SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI ZARZ ADU
V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,Victoria” S.A
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005

1. Informacje podstawowe

Fundusz prowadzi dziatal&® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz®Ll grudnia 2005 roku miat
swoj siedzile w Warszawie przy ulicy Dworkowej 3.

Przedmiot dziataln@wi Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatesrednictwo finansowe i oznaczony
numerem 6523 w Europejskiej Klasyfikacji Dziatadno

Ksiegowas¢ Funduszu prowadzona jest przez Polskie Centrunytiidrachunkowéci Sp. z o.0.

Audytorem Funduszu jest firma PricewaterhouseCao$er z 0.0.

2. Akcjonariusze

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz, dagén 31 grudnia 2005 roku akcjonariuszami
posiadaicymi ponad 5% gloséw na WZA byly nagtijace podmioty:

31.12.2005
Dryton Holdings B.V poprzez podmiot zatey:
Forestmeadows Trading & Investment Limited 35,64%
Keystar Holdings Limited 13,39%
Fund.1 NFI 9,54%
NFI Fortuna 9,50%

Fundusz nie posiada informacji odn umoéw, ktére magspowodowd zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

3. Zarzad i Rada Nadzorcza
W okresie sprawozdawczym funkdprezesa Zasglu V NFI Victoria S.A. peit Piotr Nadolski.

Prezes Zawmdu nie pobierazadnego wynagrodzenia z Funduszu. Wynagrodzenigutz tpetnienia funkcji we
wladzach jednostek wiadych, zalenych i stowarzyszonych w 2005 roku wyniosto 13 tyk. Na dzié
sporadzenia sprawozdania finansowego (tj. 13 kwietni@&2ku) Prezes Zagdu nie posiadat akcji Funduszu
oraz akcji i udziatéw w jednostkach pawanych z Funduszem.

Na dzieh 31 grudnia 2004 roku sktad Rady Nadzorczej premealt st nastpujaco:
Agnieszka Stankiewicz — Przewodnica

Zdzistaw Gawlik

tukasz Otdakowski

Maciej Jasiski

Sylwester Pieckowski

arwONE

W dniu 27 wrzénia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Fsmadokonato zmian w skiadzie Rady
Nadzorczej. W zwizku z odwotaniem Pana Macieja d@s&iego oraz wcamiejsz, rezygnaci Pana Sylwestra
Pieckowskiego i Pana Zdzistawa Gawlika powotandRéaly Nadzorczej Pana Roberta Koztowskiego, Pana
Derek A. Christophera i Pana Damiana Dixxzaka.



Na dzier 31 grudnia 2005 roku Rada Nadzorcza dziatata adsié:
Agnieszka Stankiewicz — Przewodnica

tukasz Otdakowski

Damian Domhczak

Robert Koztowski

Derek A.Christopher

arwONE

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2005 roku wynid$®a tys. zt. Zgodnie z wiedzZ~unduszu cztonkowie
Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzani nagréd z tytutu petnienia funkcji we wiadzagtinostek
zaleznych lub stowarzyszonych. Ponadto, czionkowie R&dzorczej nie zgtosili faktu posiadania akcji
Funduszu oraz jego jednostek stowarzyszonych lldaraach.

4. Zarzadzanie maptkiem Funduszu

W 2005 roku majtkiem Funduszu zagdzata firma Ballinger Capital Sp. z 0.0. w oparoipodpisan w dniu
21 maja 1999 roku Umawwo Zaradzanie. Ponedzy V NFI Victoria S.A. a Ballinger Capital Sp. z200zostata
podpisana tale umowa o0 wynagrodzenie za wyniki finansowe. W rdd05 wynagrodzenie z tytutu
zarzdzania wyniosto 7 194 tys. zt.

We wrzeéniu 2005 roku odbyto siNadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktéreieatzito Umowe z
w sprawie zmiany Umowy o Zadzanie majtkiem Funduszu z dnia 21 maja 1999 roku. Na mocyoWyn
zmieniagcej, zmieniono z dniem 1 stycznia 2006 roku wysékavynagrodzenia nal@ego Firmie
Zarzmdzapcej, ktore ldzie wynost 1 milion ztotych rocznie. W grudniu 2005 roku zdst zawarte
Porozumienie z FirmZarzadzapca — Ballinger Capital w sprawie rozgziania umowy 0 zaszizanie majtkiem
Funduszu z dniem 31 marca 2006 roku. Zgodnie z nkami porozumienia Firmie Zagdzapcej kedzie
przystugiwato wynagrodzenie za okres styczemarzec 2006 roku wdznej wysokéci 250 tys. zt.

W 2005 roku Zarazd Ballinger Capital Sp. z 0.0. byt dwuosobowy. Wiazku ze zigona rezygnaci Pana
Johna Cutts’a ze stanowiska Prezesa athrzSpotki, Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6lnikéw glodj

uchwat, ze od dnia 1 stycznia 2006 r. ZagzBallinger Capital Sp. z o0.ogtizie jednoosobowy i powierzyto
funkcje Prezesa Zagrlu Panu Jerzemu Mankiewiczowi.

5. Dziatalnosé operacyjna w 2005 roku
Portfel inwestycyjny

Na koniec 2005 roku Fundusz posiadat 12 udziatdviepprcsciowych o wartéci bilansowej 56 tys. zt oraz
akcje w 2 pozostatych jednostkach krajowych o waaitbilansowej 9 257 tys. zi.

Sprzeda spotek

W 2005 roku Fundusz uzyskahcknie 99 410 tys. zt przychodbéw ze sprzsdaspoétek wiodcych,
mniejsz@ciowych oraz pozostalych jednostek notowanych inotewanych realizag zyski na poziomie
52 152 tys. zt. Podstawowe dane zawiera sz tabela:

Spotka Przychody Zysk / Strata
(w tys. z}) (w tys. zi)
1 Fund.l NFI (sprzedaczsciowa) 50 859 33 426
2 NFI Fortuna (sprzedeczsciowa) 25141 18 103
3 Vectra 16 450 0
4 Mera Pnefal 5234 (46)
5 Hortex 137 32
Udzialy mniejszéciowe 1589 637
Razem 99 410 52 152




Zakup akcji wkasnych

W pierwszym kwartale 2005 roku, w drodze publicamegezwania na sprzedazsci akcji, Fundusz nabyt
3 757 015 akcji wiasnych (24,99% kapitalu zakladgwjeza fczm kwotg 112 922 tys. zt. W kwietniu 2005
roku Walne Zgromadzenie peff) uchwat o umorzeniu w.w. akcji wkasnych, ktéra wesztazycie z chwih
zarejestrowania obzenia kapitatu zakladowego Funduszu, tj. w dniu Xdemia 2005 roku. W zveizku z tym
kapitat zaktadowy Funduszu dzielgsia 11 271 048 akcji zwyktych.

W styczniu 2006 roku, w wyniku publicznego wezwan#sprzedaakaciji ogtoszonego w grudniu 2005 roku,
Fundusz nabyt 2 240 891 akcji wkasnych (19,88%tkéipzaktadowego) zadzm kwote 67 362 tys. zi.

Inwestycje

W 2005 roku Fundusz dokonat inwestycji n@zm kwote 113 099 tys. zi, z czego 112 942 tys. zt zostato
przeznaczone na zakup akcji wkasnych, a 157 tym zakup akcji i udziatdéw w pozostatych jednostka

6. Wyniki Finansowe
Bilans

Wartas¢ aktywow ogotem na koniec 2005 roku wyniosta 78 828 zt i byla nisza od wartéci aktywow
ogoétem na koniec 2004 roku o 82 548 tys. zt. W tgamym okresie aktywa netto zmniejszyhe ie
160 327 tys. zt do 77 744 tys. zt (odpowiednio 76X0zt do 6,90 zt na akg)j. Spadek aktywdw oraz aktywow
netto jest zwjzany ze skupem akcji wkasnych.

Gtownmg pozycg aktywow Funduszu na koniec 2005 roku stanowdisodki pienezne o wartdci
69 506 tys. zt.

Zobowizania Funduszu na koniec grudnia 2005 roku wyno&i§ tys. zt, w tym zobowkania wobec firmy
zaradzapcej w wysokdci 586 tys. zt.

W zwiazku z tym, ze sprawozdanie finansowe zostalo spdrbne przy zatzeniu braku kontynuowania
dziatangci gospodarczej, Fundusz utworzyt rezerw wysokaci 296 tys. zt na przewidywane koszty
likwidacji Funduszu, ktéra zostata odniesiona ngitieh z aktualizacji wyceny.

Rachunek Zyskow i Strat

W 2005 roku Fundusz odnotowat zysk netto w wy$ok80 654 tys. zt wobec 73 740 tys. zt w 2004 roKa.
osiagniety wynik finansowy miaty wptyw nagpujace czynniki:

— Przychody z inwestycji wynosge 2 222 tys. zt w tym 1 367 tys. zt z tytulu odket dhwznych papierow
wartagsciowych oraz 855 tys. zt z tytutu sprzegavierzytelngci Nachricht.

— Koszty operacyjne w wysokoi 8 568 tys. zt, misze o 3 373 tys. zt od kosztdw poniesionych w
analogicznym okresie ubiegtego roku, spowodowartevigie brakiem ujemnych #éic kursowych w
zwiazku z wycen pozyczek denominowanych w USD oraz spadkiem kosztéwnagyodzenia firmy
zarzdzapcej ze wzgdu na spadek kursu EUR.

— Zrealizowany zysk z inwestycji w wysokm 52 152 tys. zi, w tym 51 561 tys. zt ze sprzgdaozostatych
akcji i udziatow oraz 591 tys. zt ze sprzegiapotek wiodcych i mniejszéciowych.

— Niezrealizowane straty z wyceny akcji spotek notoyeh w kwocie 15 165 tys. zt.

W 2005 roku nie wysgpity nietypowe zdarzenia oraz czynniki, ktére mahywptyw na wygenerowany zysk
netto.

Przeptywy srodkéw pienigznych

Przeptywy z dziatalnéri operacyjnej byly dodatnie i wyniosty 100 832.tgk Gtdwnymizrodtami generowania
gotowki w 2005 roku byly wplywy ze sprzegaakcji i udzialtdbw w pozostatych jednostkach w wyatEi
84 320 tys. zt oraz ze sprzegtaudziatdbw wiodcych i mniejszéciowych w hcznej wysokéci 6 765 tys. zh
Ponadto z tytutu sprze#dawierzytelngci Fundusz otrzymat 17 096 tys. zt. Gtdwnym wydatkioperacyjnym
bylo wynagrodzenie firmy zasdzapcej w wysokdci 7 214 tys. zi. Ujemne przeptywy z dziatadnbfinansowej
w wysokaci 112 943 tys. zt dotyczyly gtéwnie nabycia akejtasnych Funduszu. W konsekwencji w
analizowanym okresie nagito zmniejszenie stantirodkéw pienéznych o 12 121 tys. zt.



7. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Z uwagi na faktze istotr, pozycg aktywéw Funduszu stanogviakcje podmiotéw notowanych na gietdzie
papieréw wartéciowych Fundusz jest namny na zmiany ich warkgi rynkowej. Fundusz na higco
monitoruje zmiany wartei godziwej posiadanych aktywoéw.

W odniesieniu do innych czynnikéw ryzyka finansowegkich jak ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko zmya
stép procentowych czy zeryzyko kredytowe Fundusz na bieo podejmuje dziatania mge na celu
ograniczenie ich niekorzystnego wptywu na wynikafisowy. Naley zwrécic uwag:, ze na dzié 31 grudnia
2005 roku Fundusz nie posiadat aktywow i zokxzah o oprocentowaniu statym lub zmiennym. Dodatkowo,
Fundusz nie posiadat natexici z tytutu udzielonych poyczek.

Funduszu utrzymuje odpowiedni poziom wolnyétodkéw piengznych w celu terminowego regulowania
swoich zobowizah.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadalimstintéw zabezpieczgjych warté¢ godziwna, przeptywy
pienizne oraz udziat w aktywach netto posiadanych jedkost

8. Wazniejsze, obowazujace umowy

1. Porozumienie w sprawie rozaziania Umowy o Zarmizanie majtkiem NFI z dnia 21 maja 1999 roku. Na
mocy Porozumienia, Strony rozwaty z dniem 31 marca 2006 roku Umpw zaradzanie majtkiem
funduszu ustalag jednoczénie, iz pod warunkiem wyptacenia Firmie Zadzapcej przez Fundusz
wynagrodzenia za okres sty@z&€006 r. — marzec 2006 r. (na warunkach d&dkreych Umowva o
Zarzmdzanie w brzmieniu obowzujacym od dnia 1 stycznia 2006 r.) Firmie Zgizapcej nie ledzie
przystugiwato od Funduszu jakiekolwiek inne wynaigenie, zwrot kosztow lub wydatkow.

2. Umowa o Wynagrodzenie za Wyniki Finansowe NarodawEgnduszu Inwestycyjnego, zawarta w dniu
5 listopada 1999 roku. Umowa ta wygasa z chwilygasnigcia Umowy o Zarzdzanie majtkiem
Funduszu.

3. Umowa w sprawie platroi uzupetniaacej zawarta z BRE Bankiem S.A. w dniu 10 lutego 206ku
dotyczica m. in. wzajemnych rozlicae(zgodnie z punktem 10 pamj) w przypadku dalszej sprzega
przez BRE Bank akcji sp6tki Vectra S.A. Umowa o pidécti uzupetniajcej zostata zawarta w zawiku z
umowami sprzedsa Akcji Vectra.

9. Transakcje z podmiotami powazanymi

Szczegobly odninie transakcji z podmiotami poazianymi z Funduszem zostaly zaprezentowane w perkci
dodatkowych not obfmiajacych sprawozdania finansowego.

10. Aktywa/Zobowi gzania pozabilansowe

W dniu 13 lipca 2005 roku Fundusz przeniést nazZz&RE Banku wilasni@ 1 556 290 akcji Spétki Vectra S.A.
W ramach zaptaty ceny sprzegidcundusz otrzymat od BRE Banku S.A. kw8183 tys. zt oraz wierzyteldd
wyceniory na kwot 8 267 tys. zt. W przypadku sprzegtgprzez BRE Bank akcji Spotki za cewyzsz anizeli
10,57 zt za jedm akcg (waloryzowam w okresach miestznych o stawk WIBOR 1M + mata 1% w skali
roku) wéwczas Fundusz otrzyma 100 % nagikiyponad cead okreslona wyzej. Zgodnie z informacjami
posiadanymi przez Fundusz na dzgporadzenia sprawozdania finansowego w/w akcje nie osfazedane
przez BRE Bank.

Na dziex 31 grudnia 2005 roku Fundusz posiadat zohpanie pozabilansowe w wysakd 67 362 tys. zt z
tytutu wezwania na zakup akcji wtasnych.

11.Udzielone payczki

Szczegdly odninie udzielonych piyczek zostaly zaprezentowane w punkcie 1 oraz perik® dodatkowych
not objaniajacych do sprawozdania finansowego.



12.Emisja papierow dtuznych

W 2005 roku Fundusz nie wyemitowat papieréwzdlych.

13.Informacja o badaniu sprawozdania finansowego

Badanie oraz przegl poéitroczny sprawozdania finansowego za lata 2084 8005 przeprowadzone zostato
przez PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. (,PWCHaustawie umowy z dnia 30 wizea 2004 roku, zawartej
na okres dwéch lat. Wynagrodzenie PWC za peag ustugi wynosi 100 tys. zt rocznie plus VAT.

14. Perspektywy rozwoju

Zarzad Funduszu konsekwentnie realizuje strategblegajca na sprzedsay aktywow i przekazywaniu
akcjonariuszom w trybie skupu akcji wkasnych celemorzenia, maksymalnej #oi gotéwki pochodacej ze
sprzeday tych aktywOw. Strategia tdwiadomie zmierza do zakozenia dzialalngi Funduszu z chwdl
uptynnienia wszystkich aktywow.

Jednoczénie, naley zwrdcic uwag, ze zgodnie ze statutem na pierwszym Zwyczajnym Waldgnomadzeniu
Funduszu zwotanym po 31 grudnia 2005 roku i nzdike nas¢pnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu,
Rada Nadzorcza jest zobaw@na przedstawi akcjonariuszom projekt odpowiedniej uchwaly i zaleie
dotyczice likwidacji lub przeksztatcenia Funduszu w spélnajpca charakter funduszu powierniczego
lub innego podobnego funduszu, zgodnie z ohpuacymi przepisami.

Piotr Nadolski
Prezes Zaradu

13 kwietnia 2006



