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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania planu polaczenia spélek di

Akcjonariuszy i Zarzadoéow
V Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,,Victoria” SA, Fund.l Pierwszego Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego SA oraz Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Fortuna SA

Przedmiot opinii oraz kryteria oceny

Na podstawie wspdlnego wniosku Zarzadéw spélek: Fund.l Pierwszy Narodowy Fundusz
Inwestycyjny SA (zwany dalej ,,Fund 17) i Narodowy Fundusz Inwestycyjny Fortuna SA (zwany
dalej ,NFI Fortuna™), zwane dalej ,,Spotkami Przejmowanymi” oraz V Narodowy Fundusz
Inwestycyjny ,,Victoria” SA (zwany dalej ,NFI Victoria” lub ,,Spotka Przejmujaca™) z dnia
30 kwietnia 2008 r., zgodnie z art. 502 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych z pdézniejszymi zmianami (dalej ,,KSH”™), spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z
siedziba przy Al. Armii Ludowej 14, 00-637 Warszawa, wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych
do badania z numerem 144 (zwana dalej ,,PwC”) zostala wyznaczona postanowieniem Sadu
Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego z dnia 27 maja 2008 r., sygnatura akt Wa XIII Ns Rej. KRS 12290/08/264, celem
zbadania planu polaczenia (zwanego dalej ,Planem Polaczenia”) w zakresie poprawnosci i
rzetelnosci.

Opis przedmiotu opinii

Zarzady Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria uzgodnily polaczenia poprzez przejecie w trybie art.
492 par. 1 pkt 1 KSH zgodnie, z ktorym nastapi przeniesienie calego majatku Spotek
Przejmowanych na Spotke Przejmujaca, za akcje, ktore NFI Victoria wyda akcjonariuszom Fund 1
oraz NFI Fortuna (laczenie si¢ przez przejecie). W zwiazku z powyzszym Zarzady Fund 1, NFI
Fortuna i NFI Victoria uzgodnily, ze akcje emisji potaczeniowej zostana wydane akcjonariuszom
Spotek Przejmowanych w proporcji posiadanych przez nich akcji Spétek Przejmowanych przy
zastosowaniu nastgpujacego stosunku wymiany akcji:

(a) 1 akcji Fund 1 odpowiada 1,2 akcji NFI Victoria, czyli 5 akcjom Fund 1 odpowiada 6 akcji NFI
Victoria (zwany dalej ,,Parytet Wymiany Akcji Fund 17),

(b) 1 akcji NFI Fortuna odpowiada 1 1/3 akcji NFI Victoria, czyli 3 akcjom NFI Fortuna
odpowiadaja 4 akcje NFI Victoria (zwany dalej ,,Parytet Wymiany Akcji NFI Fortuna™).

Potaczenie bedzie rozpatrywane przez akcjonariuszy Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria na
nadzwyczajnych walnych zgromadzeniach oraz ma by¢ zrealizowane w drugiej potowie 2008 r.

Dnia 14 kwietnia 2008 r. Zarzady Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria sporzadzity Plan Polaczenia,
w ktérym przedstawily proponowany Parytet Wymiany Akcji Fund 1 i Parytet Wymiany Akcji NFI
Fortuna obliczony na podstawie: wartosci godziwej majatku Fund 1 i NFI Fortuna na dzien 1 marca
2008 r., za ktora uznano aktywa netto tych Spdiek, liczby akcji Fund 1 i NFI Fortuna
przystugujacych jej akcjonariuszom przed pofaczeniem oraz liczby akcji wydanych tym
akcjonariuszom przez NFI Victoria w wyniku potaczenia. W szczego6lnosci:
(a) Warto$¢ majatku Fund 1 na jedna akcj¢ na dzien 1 marca 2008 r. podzielono przez warto$é
majatku NFI Victoria na jedna akcj¢ na dzien 1 marca 2008 r. w celu uzyskania liczby akcji,

Jakie nalezy wyemitowa¢ za kazda wniesiong jedna akcj¢ Fund 1. Otrzymano w ten sposob
liczbe 1,2 (po zaokragleniu do pelnych akcji), odpowiadajaca stosunkowi wymiany 5:6;
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(b) Warto$¢ majatku NFI Fortuna na jedna akcj¢ na dzien | marca 2008 r. podzielono przez
warto$¢ majatku NFI Victoria na jedna akcj¢ na dzieni 1 marca 2008 r. w celu uzyskania liczby
akcji, jakie nalezy wyemitowaé za kazda wniesiona jedng akcje NFI Fortuna. Otrzymano w ten
sposob liczbe 1 1/3 (po zaokragleniu do pelnych akcji), odpowiadajaca stosunkowi wymiany
3:4.

Wedlug Zarzadow Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria, uzycie wyzej opisanej metody dla
okreslenia proponowanego w Planie Polfaczenia Parytetu Wymiany Akcji Fund 1 i Parytetu
Wymiany Akcji NFI Fortuna, w tym okreslenie wartosci godziwej majatku na podstawie aktywow
netto, jest uzasadnione tym, ze Spotki Przejmowane i Spotka Przejmujaca znajduja si¢ w podobnej
sytuacji ekonomicznej oraz formalno-prawnej, a majatek wedlug stanu na 1 marca 2008 r. stanowia
prawie wylacznie srodki pienigzne. Z uwagi na powyzsze uznano, iz wlasciwa metoda wyceny na
potrzeby okreslenia parytetu wymiany akcji bedzie wycena w oparciu o wartosé aktywow netto na
jedna akcj¢. Na podstawie bilanséw taczacych sig¢ Spotek, sporzadzonych na dzien 1 marca 2008 r.,
warto$¢ aktywow netto na jedna akcje wynosi: 0,82 zl/ akcje dla NFI Victoria, 1,00 zl/akcje dla
Fund 1 oraz 1,09 zl/akcje dla NFI Fortuna.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami Planu Polaczenia, wraz z odpowiednimi
zatacznikami, odpowiedzialne sa Zarzady Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria.

Odpowiedzialnosé PwC
Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o rzetelnosci i poprawnosci Planu Polaczenia.

Badanie zataczonego Planu Polaczenia przeprowadziliSmy zgodnie z art. 502 oraz art. 503 KSH,
stosownie do ww. postanowienia Sadu Rejonowego oraz zgodnie z Migdzynarodowym Standardem
Ustug Atestacyjnych 3000 ,Ushugi Atestacyjne inne niz badanie i przeglady historycznych
informacji finansowych” ((,MSUA 3000”). MSUA 3000 wymaga, zeby$my spelniali wymogi
etyczne oraz zaplanowali i wykonali nasza prace tak, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, ze Plan
Pofaczenia zostal przygotowany, we wszystkich istotnych aspektach, poprawnie i rzetelnie.

Podsumowanie wykonanych prac i ograniczenia

W celu przedstawienia niniejszej opinii wykonalismy nastepujace czynnosci:
(a) zapoznaliSmy si¢ z zalaczonym Planem Polaczenia oraz jego zatacznikami;

(b) zapoznalismy si¢ ze zbadanym przez bieglego rewidenta rocznym sprawozdaniem finansowym
Fund 1| na dzien 31 grudnia 2007 r., zbadanym przez bieglego rewidenta rocznym
sprawozdaniem finansowym NFI Fortuna na dzien 31 grudnia 2007 r., a takze zbadanym przez
bieglego rewidenta rocznym sprawozdaniem finansowym NFI Victoria na dzien 31 grudnia
2007 r. oraz opiniami bieglego rewidenta;

(c) zapoznaliSmy si¢ z oswiadczeniami zawierajacymi informacje o stanie ksiegowym Spoélek
Przejmowanych i Spotki Przejmujacej na dzien 1 marca 2008 r. sporzadzonych przy
wykorzystaniu tych samych metod i w takim samym ukladzie jak ostatni bilans roczny;

(d) zapoznaliSmy si¢ z uzasadnieniem ekonomicznym zastosowania przez Zarzady taczacych sie
Spotek przyjetej w Planie Polaczenia metody uzytej dla okreslenia proponowanego Parytetu
Wymiany Akcji Fund 1 oraz Parytetu Wymiany Akcji NFI Fortuna;
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(e) przeprowadzilismy rozmowy z czlonkami kierownictwa Spélek Przejmowanych i Spolki
Przejmujacej, zapoznaliSmy si¢ z innymi informacjami finansowymi, oraz wzigliSmy pod
uwage inne zagadnienia przedstawione przez czlonkow kierownictwa laczacych sig¢ spolek,
ktore uznalismy za konieczne dla oceny poprawnosci i rzetelnosci Planu Potaczenia.

Przygotowujac nasza opini¢, zatozyliSmy i polegaliS$my na rzetelnosci, poprawnosci i kompletnosci
wszelkich informacji przedstawionych nam, omawianych z nami lub w inny sposéb udostgpnionych
nam przez Spotki Przejmowane i Spotke Przejmujaca. Nie bylo przedmiotem naszej pracy
przeprowadzenie niezaleznej weryfikacji tych informacji, ani tez nie przeprowadziliSmy niezaleznej
oceny lub wyceny aktywdw i pasywow Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria, ani tez nie dostarczono
nam takiej oceny lub wyceny.

Nasza opinia nie ustosunkowuje si¢ do wzglednych korzysci polaczenia i alternatywnych potaczen
ze stronami trzecimi. Nie rozpatrywalismy, ani tez nie zobowiazaliSmy si¢ do wzigcia pod uwage,
zadnych zagadnien prawnych lub podatkowych w zwiazku z potaczeniem lub innymi transakcjami
z nim powiazanymi. Nasza opinia nie odnosi si¢ do tresci wczesniejszych decyzji Fund 1, NFI
Fortuna lub NFI Victoria o przystapieniu do polaczenia i nie stanowi rekomendacji dla zadnego
akcjonariusza, jak glosowa¢ w sprawie proponowanego polaczenia, ani w zadnej sprawie
powiazanej z potaczeniem.

Opinia

Naszym zdaniem, na podstawie przeprowadzonych prac oraz uwzgledniajac powyzsze
uwarunkowania, na dzien podpisania niniejszej opinii, we wszystkich istotnych aspektach:

(a) Parytet Wymiany Akcji Fund 1 i Parytet Wymiany Akcji NFI Fortuna zostaly ustalone
nalezycie;

(b) metoda uzyta dla okreslenia proponowanego w Planie Polaczenia Parytetu Wymiany Akcji
Fund 1 i Parytetu Wymiany Akcji NFI Fortuna, opisana powyzej, jest zasadna.

Ograniczenia wykorzystania

Niniejsza opinia jest przeznaczona do wylacznego uzytku i wykorzystania przez Sad oraz
akcjonariuszy i Zarzady spolek Fund 1, NFI Fortuna i NFI Victoria w zwiazku z planowanym
potaczeniem. Niniejsza opinia nie begdzie reprodukowana, w calosci lub fragmentach, opisywana
lub powotywana, ani przekazana zadnej innej osobie, ani uzyta w jakikolwiek inny sposéb lub w
innym celu bez naszej uprzedniej pisemnej zgody, z wyjatkiem sytuacji wymaganych przez prawo
lub przez organy administracyjne polskie lub w Polsce.
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Warszawa, dnia 26 czerwca 2008 r.




