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I. Stan formalno - prawny dzialalnosci JUPITER NFI S.A. w
2005 roku

1.1 Akcjonariat

Na dzien 1 stycznia 2005 roku akcjonariat Jupiter NFI S.A. (,,Fundusz”), wedtug posiadanych
przez Fundusz informacji, ksztattowat si¢ nastepujaco:

Liczba akcji Udzial w kapitale akcyjnym
PEKAO Ushugi Korporacyjne Sp. z 0.0. 13 873 836 26,64%
JUPITER NFI S.A. 13 000 000 24,97%
Trinity Management Sp. z o.0. 3160 327 6,07%
Otwarty Fundusz Emerytalny DOM S.A. 3 100 000 5,95%
Skarb Panstwa 2972527 5,71%
Pozostali 15965 514 30,66%
Razem 52 072 204 100,00%

W trakcie roku struktura akcjonariatu ulegla zmianie i na dzien 31 grudnia 2005 roku, wedtug
posiadanych przez Fundusz informacji, ksztattowata si¢ nastgpujaco:

Liczba akeji Udzial w kapitale akcyjnym
Trinity Management Sp. z 0.0. 11 882 634 45,58%
Pozostali 14 189 570 54,42%
Razem 26 072 204 100,00%

*) Zarzad pragnie zwroci¢ uwagg, ze powyzsza informacja prezentowana jest wylacznie na podstawie
oficjalnych o$wiadczen otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy.

Do dnia sporzadzenia przez Zarzad jednostkowego sprawozdania finansowego Jupiter NFI
S.A. za 2005 rok, Fundusz otrzymat w dniu 4 maja 2006 roku, stosownie do postanowien art.
69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539), zawiadomienie, iz w wyniku transakcji rozliczonej w dniu 27
kwietnia 2006 roku, Otwarty Fundusz Emerytalny DOM S.A. posiada 1.295.947 akcji spotki
Jupiter NFI S.A. stanowiacych 4,97 % kapitatu zakladowego spoétki 1 uprawniajacych do
1.295.947 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu co stanowi 4,97 % ogolnej liczby
glosow.

Jak wynika z w/w zawiadomienia, przed powyzsza zmiang Otwarty Fundusz Emerytalny
DOM S.A. posiadal 1.365.947 akcji Funduszu stanowiacych 5,24 % jego kapitalu
zaktadowego.

Fundusz nie posiada informacji na temat zawartych umoéw, w wyniku ktéorych moga w
przysztos$ci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy.
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1.2 Posiadacze wszelkich  papierow wartosciowych,
dajgqcych specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku
do Jupiter NFI S.A.

Nie dotyczy.

1.3 Zmiany w Statucie

W dniu 14 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Jupiter
NFI S.A. podje¢lo uchwale w sprawie przyjecia jednolitego tekstu Statutu Funduszu, po
wczesniejszym dokonaniu zmiany art. 9 ust. 1 Statutu wskutek obnizenia kapitatu
zakladowego Funduszu do kwoty 2.607.220,40 zt w drodze umorzenia 26.000.000 sztuk
akcji. Po obnizeniu, kapital zakladowy Funduszu dzieli si¢ na 13.036.102 akcje zwykte na
okaziciela Serii A o numerach od 000.000.001 do 013.036.102 oraz na 13.036.102 akcje
zwykle na okaziciela Serii B o numerach od 000.000.001 do 013.036.102, o warto$ci
nominalnej 0,10 zt kazda.

1.4 Wtadze Funduszu

W trakcie 2005 roku dokonane zostaly zmiany w skiadzie Rady Nadzorcze;.
W dniu 1 stycznia 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu wystgpowala w nastgpujacym
sktadzie:

Przewodniczacy - Elzbieta Krakowiak
Wiceprzewodniczacy - Artur Czyz

Sekretarz - Piotr Miatkowski
Cztonek - Elzbieta Zuchaj
Czlonek - Lubomir Charchalis
Czlonek - Waldemar Markiewicz
Czlonek - Urszula Pataszek
Cztonek - Jakub Gosk

Cztonek - Andrzej Hajkowski

W dniu 7 lutego 2005 roku rezygnacje¢ z pelnienia funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu
ztozyly nastgpujace osoby:

Pani Elzbieta Krakowiak z funkcji Przewodniczacej i cztonkostwa w Radzie,

Pan Piotr Miatkowski z funkcji Sekretarza i czlonkostwa w Radzie,

Pani Elzbieta Zuchaj z cztonkostwa w Radzie,

Pan Lubomir Charchalis z cztonkostwa w Radzie,

Pan Jakub Gosk z czlonkostwa w Radzie,

Pan Andrzej Hajkowski z czlonkostwa w Radzie.

W dniu 7 lutego 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powotato w sktad
Rady Nadzorczej Pana Stanistawa tadyke, Pana Bogdana Nogalskiego, Pana Andrzeja
Wrebiaka i Paniag Magdaleng Robak.
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W dniu 19 maja 2005 roku Pani Urszula Palaszek zlozyta rezygnacjg¢ z cztonkostwa w Radzie
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 12 wrzesnia 2005 roku Pan Artur Czyz zlozyl rezygnacje z funkcji
Wiceprzewodniczacego 1 czlonkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu dziatalta w
nastgpujacym sktadzie:

Przewodniczacy - Andrzej Wrgbiak
Wiceprzewodniczacy - Stanistaw Ladyka
Sekretarz - Magdalena Robak
Cztonek - Waldemar Markiewicz
Cztonek - Bogdan Nogalski

W 2005 roku nie nastapily zadne zmiany w sktadzie Zarzadu Jupiter NFI S.A.
Sktad Zarzadu Funduszu na dzien 31 grudnia 2005 roku przedstawial si¢ nastgpujaco:

Prezes Zarzadu Janusz Koczyk

Wiceprezes Zarzadu Zbigniew Niesiobedzki

Zgodnie z art. 15 Statutu Jupiter NFI S.A. Zarzad jest powotywany przez Rad¢ Nadzorcza na
dwuletnia wspolna kadencje. Zgodnie z Umowa o zarzadzanie majatkiem Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego z dnia 12 lipca 1997 roku Rada Nadzorcza Jupiter NFI S.A.
powotuje w sktad Zarzadu Funduszu osoby wskazane przez Firme¢ Zarzadzajaca, tj. Trinity
Management Sp. z 0.0. oraz odwoluje Czlonkéw Zarzadu na wniosek Firmy Zarzadzajace;.
Uprawnienia Zarzadu okresla Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037).

Podjecie decyzji o emisji akcji przez Fundusz znajduje si¢ w kompetencjach Walnego
Zgromadzenia Funduszu.

Zarzad Funduszu ma prawo do podj¢cia decyzji w sprawie wykupu akcji wlasnych w celu ich
umorzenia. Decyzje¢ w sprawie umorzenia akcji wilasnych Funduszu podejmuje Walne
Zgromadzenie Funduszu.

Czlonkowie Zarzadu Funduszu nie pobierali w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia
2005 roku wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w Funduszu.

Nie istnieja umowy zawarte pomigdzy Funduszem, a osobami zarzadzajacymi nim,
przewidujace rekompensat¢ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub, gdy ich odwotanie lub zwolnienie nast¢puje z powodu
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potaczenia Funduszu z innym podmiotem w wyniku przejecia.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie wyptacil Zadnych
wynagrodzen, nagréod ani premii czlonkom Zarzadu. Jednocze$nie osoby zarzadzajace
otrzymaly wynagrodzenie od spotek zaleznych i stowarzyszonych na taczna kwote 78,0 tys.
ztotych z tytulu zasiadania w ich radach nadzorczych, tj.:

Tabela 1. Wartos¢ wyplaconego w 2005 roku osobom zarzqdzajacym Funduszem

wynagrodzenia z tytutu zasiadania w radach nadzorczych spotek zaleznych i stowarzyszonych

Imi¢ i nazwisko Sprawowana funkcja Kwota w PLN
Janusz Koczyk Prezes 42 000,00
Zbigniew Niesiobedzki Wiceprezes 36 000,00
Razem 78 000,00

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia
2005 roku wyniosty 168,7 tys. zlotych. Czlonkowie Rady otrzymali wynagrodzenie w
nastepujacych kwotach:

Tabela 2. Wartos¢ wyptaconego w 2005 roku osobom nadzorujqcym Fundusz wynagrodzenia

z tytutu zasiadania w Radzie Nadzorczej Jupiter NFI S.A.

Imig i nazwisko Sprawowana funkcja Kwota w PLN

Andrzej Wrebiak Przewodniczacy 54 000,00
Stanistaw Ladyka Cztonek / Wiceprzewodniczacy 23 018,18
Magdalena Robak Sekretarz 16 200,00
Urszula Pataszek Cztonek 20 566,12
Waldemar Markiewicz Czlonek 24 799,46
Bogdan Nogalski Cztonek 21 566,70
Andrzej Hajkowski Cztonek 8 599,46

Razem 168 749,92

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie wyptacil zadnych
nagrod ani wynagrodzen z zysku cztonkom organéw nadzorczych Funduszu.

Cztonkowie organdow nadzorczych Funduszu nie otrzymali w okresie od 1 stycznia 2005 roku
do 31 grudnia 2005 roku zadnego wynagrodzenia w tym réwniez zadnych nagréd i
wynagrodzen z zysku od jednostek, w ktorych Fundusz posiada udzialy wiodace oraz od
jednostek stowarzyszonych i zaleznych Funduszu.

Nie dotyczy.

Na koniec 2005 roku w posiadaniu os6b zarzadzajacych Funduszem znajdowaty si¢ 24 akcje
Jupiter NFI S.A.




Tabela 3. L.gczna liczba akcji Jupiter NFI S.A. w posiadaniu 0sob zarzqdzajqcych na dzien 31
grudnia 2005 roku.

Funkcia Laczna liczba Laczna wartos$¢

L akcji nominalna akcji (w zh)
Janusz Koczyk Prezes 24 2,40
Zbigniew Niesiobedzki Wiceprezes 0 0,00
Tadeusz Roczniak Prokurent 0 0,00
Razem 24 2,40

Wedlug stanu na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Jupiter NFI
S.A. za 2005 rok, czlonkowie Zarzadu oraz prokurent nie posiadaja akcji w spotkach
tworzacych Grupe¢ Kapitatowa Jupiter NFI S.A.

Na dzien 31 grudnia 2005 roku osoby nadzorujace nie posiadaty akcji Jupiter NFI S.A.

Tabela 4. Laczna liczba akcji Jupiter NFI S.A. w posiadaniu 0sob nadzorujqcych Fundusz na
dzien 31 grudnia 2005 roku.

Laczna liczba Laczna warto$¢é nominalna akcji
akcji (w zb)
Andrzej Wrebiak 0 0,00
Stanistaw Ladyka 0 0,00
Magdalena Robak 0 0,00
Waldemar Markiewicz 0 0,00
Bogdan Nogalski 0 0,00
Razem 0 0,00

Wedlug stanu na dzien sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego Jupiter NFI
S.A za 2005 r., cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie posiadaja akcji w spotkach
tworzacych Grupe¢ Kapitatowa Jupiter NFI S.A..

Statut Funduszu nie przewiduje ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci akeji i
papierow wartoSciowych Jupiter NFI S.A. oraz w zakresie wykonywania prawa glosu
przypadajacego na nie.

L5 Znaczqce umowy

Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedziba w Warszawie w dniu 26 listopada
2005 roku zawarl ze spotka Linx Telecommunications B.V. z siedziba w Amsterdamie
warunkowa umowg sprzedazy akcji spotki Pro Futuro S.A. z siedziba w Warszawie 1 akcji
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spotki dataCOM S.A. z siedziba w Warszawie. Przedmiotem ww. umowy byta sprzedaz przez
Fundusz 1.936.700 akcji zwyktych imiennych spotki dataCOM S.A., stanowiacych 56,95%
jej kapitatu zaktadowego 1 57,63% glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy oraz
5.900 akcji zwyklych na okaziciela spotki Pro Futuro S.A., stanowiacych 74,92% jej kapitalu
zaktadowego i gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Laczna cena sprzedazy ww.
akcji zostata okreslona na kwotg 32.000.000,00 zi. Szczegoély dotyczace zawartej umowy
znajduja si¢ w komunikacie biezacym Jupiter NFI S.A. nr 34 z dnia 26 listopada 2005 roku.
Umowa ta zostala wypowiedziana przez Linx Telecommunications B.V. w dniu 30 marca
2006 roku. Odstagpienie od niej nastapilo z uwagi na niespelnienie si¢ wszystkich
przewidzianych warunkéw w okreslonym przez strony terminie, a w szczegolnosci nie dojscia
do zawarcia przez Linx Telecommunications B.V. porozumienia z wierzycielem Pro Futuro
S.A. dotyczacego zobowiazan Pro Futuro S.A. wynikajacych z Umowy
Inwestycyjnej/Przedemisyjnej. Informacja ta zostata przedstawiona przez Fundusz w raporcie
biezacym nr 2/2006 z dnia 30 marca 2006 roku.

W dniu 22 maja 2006 roku Jupiter NFI S.A. zawart ze spotka Exatel S.A. z siedziba w
Warszawie umowe sprzedazy, ktérej przedmiotem jest nabycie przez Jupiter NFI S.A. od
Exatel S.A. 64.214 obligacji na okaziciela zamiennych na akcje spotki Pro Futuro S.A.,
stanowiacych 100% obligacji wyemitowanych przez spotke, o tacznej warto$ci nominalnej
32.107.000,00 zt oraz nabycie 75 akcji zwyktych na okaziciela Pro Futuro S.A., stanowiacych
0,95% kapitatu zaktadowego spotki i glosow na walnym zgromadzeniu. taczna cena
sprzedazy obligacji zostata okreslona na kwotg 32.107.000,00 zt, a taczna cena za nabywane
akcje na kwote 360.885,75 zI. Zaptata ceny za nabywane akcje i obligacje nastapita w dniu
zawarcia umowy (przeniesienia wlasnosci akcji i obligacji).

W dniu 22 maja 2006 roku Jupiter zawart ze spotka Netia S.A. z siedziba w Warszawie
umowg sprzedazy obligacji i akcji spotki Pro Futuro S.A., ktorej przedmiotem jest sprzedaz
przez Jupiter NFI S.A. 64.214 obligacji na okaziciela zamiennych na akcje Pro Futuro S.A.,
stanowiacych 100% obligacji wyemitowanych przez spotke, o tacznej wartosci nominalnej
32.107.000,00 zt oraz warunkowa sprzedaz 5.975 akcji zwyktych na okaziciela spotki Pro
Futuro S.A., stanowiacych 75,87% kapitatu zaktadowego spotki i glosow na walnym
zgromadzeniu. Laczna cena obligacji zostata okreslona na kwote 32.107.000,00 zl, zaptata za
obligacje nastapita w dniu zawarcia umowy (przeniesienie wlasnosci obligacji). Nabycie akcji
Pro Futuro S.A. nastapi pod warunkiem (warunek zawieszajacy) uzyskania przez spotke Netia
S.A. zgody Prezesa Urz¢du Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Laczna cena sprzedazy
tych akcji zostata okreslona na kwotg 28.750.564,75 zi. Zaptata ceny sprzedazy nastapi w
dwoch transzach: pierwsza platnos¢ w kwocie 26.250.564,75 zt w terminie jednego dnia po
spetnieniu si¢ warunku zawieszajacego, druga platnos¢ w kwocie 2.500.000,00 zt w terminie
do dnia 6 kwietnia 2007 roku, o ile nie wystapi przypadek naruszenia umowy. Umowa
przewiduje, ze w przypadku gdy Jupiter NFI S.A. odbierze odcinki zbiorowe sprzedawanych
akcji od powiernika (Dom Maklerski CAIB Securities S.A.), niezgodnie z postanowieniami
umowy oraz umowy zawartej z powiernikiem, woéwczas zobowiazany bedzie do zaptaty na
rzecz spotki Netia S.A. platnosci gwarancyjnej w kwocie otrzymanej ceny sprzedazy
obligacji. Ponadto, w przypadku naruszenia przez ktorakolwiek ze stron umowy swoich
zobowiazan, woéwczas strona winna naruszenia zobowiazana bedzie do zaptaty drugiej stronie
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ptatnosci gwarancyjnej w kwocie 2.500.000,00 zt za kazde naruszenie nie wigcej jednak niz
tacznie za wszystkie naruszenia 10.000.000,00 zt.

1.6. Umowy zawarte 7 podmiotem uprawnionym do badania
i przeglqdu sprawozdan finansowych

Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedziba w Warszawie w dniu 10 sierpnia
2005 roku zawart z BDO Polska Sp. z o0.0. Umowg na ustugi audytorskie, dotyczaca
przeprowadzenia przez BDO Polska Sp. z o0.0. badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za 2004 rok. Wynagrodzenie z tytulu wykonania Umowy zostalo ustalone na
kwotg 25 tys. zi. Umowa dotyczaca przegladu sprawozdania finansowego Funduszu za
pierwsza potoweg 2004 roku oraz badania jednostkowego sprawozdania finansowego
Funduszu za 2004 rok zostala zawarta z BDO Sp. z 0.0. w dniu 29 stycznia 2005 roku i
wyceniata koszt ustug na kwoty odpowiednio 30 tys. zt 1 55 tys. zt.

Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedziba w Warszawie w dniu 2 wrze$nia
2005 roku zawart z PricewaterhouseCoopers Sp.zo0.0. Umowe o przeprowadzenie
badania/przegladu sprawozdan finansowych. Przedmiotem powyzszej Umowy byto
przeprowadzenie przegladu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Jupiter NFI S.A. za pierwsze potrocze 2005 r. oraz badania jednostkowego 1
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Jupiter NFI S.A. za 2005 r. (sprawozdania
sporzadzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska). Wynagrodzenie z
tytulu wykonania Umowy zostalo ustalone na kwot¢ 95 tys. za przeglad oraz 125 tys. zi za
badanie.

1.7. Formalna dziatlalnosé Zarzqdu Funduszu w 2005 roku

W 2005 roku Zarzad obradowat na 53 posiedzeniach i podjat 68 uchwat jednogtosnie.

Gléwnymi problemami, jakimi zajmowatl si¢ Zarzad byty:

1. Organizacja 1 planowanie dziatalnosci Funduszu w spotkach =zaleznych i

stowarzyszonych.

Zabezpieczenie funkcjonowania formalno-prawnego Funduszu.

Plan finansowy Funduszu na 2006 rok.

Strategia zakupu akcji wiasnych przez Jupiter NFI S.A. w 2005 roku.

Organizacja 1 przeprowadzenie skupu akcji wlasnych Jupiter NFI S.A. wraz z dalsza
procedura ich umorzenia.

Plany dezinwestycyjne: stan realizacji i modele rozwiazan.

Dziatalno$¢ Funduszu na rynku nowych inwestycji.

Negocjacje 1 sprzedaz akcji spotek zaleznych i1 stowarzyszonych.

Sprzedaz akcji 14 spétek mniejszosciowych i 2 z portfela pozostatych.

Dochodzenie wierzytelnosci Jupiter NFI S.A. w stosunku do podmiotdw trzecich.

Tworzenie 1 rozwiazywanie odpisow aktualizujacych warto$¢ pakietéw akcji spolek

portfelowych Jupiter NFI S.A.

12. Monitorowanie sytuacji na rynku funduszy inwestycyjnych.

13. Biezacy nadzor i monitorowanie dziatalnosci spotek portfelowych.

14. Wyceny dyrektorskie spotek portfelowych Jupiter NFI S.A.

15. Realizacja nadzoru nad spotkami mniejszosciowymi.

16. Zastosowanie przez Jupiter NFI S.A. dobrych praktyk w spoétkach publicznych w 2005

roku z wyjatkami.

kW

el i I
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17. Przygotowanie i obstuga Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy Funduszu.

18. Przygotowywanie materiatdw na posiedzenia Rady Nadzorczej Jupiter NFI S.A. oraz
analiza 1 realizacja wnioskow 1 zalecen wynikajacych z posiedzen Rady Nadzorczej
Funduszu.

II. Dzialalnos¢ Jupiter NFI S.A. w 2005 roku

I1.1 Przedmiot i obszar dzialalnosci

Glownym celem dziatalnoséci Jupiter NFI S.A. (okre§lonym w Ustawie z dnia 30 kwietnia
1993 r. 0 narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Dz. U. Nr 44, poz. 202,
z podzniejszymi zmianami) jest zwigkszanie warto$ci aktywow Funduszu poprzez podnoszenie
warto$ci spotek, w ktorych posiada udzialy, w szczegdlnosci poprzez wykonywanie praw z
akcji spotek, nabywanie i zbywanie akcji spotek oraz udzielanie i zaciaganie pozyczek.

Zgodnie ze statutem Jupiter NFI S.A. przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

. nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

. nabywanie badz obejmowanie akcji 1 udzialbw podmiotow zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce oraz innych papierdw warto§ciowych emitowanych przez te
podmioty,

o wykonywanie praw z akcji 1 udziatow oraz papierow warto$ciowych, jak roéwniez
rozporzadzanie nimi,

o udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacych w
Polsce, zaciaganie pozyczek 1 kredytow dla celu Funduszu.

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci jedynym przedmiotem obrotu
dokonywanego przez Fundusz sa papiery warto$ciowe oraz prawa z nimi zwigzane. Fundusz
posiada portfel inwestycyjny, na ktory sktadaja sig:

akcje stanowiace udzialy wiodace,

akcje stanowiace udzialy mniejszosciowe,

akcje 1 udziaty w jednostkach zaleznych,

akcje w jednostkach stowarzyszonych,

dtuzne papiery wartosciowe,

pozostale papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe.

Fundusz dziata na obszarze Rzeczpospolitej Polskie;.

11.2 Zasady ladu korporacyjnego

Dziatajac na podstawie paragrafu 29 ustgp 2 Regulaminu Gieldy, dnia 12 lipca 2005 roku
Zarzad Jupiter NFI S.A. zlozyl o§wiadczenie w sprawie przestrzegania w spotce zasad tadu
korporacyjnego, zawartych w dokumencie ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005”
Fundusz przyjal do stosowania wszystkie podane w tym dokumencie zasady z wyjatkiem
zasad numer 20, 28 oraz 43, wylaczonych ze stosowania uchwata nr 6 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 14 kwietnia 2005 roku.
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I11.3 Ustlugi zewnetrzne

Przy realizacji zadan statutowych Fundusz korzysta z ustug zewngtrznych w nastepujacym
zakresie:

° w ramach zarzadzania majatkiem Jupiter NFI S.A. Fundusz ma zawarta umowe o
zarzadzanie z firma zarzadzajaca Trinity Management Sp. z 0.0.,

. w ramach obstugi ksiggowej Jupiter NFI S.A. ma zawarta umowe z firma Korycka,
Budziak & Audytorzy Sp. z o.0.

o w  zakresie ustug audytorskich Fundusz korzystat z ustug  spoétki
PricewaterhouseCoopers Polska Sp. z o.0. (przeglad sprawozdania finansowego za
pierwsze poirocze 2005 roku oraz badanie sprawozdania finansowego za 2005 rok) i
BDO Polska Sp. z o0.0. (przeglad sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze 2004
roku oraz badanie sprawozdania finansowego za 2004 rok),

o w zakresie doradztwa prawnego Fundusz korzystat w 2005 roku z ustug kancelarii
prawnych: Kancelaria Adwokacka Sliwinski Zielinski Spotka cywilna, Fabrycki &
Dudziuk Kancelaria Radcow Prawnych Spoitka partnerska,

o oraz doraznie innych podmiotow.

11.4 Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Jupiter
NFI §.A.

Nie dotyczy.

I1.5 Glowne cele dziatlalnosci Jupiter NFI S.A. w 2005 roku

Zgodnie z zatozeniami wynikajacymi ze strategii Jupiter NFI S.A. glowne cele dziatalnosci

Funduszu w 2005 roku przedstawialy si¢ nastepujaco:

. aktywny nadzor nad dzialalnoscia spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu i
przygotowanie ich do wprowadzenia nowego inwestora,

o kontynuacja polityki dezinwestycji w akcje spolek zaleznych i stowarzyszonych oraz
pakiety mniejszosciowe,

o skup akcji wlasnych, jako realizacja polityki zwrotu srodkdéw akcjonariuszom,

o umorzenie akcji wlasnych.

I11.6 Dzialalnosé inwestycyjna Jupiter NFI S.A. w 2005
roku

Fundusz wydatkowat znaczace kwoty na zakupy akcji wtasnych. Laczne naktady na ten cel w
2005 roku wyniosty 149,5miIn ztotych. W wyniku przeprowadzonego wezwania Fundusz
skupit 13mln akeji wlasnych, stanowiacych 24,97% kapitatu zaktadowego.

W 2005 roku Jupiter NFI S.A. w ramach zarzadzania wolnymi $rodkami finansowymi
dokonywal zakupow papierow dtuznych i1 lokat terminowych w bankach. W trakcie roku
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zaangazowanie Funduszu w portfel papierow dluznych (w tym obligacje Skarbu Panstwa)
zwigkszylo si¢ 0 3.655 tys. zl.

Skala dokonywanych inwestycji wynikata z przyjgtej strategii Funduszu. Gléwnym Zrédlem
finansowania inwestycji byly $rodki pozyskane ze sprzedazy akcji spdtek zaleznych i
stowarzyszonych oraz akcji 1 udzialéw z portfela spétek pozostatych i mniejszosciowych.

W okresie ostatnich lat zmienita si¢ struktura wptywow gotowkowych. O ile w latach 2000 -
2003 znaczacy udziat we wptywach miaty $rodki ze sprzedazy akcji w spotkach wiodacych i
mniejszo$ciowych, to w latach 2004-2005 wigkszo§¢ wptywdw pochodzito ze sprzedazy akcji
spotek zaleznych 1 pozostatych nabytych poza programem narodowych funduszy
inwestycyjnych.

Tabela 5. Podstawowe zZrodta finansowania inwestycji Jupiter NFI S.A. w latach 2000 - 2005
(w tys. z1).

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sprzedaz udziatéw wiodacych 49.112  39.338 28.998  13.584 24.799 0
Sprzedaz udzialow mniejszosciowych 42.748  27.703 8999 15363 33.564 8.532
Siptefl Al ) nelbyiyel S0 P e 43578 50.134 1610 11664 121.509 24.299
narodowych funduszy inwestycyjnych

Wptywy z emisji bonow dtuznych — wykup

-11.629 -20.125 0 0 0 0
(saldo)
Zaciagnigte kredyty — splata (saldo) 0 0 0 0 0 0
Razem 123.809  97.050 39.607 40.611 179.872 32.831

Na koniec 2005 roku Fundusz zanotowal zmniejszenie salda srodkow pienigznych w relacji
do konca 2004 roku o 128.752 tys. zt do kwoty 25.728 tys. zi. Zmniejszenie to wiazato si¢
przede wszystkim z wydatkami zwigzanymi ze skupem akcji wtasnych.

Wolne $rodki Funduszu lokowane byty w 2005 roku w bezpieczne papiery dluzne, w tym
obligacje Skarbu Panstwa, bony skarbowe, bony komercyjne podmiotow o uznanych
ratingach oraz byly umieszczone na lokatach bankowych.

11.7 Dzialalnosé w zakresie spolek portfelowych

W 2005 roku Jupiter NFI S.A. wykreslit z ewidencji ksiggowej 3 spolki z portfela wiodacego
w zwiazku z zakonczeniem postgpowania upadlosciowego w tych podmiotach 1 wykresleniem
ich z Krajowego Rejestru Sadowego. Na dzien 31.12.2005 roku w portfelu wiodacym
znajdowatla sig¢ 1 spotka bedaca w stanie upadtosci.

Powiazanie kapitatlowe Jupiter NFI S.A. z podmiotami z portfela spoéitek zaleznych i
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stowarzyszonych prezentuje ponizsze zestawienie:

&

Tabela 6. Powiqzanie kapitatowe Jupiter NFI S.A. ze spotkami portfelowymi na dzien 31

grudnia 2005 roku.
%
posiadanego % udzialu w Metoda
Rodzaj udziahu ogolnej liczbie | Kkonsolidacji w
Nazwa spotki prowadzonej kapitalu gloséw na sprawozdaniu Uwagi
dzialalnosci zakladowego Walnym skonsolidowanym
(udzial Zgromadzeniu | Jupiter NFI S.A.
bezposredni)
Spotki zalezne
Pro Futuro S.A. | Telekomunikacja 74,92 74,92 | Metoda petlna Spotka posiada
18,64% udzialu
w kapitale
zaktadowym
dataCOM S.A.
dataCOM S.A. Telekomunikacja 56,95 57,63 | Metoda petna Spoétka posiada
w zakresie 16,00% udziatu
telefonii w kapitale
powszechne;j, zaktadowym Pro
transmisji danych Futuro S.A.
oraz kolokacji
urzadzen
Spotki stowarzyszone
Energopol Dziatalnos¢ 46,87 25,10 | Metoda praw
Potudnie S.A. budowlano- wlasnosci
montazowa

Na koniec 2005 roku w tej grupie portfela najwigkszy udziat warto§ciowy miaty spotki Pro
Futuro S.A. i dataCOM S.A.

Wykres 1. Struktura portfela spotek stowarzyszonych i zaleznych wg wartosci bilansowej na
dzien 31 grudnia 2005 roku.

ataCom S.A.
21%

Energopol Potudnie

S.A.
16%

Pro Futuro S.A.
63%

15




e - P

NARODOWY FLNDUSZ INWESLYCYJNY S.A.

Analiza struktury branzowej portfela spotek stowarzyszonych i zaleznych wskazuje na istotna
koncentracje¢ sektorowa, tj. 84% tej czeSci portfela stanowily spoitki teleinformatyczne, 16%
spotka budowlana.

Tabela 7. Przychody ze sprzedazy i wyniki finansowe (w tys. zi) spolek zalezinych i
stowarzyszonych w 2004 i 2005 roku *

Spétka Przychody Wynik Wynik Przychody Wynik Wynik
ze sprzedazy operacyjny netto ze sprzedazy operacyjny netto
w 2005 r. w2005r. w2005r. w2004 r. w2004r. w2004r.
Pro Futuro S.A. 47 235 (2 365) (10 736) 50 408 (5 488) (9579)
dataCOM S.A. 32415 756 (712) 27539 1579 204
Energopol Potudnie S.A. 45231 846 430 29 388 151 (809)
Razem 124 881 (763) (11 018) 107 335 (3 758) (10 184)

* dane zgodne z opublikowanym sprawozdaniem finansowym spotki za 2005 rok

W roku 2005 Energopol Potudnie S.A. odnotowat istotny wzrost przychodéw i zyskow w
relacji do 2004 roku. Wzrost ten byl efektem polepszenia sytuacji w branzy budowlane;.
Istotnym elementem dynamizujacym byta takze poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce.
W przypadku dataCOM S.A. przychody 1 zyski wzrosty o 17%, natomiast w Pro Futuro S.A.
spadty w poréwnaniu do roku poprzedniego o prawie 6%. Znaczne polepszenie nastapito na
poziomie wyniku operacyjnego. W przypadku Pro Futuro S.A. wynik operacyjny poprawit si¢
o ponad 3.000 tys. zt, ze wzgledu na zmniejszenie poziomu kosztéw operacyjnych w stosunku
do roku 2004, a w przypadku Energopol Potudnie S.A. 0 695 tys. zt. W dataCOM S.A. wynik
operacyjny w 2005 roku zmniejszyt si¢ o ponad potoweg w stosunku do wartos$ci roku
poprzedniego. Spadek ten wynikal ze wzrostu kosztow operacyjnych w pozycjach
dotyczacych ustug obcych.

Najwigksza poprawe w zakresie rentownosci odnotowal Energopol-Potudnie S.A., ktory w
2004 roku poniost stratg¢ w wysokosci 809 tys. zt, natomiast w 2005 roku uzyskat dodatni
wynik finansowy netto na poziomie 430 tys. zt. Pogorszenie wyniku finansowego odnotowaty
spotki dataCOM S.A. i Pro Futuro S.A. Strata netto poniesiona przez dataCOM S.A. w 2005
roku zwiazana byta z wycena metoda praw wiasnosci posiadanego przez Spotke pakietu akcji
Pro Futuro S.A. oraz udzialem w wyniku finansowym tej Spotki. Natomiast na stratg netto
Pro Futuro S.A. w 2005 roku znaczaco wptynety wysokie koszty finansowe oraz utworzony
odpis aktualizujacy aktywa finansowe.

W dniu 1 stycznia 2005 roku portfel mniejszosciowy Jupiter NFI S.A. sktadat si¢ ze 81
pakietow o tacznej warto$ci bilansowej 9.145 tys. zi.

Na koniec 2005 roku Fundusz posiadal udzial mniejszosciowy w 58 spotkach o wartoSci
bilansowej 2.939 tys. zl. Struktura portfela mniejszosciowego w zaleznos$ci od wielkosci
udziatu w kapitale akcyjnym przedstawiata si¢ nastgpujaco:

e 14 pakietow ponizej 1,93% udziatu w kapitale zakladowym;

e 16 pakietow stanowiacych 1,93% udziatu w kapitale zakladowym;

e 24 pakietow zawierajacych si¢ w przedziale 1,93 - 9,64% udziatu w kapitale zakladowym;
e 1 pakiet stanowiacy 9,64% udziatu w kapitale zaktadowym;

e 3 pakiety powyzej 9,64% udzialu w kapitale zaktadowym.
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Glowne cele dotyczace portfela mniejszosciowego w 2005 roku byly realizowane poprzez:

o aktywne wyszukiwanie inwestoréw dla spolek z portfela mniejszosciowego. Fundusz
aktywnie poszukiwal nabywcow na akcje spotek mniejszosciowych w ramach transakceji
dotyczacych tylko akcjonariuszy mniejszosciowych lub samodzielnej sprzedazy w
przypadku uzyskania satysfakcjonujacej ceny.

. sprzedaz akcji zainteresowanym inwestorom razem z funduszem wiodacym. Jupiter NFI
S.A. uczestniczyl w transakcjach sprzedazy akcji spolek rekomendowanych przez
fundusze wiodace po dokonaniu pozytywnej oceny atrakcyjnosci proponowanych
warunkow sprzedazy.

W okresie 2005 roku Jupiter NFI S.A. portfel udzialow mniejszosciowych Funduszu
zmniejszyt si¢ o 23 spotki, z czego 14 podmiotdw zostato sprzedanych, a 9 wykreslonych z
ewidencji ksiggowej z uwagi na zakonczenie proceséw upadlosciowych tych spotek i
wykreslenia ich z Krajowego Rejestru Sadowego. Ponadto Fundusz sprzedat czg$ciowo akcje
notowanej na CETO spotki KPPD S.A. Laczny przychod na transakcjach sprzedazy akcji
spotek mniejszosciowych wynidst ogétem 6.139 tys. zl, a zysk zrealizowany 211 tys. zt.
Najwigkszymi transakcjami w 2005 roku w ramach tego portfela bylo zbycie akcji spotki
MERA PNEFAL S.A. (przychod w kwocie 1,8 min zt) oraz spotki Przedsigbiorstwo Robot
Komunikacyjnych S.A. (przychod w kwocie okoto 1,5 min zt).
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Tabela 8. Sprzedaz / wykreslenie spotek z portfela mniejszosciowego (w zt) w 2005 roku.

Lp. Spotka

1. Koszalinskie Przedsiebiorstwo
Przemystu Drzewnego S.A. *

2. ZNTK Lapy S.A.

3. Metrix S.A.

4. Biatostockie Fabryki Mebli S.A.

5. Fabryka Pit i Narzgdzi Wapienica
S.A.

6. Resbud S.A.

7. POFAME S.A. (dawniej Opolskie
Fabryki Mebli S.A.)

8. WEFEM S.A.

9. Odlewnia Zeliwa DRAWSKI
S.A.

10. MERA PNEFAL S.A.

11.  Mostostal Wroctaw S.A.

12.  Progress Ecotech S.A. (dawniej
PHOIMB S.A.)

13.  Polmozbyt Krakow S.A.

14.  Przedsiebiorstwo Robot
Komunikacyjnych S.A.

15. Lopuszanska S.A. (dawnigj
ZELMOT S.A.)

16. Paszutil S.A. **

17.  Zaktady Piwowarskie LUBUSZ
»Brow-Piw” S.A. **

18.  Rzeszowskie Zaktady
Drobiarskie Res-Drob S.A. **

19.  Przedsigbiorstwo Produkcyjno-
Handlowo-Uslugowe Syntex S.A.
Kk

20. Bacutil Zaktady Przemystu
Paszowego S.A. **

21. Mostostal Bedzin S.A.

22.  Przedsigbiorstwo Produkcyjno-
Handlowe Bawmox S.A. **

23.  Metalplast Zamo$¢ S.A. **

24.  Katowickie Przedsiebiorstwo
Instalacji Sanitarnych S.A. **

Razem

*  Spotki czesciowo sprzedane.

** Spotki wykreslone z ewidencji Funduszu.

NFI wiodacy

10

01
02
09
09

02
01

14

13

05
10

09

06
09

04

09

10

09

13

01

06

14

Przychéd

141 915,90

10 602,25
973 245,00
9,00

451 272,00

57 387,40
697 265,00

50,00
7 327,50

1 835 185,80
97 520,00

1 724,80

124 033,28
1 463 460,00

278 345,90

6 139 343,83

Wynik na
transakcji

-37 260,16

-78 349,34
-2779,98
-0,79
-3365,59

-190 158,50
449021

-86,18
7 327,50

-91 982,77
-12 861,09

1 466,08

124 033,28
435 146,59

64 736,32

211 375,16

Wyjscie z

funduszem

wiodacym
Nie

Nie
Tak
Nie
Nie
Nie
Nie
Nie
Nie

Nie
Nie

Nie

Nie
Nie

Nie
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W 2005 roku Jupiter NFI S.A. nie podejmowat zadnych dziatan zwiazane z wprowadzeniem
do publicznego obrotu akcji spotek z portfela inwestycyjnego.
W marcu i lipcu 2005 roku w transakcjach gietdowych Fundusz zbyl caly pakiet akcji spotki
Instal Krakow S.A. za taczng kwotg 23,5mln zi. W grudniu 2005 roku Fundusz zbyt na GPW
czes$¢ pakietu spotki MUZA S.A. za taczna kwotg 331 tys. zt.
Ponadto Jupiter NFI S.A. prowadzit sprzedaz akcji spdtek z portfela mniejszosciowego
notowanych na CETO S.A. W wyniku przeprowadzonych transakcji Fundusz sprzedal caty
pakiet akcji spotki ZNTK Lapy S.A. 1 spotki Resbud S.A. oraz czgsciowo akcje spotki
Koszalinskie Przedsigbiorstwo Przemystu Drzewnego S.A. Otrzymat z tego tytulu przychody
w wysokosci ponad 210 tys. zt. Transakcje sprzedazy akcji zrealizowane na CETO prezentuje

ponizsza tabela:

Tabela 9. Transakcje sprzedazy zrealizowane na CETO S.A.

Liczba akcji
sprzedanych w
2005 roku
KPPD S.A. 7 863
Resbud S.A. 20 483
ZNTK Lapy S.A. 3 800

Razem

Przychody (zt)

141 915,90
57 387,40

10 602,25
209 905,55

Wynik (zh)

(37 260,16)
(190 158,50)

(78 349,34)
(305 768,00)

W lutym 2005 roku Jupiter NFI S.A. nabyt akcje wtasne (13 mln sztuk akcji) za taczna ceng

149,5 min zt).

11.8 Zmiany w strukturze portfela Jupiter NFI S.A.

Zmiang struktury portfela inwestycyjnego Jupiter NFI S.A. na 31 grudnia 2005 roku w
porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 10. Zmiana struktury portfela inwestycyjnego Jupiter NFI S.A. w 2005 roku

Wartosé

: Udzial w
Kategoria bilansowa ortfelu
g 3taz200s . POT D
tys. zt yeyany

Udzialy wiodace 0 0,00%
Udziaty mniejszosciowe 2.939 4,32%
UdZI'aly w jednostkach 37743 55.48%
zaleznych
Udziaty w jednostkach 7075 10.40%
stowarzyszonych
Dtuzne papiery warto$ciowe 9.058 13,32%
szostale papiery warto$ciowe 11212 16.48%
1 instrumenty finansowe
Portfel inwestycyjny 68.027 100,00%

Wartosé
bilansowa
31.12.2004

tys. zt

0

9.145
41.764
26.518

5.401
20.266

103.094

Udzial w
portfelu

inwestycyjnym

0,00%
8,87%
40,51%
25,72%
5,24%
19,66%

100,00%
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Zmiany, ktore dokonaty si¢ w strukturze portfela inwestycyjnego Funduszu w 2005 roku sa
konsekwencja podjetych przez Jupiter NFI S.A. dziatan dezinwestycyjnych oraz wyceny
portfela. Zestawione w powyzszej tabeli dane dotyczace struktury portfela inwestycyjnego
Funduszu na dzien 31.12.2005 roku w poréwnaniu z dniem 31.12.2004 roku wyraznie
obrazuja w portfelu inwestycyjnym dominujace znaczenie spotek zaleznych.

Na koniec 2005 roku portfel inwestycyjny Funduszu zgodnie z MSSF podzielono na aktywa
finansowe dostgpne do sprzedazy (61.669 tys. zl) oraz aktywa finansowe utrzymywane do
terminu zapadalno$ci (6.358 tys. zt). Podzial ten =zastosowano takze dla danych
poréwnawczych na koniec 2004 roku.

11.9 Akcje wlasne

W roku obrotowym 2005 Jupiter NFI S.A. nabyl celem umorzenia lacznie 13mln akcji
wlasnych. Suma wydatkow na zakup tych akcji wyniosta 149,5miIn zt. W zwiazku z
postanowieniem Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy
Krajowego rejestru Sadowego z dnia 13 wrze$nia 2005 roku o dokonaniu wpisu do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego obnizenia kapitalu zaktadowego Jupiter NFI
S.A. z kwoty 5.207.220,40 zt do kwoty 2.607.220,40 zt o kwotg 2.600.000,00 zt przez
umorzenie 26.000.000 akcji zwyklych na okaziciela, o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda
(umorzenie dobrowolne). Umorzone akcje uprawnialy do 26.000.000 glosow na Walnym
Zgromadzeni Akcjonariuszy Funduszu. Po umorzeniu ww. akcji Funduszu, taczna ilo$¢
glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu wynosi 26.072.204. Umorzenie
ww. akcji Jupiter NFI S.A. nastapito na podstawie Uchwaly nr 3 Walnego Zgromadzenia
Funduszu z dnia 14 kwietnia 2005 roku. Laczna warto$¢ wynagrodzenia wyplaconego przez
Jupiter NFI S.A. akcjonariuszom z tytutu nabycia przez Fundusz akcji wlasnych w 2004 i
2005 roku wyniosta 210,6mln zt.

W zwiazku z powyzszym na dzien bilansowy 31.12.2005 roku Fundusz nie posiadat akcji
wiasnych.

III. Przewidywany rozwadj Jupiter NFI S.A.

II11.1  Perspektywy rozwoju dziatalnosci Jupiter NFI S.A. i
polityka inwestycyjna

Przyjeta w 2003 roku ,,Strategia Funduszu na lata 2003-2005” przewidywata zakonczenie

dziatalnosci Jupiter NFI S.A. z koncem 2005 roku w pierwotnej formule dziatalnosci

programu narodowych funduszy inwestycyjnych. Konsekwencja przyjecia tego zatozenia

byly:

1. W zakresie portfela inwestycyjnego:

- w odniesieniu do portfela spotek wiodacych - przyspieszenie procesu pozyskiwania i
wprowadzania inwestoroOw strategicznych,

- w odniesieniu do portfela udzialéw mniejszosciowych - aktywne kontynuowanie procesu
konsolidacji i sprzedazy akcji z portfela mniejszosciowego,

- w zakresie spotek z grupy nowych inwestycji - stopniowe wprowadzanie inwestorow
branzowych.

2. W zakresie inwestycji:

- ograniczenie inwestowania do minimum i1 wylacznie do wczesniejszych projektoéw oraz
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stopniowe kierowanie strumienia §rodkéw pieni¢znych do akcjonariuszy.

e  We wrzesniu 2005 roku przyjeto nowa strategie dziatalnosci Funduszu po 2005 roku. Nie
zmieniajac zatozenia co do ostatecznej likwidacji Funduszu, proponowala ona
przesunigcie rozpoczecia tego procesu do pierwszego kwartatu 2007 roku.

W kwietniu 2006 roku przyjgto nowa strategi¢ dziatalnosci Jupiter NFI S.A. W ocenie Trinity
Management Sp. z 0.0. w chwili obecnej, jak 1 w najblizszych latach ksztaltowac si¢ bedzie
korzystny klimat dla inwestycji kapitatowych w Polsce. Prognozy rozwoju Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, wejscie Polski do Unii Europejskiej, jak 1 z roku na rok
poprawiajace si¢ wskazniki makroekonomiczne zachecaja do inwestowania w Polsce.

Nowa strategia zaklada:

Uzyskanie ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu dla akcjonariuszy w horyzoncie 3-5 lat dzigki
aktywnej polityce inwestycyjnej umozliwiajacej zbudowanie w ciagu ok. 1-2 lat portfela
maksymalnie 10 silnie wzrostowych spélek o umiarkowanej kapitalizacji, z Funduszem
jako wiodacym akcjonariuszem, celem ich poézniejszej odsprzedazy na rynku
regulowanym.

Cele te zostang osiagnigte poprzez:

1. Efektywne uptynnienie dotychczasowego portfela inwestycyjnego.

2. Selektywne inwestowanie w projekty o umiarkowanej kapitalizacji, ale duzym potencjale
wzrostu.

Uzyskanie znacznego wptywu na zarzadzanie nowymi spotkami.

Wazrost wartosci spotek portfelowych.

Sprzedaz spolek na gietdzie.

Umozliwienie wyj$cia akcjonariuszom z Funduszu.

SN kW

Fundusz bedzie poszukiwal potencjalnych projektéw inwestycyjnych wsréd matych i
Srednich przedsigbiorstw w Polsce. Wyr6zni¢ mozna nastgpujace kryteria polityki
inwestycyjnej:

e Spotki dziatajace w atrakcyjnych sektorach (Fundusz nie bedzie nakierowany na
wybrang branzg, tylko bedzie inwestowat w spotki dziatajace we wszystkich
atrakcyjnych sektorach);

e Spolki charakteryzujace si¢ dobra kadra zarzadzajaca, najlepiej zaangazowana
kapitalowo w przedsigbiorstwie;

e Spotki o unikalnym know-how (mozliwym zaré6wno w produkcji, ustugach, jak i w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem);

e Podmioty o przewidywalnej dynamice wzrostu (tylko spotki nastawione na ekspansje i
rozwoj);

e Przedsigbiorstwa o czytelnej strategii rozwoju;

e Spotki, w ktérych Fundusz bedzie mogt zbudowaé pozycje wiascicielska (np. w
wyniku szybkiego PO, a takze poprzez dokupywanie akcji na rynku wtérnym).

Jednoczes$nie Fundusz bgdzie unikatl inwestycji w spotki, gdzie:
e Istnieje roznica w kapitatach i glosach (Fundusz unika¢ bedzie inwestycji w spotki z
akcjami uprzywilejowanymi);
e Przedsigbiorstwo funkcjonuje w oparciu o nie zweryfikowane technologie;
e Spolka znajduje si¢ we wczesnej fazie rozwoju (tzw. start-up);
e Specyfika prowadzonego biznesu charakteryzuje si¢ wysoka cyklicznoscia;
e Spotka uzalezniona jest od niewielkiej bazy klientow.
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Jednym z wazniejszych elementdéw strategii inwestycyjnej bedzie wspolne inwestowanie z
innymi akcjonariuszami, badz juz obecnymi w spotce lub zainteresowanymi wspdlnym
wejsciem do firmy. Umozliwi to pozadane ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. Z drugiej
natomiast strony Fundusz zaktada osiagniecie znacznego udziatu w kapitale tych firm tak, aby
mie¢ istotny wpltyw na ich zarzadzanie poprzez aktywny udziat w pracach organow spotek
(Rada Nadzorcza 1 Walne Zgromadzenie). Pozadany bgdzie rowniez wlasny przedstawiciel w
Zarzadzie (np. Dyrektor Finansowy).

I11.2 Czynniki majgce wplyw na wyniki dzialalnosci i rozwdj
Jupiter NFI S.A. (w tym czynniki ryzyka i zagrozen)

Prawne regulacje dotyczace funkcjonowania narodowych funduszy inwestycyjnych

Istotne znacznie dla dalszego funkcjonowania Jupiter NFI S.A. beda miaty regulacje prawne
dotyczace catego rynku narodowych funduszy inwestycyjnych. Dotyczy to zaréwno
biezacych uregulowan szczegolnie podatkowych, jak i stworzenie mozliwosci, badz jej braku
w zakresie ewentualnego przeksztatlcenia narodowych funduszy inwestycyjnych w
specjalistyczne fundusze zamknigte dzialajace zgodnie z ustawa o funduszach zamknigtych.

Koniunktura gospodarcza i gieldowa

Ksztattowanie si¢ wynikow spotek portfelowych bedzie w duzym stopniu uzaleznione od
osiagnigcia okre§lonego tempa rozwoju gospodarczego w kraju, gdzie prowadza
swojadziatalno$¢ 1 zdeterminuje mozliwos$¢ uzyskania odpowiednich cen transakcyjnych przy
sprzedazy ich akcji 1 udziatow. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg, iz koncentracja w portfelu
Funduszu spotek z sektora teleinformatycznego nadal obciazona jest znaczacym ryzykiem tej
branzy. Istotny jest takze poziom notowan na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, z uwagi na wptyw notowan spétek na wartos$¢ bilansowa Funduszu.

Mozliwosci zbycia pakietéw mniejszoSciowych

Notuje si¢ przypadki sprzedazy spotek portfelowych przez fundusze wiodace z pominigciem
funduszy mniejszosciowych.

Oczekiwania oraz plany akcjonariuszy Funduszu

Duze znaczenie dla funkcjonowania Funduszu beda mialy oczekiwania i plany jego
akcjonariuszy.

I11.3 Ocena mozliwosci realizacji przez Jupiter NFI §.A.
zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitatowych, w porownaniu do wielkosci posiadanych
przez Fundusz sSrodkow, 7z uwzglednieniem moZliwych
zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Jupiter NFI S.A. posiada w pelni $rodki umozliwiajace realizacjg polityki inwestycyjnej
Funduszu. W celu zwigkszenia mozliwosci inwestycyjnych Fundusz zamierza przeprowadzié
emisj¢ akcji.
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IV. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

1v.1 Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-
finansowych wraz 7 opisem czynnikow (w tym o
nietypowym charakterze) majqcych wplyw  na
osiqgniete wyniki z dzialalnosci w 2005 roku

Podstawowe wielkosci opisujace sytuacje finansowa Jupiter NFI S.A. w 2005 roku
przedstawiono w ponizszej tabeli:

Tabela 11. Wybrane dane finansowe na 31 grudnia 2005 roku.
Lp

Wyszczegodlnienie 2005
1. Aktywa razem 96.944 tys. zt
2.  Aktywa netto 94.801 tys. zt
3. Strata netto za 2005 rok -13.275 tys. zt
4. Warto$¢ aktywow netto na jedna akcje (w zt) 3,64
5.  Strata na jedna akcje (w zt) -0,47
6. Zobowiazania razem 2.143 tys. zt

Strata netto Jupiter NFI S.A. za 2005 rok wyniosta (13.275) tys. zt. W 2004 roku Fundusz
uzyskat dodatni wynik netto na poziomie 55.458 tys. zi. Wynik ten byl zdominowany
zyskiem z transakcji sprzedazy akcji spotki Ceramika Nowa Gala S.A. Na wyniki Funduszu
w 2005 roku najwigkszy wptyw miaty nast¢pujace elementy:

Tabela 12. Struktura wyniku finansowego Jupiter NFI S.A. za 2005 rok.

Wyszczegélnienie 2005
e Przychody i zyski z inwestycji 3.818 tys. zt
e Pozostate przychody i zyski operacyjne 3.444 tys. zt
o Koszty i straty z inwestycji (1.836) tys. zt
o Koszty operacyjne — (10.814) tys. zt
e Pozostale koszty i straty operacyjne (499) tys. zt
e Rezerwy i utrata wartosci (7.388) tys. zt

W ciagu czterech kwartatéw 2005 roku przychody i zyski uksztattowaly si¢ na poziomie
7.262 tys. zt 1 byly nizsze niz w roku ubieglym o kwote 92.637 tys. zt. Przychody i zyski z
inwestycji wyniosty 3.818 tys. zl (podczas, gdy na koniec 2004 roku uksztaltowaly si¢ na
poziomie 98.365 tys. zt). Na kwote przychodoéw i zyskéw z inwestycji sktadaty si¢ przychody
z tytutu odsetek od lokat i dtuznych papierow warto$ciowych w tacznej kwocie 2.633 tys. zt,
dywidenda wyptacona przez spotke Instal Krakow S.A. w kwocie 40 tys. zt oraz zyski
zrealizowane na sprzedazy akcji i udziatow w kwocie 1.145 tys. zt. Pozostate przychody i
zyski operacyjne wyniosty w 2005 roku 3.444 tys. zt (w 2004 roku 1.534 tys. zt). Przychody
te wynikaly glownie z tytutu sptaty naleznosci Funduszu, dla ktoérych utworzono wcze$niej
odpisy aktualizujace.

W 2005 roku w pozycji koszty i straty odnotowano kwote (20.537) tys. zl, podczas w roku
ubieglym kwota ta byta ponad dwukrotnie wyzsza (44.441) tys. zi. Koszty 1 straty z
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inwestycji wyniosty w 2005 roku 1.836 tys. zi. Na powyzsza kwote sktadaty si¢ straty
poniesione na sprzedazy akcji spotek mniejszosciowych i1 pozostatych (1.504) tys. zt oraz
spotki Instal Krakow S.A. (332) tys. zt. Koszty operacyjne wyniosty w 2005 roku 10.814 tys.
zt, za$ rezerwy 1 utrata wartosci (7.388) tys. zt (gtéwnie z tytulu wyceny wedlug wartosci
godziwej spotek Pro Futuro S.A. i dataCOM S.A.).

Aktywa netto na dzien 31.12.2005 roku miaty wartos¢ 94.801 tys. zt. Wartos¢ aktywow netto
na 1 akcj¢ wynosita na koniec 2005 roku 3,64 zt.

W pierwszej potowie 2005 roku Fundusz zakupit 13mln sztuk akcji wlasnych za taczna kwotg
149,5mln zt.

Na koniec 2005 roku Fundusz nie posiadat zadluzenia z tytutu emisji bonow komercyjnych,
kredytéw i1 pozyczek.

Zaktada si¢, ze w kolejnym okresie Fundusz bedzie kontynuowal proces sprzedazy
posiadanych akcji 1 udziatlow. Dzigki niemu wzrasta¢ bedzie udzial ptynnych aktywow.

Inwestycje Funduszu mialy charakter selektywny, skoncentrowany na kontynuowaniu
zaangazowania we wczesniej rozpoczgtych projektach.

Ogotem przychody z tytulu dokonanych przez Fundusz w 2005 roku dezinwestycji ( w tym z
tytutu wykupu obligacji w kwocie 2.500 tys. zt) wyniosty 33.115 tys. zi, za$ strata na
sprzedazy akcji 1 udzialow 691 tys. zt. Najwigkszy udzial wartosciowy w calkowitych
przychodach pochodzit ze sprzedazy spotek stowarzyszonych, mniejszosciowych i
pozostatych.

Struktur¢ przychodéow i1 wynikow z tytulu sprzedazy akcji i udzialow w 2005 roku
przedstawia ponizsze zestawienie.

Tabela 13. Struktura przychodow i wynikow z tytutu sprzedazy akcji i udziatow w 2005 roku.

. Przychéd Wynik na sprzedaz
Udzialy t?; 7} ' tys. Iz)l ?
Wiodace 0 0
Zalezne 500 280
Stowarzyszone 23.617 -332
Mniejszosciowe 6.139 211
Pozostate 359 -950
Razem 30.615 =791

W 2005 roku wydatki zwigzane z inwestycjami wyniosty 149,5mln zl i wynikaty z zakupu
akcji wiasnych Funduszu.

Stan dhuznych papierow warto$ciowych zwigkszyt si¢ w trakcie roku o 3.655 tys. zt i wynidst
na koniec okresu 9.058 tys. zt.

Na dzien 31.12.2005 roku w portfelu spotek wiodacych Jupiter NFI S.A. znajdowata sig 1
spotka znajdujaca si¢ w stanie upadtosci. Spotka ta ma zerowa warto$¢ bilansowa.

Na 31.12.2005 roku w portfelu inwestycyjnym Funduszu znajdowato si¢ 58 spotek
mniejszosciowych. Ich warto$¢ bilansowa wyniosta 2.939 tys. zt. Ilos¢ spétek w portfelu
mniejszo$ciowym Funduszu zmniejszyla si¢ w trakcie roku o 23, natomiast warto$¢ ulegla
zmnigjszeniu o 6.206 tys. zt, gldowne z tytutu sprzedazy udziatow.
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Portfel notowanych akcji i udzialéw mniejszosciowych i pozostatych jednostek krajowych
zostal wyceniony na dzien bilansowy wedtug cen rynkowych. Straty z wyceny per saldo
odniesione na kapitat z aktualizacji wyceny wyniosty tacznie 8.519 tys. zl, w tym straty w
kwocie 8.040 tys. zt z tytulu wyceny posiadanego pakietu akcji Ceramiki Nowa Gala S.A
(zgodnie z MSR nr 39 skutki wyceny aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy nie
obciazaja wyniku finansowego danego roku, tylko sa ujmowane w kapitale z aktualizacji
wyceny) i1 dhluznych papierach wartosciowych, bedacych krétkoterminowymi inwestycjami
Funduszu w kwocie 1 tys. zt.

Wskaznik udziatu spotek stowarzyszonych i zaleznych oraz akcji 1 udziatow w pozostatych
jednostkach krajowych w wartos$ci catego portfela inwestycyjnego Funduszu na 31.12.2005
roku wynidst ponad 82%.

Koszty operacyjne Funduszu wyniosty w 2005 roku 10.814 tys. zt W stosunku do
analogicznego okresu w roku ubiegtym koszty sa nizsze o 1.141 tys. zt (o blisko 10%).

W strukturze kosztéw dominujaca pozycje stanowi wynagrodzenie za zarzadzanie 8.860 tys.
zt, co stanowi 82% kosztow operacyjnych ogotem.

Wolne $rodki w danym okresie lokowano przede wszystkim w obligacje, papiery dtuzne a
takze na lokatach bankowych.

Zobowiazania Funduszu na 31.12.2005 roku wyniosty 2.143 tys. zt. Fundusz nie posiada
zobowiazan z tytutu kredytow, pozyczek i emisji bonow komercyjnych. Poziom zobowiazan
nie stanowi zagrozenia dla dalszej dziatalnosci Jupiter NFI S.A.

W 2005 roku istotnymi czynnikami i nietypowymi zdarzeniami, ktore miaty wplyw na
osiagnigty wynik z dziatalnosci gospodarczej byto dokonanie odpisow aktualizujacych
warto$¢ portfela inwestycyjnego oraz utworzenie rezerw, w wyniku ktorych ulegt pogorszeniu
wynik o 7.388 tys. zl.

IV.2  Zaciqgniegte i udzielone kredyty i poiyczki, udzielone
poreczenia i gwarancje oraz transakcje ; podmiotami
powiqzanymi

Na dzien 31 grudnia 2005 roku Jupiter NFI S.A. nie posiadat zobowiazan z tytulu kredytow
oraz wyemitowanych bonéw komercyjnych.

Informacje o udzielonych pozyczkach wedlug terminéw ich wymagalnos$ci, ze szczegdlnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych przez Jupiter NFI S.A. przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 14. Saldo naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek wedlug terminow ich
wymagalnosci na 31.12.2005 roku (w tys. z4).

Pozyczkobiorca kvlj;(::p]:z;;:;‘ki Nalezne odsetki Nalezno$¢ razem U:szzl;-ig;e wylzzg:lir:loéci
Isf‘:f‘Cja Nidzica 1.000.000,00 173.471,44 1.173.471 44 1.173.471,44  2003-11-30
Auto Centrum 50.000,00 14.479,58 64.479,58 60.250,08 2005-03-31
Razem 1.050.000,00 187.951,02 1.237.951,02 1.233.721,52
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W 2005 roku Jupiter NFI S.A. nie udzielil zadnych pozyczek na rzecz innych podmiotéw
gospodarczych.

W dniu 11 lipca 2003 roku, na podstawie aneksu nr 1 do umowy przewlaszczenia na
zabezpieczenie nr 02/027/03, dokonano przewlaszczenia, pod warunkiem zawieszajacym
niesptacenie kredytu przez kredytobiorcg, obligacji nalezacych do Funduszu o wartosci 2.500
tys. zt na zabezpieczenie sptaty kredytu udzielonego przez BRE Bank S.A. na rzecz Pro
Futuro S.A. — podmiotu zaleznego od Funduszu. Przedmiotem przewlaszczenia jest 2.500
sztuk obligacji Skarbu Panstwa o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt kazda, z terminem wykupu
do dnia 12 grudnia 2006 roku.

Lacznie z podanymi powyzej danymi Fundusz lub podmioty od niego zalezne nie udzielity
porgczen 1 gwarancji podmiotom zaleznym na kwotg przekraczajaca 10% kapitatow wiasnych
Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku Fundusz dokonat nastgpujacych
transakcji z podmiotami powiazanymi, przekraczajacymi rownowarto$¢ kwoty 500 tys.
EURO.

Tabela 15. Transakcje z podmiotami powiqzanymi (w tys. z1)

Rodzaj powigzan z

Nazwa spotki Funduszem

Kwota transakcji Rodzaj transakcji

umowa o zarzadzanie
Trinity Management Sp. z 0.0. firma zarzadzajaca 9.267 oraz koszty
administracyjne

IV.3  Objasnienie roinic pomiedzy wynikami finansowymi
wykazanymi w sprawozdaniu finansowym rocznym i
raporcie za IV kwartal 2005 roku.

Fundusz nie publikowat prognozy wynikoéw za okres objety raportem za IV kwartal 2005
roku QSR IV/2005, ani dotyczacych innych okresow.

Réznice pomiedzy raportem za IV kwartal 2005 roku QSR 1V/2005 a sprawozdaniem
finansowym za 2005 rok w zakresie wyniku netto przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 16. Roznica w wyniku netto

Wynik netto w tys. zt Wynik netto w tys. zt Zmiana wartoSciowa
(wg raportu za IV kwartal 2005 r.) (wg sprawozdania za 2005 r.) w tys. z1
(15.039) (13.275) 1.764
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V.

l.

Informacje uzupelniajace

dot. Art. 49.2 pkt3) Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. Nr 121,
poz. 591 - ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnos$ci Jupiter NFI S.A. nie
prowadzi badan naukowych i technicznych.

dot. §. 95.6.8) Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744) - w 2005 roku Jupiter NFI S.A. nie
przeprowadzit emisji papierow warto$ciowych (akcji, obligacji zamiennych, itp.).

. dot. §. 95.6.17) Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie

informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744) - W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31
grudnia 2005 roku nie zostaty udzielone przez Fundusz, ani przez jednostki, w ktorych
Fundusz posiada udzialy wiodace lub przez jego jednostki zalezne i1 stowarzyszone
cztonkom Zarzadu Funduszu, cztonkom organéw nadzorczych Funduszu oraz ich osobom
bliskim zadne pozyczki, kredyty, gwarancje, porgczenia, ani nie zawarto z nimi zadnych
innych uméw zobowiazujacych Fundusz lub jednostki, w ktorych Fundusz posiada udzialy
wiodace lub jego jednostki zalezne i stowarzyszone.

dot. §. 95.6.20) Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744) - Zarzadowi Jupiter NFI S.A. nie sa znane
umowy, w wyniku ktorych moga w przyszto$ci nastapi¢ zmiany w proporcjach akcji
posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

27



