Fund. 1 SAF-Q 111/2005
Pierwszy Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Informacja dodatkowa do formularza SAF-Q za lll kwartat 2005 roku

1. Zasady wyceny aktywOw i pasywow

a.

Podstawa sporgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato gplaone w oparciu o Rozpadzenie
Ministra Finansow z dnia 22 grudnia 1995 roku waspe szczegdlnych warunkow,
ktorym powinna odpowiada rachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych
(“Rozporzdzenie”) a w kwestiach nie olilenych w Rozporzdzeniu - w oparciu o
Ustawe z dnia 29 wrzénia 1994 roku o rachunkowa (tekst jednolity — Dz. U. z 2002
roku Nr 76, poz.694 z pgdiejszymi zmianami zwanej dalej ,Ustaw rachunkowgci”)
oraz Rozporgdzenie Rady Ministrow z dnia 21 marca 2005 rokupnawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentowiggdw wartgciowych
(dz. U. z 2005 roku Nr 49 poz. 463) oraz Rozpdeenie Rady Ministréw z dnia 11
sierpnia 2004 roku w sprawie szczegoélnych warunkalim powinien odpowiada
prospekt emisyjny oraz skrot prospektu (Dz. U. @2fbku Nr 186 poz. 1921).

Waluta sprawozdania finansowego

Dane liczbowe zaprezentowano w #gsich ztotych, chybage zaznaczono inaczej.

Udzialy wiodace i mniejsz@gciowe

Skarb Pastwa wnidst do Funduszu udziaty w spotkach, kt@ield sie na:

- Udzialy wiodice - w spotkach, o ktorych mowa w art. 10 UstawiFel, w ktorych
Fundusz posiada nie mniepr20% akciji,

- Udzialy mniejszéciowe - w spoétkach, o ktérych mowa w art. 10 UstaayNFl,

innych niz okreslone powyej.

Fundusz dokonuje wyceny udziatbw wiggch metod praw wlasnéci z
uwzgkdnieniem wyceny dyrektorskiej.

Udziaty mniejszéciowe nie notowaneaswyceniane wedtug warfoi nizszej z dwaéch:
ceny nabycia lub oszacowanej wado rynkowej z uwzgidnieniem wyceny
dyrektorskiej.

Udziaty mniejszéciowe notowane aswyceniane wedtug ceny rynkowej. W przypadku
gdy warta¢ wyceny dyrektorskiej spotki notowanej na CeTO jagsza nk wynikajaca z
notowar spotki, spotka taka jest wyceniana wedlug jej m@® z uwzgkdnieniem
wyceny dyrektorskiej.
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d. Jednostki zalegne i stowarzyszone

Pocatkowa wycena udzialdbw w jednostkach zalgch i stowarzyszonych (wedtug
paragrafu 4 ust. 3 i 4 Rozpadzenia) jest przeprowadzana w rasfacy sposob:

Jednostki zalene

Na dzié objecia kontroli przez Fundusz - wedtug wadbudziatu Funduszu w aktywach
netto jednostki zalaej, wedtug ich warteei rynkowej na ten dzie Ewentualna rinica
miedzy wartdcia nabycia akcji i udziatdw a odpowiadeq im czscia aktywow netto
wedtug ich wartéci rynkowej wykazywana jest jako ,Rezerwa z wycethyd ,Wartasé
firmy z wyceny”, ktore to pozycje korygujartas¢ bilansova spoiki.

Jednostki stowarzyszone

Na dzieér rozpoczcia wywierania przez Fundusz znacezgo wptywu - wedtug warfoi
udziatu Funduszu w kapitale wtasnym jednostki stayszonej na ten dzie Ewentualna
réznica miedzy wartécia nabycia akcji lub udzialtbw w jednostce stowarzysgo
a wartacia udziatu w kapitale wkasnym jednostki stowarzyszamgkazywana jest jako
“Wartos¢ firmy z wyceny” lub “Rezerwa z wyceny”.

W kolejnych okresach sprawozdawczych, po dokonkorakty lub dniu olgjcia kontroli

lub rozpoczcia wywierania znaczego wpltywu, udzialy wiogte oraz udzialy

w jednostkach stowarzyszonych wycenia sietod, praw witasnéci z uwzgkdnieniem
wyceny dyrektorskiej. Do dnia 30 czerwca 2004 rggdnostki zalene byly wyhczone z
obowiazku obgcia ich konsolidagi na mocy art.57 ust.2 Ustawy o rachunkeégvo
(Ustawa) i byly wyceniane metgdpraw wilasnéci z uwzgkdnieniem wyceny
dyrektorskiej. W kolejnych okresach bilansowychnjestki zalene s konsolidowane z
zastrzeeniem art. 58 ust.1 pkt 1 Ustawy. Spotka zate ZAP S.A. nie zostala ajpa
konsolidacy z uwagi na faktze jej dane finansowe nie mialy istotnego wptywu na
sprawozdanie finansowe Funduszu.

e. Wycena pozostatych inwestycji
Wyceny innych inwestycji dokonujeesiv nast¢pujacy sposob:
akcje notowane wedtug ceny rynkowej,

akcje i udziaty nie notowane wedtugzszej z dwoch wartei: ceny
nabycia lub oszacowanej waitorynkowej,

dtuzne papiery wartciowe wedtug ceny rynkowej pogkszonej
notowane 0 nalae odsetki,

dtuzne papiery wartaiowe wedtug ceny nabycia paszonej

nie notowane 0 natee odsetki z zachowaniem zasady

ostraznej wyceny,

prawa poboru akcji notowanych wedtug ceny rynkowej
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prawa poboru akcji nie notowanych wedtug cenyyoab

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobaraytas¢ akcji ustalon wedtug
ceny ich nabycia zwksza st 0 warté¢ wykorzystanych praw poboru.

f. Rzeczowy majtek trwaty

Rzeczowy majtek trwaty jest przedstawiony wedtug historycznégsztu nabycia lub
wytworzenia, z uwzgidnieniem aktualizacji wyceny, pomniejszonego 0 wmaDie.
Rzeczowy majtek trwaly jest amortyzowany metpdiniowa przez okrélony z gory
okres uytkowania.

g. Naleznosci

Naleznosci ;3 wykazywane w kwocie wymaggiej zaptaty. Odpisy aktualizage
naleznosci tworzone g w oparciu o analig §ciagalncci naleznosci od poszczegolnych
dhuznikdw. Odpisy aktualizace roszcze spornych tworzoneas gdy istnieje zagraenie
sciagniecia nalenosci. W nalenosciach g ujmowane inwestycje krétkoterminowe typu
buy/sell back w dine papiery wart@iowe o terminie wykupu nie diszym ni 3
mieshce wyceniane wedtug metody kosztu zamortyzowanego.

h. Transakcje w walucie obcej

Transakcje przeprowadzane w walucie obcgjksiggowane w walucie polskiej po
aktualnym kursie wymiany z dnia przeprowadzeniadsicji. Wszelkie zrealizowane
zyski lub straty powstate w wyniku zmian kursow utady ksiggowane jako koszty lub
przychody finansowe w rachunku wynikow.

Naleznosci, zobowazania, diine papiery warteciowe orazsrodki pienkzne ujmuje si
w walucie, w ktérej $ wyrazone, a take w walucie polskiej po obowzujacym na dzié
bilansowysrednim kursie, ustalanym dla danej waluty przez&sa Narodowego Banku
Polskiego (NBP).

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

Réznice kursowe dotyare inwestycji diugoterminowych wyranych w walutach
obcych, powstate na dziech wyceny, rozlicza siw sposéb okrdony w art. 35 ust. 2
i4 Ustawy o Rachunkowoi. R&nice kursowe dotycze pozostatych aktywow i
pasywow wyraonych w walutach obcych, powstate na dzieh wyceny oraz przy
zaptacie nalenosci i zobowhzan w walutach obcych, zalicza ¢siodpowiednio do
przychodow lub kosztow finansowych.

i. Opodatkowanie

W zwiazku z przejciowymi réznicami medzy wykazywan w ksiggach rachunkowych
wartascia aktywow i pasywéw a ich wardoia podatkowy oraz strat podatkova mazliwa
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do odliczenia w przyszkoi, Fundusz tworzy rezewwi ustala aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego.

Poniewa dochdd do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwggpgtych w duej
mierze okrélony jest przez struktgr przychodéw, w tym udziat przychoddéw
zwolnionych z opodatkowania podatkiem od oséb psalvnzasada ta jest uwzgdhiana
przy kalkulacji r@nic ujemnych. Z uwagi na brak mavosci precyzyjnego oszacowania
wskaznika struktury przychoddéw przyjmuje ¢siwskanik z ostatnich 12 miesty.
Fundusz ostrmie podchodzi do ustalenia wiela aktywéw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, ktor@ siznawane 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 nettorbéest pod uwag:
* dywidendy,
» przychody z akcji i innych papierow wastdowych,
* przychody z tytutu odsetek,
» zrealizowane rinice kursowe,
* pozostate przychody operacyjne,
» Kkoszty operacyjne,
* rezerwy i odpisy aktualizage,
» zrealizowane zyski /straty z inwestycji,
* wynik na operacjach nadzwyczajnych,
* obowiazkowe obcizenie wyniku finansowego,
» zrealizowany w wyniku sprzedgawynik finansowy spoétek.

W kalkulacji niezrealizowanego zysku / straty beese pod uwag:

» Udziat w wyniku finansowym spétek, w ktoérych Funduposiada udzialty wicde
zalezne i stowarzyszone,

» Niezrealizowane zyski /straty z wyceny, notowanydiiatéw mniejszéciowych i
pozostatych papieréw wasdciowych,

* Niezrealizowane rinice kursowe.

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

Decyzg o podziale zysku lub pokryciu straty netto podggnWalne Zgromadzenie

Akcjonariuszy. Zgodnie z § 8.7 Rozpatzenia niezrealizowany zysk netto niezady¢
przeznaczony do podziatu.
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k. Rezerwy i odpisy aktualizupce

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

Odpisy aktualizujce pomniejszaj wartas¢ bilansow akcji i udziatéw. Korekta odpisu
wartaésci maze by dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji waxto udziatu
poprzez transakejrynkowa pomidzy stronami niepowzanymi dotycaca znacacego
pakietu akcji lub uzyskania notowayietdowych. Ewentualna korekta odpisu dokonana
w przyszigci bedzie miata wptyw na wykazanwartas¢ bilansows akcji i udziatow oraz
rachunek zysku i strat w okresie, w ktorygubie dokonana.

|.  Zasada wykazywania zyskow ze sprzedg akcji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/steaze sprzedey akcji/udziatbw w momencie przeniesienia
praw wiasnéci akcji na kupujcego, a nie w momencie podpisania umowy spraeda
W czesci przypadkow zamkrcie transakcji (moment przeniesienia praw widsho
akcji) jest poprzedzone przedptattrzyman od kupujcego. Otrzymane przedptaty na
poczet sprzedy akcji/udziatbw wykazywaneasw pozycji ,Pozostate zobowzania”, a
wynik na sprzedgy wykazywany w rachunku zyskow i strat dopiero zwith
przeniesienia praw wiasig akcji/udziatow na kupagego.

m. Kapitat zakladowy

Kapitat zakladowy wykazywany jest w wasth nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na dai@0 wrzé&nia 2005 roku kapitat zaktadowy w wysako
1 127 tys. zt tworzyto 11 271 048 akcji zwyklych akaziciela o warté&i nominalnej
0,10 zt kada.

n. Akcje wiasne

Fundusz wykazuje nabyte akcje wilasne w kapitatatdsnych, w cenie nabycia jako
wielkos¢ ujemny. Zrealizowane zyski lub straty z tytutu sprzegaakcji wiasnych
zwickszap lub zmniejszaj kapitat rezerwowy.

0. Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy powstat z nadiky wartasci wniesionych przez Skarb fswa
wktadow niepiengznych ponad warkzia nominalm wyemitowanych akcji. Nadwika ta
wykazywana jest w kapitale zapasowym jako kapitatonzony ze sprzeds akciji
powyze] ich wartdci nominalnej. Kapitat zapasowy podlegat ponadtorektom
wynikajacym z ustalenia nowej wado wniesionych wkfadéw, zgodnie z § 3
Rozporadzenia, a take obnieniu poprzez pokrycie strat z lat ubiegtych.
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p.

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatow

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatow twar przypadajce na rzecz Funduszu
zgodnie z metagd praw wiasnéci, pozostate zmiany w kapitatach wiasnych spotek
portfela wiodcego oraz zaleych i stowarzyszonych nie wplyvage na wynik
finansowy tych jednostek.

Udziat w wyniku finansowym netto

Fundusz wykazuje w rachunku zyskow i strat w pazyajziat w wyniku finansowym”
jedynie udziat w zysku netto spotek na ktére zastatvorzona rezerwa na trwaidtrat
wartasci, natomiast nie wykazuje udzialu w stracie netyoh spoétek. Zgodnie z
rekomendag Firmy Zaradzapcej Fundusz przyj, iz rezerwa na trwatutrat wartasci
jest lepszym sposobem uznawania udzialu w strapi@ek portfela wiodcego,
zaleznego i stowarzyszonego zarowno zazhie, jak i za przyszte okresy obrachunkowe.
Udziat w wyniku finansowym spétek, na ktore nie tabs utworzona rezerwa jest
naliczany zaréwno od zysku jak i straty. Nie jealiczany udziat w wyniku finansowym
spotek na ktore zostata utworzona 100% rezerwa.

Zbywalnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celow klasyfikacji sktadnikow portfela inwesgynego wedtug ich zbywalrci
przyjeto nas¢pujace kryteria podziatu:

»Z ograniczon zbywalndcia” - udzialy i papiery wartéciowe, ktére nie zostaty
dopuszczone do publicznego obrotu,

- ,Z nieograniczon zbywalngcia® - papiery wartéciowe dopuszczone do
publicznego obrotu i znajdujpce s¢ w publicznym obrocie mac decyzji
administracyjnej (akcje, obligacje) lub z mocy pea@ony skarbowe i obligacje

skarbowe),
- ,0brot gietdowy” - papiery wartiowe notowane na gietdzie lub gietdach,
- regulowany obrot pozagieldowy” - papiery wadowe kwotowane w

regulowanym obrocie pozagietdowym; w przypadku eepw kwotowanych w
Polsce dotyczy to papierow wastiowych kedacych w obrocie na CeTO lub innym
prowadzonym przez instytugjktérej dziatalné¢ jest regulowana przepisami prawa,
a obrot prowadzony za jej fgednictwem ma charakter permanentny,

.nie notowane” - papiery wargoiowe nie lkdace w obrocie na gietdzie lub w
regulowanym obrocie pozagietdowym

Kredyty, pozyczki i zobowigzania

Kredyty, payczki i zobowazania § wyceniane na dzie bilansowy w kwocie
wymagajcej zaptaty.

Zmiany w sprawozdaniu finansowym

Dane finansowe dotygze roku bieacego i poprzedniegocagporownywalne. W celu
zapewnienia poréwnywalgoi danych, w sprawozdaniu finansowym za Il kwartat
2004 dokonano zmian prezentacyjnych w odniesiemunibzrealizowanych dic
kursowych. Niezrealizowane mdice kursowe wjte w pozycji zrealizowany zysk/strata
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netto zostaly zaprezentowane w pozycji niezrealaowzysk/strata netto. Powsza
zmiana nie miata wptywu na wynik finansowy nettanBuszu.

u. Zagrozenie kontynuowania dziatalndci gospodarczej emitenta

Nie wysepuja zagraenia kontynuowania dziataldo gospodarczej Funduszu
spowodowane pogorszeniem jego sytuacji finanso®eptegia Funduszu polegeg
na dystrybucji maksymalnej #oi wolnych srodkéw pien¢znych do akcjonariuszy
swiadomie zmierza do zakozenia dziatalngci Funduszu z chwil uptynnienia
wszystkich aktywow. W zwazku z tym sprawozdanie finansowe zostato sgirane
przy zatgeniu braku kontynuowania dziatakod gospodarczej. Fundusz dokonat
wyceny aktywow zgodnie z art. 29 Ustawy o rachuns&ivoraz utworzyt rezergrna
przewidywane koszty likwidacji (w kwocie 296 tyd),zktéra zostata odniesiona na
kapitat z aktualizacji wyceny.

2. Wykaz akcjonariuszy posiadapcych co najmniej 5% na WZ Funduszu

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz, dziev przekazania raportu
kwartalnego (zgodnie z RRM z dnia 21 marca 200% r8lo8 p. 6.3) akcjonariuszami
posiadajcymi ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funausgy nas¢pujace
podmioty:

Liczba posiadanych| Udziat w kapitale

Akcjonariusz akciji i liczba gtoséw zaktadowym
na WZ %
Dryton Holding B.V. poprzez swoj 3608 492 32,029

podmiot zaleny Rainwater Trading &
Investment Limited

NFI Victoria S.A. 2 323 460 20,619
NFI Fortuna S.A. 1743 158 15,479
Keystar Holdings Limited 958 497 8,50%
The Baupost Group Inc. 2 326 422 20,649
Arnhold and S. Bleichroeder Inc. 1 536 969 13,649

Zmiany struktury wiasnosci pakietow w stosunku do kaéca poprzedniego kwartatu
W stosunku do kica poprzedniego kwartatu Fundusz nie odnotowat zmiatrukturze

akcjonariuszy posiadgjych ponad 5% gtosow na walnym zgromadzeniu.

3. Zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta, zgodnie z posiadanymi informacjami, zginie
z par. 49 ust.3 pkt.2 Rozporgdzenia o raportach na GPW

Zgodnie z posiadanymi informacjami osoby adwapce i nadzorujce Funduszem nie
posiadaty na koniec Il kwartatu 2005 roku akcjinéuszu i uprawniedo nich.
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4. Portfel inwestycyjny
4.1. Sprzeda spotek

W 3 kwartale 2005 roku Fundusz sprzedat 1 spdéliodaca oraz 1 spOlk z grupy
pozostatych inwestycji. W podsumowaniu w 3 kwarthta2005 Fundusz sprzedat
1 spotie wiodaca, 3 spotki mniejszéciowe, 2 spoOtki z grupy pozostatych inwestycji
(w tym jedna sprzedaczgsciowa).

Na dziéh 30 wrzénia 2005 roku Fundusz byt wieicielem 3 spétek wiogtych, 1 spotki
zaleenej oraz posiadat mniejsgmowe pakiety akcji/udziatbw w 15 spotkach
mniejszaciowych oraz w 6 pozostatych jednostkach krajowych.

W 3 kwartale 2005 roku przychody Funduszu ze s@aedpoétek (Elzam oraz Vectra)
wyniosty facznie 22 605 tys. zt a zrealizowany zysk 2 708 2sSzczegotowe informacje
odnanie transakcji sprzedg spotek w 3 kwartatach 2005 roku zaprezentowano w
ponizszej tabeli.

Nazwa spotki Przychody netto ge Zysk/strata ze
sprzeday sprzeday
Portfel wiodacy 6 155 2707
Elzam 6 155 2707
Portfel mniejszasciowy 677 97
Pozostate jednostki krajowe 29 85V 9423
V NFI Victoria (czsciowa sprzedg 13 407 9423
Vectra 16 450 0
Razem 36 689 12 227

4.2.Inwestycje

W 3 kwartatach 2005 roku naktady inwestycyjne Fusmuwyniosty 120 756 tys. zi,
z czego 120 467 tys. zt zostato przeznaczone napzakcji wkasnych a 289 tys. zt na
zakup akcji i udziatow w pozostatych jednostkach.

5. Rezerwy i odpisy aktualizupce
W Il kwartale 2005 roku Fundusz nie tworzyt rezeravtrwah utrat wartasci spotek.
6. Opis czynnikow i zdarzeh majacych wplyw na osagnigty zysk lub poniesione straty

W okresie od 1 stycznia do 30 wénea 2005 roku Fundusz wygenerowat zysk netto w
wysokaci 16 785 tys. zt.  Zysk ten wynikat przede wszystkiz zanotowanego
zrealizowanego i niezrealizowanego zysku z inwegistyckwocie 18 014 tys. zi. Zysk ten
zostal pomniejszony o steaz inwestycji netto w wysokmi 1 229 tys. zt wynikaica z
nadwyki kosztéwoperacyjnych 6 543 tys. zt i pozostatych kosztowrapyjnych 26 tys. zi

nad przychodami z inwestycji 3 430 tys. zi. i pdabgni przychodami operacyjnymi 1 910
tys. zt.
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7. Informacje o wszczciu przed ssdem lub organem administracji publicznej jednego
lub wigce] posgpowan, dotyczcych zobowhzan lub wierzytelnosci emitenta lub
jednostek od niego zalenych, ktorych taczna wartcé¢ stanowi co najmniej 10 %
kapitatdbw wiasnych emitenta

W IIl kwartale 2005 roku nie wszeto przed gsdem lub organem administracji publicznej
postpowaxr dotyczicych zobowazan lub wierzytelnéci Funduszu lub jednostek od niego
zaleznych, ktérych 4czna warté¢ stanowitaby co najmniej 10 % kapitatdw wiasnych
Funduszu.

8. Informacja o kursie EURO

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raparastaty przeliczone na EURO

wedtug nasfpujacych zasad:

- poszczegOllne pozycje aktywow i pasywow — wedéogdniego kursu ogtoszonego na
dzien 30 wrzénia 2005 roku przez Narodowy Bank Polski (3,9166ERO),

- poszczegollne pozycje rachunku zyskéw i strat omzhunku przeptywowsrodkow
pieniznych — wedlug kursu stanoygego $redni arytmetycza srednich kurséw
ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatierdkazdego zakaczonego miesca
okresu sprawozdawczego (4,0583 zt / EURO).

9. Inne istotne wydarzenia w okresie sprawozdawczympgo dacie bilansu

W dniu 13 lipca 2005 roku Fundusz przeniést nazZz&RE Banku wiasnig:.

1) 2 352 220 akcji spotki Vectra S.A. (poprzednimddirma cable.com S.A.) z siedzibv
Gdyni. Akcje te zostaty nabyte uprzednio od BRE Bar5.A., na podstawie umowy
sprzeday z dnia 30 sierpnia 2001 roku, za k@8 341 tys. zt. Na poczet ceny sprzada
Fundusz przelat na Bank wierzytefidion USD, ktora po przeliczeniu na ztote polskie wg
kursu z daty zawarcia wspomnianej 28y umowy stanowita kweat 14 217 tys. zi, za
pozostata o&¢ ceny zostata rozliczona poprzez poanie wzajemnych zobowdan BRE
Banku i Funduszu. Transakcja rozliczona w dniuif8a 2005 r. stanowi odwrdcenie ey
opisanej transakcji z dnia 30 sierpnia 2001 r. cheaniem jej warunkow finansowych.
Strony rozliczyly wzajemne zobowdania, a Bank przeniost zwrotnie na Fundusz
wierzytelnag¢, ktdra nabyt od Funduszu na podstawie umowy z 30 sierpoi-. r.

2) 1556 290 akcji Spotki Vectra S.A. (poprzednmdfirma cable.com S.A.) z siedzibwv
Gdyni. W ramach zaptaty ceny sprzegl&undusz otrzymat od BRE Banku S.A. ke8t183
tys. zt oraz wierzytelni& wyceniora na kwot 8 267 tys. zt o warkei nominalnej 3 333 tys.
USD, powtkszonej o odsetki od dnia 6 czerwca 2001 r. wediagvki LIBOR +0,5 %.
W przypadku sprzeds przez BRE Bank akcji Spotki (z wadzeniem transakcji zbycia 7,11
% akcji Vectra S.A. na jej rzecz) za eenvyzsza anieli 10,57 zt za jedn akcg
(waloryzowam w okresach miescznych o stawk WIBOR 1M + mata 1% w skali roku)
wowczas Fundusz otrzyma 100 % nadiiyponad cea okreslong wyzej. Z kolei BRE Bank
S.A. kxdzie uprawniony datrzymania od Funduszu naduky, jesli w nastpstwie splaty
dokonanej przez dimika wierzytelndci opisanej w pkt 2 powgj lub sprzeday aktywow na
ktore wierzytelné¢ maze by zamieniona, Fundusz otrzyma kwqirzewy.szapca 8 267 tys.
zt (waloryzowal na analogicznych zasadach jakzepy. W sumie Fundusz zbyt na rzecz
BRE Banku S.A. 3908510 akcji VECTRA S.A., stangwich 8,16 % jej kapitatu
zaktadowego i od dnia 13 lipca 2005 r. nie jegtglcjonariuszem tej Spotki.

Komisja Papier6w Wartgiowych i Gield 9



Fund. 1 SAF-Q 111/2005
Pierwszy Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

W dniu 11 sierpnia 2005 weszta #ycie ziazona w dniu 4 sierpnia 2005 roku rezygnacja
Pana tukasza Tatarkiewicza z funkcji Prezesa agarA~und.1 NFI S.A. Rada Nadzorcza
podigta uchwat ustalajca, ze Zarad Funduszu ddzie jednoosobowy oraz powierzyta
funkcje Prezesa Zasru Pani Beacie Baliga.

W dniu 22 sierpnia 2005 roku Fundusz pawamiiadomaé¢, iz Ballinger Capital Sp. z 0.0. z
siedzily w Warszawie podpisata z Funduszem, reprezentowaoigez Rad Nadzorca,
Umowe w sprawie zmiany Umowy o Zadzanie majtkiem Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego z dnia 12 lipca 1999 roku ("Umowaiem@ajaca”). Na mocy Umowy
zmieniapcej, zmieniono wysoki& wynagrodzenia nakpego Firmie Zargdzapce] za
zarzdzanie majtkiem Funduszu. Strony postanowifie wynagrodzenie tochlzie wynost

1 milion zlotych i kedzie ptatne w 12 rownych miesiznych ratach. Umowa wejdzie aycie

z dniem 1 stycznia 2006 roku, pod warunkiem zatidenia jej przez Walne Zgromadzenie
Funduszu. Umowa zostata zawarta na czas niélokie z maliwoscia jej wypowiedzenia
przez kada ze stron z zachowaniem 3 miginego okresu wypowiedzenia.

W dniu 26 wrzénia 2005 roku Fundusz zawart umowy sprzgdaaleznosci z tytutu
pozyczek udzielonych Nachricht oraz Spiegiel Limitedizrzm kwote 10 333 tys. USD, co
na dzié zawarcia umowy, wgredniego kursu NBP wynosito 33 517 tys. zt. Sprzeda
wspomnianych wiej nalenosci miata miejsce w dniu 5 pdziernika 2005 roku. Fundusz
uzyskat hczm kwote w wysokdci 33 800 tys. zi, ktéra po uwzglnieniu ptatnéci
uzupetniagcej przystuguicej BRE Bankowi wynosicej 344 tys. zt (zgodnie z warunkami
opisanymi w punkcie dotygazym transakcji sprzedg Vectra) byta o 112 tys. zt wgza od
wartasci bilansowej tych naleosci na dzié 30 wrzénia 2005 roku.

W dniu 26 wrzénia 2005 roku odbyto siNadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktére zatwierdzito Umow z dnia 17 sierpnia 2005 roku ("Umowa zmiemia') w sprawie
zmiany Umowy o Zargdzanie majtkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego z dnia 12
lipca 1999 roku (,Umowa o Zagdzanie”).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu dokomatarew sktadzie Rady Nadzorczej.
W zwiazku z odwotaniem Pana Konrada Szwedowskiego i Résdemara Szczepskiego
powotano do Rady Nadzorczej PaMatgorzat Popienia i Pana Janusza Hatal

Ponadto Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie godychwat w sprawie upowaienia
Zarzadu Fund.1 NFI S.A. do nabycia nieqeej niz 2 817 762 akcji wkasnych Funduszu w
celu ich umorzenia po cenie nabycia jednej akgiwyzszej nz 30 zi.

W dniu 27 padziernika 2005 roku, w odpowiedzi na publiczne waamig na zakup akcji
wiasnych ogtoszone przez NFI Fortuna S.A. Fundpszesiat 780 875 akcji tego funduszu,
stanowicych 6,93% kapitatu zaktadowego i gtoséw na walragromadzeniu. Po rozliczeniu
tej transakcji Fund.1 NFI S.A. posiadat 1 810 23@jiaNFI Fortuna S.A stanowcych
16,06% kapitatu zaktadowego i gtoséw na walnym mtadzeniu. Dodatkowo, w wyniku
rozliczenia w dniu 4 listopada 2005 roku transalsgrzeday akcji NFI Fortuna Fundusz
posiadat 1 554 823 akcji tego podmiotu starmgwih 13,79% kapitatu zaktadowego i glosow
na walnym zgromadzeniu.

W dniu 2 listopada 2005 roku odbytog dNadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu,
ktore podgto uchwat w sprawie zmiany uchwaly z 26 wénéa 2005 roku dotycej
nabycia akcji wkasnych. Nadzwyczajne Walne Zgroneadz pod¢to uchwaté upowaniajaca
Zarzad do nabycia nie wcej niz 2 817 762 akcji wkasnych Funduszu w celu ich uraenia

po cenie nie riszej ni 32 zt. Zgodnie z udzielonym przez Nadzwyczajne In&a
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Zgromadzenie Funduszu upaowgéeniem, w dniu 3 listopada 2005 roku Fundusz afgtos
wezwanie na zakup 2 817 762 akcji wikasnych (25%tampzakiadowego) w celu umorzenia
po cenie 32 zt za jedrakcig. W wyniku tej transakcji, Fundusz dokona dystryjb&mdkow
pieniznych pome¢dzy akcjonariuszy watznej wysokéci 90 168 tys. zi.

10. Wskazanie czynnikow ktore w ocenie Zargdu Funduszu keda miaty wpltyw na
osiagniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kizjnego kwartatu.

Podstawowe czynniki, ktoregtla miaty wptyw na wynik finansowy Funduszu w IV kwale
2005 roku to:
- przychody z inwestycji, gtdwnie z tytulu odsetek depozytow oraz dinych
papierow wartéciowych;
- wycena akcji spétek notowanych na gietdzie
- koszty dziatania funduszu, ktére nie powinny isietrodbiega od wielkdci
zanotowanych w Il kwartale 2005 roku.
Ponadto, zgodnie z wezwaniem na zakup akcji widsnyaelu umorzenia ogtoszonym w
dniu 3 listopada 2005 roku, Fundusz dokona kolephggtrybucji srodkéw piengznych
pomiedzy akcjonariuszy watznej kwocie 90 168 tys. zi. Réwnoémé&e 0 warté¢ nabytych
akcji wkasnych zmniejszeniu ulegkapitaty wlkasne Funduszu.
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