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V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Yictoria S.A.

Przeprowadzili my badanie za czonego sprawozdania finansowego V Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. (zwanego dalej „Funduszem") z siedzib w
Warszawie przy ulicy Dworkowej 3, obejmuj cego:

a) wprowadzenie;

b) bilans sporz dzony na dzie 31 grudnia 2005 r., który po stronie aktywów i pasywów
wykazuje sum 78.820 ty . z ;

c) rachunek zysków i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
wykazuj cy zysk netto w kwocie 30.654 ty . z ;

d) zestawienie zmian w kapitale w asnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2005 r. wykazuj ce zmniejszenie kapita u w asnego o kwot 82.583 ty . z ;

e) rachunek przep ywów pieni nych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
wykazuj cy wyp ywy pieni ne netto w kwocie 12.111 ty . z ;

f) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzie 31 grudnia 2005 r.;

g) dodatkowe noty obja niaj ce.

Za sporz dzenie zgodnego z obowi zuj cymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dzia alno ci odpowiedzialny jest Zarz d Funduszu. Naszym zadaniem by o
wyra enie, na podstawie przeprowadzonego badania, opinii o sprawozdaniu finansowym.

Jak wskazano w pkt.5 Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, strategi Funduszu
jest dystrybucja maksymalnej ilo ci wolnych rodków do akcjonariuszy i zako czenie
dzia alno ci Funduszu z chwil up ynnienia wszystkich aktywów. W rezultacie znacznego
ograniczenia dzia alno ci oraz prawdopodobie stwa likwidacji Funduszu, sprawozdanie
finansowe za okres zako czony 31 grudnia 2005 r. zosta o sporz dzone przy za o eniu
braku kontynuacji dzia alno ci. Wycena aktywów Funduszu zosta a dokonana zgodnie z
wymogami okre lonymi w art. 29 ust.1 Ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci
(„Ustawa" - tekst jednolity - Dz. U. z 2002 r. Nr 76 póz. 694 z pó niejszymi zmianami).
Stosuj c si do art. 29 ust.1 Ustawy Fundusz utworzy równie rezerw na przewidywane
dodatkowe koszty likwidacji dzia alno ci. Ró nice w wycenie aktywów oraz utworzona
rezerwa zosta y odniesione na kapita z aktualizacji wyceny, zgodnie z art. 29 ust. 2a
Ustawy.

PricewaferhouseCoopers Sp. z o.o. wpisana jest do Krajowego Rejestry S dowego prowadzonego przez S d Rejonowy dla m. st Warszawy, XH Wydzia Gospodarczy
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Badanie przeprowadzili my stosownie do obowi zuj cych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej:
(a) przepisów rozdzia u 7 Ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci („Ustawa" -

tekst jednolity - Dz.U. z 2002 r. Nr 76 póz. 694 z pó niejszymi zmianami);
(b) norm wykonywania zawodu bieg ego rewidenta, wydanych przez Krajow Rad

Bieg ych Rewidentów w Poisce.
Badanie zosta o zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska wystarczaj c pewno ,
e sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych b dów i przeocze . Badanie obejmowa o

mi dzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej próby, dowodów potwierdzaj cych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowa o równie
ocen zasad rachunkowo ci stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowa
dokonywanych przy sporz dzeniu sprawozdania finansowego, a tak e ogóln ocen jego
prezentacji. Uwa amy, e nasze badanie stanowi o wystarczaj c podstaw dla wyra enia
opinii.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzia alno ci Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2005 r. uwzgl dniaj przepisy Rozporz dzenia Rady Ministrów z dnia
19 pa dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie cych i okresowych przekazywanych przez
emitentów papierów warto ciowych (Dz.U. z 2005 r. nr 209, póz. 1744) i s zgodne z
informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.
Naszym zdaniem, za czone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:
(a) zosta o sporz dzone na podstawie prawid owo prowadzonych ksi g rachunkowych i

zgodnie ze stosowanymi w sposób ci g y zasadami rachunkowo ci obowi zuj cymi na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, okre lonymi w powo anej wy ej Ustawie i
rozporz dzeniu Ministra Finansów z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczególnych
warunków, którym powinna odpowiada rachunkowo narodowych funduszy
inwestycyjnych, z uwzgl dnieniem przepisów zawartych w Rozporz dzeniu Rady
Ministrów z dnia 19 pa dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie cych i okresowych
przekazywanych przez emitentów papierów warto ciowych (Dz. U. z 2005 r. nr 209.
póz. 1744),

(b) jest zgodne w formie i tre ci z obowi zuj cymi Fundusz przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj maj tkow i finansow Funduszu na dzie
31 grudnia 2005 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2005 r.

Dzia aj cy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. i przeprowadzaj cy badanie:
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Bieg y Rewident uprawnionych do badania sprawozda
Numer ewidencyjny 1750/287 finansowych pod numerem 144
Warszawa, 13 kwietnia 2006 r.
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Niniejszy raport zosta sporz dzony w zwi zku z badaniem sprawozdania finansowego V
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Yictoria S.A, z siedzib w Warszawie, przy ulicy
Dworkowej 3 (zwanego dalej „Funduszem"). Badaniu podlega o sprawozdanie finansowe
obejmuj ce:

a) wprowadzenie;
b) bilans sporz dzony na dzie 31 grudnia 2005 r., który po stronie aktywów i pasywów

wykazuje sum 78.820 ty . z ;
c) rachunek zysków i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

wykazuj cy zysk netto w kwocie 30.654 ty . z ;
d) zestawienie zmian w kapitale w asnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia

2005 r. wykazuj ce zmniejszenie kapita u w asnego o kwot 82.583 ty . z ;
e) rachunek przep ywów pieni nych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

wykazuj cy wyp ywy pieni ne netto w kwocie 12.1 1 1 ty . z ;
f) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzie 31 grudnia 2005 r.;
g) dodatkowe noty obja niaj ce.

Sprawozdanie finansowe zosta o podpisane przez Zarz d Funduszu oraz osob , której
powierzono prowadzenie ksi g rachunkowych, dnia 13 kwietnia 2006 r. Raport powinien by
odczytywany wraz z opini niezale nego bieg ego rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady
Nadzorczej V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. z dnia 13 kwietnia 2006 r.
dotycz c wy ej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym
wyra a ogólny wniosek wynikaj cy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi
sumy ocen wyników badania poszczególnych pozycji sprawozdania b d zagadnie , ale
zak ada nadanie poszczególnym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotno ci), uwzgl dniaj cej
wp yw stwierdzonych faktów na rzetelno i prawid owo sprawozdania finansowego.

Raport zawiera 11 kolejno ponumerowanych stron i sk ada si z nast puj cych cz ci:
Strona

I. Ogólna charakterystyka Funduszu.................................................................................. 2
II. Informacje dotycz ce przeprowadzonego badania ......................................................... 3
III. Charakterystyka wyników i sytuacji finansowej jednostki ................................................ 4
IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego..................................... 5
V. Stwierdzenia niezale nego bieg ego rewidenta............................................................. 10

Dzia aj cy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. i przeprowadzaj cy badanie:

Andrzej J. Kfi opacki
Cz onek Zarz du
Bieg y Rewident
Numer ewidencyjny 1750/287

Warszawa, 1 3 kwietnia 2006 r.

' Spó ka wpisana na list podmiotów
uprawnionych do badania sprawozda
finansowych pod numerem 144
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Zarz dy s : George Johnstone, Antoni F, Reczek, Adam Cefi skl, Andrzej J, Konopacki, Grzegorz Skrzeszewski, Antoni Tymi ski, Piotr Wali skl, Artur Ziobro, Haiina Koniecka - Maliszewska,
Ewa Sowmska, Wojciech Maj, Miros aw Szmigielski, Waldemar Lachowski, Sebastian Dziadek, Tomasz Reinfuss, Reginald Webb! Macha Mastaierz, Zuzanna Mruga a
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l. Ogólna charakterystyka Funduszu

(a) V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. jest spó k akcyjn z siedzib w
Warszawie przy ulicy Dworkowej 3. Fundusz prowadzi dzia alno na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

(b) Fundusz zosta utworzony aktem notarialnym z dnia 15 grudnia 1994 r. przez Ministra
Przekszta ce W asno ciowych dzia aj cego w imieniu Skarbu Pa stwa. Fundusz
zosta zarejestrowany w XVI Wydziale Gospodarczym w S dzie Rejonowym w
Warszawie pod numerem RHB 43357. W dniu 24 sierpnia 2001 r. S d Rejonowy w
Warszawie wyda postanowienie o wpisie Funduszu do Krajowego Rejestru S dowego
pod numerem 0000037652.

(c) Dla celów rozlicze z tytu u podatków Funduszowi nadano dnia 11 grudnia 1995 r.
numer NIP 525-13-47-519. Dla celów statystycznych jednostka otrzyma a dnia
11 kwietnia 1995 r. numer REGON 010952945.

(d) Fundusz prowadzi dzia alno na podstawie Ustawy z dnia 15 wrze nia 2000 r. Kodeks
spó ek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, póz. 1037) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44,
póz. 202 z 1993 r. z pó niejszymi zmianami).

(e) Na dzie 31 grudnia 2005 r. kapita akcyjny Funduszu wynosi 1.127 ty . z i dzieli si
na 11.271.048 akcji zwyk ych na okaziciela o warto ci nominalnej 0,10 z ka da.

(f) W roku obrotowym cz onkami Zarz du Spó ki byli:

Piotr Nadolski Prezes Zarz du

(g) W badanym okresie obrotowym Fundusz nie zatrudnia pracowników.

PKICRW£KHOUSB(dOP£RS l
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II. Informacje dotycz ce przeprowadzonego badania

(a) PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. zosta a wybrana na bieg ego rewidenta Spó ki
uchwa nr 1/2004 Rady Nadzorczej 2. dnia 15 wrze nia 2004 r. na podstawie
paragrafu 24 statutu Spó ki.

(b) PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. oraz bieg y rewident przeprowadzaj cy badanie s
niezale ni od badanej jednostki w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowo ci.

(c) Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 30 wrze nia 2004 r. w
okresie:

• badanie ko cowe od 13 marca do 13 kwietnia 2006 r.

m
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III. Charakterystyka wyników i sytuacji finansowej jednostki

Poni sze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedz uzyskan w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe nie uwzgl dnia wp ywu inflacji. Ogólny wska nik zmian poziomu cen
towarów i us ug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniós w badanym roku 0,7%
(2004 r.: 4,4%).

Na koniec roku obrotowego aktywa netto Funduszu wynios y 77.744 ty . z i uleg y zmniejszeniu
w stosunku do roku ubieg ego o 82.583 ty . z , czyli o 51,5%, co zwi zane by o z
przeprowadzonym przez Fundusz skupem akcji w asnych w celu umorzenia. Ponadto
zmniejszeniu uleg y: warto nale no ci o 66.291 ty . z , warto portfela inwestycyjnego o
62.266 ty . z . Saldo rodków pieni nych wzros o natomiast o 46.050 ty . z .

Spadek salda nale no ci wynika g ównie z rozliczenia transakcji typu „buy / sell back"
zrealizowanej na d u nych papierach warto ciowych oraz sprzeda y po yczki udzielonej
Nachricht BV.

Spadek warto ci portfela inwestycyjnego wynika przede wszystkim ze sprzeda y akcji
Pierwszego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego SA, Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Fortuna SA, Mera PNEFAL SA, Yectra SA, spó ek mniejszo ciowych oraz
aktualizacji warto ci akcji na dzie bilansowy Szczegó owe zestawienie zmniejsze i zwi ksze
warto ci portfela inwestycyjnego znajduje si w komentarzu nr 1 niniejszego raportu.

Wzrost salda rodków pieni nych by zwi zany przede wszystkim ze sprzeda aktywów i
gromadzeniu rodków w celu skupu akcji w asnych przeprowadzonego w styczniu 2006 r.

W badanym roku obrotowym Fundusz naby i umorzy 3.757.015 akcji w asnych za czn kwot
112.922 ty . z . Kapita zak adowy Funduszu na 31 grudnia 2005 r. sk ada si z 11.271.048 akcji
zwyk ych (na 31 grudnia 2004 r. liczba akcji wynosi a 15.028.063).

W badanym roku obrotowym Fundusz wykaza zysk netto w wysoko ci 30.654 ty . z (w
porównaniu do 73.740 ty . z w roku 2004. Na zysk netto z o y y si zrealizwany zysk ze
sprzeda y akcji notowanych na GPW i nienotowanych oraz osi gni te przychody z inwestycji.
Ujemny wp yw na zysk netto mia y niezrealizowany wynik z wyceny akcji notowanych oraz
koszty operacyjne, z których najwi ksz pozycj stanowi y koszty wynagrodzenia firmy
zarz dzaj cej.

W efekcie opisanych powy ej zmian na dzie bilansowy saldo kapita ów w asnych spad o o
kwot 82.853 ty . z i wynios o 77.744 ty . z .

Osi gni cie przez Fundusz ni szego zysku netto w badanym roku obrotowym wp yn o na
spadek wska nika zysku na jedn akcje zwyk liczonego wed ug redniej wa onej liczby akcji
zwyk ych w danym roku obrotowym z 4,17 z w 2004 r. do 2,61 z w roku bie cym.

Warto aktywów netto na jedn akcj spad a z 10,67 z na koniec 2004 r. do 6,90 z na koniec
badanego okresu. Na dzie 30 grudnia 2005 r. akcje Funduszu na Gie dzie Papierów
Warto ciowych w Warszawie SA by y wyceniane po 7.45 z (8,90 z na dzie 31.12.2004).

Ze wzgl du na zamiar zako czenia dzia alno ci Funduszu z chwil up ynnienia wszystkich
aktywów sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone przy za o eniu braku kontynuacji
dzia alno ci gospodarczej.
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Charakterystyka wybranych

BILANS na 31 grudnia 2005 r.

AKTYWA

Portfel inwestycyjny
Nale no ci

rodki pieni ne i inne aktywa
pieni ne
Inne aktywa

Aktywa razem

PASYWA
Rezerwy i zobowi zania razem
Zobowi zania
Rezerwy

Kapita w asny
Kapita zak adowy
Akcje w asne
Kapita zapasowy
Kapita z aktualizacji wyceny
Pozosta e kapita y rezerwowe
Zysk / Strata z lat ubieg ych
Zysk netto

Pasywa razem

pozycji sprawozdania finansowego

Komentarz 31.12,2005 r.
ty . z

1 9.313
2 1

3 69.506
0

78.820

706
370

1.076
4

1.127
(20)

18.448
(296)

0
27.831
30.654
77.744
78.820

31. 12.2004 r.
ty . z

71.579
66.292

23.456
41

161.368

881
160

1.041

1.503
0

92.973
(256)

0
(7.633)
73.740

160.327
161.368

Zmiana
ty . z

(62.266)
(66.291)

46.050
(41)

(82 548)

(175)
210

35

(376)
(20)

{74.525)
(40)

0
35.464

(43.086)
(82.583)

(82.548)

Zmiana
(%)

(87,0)
(100,0)

196,3
(100,0)

(51,2)

(19,9)
131,3

3,4

(25,0)
--

(80,2)
15,6

-
n

(58,4)
(51,5)

(51,2)

31. 12.2005 r.
Struktura (%)

11,8
0,0

88,2
—

100,0

0,9
0,5
1,4

1,4
(0,0)
23,4
(0,4)

-
35,3
38,9
98,6

100,0

31. 12.2004 r.
Struktura (%)

44,4
41,1

14,5
0,0

100,0

0,5
0,1
0,6

0,9
--

57,7
(0,2)

—
(4,7)
45,7
99,4

100,0
(*) - wyliczenie niewykonalne
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Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania

RACHUNEK ZYSKÓW l STRAT
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Komentarz

Przychody z inwestycji 5
Pozosta e przychody operacyjne
Koszty operacyjne 6
Pozosta e koszty operacyjne
Rezerwy i odpisy aktualizuj ce
Wynik z inwestycji netto
Zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji 7
Zysk na dzia alno ci operacyjnej
Zysk brutto
Podatek dochodowy

Zysk netto

finansowego

2005 r,
ty . z

2.222
19

(8.568)

(6)
0

(6.333)

36.987
30.654

30.654

0

30.654

c.d.

2004 r.
Ty . z

4.562

1.123

(11.941)

(46)
(868)

(7.170)

80,141

72.971

72.971
769

73.740

Zmiana
ty . z

(2.340)

(1.104)

3.373

40

868

837
(43.154)

(42.317)

(42.317)

(769)

(43.086)

Zmiana
%

-51,3

-98,3
-28,2

-87,0

n
-11,7
-53,8
-58,0
-58,0

-100,0

-58,4
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Bilans na dzie 31 grudnia 2005 r.

1. Portfel inwestycyjny

W 2005 r. warto portfela inwestycyjnego spad a o kwot 62.266 ty . z do poziomu
9.313 ty . z na 31 grudnia 2005 r. Na zmiany warto ci netto portfela inwestycyjnego w
ci gu 2005 r. z o y y si :

2005 r.
_______Ty , z

Zwi kszenia z tytu u:
Zakupu akcji notowanych na GPW S.A. w Warszawie 157

157

Zmniejszenia z tytu u:
Sprzeda y akcji i udzia ów spó ek wiod cych 5.280

Sprzeda y akcji i udzia ów spó ek mniejszo ciowych 952

Sprzeda y akcji i udzia ów w pozosta ych jednostkach krajowych 41.026

Wyceny akcji notowanych na GPW na dzie bilansowy 15.165

62.423

Na dzie 31 grudnia 2005 r. w sk ad portfela inwestycyjnego Funduszu wchodzi y:

- akcje i udzia y stanowi ce pakiety mniejszo ciowe w 12 spó kach o warto ci
bilansowej 56 ty . z ;

- pozosta e notowane papiery warto ciowe, na które sk adaj si akcje Fund.1
Pierwszego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. oraz Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Fortuna S.A. o cznej warto ci 9.257 ty . z .

2. Nale no ci

Zmniejszenie nale no ci z tytu u udzielonych po yczek nast pi o wskutek dokonania
przez Fundusz sprzeda y w 2005 r. udzielonych po yczek o warto ci bilansowej na
dzie 31 grudnia 2004 r. równej 7.974 ty . z ..

Spadek pozosta ych nale no ci spowodowany by przede wszystkim zako czeniem
transakcji typu „buy / sell back" zrealizowanej na d u nych papierach warto ciowych,
której warto na dzie 31 grudnia 2004r. wynosi a 58.171 ty . z .



V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. 8
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r._____________________

3. rodki pieni ne

Saldo rodków pieni nych wzros o o 196,3% w stosunku do stanu na 31 grudnia
2004 r. do poziomu 69.506 ty . z .

Na wzrost salda rodków pieni nych wp yn a przede wszystkim sprzeda cz ci
aktywów oraz gromadzenie rodków na og oszony zakup akcji w asnych. Fundusz na
ten cel zablokowa 67.227 ty . z

4. Kapita w asny

Warto kapita u w asnego na dzie 31 grudnia 2005 r. wynios a 77.744 ty . z i
zmniejszy a si o 51,5% w relacji do 31 grudnia 2004 r.

Kapita zak adowy Funduszu na 31 grudnia 2005 r. sk ada si z 11.271.048 akcji
zwyk ych o warto ci nominalnej 0,10 z ka da i uleg zmniejszeniu w badanym okresie
obrotowym o 376 ty . z w wyniku umorzenia 3.757.015 akcji w asnych. Jednocze nie
kapita zapasowy zosta pomniejszony o kwot 112.546 ty . z równ ró nicy pomi dzy
cen nabycia umorzonych akcji w asnych a ich warto ci nominaln

Zgodnie z Uchwa Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nr 5/2005 z dnia 31 maja
2005 r. zrealizowany zysk netto za 2004 rok w wysoko ci 45.798 ty . z zosta
przeniesiony na kapita zapasowy, natomiast niezrealizowany zysk netto za 2004 rok w
wysoko ci 27.942 ty . z zostanie podzielony w nast pnych okresach
sprawozdawczych. Zrealizowana strata netto z lat ubieg ych w wysoko ci 7.521 ty . z
zosta a pokryta z kapita u zapasowego.

Kapita z aktualizacji wyceny uleg zmnniejszeniu ze wzgl du na obci enie go rezerw
na koszty likwidacji Funduszu w kwocie 296 ty . z .

Do dnia wydania opinii i raportu do sprawozdania finansowego Funduszu za 2005 r.
akcjonariusze nie podj li decyzji, co do podzia u zysku netto za badany okres oraz z lat
ubieg ych.

PRICBM$ERHOUS£QJOPERS l
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Rachunek zysków i strat za rok obrotowy do 31 grudnia 2005 r.

5. Przychody z inwestycji

W 2005 r. saldo przychodów z inwestycji wynios o 2.222 ty . z i sk ada o si z
nast puj cych pozycji:
- przychodów z akcji, innych papierów warto ciowych i instrumentów finansowych

oraz udzia ów w kwocie 322 ty . z ,
przychodów z tytu u odsetek w kwocie 1.045 ty . z

- pozosta ych przychodów z inwestycji w kwocie 855 ty . z .

W stosunku do roku ubieg ego, w badanym roku finansowym nast pi spadek
przychodów z inwestycji o kwot 2.340 ty . z . Jest on wynikiem sprzeda y znacznej
cz ci aktywów i przekazania uzyskanych w ten sposób rodków akcjonariuszom.
Spadek przychodów z akcji, innych papierów warto ciowych i instrumentów
finansowych oraz udzia ów a tak e przychodów z tytu u odsetek zosta cz ciowo
skompensowany pozosta ymi przychodami z inwestycji, na które z o y si zysk ze
sprzeda y po yczek w kwocie 855 ty . z .

6. Koszty operacyjne

W badanym roku obrotowym koszty operacyjne wynios y 8.568 ty . z i spad y w
stosunku do roku ubieg ego o kwot 3.373 ty . z .

Spadek kosztów operacyjnych wynika g ównie z nie wyst pienia w badanym roku
sprawozdawczym ujemnych ró nic kursowych, które w ubieg ym roku obrotowym
podwy szy y koszty o kwot 2.502 ty . z . Umacnianie si PLN w relacji do EUR w
2005 r. zaowocowa o spadkiem o 711 ty . z . kosztów z tytu u wynagrodzenia dla firmy
zarz dzaj cej Funduszem, które ustalone zosta o w EUR.

7. Zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji

Zrealizowane zyski z inwestycji w badanym roku obrotowym wynios y 52.152 ty . z , co
oznacza wzrost o kwot 22 ty . z w stosunku do roku ubieg ego.

Na zysk zrealizowany z o y y si zyski ze sprzeda y akcji portfela mniejszo ciowego w
kwocie 671 ty ., akcji pozosta ych jednostek krajowych w kwocie 51.561 ty z oraz
straty ze sprzeda y spó ek portfela wiod cego w kwocie 46 ty . z .

Na koniec badanego roku obrotowego niezrealizowana strata z inwestycji wynios a
15.165 ty . z ., podczas gdy we wcze niejszym roku obrotowym Fundusz odnotowa
niezrealizowany zysk w kwocie 30.253 ty . z . Rozpoznana strata w 2005 r. wynika z
wyceny do warto ci gie dowej posiadanych przez Fundusz akcji Pierwszego
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. oraz Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Fortuna SA.

Pv(XW9ERHOUSE(ffOPERS l
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V. Stwierdzenia niezale nego bieg ego rewidenta

(a) Zarz d Funduszu przedstawi w toku badania dane informacje, wyja nienia
i o wiadczenia oraz przed o y o wiadczenie o kompletnym uj ciu danych w ksi gach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowi za warunkowych, a tak e poinformowa
o istotnych zdarzeniach, które nast pi y po dniu bilansowym do dnia z o enia
o wiadczenia.

(b) Zakres badania nie by ograniczony.

(c) Fundusz posiada aktualn , zatwierdzon przez Zarz d dokumentacj opisuj c
zasady (polityk ) rachunkowo ci. Przyj te przez Fundusz zasady rachunkowo ci by y
dostosowane do jego potrzeb i zapewnia y wyodr bnienie w rachunkowo ci wszystkich
zdarze istotnych do oceny sytuacji maj tkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Funduszu, przy zachowaniu zasady ostro no ci. Zosta a zachowana ci g o
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieg ego.

(d) Bilans zamkni cia na koniec ubieg ego roku obrotowego zosta , we wszystkich
istotnych aspektach, prawid owo wprowadzony do ksi g rachunkowych jako bilans
otwarcia bie cego okresu.

(e) Dokonali my oceny prawid owo ci funkcjonowania systemu ksi gowo ci. Naszej
ocenie podlega y w szczególno ci:

prawid owo dokumentacji operacji gospodarczych,
rzetelno , bezb dno i sprawdzalno ksi g rachunkowych, w tym tak e
prowadzonych za pomoc komputera,
stosowane metody zabezpieczania dost pu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomoc komputera,
ochrona dokumentacji ksi gowej, ksi g rachunkowych i sprawozdania
finansowego,

Ocena ta, w po czeniu z badaniem wiarygodno ci poszczególnych pozycji
sprawozdania finansowego daje podstaw do wyra enia ogólnej, ca o ciowej i bez
zastrze e opinii o prawid owo ci i rzetelno ci tego sprawozdania. Nie by o celem
naszego badania wyra enie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wy ej
wymienionego systemu.

(f) Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i obja nienia przedstawiaj wszystkie
istotne informacje okre lone przez Rozporz dzenie Rady Ministrów z dnia
19 pa dziernika 2005 r. w sprawie informacji bie cych i okresowych przekazywanych
przez emitentów papierów warto ciowych (Dz. U. z 2005 r. nr 209. póz. 1744) w
sposób kompletny i prawid owy.

(g) Sprawozdanie z dzia alno ci jednostki uwzgl dnia zagadnienie wymagane przez
Rozporz dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa dziernika 2005 r. w sprawie informacji
bie cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto ciowych
(Dz. U. z 2005 r. nr 209. póz. 1744). Informacje finansowe w nim zawarte s zgodne z
informacjami przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym.

(h) Inwentaryzacja aktywów i pasywów zosta a przeprowadzona oraz rozliczona zgodnie
z Ustaw o rachunkowo ci, a jej wyniki uj to w ksi gach rachunkowych roku
badanego.
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V. Stwierdzenia niezale nego bieg ego rewidenta (cd.)

(i) Podczas badania nie stwierdzono przypadków naruszenia prawa albo statutu,
wp ywaj cych na sprawozdanie finansowe.

(j) Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzaj cy zosta o zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Bieg y rewident wyda opini bez zastrze e .

(k) Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2004 r. zosta o zatwierdzone uchwa nr 4/2005 Walnego Zgromadzenia V
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. z dnia 31 maja 2005 r. oraz
z o one w Krajowym Rejestrze S dowym w Warszawie w dniu 7 czerwca 2005 r. i
og oszone w Monitorze Polskim B numer 1386 z dnia 9 wrze nia 2005 r.


