie innych papierow watmowych emitowanych przez Skarbri8&wa oraz
inne podmioty,

* rozporadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papraravartagsciowymi,

e udzielanie peyczek oraz zagganie payczek i kredytow dla realizacji celow
okreslonych powyej oraz innych celéw statutowych Funduszu.

Wiadzami Funduszuws
* Walne Zgromadzenie,

« Rada Nadzorcza,
e Zarad.
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Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2005 roku mtaedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczca: Agnieszka Stankiewicz

Czionkowie: tukasz Otdakowski
Damian Domihczak
Robert Koztowski
Derek A.Christopher

Zarzad Funduszu na dzie31 grudnia 2005 roku dziatat w sktadzie:
Prezes: Piotr Nadolski

Od 21 maja 1999 roku mgkiem Funduszu zasdza, na podstawie stosownej umowy
firma Ballinger Capital Sp. z 0/oW dniu 19 grudnia 2005 roku zostata podpisana uaow
w sprawie rozwgzania Umowy o Zawgzanie majtkiem Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego z dniem 31 marca 2006 roku.

Czas trwania dziatalngci emitenta

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, z sgma pierwszym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po 31 grudnia 2@ i na kadym nastpnym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorczadstasvi akcjonariuszom projekt
odpowiedniej uchwaly i zalecenie dotyce likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w
spotke mapca charakter funduszu powierniczego lub innego podgbrfunduszu, zgodnie
Z obowgzujacymi przepisami.

3. Poréwnywalnosé¢ danych finansowych za poprzedni i bigacy rok obrotowy
Sprawozdanie finansowe spatzone jest za okres od 1 stycznia 2005 roku dor@dnja

2005 roku i jest porownywalne ze sprawozdaniemnfosvym za analogiczny okres
poprzedniego roku obrotowego.

4. Sprawozdania finansowe wewgtrznych jednostek organizacyjnych

W skfad Funduszu nie wchagdzwewrgtrzne jednostki organizacyjne spauzapce
samodzielne sprawozdania finansowe.

' Poprzednie nazwy: BRE/Cresco Management Sp. zBRE Private Equity 1 Sp. z 0.0., BRE Private Bgui
Sp. z 0.0, Link Capital Sp. z o.0.
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5.

8.

a.

Zagrozenie kontynuowania dziatalndci gospodarczej emitenta

Nie wystpuja zagraenia kontynuowania dzialalda gospodarczej Funduszu
spowodowane pogorszeniem jego sytuacji finansowéjategia Funduszu polegea

na dystrybucji maksymalnej #oi wolnych srodkow piengznych do akcjonariuszy
swiadomie zmierza do zamkmia dziatalnéci Funduszu z chwil uptynnienia wszystkich
aktywow. W zwazku z tym sprawozdanie finansowe zostato sgtrane przy zatzeniu
braku kontynuowania dziataldc gospodarczej. Fundusz dokonat wyceny aktywéw
zgodnie z art. 29 Ustawy o rachunkawiooraz utworzyt rezerarna przewidywane koszty
likwidacji (w kwocie 296 tys. zt), ktdre zostaty mi@sione na kapitat z aktualizacji wyceny.

Przeksztalcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia porownywalniei
danych, korekty btedow podstawowych

Dane finansowe dotygze roku bieacego i poprzedniega porownywalne.

Korekty wynikaj ace z zastrzéen w opiniach za lata ubiegte

W latach ubiegtych nie byto zasteasd w opinii podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego.

Podstawowe zasady wyceny aktywow i pasywow
Podstawa sporgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato gpaone w oparciu o Rozpadzenie
Ministra Finansow z dnia 22 grudnia 1995 roku waspe szczegollnych warunkow,
ktorym powinna odpowiada rachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych
(“Rozporadzenie”), a w kwestiach nie oktenych w Rozporzdzeniu - w oparciu
0 Ustaw z dnia 29 wrzénia 1994 roku o rachunkowa (tekst jednolity — Dz. U. z 2002
roku Nr 76, poz. 694 z gaiejszymi zmianami zwanej dalej “Ustawa o rachun&si?)
oraz Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 19 jmziernika 2005 roku w sprawie
informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentéwpigraw
wartasciowych (Dz. U. z 2005 roku Nr 209 poz. 1744).

Waluta sprawozdania finansowego
Dane liczbowe zaprezentowano w #igsich ztotych, chybae zaznaczono inaczej.
Udzialy wiodace | mniejszéciowe

Skarb Pastwa wniést do Funduszu udziaty w Spotkach, ktareld sie na:
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- Udziaty wiodice - w spotkach, o ktorych mowa w art. 10 Ustawiil, w ktérych
Fundusz posiada nie mniepr20% akcji,

- Udzialy mniejszéciowe - w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawFI, innych
niz okreslone powye|.

Fundusz dokonuje wyceny udziatbw wiggich metod praw wilasnéci z
uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej.

Udziaty mniejszéciowe nienotowaneaswyceniane wedtug warfoi nizszej z dwdch:
ceny nabycia lub oszacowanej wadio rynkowej z uwzgidnieniem wyceny
dyrektorskiej.

Udzialy mniejszéciowe notowane gswyceniane wedtug ceny rynkowej. W przypadku
gdy wartg¢ wyceny dyrektorskiej spotki notowanej na CeTO jeigsza ni wynikajaca z
notowar spotki, spotka taka jest wyceniana wedlug jej m@® z uwzgkdnieniem
wyceny dyrektorskiej.

d. Jednostki zalgne i stowarzyszone

Pocatkowa wycena udziatow w jednostkach Zzalgch i stowarzyszonych (wedtug
paragrafu 4 ust. 3 i 4 Rozpadzenia) jest przeprowadzana w rasifacy sposob:

Jednostki zalene

Na dzieé objecia kontroli przez Fundusz - wedtug waxtobudziatu Funduszu w aktywach
netto jednostki zalaej, wedtug ich wartixi rynkowej na ten dzie Ewentualna rénica
miedzy wartdcia nabycia akcji i udziatdbw a odpowiadeq im czscia aktywow netto
wedtug ich wartéci rynkowej wykazywana jest jako ,Rezerwa z wyceihyh ,Wartasé
firmy z wyceny”, ktore to pozycje koryguvartas¢ bilansova spoiki.

Jednostki stowarzyszone

Na dzié rozpoczcia wywierania przez Fundusz znaozgo wptywu - wedtug warfoi
udziatu Funduszu w kapitale wiasnym jednostki stayszonej na ten daie Ewentualna
réznica miedzy wartécia nabycia akcji lub udzialbw w jednostce stowarzyesp
a wartdécia udziatlu w kapitale wkasnym jednostki stowarzysjamgkazywana jest jako
“Wartos¢ firmy z wyceny” lub “Rezerwa z wyceny”.

W kolejnych okresach sprawozdawczych, po dokonkorekty lub dniu olgjcia kontroli
lub rozpoczcia wywierania znaczego wptywu, udziaty wiogte, udziaty w jednostkach
zaleenych i stowarzyszonych wyceniagsmetod, praw wiasnéci z uwzgkdnieniem
wyceny dyrektorskiej. Do dnia 30 czerwca 2004 rgdnostki zalene byty wyhczone z
obowiazku obgcia ich konsolidagj na mocy art.57 ust.2 Ustawy o rachunkéevo byty
wyceniane metadpraw whasnéci z uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej. W kolejnych
okresach bilansowych jednostki zale  konsolidowane z zastrzeniem art. 58 ust.1
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e.

pkt 1 Ustawy. Na dzie 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat udziatdw
jednostkach stowarzyszonych i zaigch.

Wycena pozostatych inwestyciji
Wyceny innych inwestycji dokonujegsiv nasgpujacy sposoéb:
akcje notowane wedtug ceny rynkowej,

akcje i udziaty nienotowane wedtugzezej z dwbch warkei: ceny
nabycia lub oszacowanej waitorynkowej,

dtuzne papiery wartciowe wedtug ceny rynkowej pogkiszonej
notowane o nafme odsetki,

dtuzne papiery wartciowe wedtug ceny nabycia paiszonej
nienotowane 0 natee odsetki z zachowaniem zasady

ostraznej wyceny,
prawa poboru akcji notowanych wedtug ceny rynkowej
prawa poboru akcji nienotowanych wedtug ceny oaby

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

Rzeczowy majtek trwaty

Rzeczowy majtek trwaly jest przedstawiony wedtug historycznegmsztu nabycia
lub wytworzenia, z uwzgtnieniem aktualizacji wyceny, pomniejszonego o wanie.
Rzeczowy majtek trwaly jest amortyzowany metpdiniowa przez okrélony z goéry
okres uytkowania.

Na dzié 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posia@dainychsrodkow trwatych.

Nalenosci

Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymaggiej zaptaty. Odpisy aktualizage
naleznosci tworzone g w oparciu o analig Sciagalngci naleznosci od poszczegdlnych
dhuznikdw. Odpisy aktualizace roszcze spornych tworzoneas gdy istnieje zagrenie
$ciagniecia nalenosci. W nalenosciach g ujmowane inwestycje krotkoterminowe typu
buy/sell back w dimne papiery warteiowe o terminie wykupu nie diszym ni 3
mieskhce wyceniane wedlug metody kosztu zamortyzowanego.
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h. Transakcje w walucie obcej

Transakcje przeprowadzane w walucie obcaj lssiggowane w walucie polskiej
po aktualnym kursie wymiany z dnia przeprowadzeéraasakcji. Wszelkie zrealizowane
zyski lub straty powstate w wyniku zmian kurséw waky ksiggowane jako koszty
lub przychody finansowe w rachunku wynikow.

Naleznoéci, zobowazania, diine papiery warticiowe orazsrodki piengzne ujmuje sj
w walucie, w ktérej $ wyrazone, a take w walucie polskiej po obowiujacym na dzié
bilansowysrednim kursie, ustalanym dla danej waluty przez&sa Narodowego Banku
Polskiego (NBP).

Zagraniczne papiery wagcowe, inne ni opisane powsej, ujmuje st w walucie kraju
notowania, atate w walucie polskiej po obowzZujacym na dzié bilansowy $rednim
kursie, ustalonym dla danej waluty przez Prezesaddéavego Banku Polskiego (NBP).

Rdéznice kursowe dotyere inwestycji diugoterminowych wyranych w walutach
obcych, powstate na dziech wyceny, rozlicza siw sposob okrdony w art. 35 ust. 21 4
Ustawy o Rachunkowigi. R&nice kursowe dotyeze pozostatych aktywow i pasywow
wyrazonych w walutach obcych, powstate na dzieh wyceny oraz przy zaptacie
naleznosci i zobowhzan w walutach obcych, zaliczagsodpowiednio do przychodéw
lub kosztow finansowych.

i. Opodatkowanie

W zwiazku z przejciowymi réznicami medzy wykazywan w ksiegach rachunkowych
wartascia aktywow i pasywow a ich wartoia podatkovd oraz strat podatkova mazliwa
do odliczenia w przyszkoi, Fundusz tworzy rezerwi ustala aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego.

Poniewa dochdd do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwegstych w duej
mierze okrélony jest przez struktgr przychodéw, w tym udziat przychoddéw
zwolnionych z opodatkowania podatkiem od osob pyalwnzasada ta jest uwzgdhiana
przy kalkulacji r@nic ujemnych. Z uwagi na brak mwosci precyzyjnego oszacowania
wskaznika struktury przychodow przyjmuje esiwskanik z ostatnich 12 miesty.
Fundusz ostrmie podchodzi do ustalenia wiellad aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, ktore sznawane tylko do wysoko 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 nettorbéese pod uwag:
* dywidendy,
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* przychody z akcji i innych papierow wagtaowych,

e przychody z tytutu odsetek,

» zrealizowane rinice kursowe,

e pozostate przychody operacyjne,

» Kkoszty operacyjne,

* rezerwy i odpisy aktualizage,

» zrealizowane zyski /straty z inwestyciji,

* wynik na operacjach nadzwyczajnych,

» obowiazkowe obcizenie wyniku finansowego,

o zrealizowany w wyniku sprzedawynik finansowy spoétek.

W kalkulacji niezrealizowanego zysku / straty beesz pod uwag:

e Udziat w wyniku finansowym spotek, w ktorych Fundusosiada udzialy wiade
zalezne | stowarzyszone,

* Niezrealizowane zyski /straty z wyceny, notowanyaiziatbw mniejsz€ciowych
I pozostatych papierow walciowych,

* Niezrealizowane rinice kursowe.

W przypadku zaistnienia zdarzenia (np. transakgi}yodupcej zrealizowanie gizysku
lub straty odpowiednia €% niezrealizowanego, niepodzielonego zysku/stratjatz
ubiegtych jest przenoszona do pozycji ,nhiepodziglerealizowany zysk/strata netto z lat
ubiegtych”.

Decyzg o podziale zysku lub pokryciu straty netto podggnWalne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Zgodnie z 8§ 8.7 Rozpadzenia niezrealizowany zysk netto niezady
przeznaczony do podziatu.

k. Rezerwy i odpisy aktualizugce

W zwiazku z dokonywasm wycery posiadanych udziatow, z uwzghieniem metodologii
wyceny dyrektorskiej, Fundusz dokonuje odpisow aktujacych. Odpisy aktualizage
sa tworzone w przypadku wygtienia lub prawdopodohistwa wysipienia trwailej
utraty wartdci posiadanych akcji i udziatow. Odpisy te afgeija rachunek zyskow i strat
Funduszu i gtraktowane jako straty zrealizowane.

Odpisy aktualizujce pomniejszaj warta¢ bilansows akcji i udziatow. Korekta odpisu
wartasci moze by dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji wakbudziatu poprzez
transaka} rynkowa pomkdzy stronami niepowzanymi dotyczca znacacego pakietu
akcji lub uzyskania notowa gieldowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana
w przyszigci bedzie miata wptyw na wykazanwartas¢ bilansows akcji i udziatdbw oraz
rachunek zysku i strat w okresie, w ktoryrubie dokonana.
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|.  Zasada wykazywania zyskow ze sprzedw akcji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/steaze sprzedegy akcji/udziatbw w momencie przeniesienia
praw wihasnéci akcji na kupujcego, a nie w momencie podpisania umowy
kupna/sprzedy. W czsci przypadkow zamkrcie transakcji (moment przeniesienia
praw wiasnéci akcji) jest poprzedzone przedptattrzyman od kupujcego. Otrzymane
przedptaty na poczet sprzegtaakcji/udziatbw wykazywaneasw pozycji ,Pozostate
zobowgzania”, a wynik na sprzeéya wykazywany w rachunku zyskoéw i strat dopiero z
chwila przeniesienia praw wtasfém akcji/udziatdw na kupuagego.

m. Kapitat zakladowy

Kapitat zakladowy wykazywany jest w wafth nominalnej wyemitowanych
I zarejestrowanych akcji. Na dai&1 grudnia 2005 roku kapitat zaktadowy w wys@to
1 127 tys. zt tworzyto 11 271 048 akcji zwyktych okaziciela o warteci nominalnej

0,10 zt kada.

n. Akcje wlasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wilasne w kapitatatdsnych, w cenie nabycia jako
wielkos¢ ujemry. Zrealizowane zyski lub straty z tytutu sprzegaakcji wtasnych
zwickszap lub zmniejszaj pozostate kapitaty rezerwowe.

0. Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy powstat z nadiky wartosci wniesionych przez Skarb fswa
wktadow niepiergznych ponad warkeia hominalrm wyemitowanych akcji. Nadwika
ta wykazywana jest w kapitale zapasowym jako kapitevorzony ze sprzeds akcji
powyzej ich wartdci nominalnej. Kapitat zapasowy podlegat ponadtorektom
wynikajacym z ustalenia nowej wadc wniesionych wkladéw, zgodnie z §
3 Rozporzdzenia, a take obnieniu poprzez pokrycie strat z lat ubiegtych.

p. Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatéw

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatow twaar przypadajce na rzecz Funduszu
zgodnie z metod praw wiasnéci, pozostate zmiany w kapitatach whlasnych spotek
portfela wiodicego oraz zalmych i stowarzyszonych nie wplywap na wynik
finansowy tych jednostek.

g. Udziat w wyniku finansowym netto

Fundusz wykazuje w rachunku zyskow i strat w pazygjziat w wyniku finansowym”
jedynie udziat w zysku netto spotek na ktore za@stdatvorzona rezerwa na trwaltrat
wartcsci, natomiast nie wykazuje udzialu w stracie neti@h spotek. Zgodnie
z rekomendagj Firmy Zaradzapcej Fundusz przy, iz rezerwa na trwat utrat
wartasci jest lepszym sposobem uznawania udziatu w grspbdtek portfela wiagtego,
zaleznych i stowarzyszonych zaréwno zafaee, jak i za przyszte okresy obrachunkowe.
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Udziat w wyniku finansowym spotek, na ktore nie tabs utworzona rezerwa jest
naliczany zaréwno od zysku jak i straty. Nie jesliczany udziat w wyniku finansowym
spotek, na ktére zostata utworzona 100% rezerwa.

r. Zbywalnosé skladnikéw portfela inwestycyjnego

Dla celow Kklasyfikacji sktadnikéw portfela inwesyyoego wedtug ich zbywalrci
przyjeto nasgpujace kryteria podziatu:

- ,Z ograniczon zbywalndgcia” - udzialy i papiery wartéciowe, ktore nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

- ,Z nieograniczoa zbywalndcia” - papiery wartéciowe dopuszczone do publicznego
obrotu i znajdujce s¢ w publicznym obrocie macdecyzji administracyjnej (akcje,
obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe i oldjgaskarbowe),

- ,0brot gieldowy” - papiery wart@iowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- egulowany obr6t pozagietdowy” - papiery watmwe kwotowane
w regulowanym obrocie pozagietdowym; w przypadkuieadw kwotowanych
w Polsce dotyczy to papierow wastiowych kedacych w obrocie na CeTO
lub innym prowadzonym przez instytygcj ktérej dziatalné¢ jest regulowana
przepisami prawa, a obrot prowadzony za jejr@dnictwem ma charakter
permanentny,

.nienotowane” - papiery warfcsiowe nie ledace w obrocie na gieldzie lub w
regulowanym obrocie pozagietdowym

s. Kredyty, pazyczki i zobowigzania

Kredyty, payczki i zobowhazania § wyceniane na dzie bilansowy w kwocie
wymagajce] zaptaty.

9. Kursy EURO uzyte do przeliczenia wybranych danych finansowych

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym sprdawoizi finansowym na dzie

31 grudnia 2005 roku i za okres od 1 stycznia dgy@tdnia 2005 roku oraz na daie
31 grudnia 2004 roku i za okres od 1 stycznia dogBddnia 2004 roku zostaly
przeliczone na EURO wedlug ngstijacych zasad:

- poszczegllne pozycje aktywow i pasywow — wedieginiego kursu ogtoszonego na
dzien 31 grudnia 2005 roku przez Narodowy Bank Polsi8%98 ztotych / EURO),

- poszczegolne pozycje rachunku zyskow i strat osahunku przeptywovérodkow
pieniznych — wedlug kursu stanowygego sredni arytmetyczn srednich kurséw
ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatnerdkazdego zakéczonego
mieshca okresu sprawozdawczego (4,0233 ztotych / EURO).

W badanym okresie maksymalne i minimalne wémitkursu EURO w stosunku do
ztotego na zakiczenie miesica wyniosty odpowiednio 4,2756 ztotych/EURO i 3,859
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ztotych/EURO.W badanym okresie maksymalne i minmaalvartéci kursu EURO w
stosunku do ztotego na zalazenie miesica wyniosty odpowiednio 4,2756 ztotych / O
W badanym okresie maksymalny i minimalny kurs EURGtosunku do ztotego wynosit
odpowiednio 4,2756 ztotych / EURO i 3,8223 zioty¢dblURO.

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@Xu, maksymalny i minimalny
kurs wynosit odpowiednio 4,9149 ziotych / EURO 0318 ztotych / EUROgredni kurs
liczony wedtug kursu stanowgego sredni arytmetycza srednich kurséw ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzieezdego zakaczonego miegca roku
obrotowego za ten okres wynosit 4,5182 ztotych REL

Sredni kurs ogtoszony na daie31 grudnia 2004 roku przez NBP wynosit 4,0790
ztotych/EURO.

10. Wybrane dane finansowe

11.

Rok 2005 Rok 2004  Rok 2005 Rok 2004

tys. zt tys. zt tys. EUR  tys. EUR
Portfel inwestycyjny 9313 71579 2413 18 545
Aktywa razem 78 820 161 368 20421 41 807
Zobowizania i rezerwy razem 1076 1041 279 270
Aktywa netto 77 744 160 327 20 142 41 538
Liczba akcji Funduszu 11271 048 15028 063 11@@& 15028 063
Wartas¢ aktywdw netto na jednakci Funduszt 6,90 10,67 1,79 2,76
(wzh
Przychody z inwestycji 2222 4562 552 1134
Wynik z inwestycji netto (6 333) (7 170) (1574) (1782)
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z 36 987 80 141 9193 19919
inwestycji
Zysk (strata) z dziataloi operacyjnej 30 654 72971 7619 18 137
Zysk (strata) brutto 30 654 72971 7619 18 137
Zysk (strata) netto 30 654 73740 7619 18 328
Zysk (strata) netto na jedmakcig Funduszu 2,61 4,17 0,65 1,04
(wzh
Przeptywysrodkéw pien¢znych z dziatalnéci 100 832 83 460 25 062 20 744
operacyjnej
Przeptywysrodkéw pien¢znych z dziatalnéci (112 943) (27 859) (28 072) (6 924)
finansowej
Przeptywy piengzne netto, razem (12 111) 55 601 (3010) 13820

Strategia Funduszu

Zarzad Funduszu konsekwentnie realizuje stratqmplegajca na sprzedsy aktywow

I przekazywaniu akcjonariuszom w trybie skupu akejasnych celem umorzenia,
maksymalnej iléci gotowki pochodzcej ze sprzedy tych aktywow. Strategia ta
swiadomie zmierza do zakozenia dziatalngci Funduszu z chwil uptynnienia

wszystkich aktywow.
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12. Robznice w zakresie przygtych zasad i metod rachunkowéci oraz ujawnionych
danych pomiedzy sprawozdaniami finansowymi i danymi porownywaliymi, ktére
zostatyby sporadzone wedtug Mgdzynarodowych Standardéw SprawozdawcAwi
Finansowej (MSSF)

Mig¢dzynarodowe Standardy SprawozdawczoFinansowej (,MSSF”) nie okétaja

w sposob szczegotowy zasad rachunkaivalla funduszy inwestycyjnych. W ramach
regulowanych przez MSSF zasad, sprawozdanie fimemsporadzone wediug MSSF
przez Fundusz dhitoby sk od statutowego sprawozdania finansowego za 2Q05 r.
sporadzonego zgodnie z Ustawz dnia 29 wrzénia 1994 r. o rachunkowoi,
Rozporadzeniem Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1998 sprawie szczegoélnych
warunkow, ktérym powinna odpowiagdarachunkow&¢ Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych oraz innych przepisow rachunkowychaportowych obowizujacych
Fundusz na dzfe31 grudnia 2005 r. (,PSR").

Zgodnie z par. 18 ust. 2 pkt. 2 Rozp@lzenia Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia
2004 r. w sprawie szczegotowych warunkow, jakim pmien odpowiadé prospekt
emisyjny oraz skrot prospektu (,Rozpatzenie o prospekcie”), Fundusz ma obaek
wskazania i obgmienia r&nic w wartgci ujawnionych danych, dotygeych
co najmniej kapitatu wlasnego i wyniku finansowegetto oraz istotnych pbic
dotyczcych przygtych zasad rachunkowo, pomkdzy statutowym sprawozdaniem
finansowym za 2005 rok (wedlug PSR) a sprawozdarfieamsowym, jakie bytoby
sporadzone za ten okres wedtug MSSF.

Z zastrzeeniem opisanym pongj, w tabeli przedstawiono oszacowane dane finaasow
prezentowane przez Fundusz za 2005 r.:

Dane wg PSR ( tys. zi) Dane wg MSSF (tys. z})
Kapitat wtasny na dzie
31 grudnia 2005 r. 77744 77839
Kapitat wtasny na dzie 160 327 161 006

31 grudnia 2004 r.
Wynik finansowy netto za
okres od 1 stycznia 2005 30 654 45 819
do 31 grudnia 2005

Na dzier 31 grudnia 2005 roku, Fundusz nie wykazahié w wartgciach ujawnionych
danych (Ranice liczbowe) w zakresie wyniku finansowego net#2004 r. pongdzy
niniejszym sprawozdaniem finansowym spolzonym zgodnie z PSR a sprawozdaniem
finansowym, ktore zostatoby spadzone zgodnie z MSSF ponieiwvaie dysponuje
danymi finansowymi niezllinymi do sporzdzenia takiego sprawozdania.
Przeprowadzone analizy oraz dokonane dotychczasdoznia nie daj pewndci, ze
zostanie wypetniony w sposob wiarygodny obgmek wynikajcy z Rozporadzenia o
prospekcie.
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Wobec powyszego zgodnie ze stanowiskiem Komisji Papierow Weaibwych i Gietd

zawartym w pimie DSP/R/071/6/3871/2004 z dnia 23 lipca 2004 kierewanym

do PrezesOw ZasdOw emitentow papierow walciowych dopuszczonych do
publicznego obrotu lub ubiegaych s¢ o ich dopuszczenie, Fundusz nie z@o0
zaprezentow@aroznic liczbowych w petnym zakresie wymaganym Rozpdezeniem o

prospekcie.

Ponizej w sposob opisowy przedstawiono obszary gtowng@mic wpltywapcych
nawarté¢ kapitatbw wilasnych oraz wyniku finansowego nettoomgdzy
sprawozdaniem finansowym Funduszu spdznnym zgodnie z polskimi zasadami
rachunkowéci, a sprawozdaniem finansowym, ktére zostatlobyrzygaone wedtug
MSSF.

Gloéwne ré&nice wynikaace ze stosowanych zasad wyceny aktywow i pasywow

Udzialy wiodace, zaléne i stowarzyszone

Wedtug Ustawy z dnia 29 wraaia 1994 r. o rachunkowoi, Rozporadzenia Ministra
Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szamggh warunkow, ktérym
powinna odpowiadarachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych oraz innych
przepisbw obowizujacych Fundusz na potrzeby spaizenia rocznego statutowego
sprawozdania finansowego za 2005 roku (,PSR”"), Esadlokonuje wyceny udziatdw

i akcji w spotkach wiodcych z wyhczeniem spétek, w ktorych posiada ponad 50%
udziat oraz w spétkach stowarzyszonych metqdaw wiasnéci z uwzgkdnieniem
odpiséw z tytutu trwatej utraty waroi. Spotki wiodice, w ktérych Fundusz posiada
ponad 50% udziat oraz spoiki zate podlegaj obowihzkowi konsolidacji metog
petrn. Wedtlug MSSF, spotki wiagte powinny zosta zaklasyfikowane jako spotki
zalezne, stowarzyszone lub pozostate — w zadéci od stopnia kontroli (lub jej braku)
Funduszu nad spatk

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym spdzonym wedtug MSSF, spoiki
zalezne powinny zosta ujete konsolidag metod, petm, spotki stowarzyszone —
wedtug metody praw wtastd, natomiast pozostate — zgodnie z MSR 39 Instntgne
finansowe: ujmowanie i wycena. W sprawozdaniu jetk@mvym sporzdzonym
wedtug MSSF, powinny one byujete wedtug kosztu nabycia lub wadtd godziwej -
zgodnie z MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe spralania finansowe.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedtug SAS spoétki zalene,

stowarzyszone oraz wiacde (j&li zaklasyfikowane jako zakme lub stowarzyszone)
powinny by ujete na podstawie danych finansowych spdeonych zgodnie z MSSF.
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Udziaty mniejszasciowe i udzialy w pozostatych jednostkach

Spotki portfela mniejszxiowego oraz udziaty w pozostatych jednostkachnoiwane
na GPW w Warszawie, wykazywane w sprawozdaniu finansowym PSR wedtug
wartasci wniesionej lub ceny nabycia skorygowanej o odiyaisrwah utrat wartcsci.

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejsgmowe wycenia & wg wartgci godziwej,
a w przypadku, gdy nie mpa ustak wiarygodnej wartéci godziwej, wedtug ceny
nabycia skorygowanej o odpis na utrafartcsci.

Spoétki notowane na GPW w Warszawie Fundusz klasjdikjako instrumenty
finansowe dospne do sprzeds i wycenia wedtug warkei godziwej odnoszonej do
rachunku zyskéw i strat. Zgodnie z MSR 39 wyceria taowinna b§ odniesiona w
kapitat Funduszu.

Kapitat wtasny

Zgodnie z MSR 29 ,Sprawozdawdgdinansowa w warunkach hiperinflacji” sktadniki
kapitatu wtasnego (za wytkiem nie podzielonego wyniku lat ubiegtych orazzel&ich
nadwyek z aktualizacji wyceny aktywow) powinny zaStgorzeszacowane z
zastosowaniem ogolnego indeksu cen, paszy od dat, w ktorych kapitaly te zostaty
wniesione, lub powstaty w inny sposéb, don&a 1996 roku kiedy to zakozyt sk
okres hiperinflacji w Polsce. Riice z przeszacowania powinny zdstaykazane w
pozycji nie podzielony wynik lat ubiegtych.
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