V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
Dodatkowe noty obja&niajace do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysigcach ztotych)

DODATKOWE NOTY OBJA SNIAJACE

1. Informacje o instrumentach finansowych

Szczegotowe zasady wyceny instrumentow finansovedtialy zaprezentowane we
~Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego”.

1.1. Podziat instrumentéw finansowych
a) gotoéwka

Gotéwka obejmujgrodki pientzne w kasie i na rachunkach bankowych. Struktura
srodkéw piengznych zostata przedstawiona w notach émgacych do rachunku

przeptywow piengznych.

b) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu to inwgstkrotkoterminowe w bony
skarbowe za wyikiem transakcji typu buy/sell back prezentowanycipozostatych
nalezncsciach. Na dzig@ 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat tega typ
instrumentéw finansowych.

c) zobowazania finansowe przeznaczone do obrotu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadattiggoinstrumentéw.

d) pazyczki udzielone i natenosci wkasne

Stan na 01 stycznia 2005 66 156
Zwigkszenia (z tytutu) 8 267
- nabycie wierzytelngi 8 267
Zmniejszenia (z tytutu) 74 423
- sprzeda wierzytelngci 16 241
- transakcje buy/sell back 58 171

- spadek pozostatych nalesci 11
Stan na 31 grudnia 2005 0

Dodatkowe informacje odinie udzielonych pioyczek zaprezentowano w punkcie
1.2.1.

e) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagsain

Na dziex 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat instniove finansowych tego
typu.
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f) aktywa finansowe dogbne do sprzedy

Udzialy Akcje i udzialy w
L pozostatych jednostkach Razem
mniejszaiciowe \rai
rajowych
Stan na 01 stycznia 2005 1008 65 291 66 299
a. Zwigkszenia (z tytutu) 0 157 157
Zakup 0 157 157
b. Zmniejszenia (z tytutu) 952 56 191 57 143
Sprzeda 952 41 026 41 978
Wycena Q 15 165 15 165
Stan na 31 grudnia 2005 56 9 257 9 313

g) pozostate zobowzania finansowe

Pozostate zobowrzania finansowe obejmuj zobowhzanie z tytutu wynagrodzenia
za zaradzanie dla Firmy Zawdzapce] (579 tys. zi), zaliczki otrzymane od
inwestorow na poczet zakupu spotek (37 tys. ztpzopozostale zobowdania
(89 tys. zt).

Stan na 01 stycznia 2005 roku 43 8

Zwigkszenia (z tytutu) 14

- wzrost pozostatych zoboyzan 14

Zmniejszenia (z tytutu) 152
- spadek zoboyzan z tytutu zaliczek na akcje 132
- spadek zobowkan z tytutu wynagrodzenia za zadzanie 20

Stan na 31 grudnia 2005 roku 057

1.2. Pozostate informacje o instrumentach finansoveyn

1.2.1.
a)
Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Na dziés 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat tega typstrumentow
finansowych.
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Pazyczki udzielone i nalenosci wlasne

Na dziév 31 grudnia 2004 w grupie ,Pgczki udzielone oraz nataosci wiasne”
Fundusz wykazywat piyczke udzielory spétce Nachricht, ktérej waié bilansowa
wynosita 7 974 tys. zt. Bgczka zostata udzielona w kwocie 3 333 tys. USDyia
oprocentowana stawklLIBOR 1M powkkszora 0 mare w wysokaci 50 punktow
bazowych.

Pazyczka udzielona Nachricht nabyta przez BRE Bankpodstawie umowy z 30
sierpnia 2001 roku zostata przeniesiona zwrotnid-madusz w dniu 13 lipca 2005
roku. Dodatkowo, w zwizku ze sprzeda spotki Vectra w dniu 13 lipca 2005 roku
w ramach zaptaty ceny sprzegiadBRE Bank przeniost na Fundusz rnales¢ z tytutu
pozyczki udzielonej Nachricht wyceniama kwot 8 267 tys. zt. W zvazku z tym,
na dzié 13 lipca 2005 roku warfo bilansowa nalenosci z tytutu payczki dla
Nachricht wynosita 16 534 tys. zt.

W dniu 26 wrzénia 2005 roku Fundusz zawart umgeprzeday wspomnianej wiej
naleznosci od Nachricht; transakcja ta zostata sfinalizoavam dniu 5 padziernika
2005 roku. Fundusz uzyskaickm kwote w wysokdci 17 440 tys. zt, z ktorej 344
tys. zt przystugiwato BRE Bankowi z tytutu ptatwd uzupetniajcej (zgodnie z
warunkami opisanymi w punkcie dotycym transakcji sprzedg Vectra).

W ciagu roku Fundusz prezentowat efekt wycen w/viypaki w pozycjach dodatnie
réznice kursowe oraz pozostale koszty operacyjne. Wnemzie sprzedy efekt
wyceny zostat zaprezentowany w pozycji A5 Rachunkynikbw — Pozostate
przychody. W rezultacie Pozostate przychody w ke®55 tys. zt s réwne ranicy
pomiedzy kwot uzyskam netto ze sprzeds naleznosci a cer zakupu wierzyteln<i
nabytej w dniu 13 lipca 2005 roku oraz wadg bilansow pazyczki na pocztek
roku.

Aktywa finansowe dospne do sprzeds

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

— spoétkach mniejszziowych wniesionych przez SkarbiiBawva;
— pozostatych jednostkach krajowych.

Informacje finansowe oraz charakterystyka ww. grupstrumentéw finansowych
zostala zaprezentowana weéz tabelarycznej sprawozdania finansowego.

Udziaty mniejszéciowe zostaly wniesione do Funduszu przez SkanistRa na
podstawie Ustawy o narodowych funduszach inwestycyj i ich prywatyzaciji.

Celem nabycia pozostatych aktywéw finansowych jesiksymalizacja warkoi
aktywow netto Funduszu.

b) Zalazenia dotyczce ustalania warksi godziwej aktywow i zobovgzan
finansowych
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Aktywa finansowe oraz zobowdania finansowe przeznaczone do obrotu zostalty
wycenione wedtug warfoi godziwej.

Aktywa finansowe dogpne do sprzedy zostaly wykazane w wadoi nizszej
okreslonej wedtug ceny nabycia lub w wastd godziwej w tych wypadkach, gdzie
mozliwe bylo jej wiarygodne okridenie. Wartd¢ godziwg akcji i udziatow
w pozostatych jednostkach oraz udziatow mniejsimwych okrélono na podstawie
wyceny dyrektorskiej, o ile wycena taka byla iavwa do przeprowadzenia.
W szczegolnéci wartas¢ godziwg akcji i udziatdbw notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartasciowych w Warszawie okiono na podstawie ich notowana dzié
31 grudnia 2005 roku.

c) Ujmowanie skutkéw wyceny aktywow finansowych @psaych do sprzedsy

W przypadku instrumentéw finansowych dgstych do sprzeda wycenianych wg
ich wartgci godziwe] (akcje notowane) skutki ich przeszacoaaodnosi i

do rachunku zyskéw i strat i prezentuje jako nializewane zyski (straty)
Z inwestyciji.

W przypadku instrumentow finansowych dgstych do sprzeds, dla ktorych
wartaés¢ godziwa nie mge by wiarygodnie ustalona i wycenia ¢sije wg

skorygowanej ceny nabycia (patrz punkt 1.2.2), syimktualizujce ich wartécé
obciazaja rachunek zyskow i strat i traktowangjako straty zrealizowane.

d) Zasady wprowadzania do &giinstrumentow finansowych nabytych na rynku
regulowanym

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

e) Obcazenie ryzykiem stopy procentowej

Na dziéh 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat aktywidwobowihzan
odsetkowych o oprocentowaniu statym lub zmiennym.

f) Obciazenie ryzykiem kredytowym

Na dzier 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadatimakei z tytutu udzielonych
pozyczek.
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1.2.2 Aktywa finansowe dosgpne do sprzeday nie wyceniane w wartéci
godziwej

Zgodnie z Rozporgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 200& sprawie
szczegOtowych zasad uznawania, metod wyceny, aakwgswniania i sposobu
prezentacji instrumentoéw finansowych aktywa finamsodos¢pne do sprzedy
wyceniane g wedtug wartéci godziwej.

Natomiast zgodnie z par.5 ust. 1 pkt. 3 Rozpdzenia Ministra Finanséw z dnia 22
grudnia 1995 r. w sprawie szczegolnych warunkéwyykh powinna odpowiada
rachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych ("Rozpgizenie o
rachunkowéci NFI"), nienotowane akcje i udziaty wycenia sredtug ceny nabycia.
W przypadku gdy cena ta jest #gga od oszacowane] waitdo rynkowej wycena
odbywa st wedtug wartéci rynkowej.

W przypadku gdy szacowana waktaynkowa jest wysza od ceny nabycia, Fundusz
wycenia akcje i udzialy nienotowane klasyfikowarskq dostpne do sprzedy
wedtug wartéci nabycia, zgodnie z Rozpaxzeniem o rachunkowoi NFI.

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

Na dzigr 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie byt stréekich umaow.

1.2.4 Przekwalifikowanie aktywow wycenianych w waisci godziwe] do
aktywow wycenianych w skorygowanej cenie nabycia

W okresie sprawozdawczym nie wysito przekwalifikowanie aktywdw wycenianych
w wartasci godziwej do aktywow wycenianych w skorygowanefpie nabycia.

1.2.5. Odpisy aktualizupce
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie tworzyt odpiaktualizujcych..
1.2.6. Przychody z odsetek

Gotoéwka i aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie sprawoadym 724
Odsetki naliczone i niezrealizowane 204

Pazyczki udzielone i nalenosci wlasne

Odsetki naliczone i zrealizowane w okresie sprawoadym 439
Odsetki naliczone i niezrealizowane 0
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1.2.7. Odpisy aktualizupce wartos¢é pozyczek udzielonych lub nalénosci
wiasnych

W 2005 roku utworzono odpis aktualizay wartg¢ naleznosci z tytutu dywidendy
na kwot 5 tys. zt.

1.2.8. Odsetki od zobovegzan

W okresie sprawozdawczym odsetki z tytutu zgoictych payczek wyniosty
21 tys. zi.

1.2.9. Zaradzanie ryzykiem finansowym

Na dziéh 31 grudnia 2005 roku waké aktywow wycenianych wedtug wasm
rynkowej wynosi 9 257 tys. zt, co stanowi 11,91 %rieci aktywow netto Funduszu.
Zarzad Funduszu na higco monitoruje zmiany warfci godziwej posiadanych
aktywow.

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

2. Zobowigzania warunkowe, w tym wynikajace z: umow subemisji, udzielone
przez Fundusz gwarancje i pogczenia (takze wekslowe), z wyodgbnieniem
udzielonych na rzecz jednostek, w ktorych Funduszgsiada udziaty wiodice,
jednostek zalegnych, wspotzalénych i stowarzyszonych

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@iiku Fundusz nie udzielat
gwarancji i pogczen.

W dniu 25 kwietnia 2001 roku Fundusz cghét od umowy sprzeds posiadanego
pakietu akcji Opolskich Fabryk Mebli z winy kupoggo z zachowaniem przez
Fundusz otrzymanego zadatku w wys@kdb7 tys. zt. Z uwagi na niekorzystny dla
Funduszu wyrok 8lu Apelacyjnego na dzi€31 grudnia 2004 roku Fundusz utworzyt
rezerw na koszty pogpowania gdowego oraz odsetki. Zoboyzianie z tego tytutu w
tacznej kwocie 115 tys. zt zostato zaptacone waate lutym 2005 roku.

W dniu 13 lipca 2005 roku Fundusz przeniést na zz8RE Banku wiasnd

1 556 290 akcji Spotki Vectra S.A. (poprzednio giooha cable.com S.A.) z siedzib
w Gdyni. W ramach zaptaty ceny sprzegl&undusz otrzymat od BRE Banku S.A.
kwote 8 183 tys. zt oraz wierzyteld® wyceniorm na kwot 8 267 tys. zi
W przypadku sprzeds przez BRE Bank akcji Spotki Vectra S.A. za ¢emyzsza
anieli 10,57 zt za jedn akcg (waloryzowam w okresach miestznych o stawk
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WIBOR 1M + mara 1% w skali roku) wéwczas Fundusz otrzyma 100 @hwyaki
ponad cea okreslona wyzej. Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fuzdus
dzieh sporadzenia niniejszego sprawozdania finansowego w/wjeakie zostaty
sprzedane przez BRE Bank.

W dniu 6 grudnia 2005 roku, Fundusz ogtosit wezwama skup akcji wkasnych w
celu umorzenia. W wyniku wezwania Fundusz nabyilybznia 2006 roku 2 240 891
akcji wiasnych (19,88 % kapitatu zaktadowego Fuazdligpo cenie 30 zt brutto za
jedm akcg. W dniu 5 stycznia wygasto zobaganie warunkowe prezentowane na
dzien 31 grudnia 2005 roku w wysokm 67 362 tys. zt.

3. Zobowigzania wobec budetu Paistwa lub jednostek samorgdu
terytorialnego z tytutu uzyskania prawa wtasndci budynkow i budowli

Na dziev 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat zohzafi wobec budetu
Paistwa lub gminy z tytutu uzyskania prawa wiasndudynkow i budowli.

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

Fundusz, realizag konsekwentnie przgfa strategt, w 2005 roku kontynuowat
sprzeda swoich aktywow, a otrzymane w ten sposobdki przeznaczyt na zakup
akcji wkasnych w celu umorzenia. W zwku z tym zmniejszeniu ulegly aktywa
generujce przychody Funduszu. Dziatania tgdd kontynuowane w roku 2006. Na
mocy porozumienia porgilzy Funduszem, a spatkzarzadzapca Ballinger Capital
zostata rozwizana z dniem 31 marca 2006 roku umowa oazramie Funduszem.

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

W 2005 roku Fundusz nie poniost naktadow na wytwore srodkow trwatych w

budowie isrodkow trwatych na wiasne potrzeby.

6. Poniesione i planowane naktady inwestycyjne w okrés najblizszych 12
miesiecy od dnia bilansowego

W 2005 roku Fundusz poniost naktady inwestycyjnkewecie 113 099 tys. zt w tym:

- zakup akcji wtkasnych 112 942
- zakup akcji i udziatébw pozostatych jednostek 157
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Poniesione w styczniu 2006 roku naktady inwestyeyra zakup akcji wiasnych
wyniosty 67 362 tys. zt. Fundusz nie planaggginego zaangawania kapitalowego w
nowe projekty inwestycyjne. Jednoéme, Fundusz nie wyklucza dokonania
kolejnego skupu akcji wkasnych w celu umorzeniakibdy przeznaczone na ten cel
beda bezpdrednio zwazane z ilécia srodkdéw piengznych pozyskanych w wyniku
sprzeday posiadanych aktywow.

7. Informacje o znaczcych transakcjach emitenta z podmiotami powjzanymi,
dotyczace przeniesienia praw i zobovaizan

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@ifku nie wysipity zadne
transakcje:

1/ pomkdzy Funduszem a czionkami Zatt i organdéw nadzorczych: Funduszu,
jednostek w ktorych Fundusz posiada udzialy wied jednostek zateych
od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

2/ pomedzy Funduszem a mankami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej
do drugiego stopnia cztonkéw Zadu i organow nadzorczych: Funduszu, jednostek,
w ktérych Fundusz posiada udziaty wige, jednostek zataych od Funduszu i z
nim stowarzyszonych.

3/ pomedzy Funduszem a osobami awanymi, z tytutu opieki, przysposobienia lub
kurateli, z cztonkami Zaedu i organdéw nadzorczych: Funduszu, jednostek wy&hd
Fundusz posiada udzialy wigze, jednostek zateych od Funduszu i z nim
stowarzyszonych.

V NFI Victoria S.A. jest zargdzany przez firra Ballinger Capital Sp. z 0.0. z siedzib
w Warszawie, z kt@rpodpisat odpowiednie umowy:

 Umowe 0 zaradzanie,
* Umow o0 wynagrodzenie za wyniki finansowe.

W zwiazku z umowi 0 zaradzanie, wynagrodzenie Firmy Zadzapcej za okres od
01 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku wshai@ 194 tys. zi.

Zobowigzanie wobec Firmy Zasgzapcej na dzié 31 grudnia 2005 roku wynosito
585 tys. zi.

8. Wspodlne przeds¢wziecia, ktore nie podlegaj konsolidacji metody petna lub
praw wtasnoci

Na dzién 31 grudnia 2005 roku oraz na dzi81 grudnia 2004 roku Fundusz nie
prowadzit wspolnych przedswzigé, ktére nie podlegajkonsolidacji metod petra
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lub praw wtasnéci.
9. Informacja o przecietnym zatrudnieniu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zatrudniaigowvaikow.

10.Informacja o tacznej wartosci wynagrodzai i nagrod (w pienigdzu i naturze),
wyptaconych lub nalenych, odrgbnie dla o0sob zaradzajacych
i nadzorujacych  emitenta, w  przedsibiorstwie = emitenta  oraz
w przedskbiorstwach  jednostek  wiodicych, od niego zalenych,
wspotzalenych i z nim stowarzyszonych, bez wzgllu na to czy byly one
zaliczane w koszty, czy tewynikaty z podziatu zysku

W okresie sprawozdawczym Prezes Zdtz Funduszu nie pobierat wynagrodzenia
Z tytutu petnienia funkcji w Funduszu.

W okresie sprawozdawczym czionkowie Rady Nadzorazezymali nasipujace
wynagrodzenie brutto:

Pani Agnieszka Stankiewicz 38 tys. zt
Pan tukasz Otdakowski 29 tys. zt
Pan Maciej Jasski 21 tys. zt
Pan Zdzistaw Gawlik 21 tys. zt
Pan Sylwester Pieckowski 18 tys. zi
Pan Robert Koztowski 8.1
Pan Damian Domtczak 8 tys. zt

Pan Derek A.Christopher 8 tys. zt

W 2005 roku Fundusz nie wyptacit, ani nie przewauwyyptacenia za ten okres
zadnych nagréd ani wynagrodzenia z zysku czionkonnzada Funduszu oraz
cztonkom organow nadzorczych Funduszu.

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

Pan Piotr Nadolski 13 tys. zi

Zgodnie z wiedz Funduszu czionkowie organdéw nadzorczych Fundusil n
otrzymali w okresie sprawozdawczym ani nie otrzymap ten okreszadnego
wynagrodzenia, atznie z nagrodami i wynagrodzeniem z zysku od jethiQ
w ktorych Fundusz posiada udziaty wige oraz od jednostek zatg/ch od Funduszu

I Z nim stowarzyszonych.
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Fundusz nie posiada jednostek wspotaajeh.

11.Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytéw, poyczek,
gwarancji, poreczer lub innych umow zobownzujacych do swiadczei
na rzecz emitenta, jednostek wiogcych, jednostek od niego zasmych i z nim
stowarzyszonych, osobom zagdzajacym i nadzorujacym oraz ich
wspotmakzonkom, krewnym i powinowatym do drugiego stopnia,
przysposobionym lub przysposabiagcym oraz innym osobom, z ktorymi g
one powhzane osokicie

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52fifku nie zostaly udzielone
zadne payczki, gwarancje i p@czenia, przez Fundusz oraz galtie przez jednostki,
w ktorych Fundusz posiada udzialy wigd, zaléne od Funduszu i z nim
stowarzyszone:

1/ cztonkom Zargzdu Funduszu oraz cztonkom organdéw nadzorczych FRRmgu

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

3/ osobom zwjzanym z tytutlu opieki, przysposobienia lub kuratelicztonkami
Zarzadu i organami nadzorczymi Funduszu.

12.Zdarzenia dotyczce lat ubiegtych ugte w niniejszym sprawozdaniu
finansowym

W niniejszym sprawozdaniu finansowym nietajzdarzé dotyczcych lat ubiegtych.

13.Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym gfe w sprawozdaniu oraz po
koncu okresu sprawozdawczego nie gfe w sprawozdaniu finansowym

W okresie sprawozdawczym Fundusz sprzedat 1 spdtkodaca, 3 spotki
mniejszédciowe, 2 spotki z grupy pozostatych inwestycji orazesé akcji w
2 spoétkach z grupy pozostatych inwestycji. Pona&potki mniejszéciowe zostaty
wykreslone z KRS.

Informacje o wptywie w/w transakcji na wynik finansy Funduszu zaprezentowano
W ponizszej tabeli.
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V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
Dodatkowe noty obja&niajace do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysigcach ztotych)

Nazwa spotki Przychody netto ze |Zysk/strata ze
sprzeday sprzeday

Portfel wiodacy 5234 (46)
Mera Pnefal S.A. 5234 (46)
Portfel mniejszasciowy 1589 637
Technologie Buczek S.A. 43 43
Pomet S.A. 21 21
Elzam S.A. 1525 573
Zaktady Przemystu Wetnianego 0 0
WEGA S.A.- wykrdlenie z KRS

Lubuskie Zaktady Przemystu 0 0

Skdérzanego CARINA S.A. —
wykreslenie z KRS

Pozostate jednostki krajowe 92 587 51 561
Vectra S.A. 16 450 0
Hortex Holding S.A. 13y 32
Fund.1 NFI S.A. (sprzeda 50 859 33 426
czesciowa)

NFI Fortuna S.A. (sprzeda 25141 18 103
czesciowa)

Razem 99 410 52 152

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktorgtod dnia 6 kwietnia 2005
roku, podgto uchwaé o umorzeniu dobrowolnie 3 757 015 akcji zwyktyamBuszu.
Umorzenie nagpito z chwik rejestracji obrienia kapitatu zaktadowego Funduszu,
tj. w dniu 14 wrzénia 2005 roku. W zwizku z tym kapitat zaktadowy Funduszu
dzieli sk na 11 271 048 akcji zwyklych o waéto nominalnej 0,10 zt kala,
reprezentuyjcych 11 271 048 gtosoéw na Walnym Zgromadzeniu Fendu

W dniu 20 kwietnia 2005 roku Rada Nadzorcza Fundupawotata na now
dwuletng kadencg dotychczasowego Prezesa Zaiz - Pana Piotra Nadolskiego.
W/w uchwata weszta wycie z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromaidzen
Funduszu zatwierdzgjego sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2Q0%; ¢niu
31 maja 2005 roku.

W dniu 31 maja 2005 roku obytoesZwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktére podzielito zysk netto za rok obrotowy 2004wysokaci 73 739 634,73 zi,
skiadajcy sk ze zrealizowanego zysku w wysdkd 45 797 344,94 zt oraz
niezrealizowanego zysku w wysckn27 942 289,79 zi, a tak pokryto zrealizowan

11



V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.
Dodatkowe noty obja&niajace do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysigcach ztotych)

strat z lat ubieglych w wysokai 7 520 723,00 zt w nagiujacy sposoéb:
- zrealizowany zysk netto za 2004 rok w wysakal5 797 344,94 zt zostat w caéd
przeniesiony na kapitat zapasowy;

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

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

W dniu 13 lipca 2005 r. Fundusz przeniést na r2&RE Banku wlasn:

1) 1 564 855 akcji spotki Vectra S.A. (poprzedniodpfirma cable.com S.A))
z siedzilha w Gdyni. Akcje te zostaly nabyte uprzednio od BBEBnku S.A., na
podstawie umowy sprzegiaz dnia 30 sierpnia 2001 r. za kwdt8 854 tys. zt. Na
poczet ceny sprzeé Fundusz przelat na Bank wierzyteshow USD, ktora po
przeliczeniu na ztote polskie wg kursu z daty zamrawspomnianej Wiej umowy
stanowita kwo¢ 14 217 tys. zt, Zapozostata og¢ ceny zostata rozliczona poprzez
potracenie wzajemnych zobowiarn BRE Banku i Funduszu. Z uwagi na fakg
strony transakcji posiadaty ogcpdkupienia (odsprzedg) w.w. akcji spotki Vectra
Fundusz wykazywatl w swoim sprawozdaniu finansowymleimosé z tytutu
wierzytelngci w USD przelanej na poczet ceny sprzgdaakcji. Transakcja
rozliczona w dniu 13 lipca 2005 r. stanowi odwrGeeinansakcji z dnia 30 sierpnia
2001 r. z zachowaniem jej warunkéw finansowych.o8pr rozliczyty wzajemne
zobowhzania a Bank przeniost zwrotnie na Fundusz wiehagté, ktdra nabyt od
Funduszu na podstawie umowy z 30 sierpnia 2001 r.

2) 1 556 290 akcji Spotki Vectra S.A. (poprzedniodpfirma cable.com S.A))
z siedzila w Gdyni. W ramach zaptaty ceny sprzegdundusz otrzymat od BRE
Banku S.A. kwat 8 183 tys. zt oraz wierzyteldd wyceniory na kwot 8 267 tys. zi

o wartagci nominalnej 3 333 tys. USD, pogkiszonej o odsetki od dnia 6 czerwca
2001 r. wedhug stawki LIBOR +0,5 %. W przypadkuzgatary przez BRE Bank akcji
Spoiki (z wyhczeniem transakcji zbycia 7,11 % akcji Vectra A jej rzecz) za cen
wyzsza anieli 10,57 zt za jedn akcg (waloryzowam w okresach miestznych

o stawk WIBOR 1M + mata 1% w skali roku) wéwczas Fundusz otrzyma 100 %
nadwyzki ponad cea okreslona wyzej. Z kolei BRE Bank S.A. dalzie uprawniony do
otrzymania od Funduszu nadiky, jesli w nastpstwie sptaty dokonanej przez
diuznika wierzytelndci opisanej w pkt 2 powAgj lub sprzeday aktywow na ktére
wierzytelng¢ maze by zamieniona, Fundusz otrzyma kwqirzewy:szajpca 8 267
tys. zt (waloryzowas na analogicznych zasadach jakzefy.

W sumie Fundusz zbyt na rzecz BRE Banku S.A. 3 183 akcji VECTRA S.A.,
stanowicych 6,51% jej kapitatu zaktadowego i od dnia &4 2005 r. nie jest ju
akcjonariuszem tej Spotki.

W dniu 17 sierpnia 2005 roku Fundusz reprezentowpraez Rag Nadzorcz
podpisat z Ballinger Capital Sp. z 0.0. z siedaib Warszawie, Umow w sprawie

12
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Dodatkowe noty obja&niajace do sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2008ku

(w tysigcach ztotych)

zmiany Umowy o Zarglzanie majtkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego z
dnia 21 maja 1999 roku ("Umowa zmien@"). Na mocy Umowy zmienigge),
zmieniono wysok& wynagrodzenia natdego Firmie Zargdzapcej za zargdzanie
majtkiem Funduszu. Strony postanowitye wynagrodzenie to ¢dzie wynost

1 milion ztotych i lzdzie ptatne w 12 rownych miesznych ratach. Umowa ta zostata
zatwierdzona przez Walne Zgromadzenie Funduszu iw 2ih wrz&nia 2005 roku.
Nastpnie w dniu 19 grudnia 2005 roku Ballinger Capifg. z 0.0. z podpisata z
Funduszem, Porozumienie w sprawie ragania Umowy o0 Zarglzanie majtkiem
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego z dnia 21 ma&a91lroku. Na mocy
Porozumienia, Strony roze#aty z dniem 31 marca 2006 roku Umpw zaradzanie
majtkiem funduszu ustalag jednoczeénie, iz pod warunkiem wyptacenia Firmie
Zarzadzapcej przez Fundusz wynagrodzenia za okres shyezmarzec 2006 roku (na
warunkach okrdonych Umowy 0 Zaradzanie w brzmieniu obowzujacym od dnia

1 stycznia 2006 roku), Firmie Zadzapcej nie ledzie przystugiwato od Funduszu
jakiekolwiek inne wynagrodzenie, zwrot kosztow iupdatkow.

W dniu 27 wrzénia 2005 roku, odbyto siNadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu, ktore poglp Uchwakt w sprawie upowanienia Zarzadu V NFI ,Victoria”
S.A. do nabycia nie wcej niz 2 817 762 akcji wkasnych Funduszu w celu ich
umorzenia.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu dokonat@rz w sktadzie Rady
Nadzorczej. W zwizku z odwotaniem Pana Macieja Jakiiego oraz wczmiejsz
rezygnaci Pana Sylwestra Pieckowskiego i Pana Zdzistawa &avgdowotano do
Rady Nadzorczej Pana Roberta Koztowskiego, PanakDAr Christophera i Pana
Damiana Doniiczaka.

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

17 440 tys. zt, z ktorej 344 tys. zt przystugiwdB®RE Bankowi z tytutu ptatrici

uzupetniagcej (zgodnie z warunkami opisanymi w punkcie doiggm transakcji
sprzeday Vectra).

Z dniem 5 stycznia 2006 roku, dokonana zostata maniav Zaradzie Ballinger
Capital Sp. z o0.0.- Firmy Zagdzapcej maptkiem Funduszu. W zwrku z
rezygnaci ztozona przez Pana Johna Cutts, Zgromadzenie Wspoinikodjeloo
uchwat ustalagc jednoosobowy Zaarl Spotki oraz powierzag funkcg Prezesa
Zarzadu Panu Jerzemu Mlankiewiczowi (dotychczasowemu Wiceprezesowi
Zarzadu).

W dniu 5 stycznia 2006 roku, w wyniku publicznegezamania na sprzedaakciji
ogtoszonego w dniu 6 grudnia 2005 roku, Funduszin2at240 891 akcji wkasnych,
stanowijcych 19,88 % kapitalu zaktadowego Funduszu, zaznh kwote
67 362 tys. zt.
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W dniu 6 stycznia 2006 roku Fundusz otrzymat infacgy, zgodnie z ktorymi, w
wyniku wezwania na sprze#akcji wkasnych rozliczonego w dniu 5 stycznia 2006
roku:

1) Forestmeadows Treading & Investments Limitededaa w Nikozji na Cyprze
posiadat 3 127 524 akcji Funduszu, co stanowito727% kapitalu akcyjnego
Funduszu i glosow na walnym zgromadzeniu Funduszu,

2) Keystar Holdings Ltd. z siedzilma Cyprze posiadat 1 175 547 akcji Funduszu, co
stanowito 10,43 % kapitatu akcyjnego Funduszu @ na walnym zgromadzeniu
Funduszu.

14.Zestawienie r@nic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniach
finansowych i poréwnywalnych danych finansowych, a uprzednio
sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie ma istotnych rénic pomkdzy wczéniej ujawnionymi informacjami w
sprawozdaniu za IV kwartat 2005 roku a obecnie gmeavanym sprawozdaniem
rocznym.

15.Zmiany w zasadach rachunkowéci i sposobie sporgdzania sprawozdania
finansowego

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zmiaasadach rachunkoéa.
Sprawozdanie zostato spadzania przy zateeniu braku kontynuacji dziatalga.

16.Korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywotanych tym skutkoéw finansowych na sytuag majatkowa i finansowa,
ptynnosé oraz wynik finansowy i rentownaé¢ emitenta

W okresie sprawozdawczym nie wysity korekty bkdéw podstawowych.

17.0pis niepewndci co do maliwosci kontynuowania dziatalncci przez
Fundusz

Nie wystpuja zagraenia kontynuowania dziataldo gospodarczej Funduszu
spowodowane pogorszeniem jego sytuacji finanso8ieategia Funduszu polegeg
na dystrybucji maksymalnej #oi wolnych srodkéw piengznych do akcjonariuszy
swiadomie zmierza do zamkmia dziatalnéci Funduszu z chwil uptynnienia
wszystkich aktywow. W zwazku z tym sprawozdanie finansowe zostato spirane
przy zatageniu braku kontynuowania dziatakwd gospodarczej. Fundusz dokonat
wyceny aktywow zgodnie z art. 29 Ustawy o rachunéimivoraz utworzyt rezergina
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przewidywane koszty likwidacji (w kwocie 296 tyd) ktore zostaty odniesione na
kapitat z aktualizacji wyceny.

Wycena aktywoéw zgodnie z art. 29 Ustawy o rachurdéawnie r&ni sic od wyceny

aktywow sporzdzonych zgodnie z zasadami stosowanymi Wwuegprzez Fundusz.

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

Na dziex bilansowy 31 grudnia 2005 i na d&i81 grudnia 2004 roku Fundusz nie
posiadat jednostek zaieych.
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