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Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego V Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. (zwanego dalej ,Funduszem”) z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Dworkowej 3, obejmujacego:

a) wprowadzenie;

b)  bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2005 r., ktéry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sume 78.820 tys. zf;

c) rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
wykazujacy zysk netto w kwocie 30.654 tys. zt;

d) zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2005 r. wykazujace zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwote 82.583 tys. zk;

e) rachunek przeplywdw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
wykazujacy wyptywy pieniezne netto w kwocie 12.111 tys. zt;

f) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2005 r.;
g) dodatkowe noty objasniajace.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Funduszu. Naszym zadaniem byto
wyrazenie, na podstawie przeprowadzonego badania, opinii o sprawozdaniu finansowym.

Jak wskazano w pkt.5 Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, strategia Funduszu
jest dystrybucja maksymalnej ilosci wolnych srodkéw do akcjonariuszy i zakonczenie
dziatalnosci Funduszu z chwilg uptynnienia wszystkich aktywéw. W rezultacie znacznego
ograniczenia dziatalnosci oraz prawdopodobienstwa likwidacji Funduszu, sprawozdanie
finansowe za okres zakonczony 31 grudnia 2005 r. zostato sporzadzone przy zatozeniu
braku kontynuacji dziatalnosci. Wycena aktywéw Funduszu zostata dokonana zgodnie z
wymogami okreslonymi w art. 29 ust.1 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo$ci
(,Ustawa” — tekst jednolity - Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z pdézniejszymi zmianami).
Stosujac sie do art. 29 ust.1 Ustawy Fundusz utworzyt rowniez rezerwe na przewidywane
dodatkowe koszty likwidacji dziatalnosci. Réznice w wycenie aktywow oraz utworzona
rezerwa zostaly odniesione na kapital z aktualizacji wyceny, zgodnie z art. 29 ust. 2a
Ustawy.
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. (cd.)

Badanie przeprowadzilismy stosownie do obowigzujgcych na terytorium Rzeczypospolitei
Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa” —
tekst jednolity - Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z p6zniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé¢ wystarczajgcg pewnosé,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledow i przeoczen. Badanie obejmowato
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodow potwierdzajgcych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowan
dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takze ogodlng oceng jego
prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowito wystarczajgca podstawe dla wyrazenia
opinii. ,

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziataino$ci Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2005 r. uwzgledniajg przepisy Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréow wartosciowych (Dz.U. z 2005 r. nr 209, poz. 1744) i sg zgodne z
informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych i
zgodnie ze stosowanymi w sposob ciagly zasadami rachunkowosci obowigzujgcymi na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, okreslonymi w powolanej wyzej Ustawie i
rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegoinych
warunkow, ktérym powinna odpowiadaé¢ rachunkowo$é narodowych funduszy
inwestycyjnych, z uwzglednieniem przepiséw zawartych w Rozporzadzeniu Rady
Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informaciji biezgcych | okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow warto$ciowych (Dz. U. z 2005 r. nr 209.
poz. 1744),

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowg i finansowg Funduszu na dzien
31 grudnia 2005 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2005 .

Dziatajgcy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy badanie:

WN\A&Q]A/O’NM MWW&CO@P@‘A S\P ? 0L,

Andrzej J. Konopacki

Czlonek Zarzadu Spoéika wpisana na liste podmiotdw
Biegly Rewident uprawnionych do badania sprawozdan
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Niniejszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego V
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ulicy
Dworkowej 3 (zwanego dalej ,Funduszem”). Badaniu podlegato sprawozdanie finansowe
obejmujace:

a) wprowadzenie;

b) bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 r., ktéry po stronie aktywdw i pasywow
wykazuje sume 78.820 tys. zk;

c) rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
wykazujacy zysk netto w kwocie 30.654 tys. zk;

d) zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2005 r. wykazujace zmniejszenie kapitatu wiasnego o kwote 82.583 tys. zt;

e) rachunek przeplywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
wykazujacy wyptywy pieniezne netto w kwocie 12.111 tys. zt;

f) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2005 r;
g) dodatkowe noty objasniajgce.

Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez Zarzad Funduszu oraz osobe, ktérej
powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych, dnia 13 kwietnia 2006 r. Raport powinien by¢
odczytywany wraz z opinig niezaleznego bieglego rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady
Nadzorczej V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. z dnia 13 kwietnia 2006 r.
dotyczaca wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym
wyraza ogoélny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi
sumy ocen wynikow badania poszczegodlnych pozycji sprawozdania badZz zagadnien, ale
zaktada nadanie poszczegdéinym ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajgcej
wptyw stwierdzonych faktéw na rzetelnos¢ i prawidtowos¢ sprawozdania finansowego.

Raport zawiera 11 kolejno ponumerowanych stron i skfada sie z nastepujacych czesci:

Strona
I.  Ogodina charakterystyka FUNAUSZU............cviiiiiiiiiiiii e 2
II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania ............cccccveviiiiiiiiicnieie e 3
lll. Charakterystyka wynikdw i sytuacji finansowej jednostki ............cccoiiiicciciis 4
IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego..........ccoccccevveeeeirinicnnnns 5
V. Stwierdzenia niezaleznego biegtego rewidenta................ooo i 10

Dziatajgcy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajgcy badanie:

Mrz Koo WM@&&Q%C&GW ¥-7ao0.
Andrzej J. K

opacki Spotka wpisana na liste podmiotow
Czionek Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 1750/287

Warszawa, 13 kwietnia 2006 r,
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V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. 2
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Ogoéina charakterystyka Funduszu

(a)

(c)

(d)

(e)

(9

V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. jest spdtkg akcyjng z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Dworkowej 3. Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Fundusz zostat utworzony aktem notarialnym z dnia 16 grudnia 1994 r. przez Ministra
Przeksztalcen Wilasnosciowych dzialajgcego w imieniu Skarbu Panstwa. Fundusz
zostat zarejestrowany w XVl Wydziale Gospodarczym w Sgdzie Rejonowym w
Warszawie pod numerem RHB 43357. W dniu 24 sierpnia 2001 r. Sgd Rejonowy w
Warszawie wydat postanowienie o wpisie Funduszu do Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem 0000037652.

Dla celow rozliczen z tytutu podatkdw Funduszowi nadano dnia 11 grudnia 1995 r.
numer NIP 525-13-47-519. Dla celéw statystycznych jednostka otrzymata dnia
11 kwietnia 1995 r. numer REGON 010952945.

Fundusz prowadzi dziatalnos¢ na podstawie Ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037) oraz Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44,
pdz. 202 z 1993 r. z pdZniejszymi zmianami).

Na dzien 31 grudnia 2005 r. kapitat akcyjny Funduszu wynosit 1.127 tys. zt i dzielit sie
na 11.271.048 akcji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

W roku obrotowym cztonkami Zarzadu Spétki byli:
Piotr Nadolski Prezes Zarzagdu

W badanym okresie obrotowym Fundusz nie zatrudniat pracownikow.
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V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. 3
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a)

(b)

(c)

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostata wybrana na bieglego rewidenta Spdiki
uchwaltg nr 1/2004 Rady Nadzorczej z dnia 15 wrzesnia 2004 r. na podstawie
paragrafu 24 statutu Spoiki.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz biegly rewident przeprowadzajgcy badanie sg
niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowos$ci.

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 30 wrzes$nia 2004 r. w
okresie:

¢ badanie koncowe od 13 marca do 13 kwietnia 2006 r.

PRCBAATERHOUSE(COPERS




V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. 4
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskang w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogéiny wskaznik zmian poziomu cen
towardw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wyniést w badanym roku 0,7%
(2004 r.: 4,4%).

Na koniec roku obrotowego aktywa netto Funduszu wyniosty 77.744 tys. zt i ulegly zmniejszeniu
w stosunku do roku ubiegtego o 82.583 tys. z, czyli o 51,5%, co zwigzane bylo z
przeprowadzonym przez Fundusz skupem akcji wilasnych w celu umorzenia. Ponadto
zmniejszeniu ulegly: wartod¢ naleznosci o 66.291 tys. zi, warto$¢ portfela inwestycyjnego o
62.266 tys. zt. Saldo $rodkdw pienieznych wzrosio natomiast o0 46.050 tys. zt.

Spadek salda naleznosci wynikal glownie z rozliczenia transakcji typu ,buy / sell back”
zrealizowanej na diuznych papierach wartoSciowych oraz sprzedazy pozyczki udzielonej
Nachricht BV.

Spadek wartosci portfela inwestycyjnego wynikat przede - wszystkim ze sprzedazy akdii
Pierwszego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A, Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Fortuna S.A., Mera PNEFAL S.A., Vectra S.A., spotek mniejszosciowych oraz
aktualizacji wartosci akcji na dzien bilansowy Szczegdtowe zestawienie zmniejszen i zwiekszen
wartosci portfela inwestycyjnego znajduje sie w komentarzu nr 1 niniejszego raportu.

Woazrost salda $rodkdw pienieznych byt zwigzany przede wszystkim ze sprzedazg aktywow i
gromadzeniu $rodkow w celu skupu akcji wiasnych przeprowadzonego w styczniu 2006 r.

W badanym roku obrotowym Fundusz nabyt i umorzyt 3.757.015 akcji wlasnych za facznag kwote
112.922 tys. zt. Kapitat zakladowy Funduszu na 31 grudnia 2005 r. skladat sie z 11.271.048 akdji
zwyktych (na 31 grudnia 2004 r. liczba akcji wynosita 15.028.063).

W badanym roku obrotowym Fundusz wykazat zysk netto w wysokosci 30.654 tys. zt (w
pordbwnaniu do 73.740 tys. z} w roku 2004. Na zysk netto ziozyly sie zrealizwany zysk ze
sprzedazy akcji notowanych na GPW i nienotowanych oraz osiggniete przychody z inwestydiji.
Ujemny wplyw na zysk netto miaty niezrealizowany wynik z wyceny akcji notowanych oraz
koszty operacyjne, z ktérych najwiekszg pozycje stanowity koszty wynagrodzenia firmy
zarzgdzajgcej.

W efekcie opisanych powyzZej zmian na dzien bilansowy saldo kapitaléw wiasnych spadio o
kwote 82.853 tys. zti wyniosto 77.744 tys. zt.

Osiagniecie przez Fundusz nizszego zysku netto w badanym roku obrotowym wplynelo na
spadek wskaznika zysku na jedng akcje zwykig liczonego wedtug $redniej wazonej liczby akcji
zwyktych w danym roku obrotowym z 4,17 zt w 2004 r. do 2,61 zt w roku biezgcym.

Warto$¢ aktywdw netto na jedng akcje spadta z 10,67 zt na koniec 2004 r. do 6,90 z} na koniec
badanego okresu. Na dzien 30 grudnia 2005 r. akcje Funduszu na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. byly wyceniane po 7.45 zt (8,90 zt na dzien 31.12.2004).

Ze wzgledu na zamiar zakonczenia dziatalnoéci Funduszu z chwilg uplynnienia wszystkich
aktywoéw sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone przy zatozeniu braku kontynuacji
dziatalnosci gospodarczej.
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V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. 5
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego
BILANS na 31 grudnia 2005 r.
Komentarz  31.12.2005r. 31.12.2004r. Zmiana Zmiana  31.12.2005r.  31.12.2004 .
tys. zt tys. zt tys. zt (%)  Struktura (%)  Struktura (%)
AKTYWA
Portfel inwestycyjny 1 9.313 71.579 (62.266) (87.,0) 1.8 44 4
Naleznosci ‘ 2 1 66.292 (66.291) (100,0) 0,0 41,1
Srodki pienigzne i inne aktywa
pieniezne 3 69.506 23.456 46.050 196,3 88,2 14,5
Inne aktywa 0 41 (41) (100,0) -- 0,0
Aktywa razem 78.820 161.368 (82 548) (51,2) 100,0 100,0
PASYWA
Rezerwy i zobowigzania razem
Zobowigzania 706 881 (175) (19,9) 0,9 0,5
Rezerwy 370 160 210 131,3 0,5 0,1
1.076 1.041 35 34 14 0,6
Kapital wiasny- 4
Kapitat zakladowy 1.127 1.503 (376) (25,0) 1.4 0,9
Akcje wiasne (20) 0 (20) - (0,0) -
Kapitat zapasowy 18.448 92.973 {74.525) (80,2) 234 57,7
Kapitat z aktualizacji wyceny (296) (256) (40) 15,6 (0,4) (0,2)
Pozostate kapitaly rezerwowe (6] 0 0 - - -
Zysk / Strata z lat ubiegtych 27.831 (7.633) 35.464 *) 35,3 (4.7)
Zysk netto 30.654 73.740 {(43.086) (58,4) 38,9 45,7
77.744 160.327 (82.583) {51,5) 98,6 994
Pasywa razem 78.820 161.368 (82.548) {51,2) 100,0 100,0

(*) — wyliczenie niewykonalne
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V Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego c.d.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Komentarz 2005 . 2004 r. Zmiana Zmiana

tys. zt Tys. zt tys. z¢ %o

Przychody z inwestycji 5 2.222 4.562 (2.340) -51,3
Pozostate przychody operacyjne 19 1.123 {1.104) -98.3
Koszty operacyjne 6 (8.568) (11.941) 3.373 -28,2
Pozostate koszty operacyjne (6) (46) 40 -87,0
Rezerwy i odpisy aktualizujgce 0 (868) 868 ™)
Wynik z inwestycji netto (6.333) (7.170) 837 -11,7
Zrealizowane | niezrealizowane zyski z inwestycji 7 36.987 80.141 {43.154) -53,8
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 30.654 72.971 (42.317) -58,0
Zysk brutto 30.654 72.971 (42.317) -58,0
Podatek dochodowy 0 769 (769) -100.0
Zysk netto 30.654 73.740 (43.086) -58,4
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\Y Narodowy Fundusz Inwestycyjny Victoria S.A. 7
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.

Bilans na dzien 31 grudnia 2005 r.

1.

Portfel inwestycyjny

W 2005 r. wartoé¢ portfela inwestycyjnego spadia o kwote 62.266 tys. zt do poziomu
9.313 tys. zt na 31 grudnia 2005 r. Na zmiany wartosci netto portfela inwestycyjnego w
ciggu 2005 r. ztozyly sie:

2005 r.
Tys. zi
Zwigkszenia z tytutu:
Zakupu akgji notowanych na GPW S.A. w Warszawie 167
157
Zmniejszenia z tytutu:
Sprzedazy akgji i udziatdw spdlek wiodgcych 5.280
Sprzedazy akcji i udziatléw spdtek mniejszoéciowych 952
Sprzedazy akcji i udzialéw w pozostatych jednostkach krajowych 41.026
Wyceny akcji notowanych na GPW na dzien bilansowy ' 15.165
62.423

Na dzieri 31 grudnia 2005 r. w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu wchodzity:

- akcje i udzialy stanowigce pakiety mniejszosciowe w 12 spétkach o wartosci
bilansowej 56 tys. zt;

- pozostate notowane papiery wartosciowe, na ktére skladaja sie akcje Fund.1
Pierwszego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. oraz Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Fortuna S.A. o tgcznej wartosci 9.257 tys. zt.

Naleznosci

Zmniejszenie naleznoéci z tytutu udzielonych pozyczek nastgpifo wskutek dokonania
przez Fundusz sprzedazy w 2005 r. udzielonych pozyczek o wartosci bilansowej na
dzien 31 grudnia 2004 r. réwnej 7.974 tys. zt..

Spadek pozostatych naleznosci spowodowany byt przede wszystkim zakoriczeniem
transakcji typu ,buy / sell back” zrealizowanej na dluznych papierach warto$ciowych,
ktorej wartos¢ na dzien 31 grudnia 2004r. wynosita 58.171 tys. zi.
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3.

Srodki pieniezne

Saldo $rodkdéw pienigznych wzrosto o 196,3% w stosunku do stanu na 31 grudnia
2004 r. do poziomu 69.506 tys. zt.

Na wzrost salda srodkéw pienigznych wplyneta przede wszystkim sprzedaz czesci
aktywow oraz gromadzenie $rodkéw na ogloszony zakup akcji wlasnych. Fundusz na
ten cel zablokowat 67.227 tys. zt

Kapital wiasny

Warto$¢ kapitalu witasnego na dzien 31 grudnia 2005 r. wyniosta 77.744 tys. zi i
zmniejszyla sie 0 51,5% w relacji do 31 grudnia 2004 r.

Kapitat zaktadowy Funduszu na 31 grudnia 2005 r. skiadat sie z 11.271.048 akdiji
zwyklych o wartoéci nominalnej 0,10 zt kazda i ulegt zmniejszeniu w badanym okresie
obrotowym o 376 tys. zt w wyniku umorzenia 3.757.015 akcji wlasnych. Jednoczeénie
kapitat zapasowy zostat pomniejszony o kwote 112.546 tys. zt réwnag réznicy pomiedzy
ceng nabycia umorzonych akgji wlasnych a ich wartoscig nominaing,

Zgodnie z Uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nr 5/2005 z dnia 31 maja
2005 r. zrealizowany zysk netto za 2004 rok w wysokosci 45.798 tys. zt zostat
przeniesiony na kapitat zapasowy, natomiast niezrealizowany zysk netto za 2004 rok w
wysokosci  27.942 tys. zt zostanie podzielony w nastgpnych okresach
sprawozdawczych. Zrealizowana strata netto z lat ubiegtych w wysokosci 7.521 tys. zt
zostata pokryta z kapitatu zapasowego.

Kapitat z aktualizacji wyceny ulegt zmnniejszeniu ze wzgledu na obcigzenie go rezerwg
na koszty likwidacji Funduszu w kwocie 296 tys. zi.

Do dnia wydania opinii i raportu do sprawozdania finansowego Funduszu za 2005 r.
akcjonariusze nie podjeli decyzji, co do podziatu zysku netto za badany okres oraz z lat
ubieglych.
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Rachunek zyskoéw i strat za rok obrotowy do 31 grudnia 2005 r.

5.

Przychody z inwestyciji

W 2005 r. saldo przychodéw z inwestycji wyniosto 2.222 tys. zt i skladalo sie z

nastepujacych pozygij:

— przychodow z akcji, innych papierow wartoéciowych i instrumentéw finansowych
oraz udziatow w kwocie 322 tys. zt,

—  przychododw z tytulu odsetek w kwocie 1.045 tys. zt

-~ pozostalych przychoddw z inwestycji w kwocie 855 tys. zi.

W stosunku do roku ubiegtego, w badanym roku finansowym nastgpit spadek
przychodow z inwestycji o kwote 2.340 tys. zb. Jest on wynikiem sprzedazy znacznej
czesci aktywow i przekazania uzyskanych w ten sposdb $rodkéw akcjonariuszom.
Spadek przychodoéw z akgji, innych papierow wartoSciowych i instrumentow
finansowych oraz udziatow a takze przychoddw z tytutu odsetek zostat czes$ciowo
skompensowany pozostatymi przychodami z inwestycji, na ktére zlozyt sie zysk ze
sprzedazy pozyczek w kwocie 855 tys. zi.

Koszty operacyjne

W badanym roku obrotowym koszty operacyjne wyniosty 8.568 tys. zt i spadly w
stosunku do roku ubiegtego o kwote 3.373 tys. zi.

Spadek kosztéw operacyjnych wynika giownie z nie wystgpienia w badanym roku
sprawozdawczym ujemnych réznic kursowych, ktére w ubieglym roku obrotowym
podwyzszyly koszty o kwote 2.502 tys. zi. Umacnianie sie PLN w relacji do EUR w
2005 r. zaowocowato spadkiem o 711 tys. zt. kosztow z tytutu wynagrodzenia dla firmy
zarzadzajgcej Funduszem, kiore ustalone zostalo w EUR.

Zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji

Zrealizowane zyski z inwestycji w badanym roku obrotowym wyniosty 52.152 tys. zt, co
oznacza wzrost o kwote 22 tys. zt w stosunku do roku ubiegtego.

Na zysk zrealizowany ziozyly sie zyski ze sprzedazy akcji portfela mniejszosciowego w
kwocie 671 tys., akcji pozostatych jednostek krajowych w kwocie 51.561 tys zi oraz
straty ze sprzedazy spotek portfela wiodgcego w kwocie 46 tys. zt.

Na koniec badanego roku obrotowego niezrealizowana strata z inwestycji wyniosta
15.165 tys. zi., podczas gdy we wczesniejszym roku obrotowym Fundusz odnotowat
niezrealizowany zysk w kwocie 30.253 tys. zi. Rozpoznana strata w 2005 r. wynika z
wyceny do wartosci gieldowe] posiadanych przez Fundusz akcji Pierwszego
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. oraz Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Fortuna S.A.. ‘
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Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

(a)

(b)
(c)

(e)

()

Zarzad Funduszu przedstawit w toku badania Zgdane informacje, wyjasnienia
i oéwiadczenia oraz przediozyt odwiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych, a takZze poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktoére nastgpily po dniu bilansowym do dnia ziozZenia
oswiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Fundusz posiadat aktualng, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujgca
zasady (polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowosci byty
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
Funduszu, przy zachowaniu zasady ostroznosci. Zostata zachowana cigglosc
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubiegltego.

Bilans zamkniecia na koniec ubiegtego roku obrotowego zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidlowo wprowadzony doksiag rachunkowych jako bilans
otwarcia biezgcego okresu.

Dokonalismy oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej

ocenie podlegaly w szczegdlnosci:

- prawidlowo$é dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnos$é, bezblednos$¢ i sprawdzalno$¢ ksigg rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera,

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomoca komputera,

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych | sprawozdania
finansowego,

Ocena ta, w polgczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegdinych pozycji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogolnej, calo$ciowej i bez
zastrzezen opinii o prawidlowosci i rzetelnosci tego sprawozdania. Nie bylo celem
naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania wyzej
wymienionego systemu.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia przedstawiajg wszystkie
istotne informacje okreslone przez Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r. nr 209. poz. 1744) w
sposob kompletny i prawidiowy.

Sprawozdanie z dzialalnodci jednostki uwzglednia zagadnienie wymagane przez
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierdw wartosciowych
(Dz. U. z 2005 r. nr 209. poz. 1744). Informacje finansowe w nim zawarte sg zgodne z
informacjami przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym.

Inwentaryzacja aktywow i pasywow zostata przeprowadzona oraz rozliczona zgodnie
z Ustawg o rachunkowoéci, a jej wyniki ujeto w ksiegach rachunkowych roku
badanego.
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Stwierdzenia niezaleznego biegtego rewidenta (cd.)

(i)

)

(k)

Podczas badania nie stwierdzono przypadkéw naruszenia prawa albo statutu,
wplywajgcych na sprawozdanie finansowe.

Sprawoczdanie ‘finansowe za  rok poprzedzajacy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegly rewident wydat opinig bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2004 r. zostalo zatwierdzone uchwalg nr 4/2005 Walnego Zgromadzenia V
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. z dnia 31 maja 2005 r. oraz
ziozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Warszawie w dniu 7 czerwca 2005 1. i
ogloszone w Monitorze Polskim B numer 1386 z dnia 9 wrzesnia 2005 1.
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