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Niniejszy dokument przeznaczony jest do wycznego uytku
Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej oraz Zaradu

Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Zawarte w nim informacje, a w szczegolnsci dane dotycace
dziatalnosci spotek znajdujacych s w portfelu Funduszu, nie
moga by¢ rozpowszechniane, przetwarzane i wykorzystywane w
srodkach masowego przekazu oraz nie stanowificjalnego
zbioru danych o spoétkach znajdugcych se w portfelu Funduszu
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1. Informacje podstawowe dotyczgce jednostki dominujgce)

1.1. Organizacja i cel dziatalnc&ci jednostki dominujacej

Jednostlk dominupca Grupy Kapitatowej Jupiter NFI S.A. (,Grupa Kapiaa”) jest Jupiter
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. (,jednostka doupica”). Jednostka domimga
prowadzi dziataln& na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzid grudnia 2008 roku
ma swoy siedzile w Warszawie przy ulicy Nowogrodzkiej 47A, 00-69%Wzawa.

Fundusz jest zarejestrowany w rejestrze przédsicow Krajowego Rejestru aBowego
prowadzonym przez 88 Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydziat Gospodgrc
Krajowego Rejestrugglowego pod numerem 0000026567.

Od 1 stycznia 2005 r. Jupiter Narodowy Fundusz styeyjny S.A., jako spotka, ktorej akcje
Sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, zgodniewymogami Ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowoi (Dz. U. Nr 121 poz. 591 z pnoiejszymi zmianami),

sporadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy it&ape] zgodnie z

Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawicz&-inansowej zatwierdzonymi przez gni
Europejsk (,MSSF zatwierdzonymi przez UE").

Dodatkowo, w dniu 7 lutego 2005 r. Walne Zgromadkzetupiter NFI S.A., dziatag na
podstawie art. 45 ust. 1c Ustawy z dnia 29 grud®®84 roku o rachunkowoi (Dz. U. Nr
121, poz. 591 z pd. zmianami), postanowitoz iFundusz, pocegvszy od dnia 1 stycznia
2005 roku, jednostkowe sprawozdania finansowezie sporzdza® zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez UE.

Gtéwnym celem dziatalnei jednostki dominujcej, okrélonym w Ustawie z dnia 30
kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestyggh i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44,
poz. 202, z péniejszymi zmianami) jest zwkszanie wartéci aktywow Funduszu poprzez
podnoszenie warfaoi spotek, w ktérych posiada udzialy, w szczegétnopoprzez
wykonywanie praw z akcji spétek, nabywanie i zbyieaakcji spotek oraz udzielanie i
zachganie payczek.

Zgodnie ze statutem jednostki domigagj przedmiotem dziatalgoi Jupiter NFI S.A. jest:

1. nabywanie papierow waroiowych emitowanych przez SkarbriBawa,

2. nabywanie hdz obejmowanie udziatdw lub akcji podmiotéw zarejestanych i
dziatapcych w Polsce,

3. nabywanie innych papieréw wastmowych emitowanych przez podmioty, o ktorych
mowa w pkt. 2,

4. wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papierartaciowych,

5. rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papraravartagsciowymi,

6. udzielanie payczek spoétkom i innym podmiotom zarejestrowanym ziathajcym w
Polsce,

7. zachganie payczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Ze wzgkdu na charakter prowadzonej dziata@itigedynym przedmiotem obrotu Emitenta s
papiery wartéciowe oraz prawa z nimi zezane. Na dzie 31 grudnia 2008 roku jednostka
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dominupca posiadata portfel inwestycyjny, na kt&@ktadaty st:

» aktywa finansowe dogbne do sprzeds, tj. mniejszéciowe i pozostate akcje i udziaty
w jednostkach notowanych oraz mniejgdowe i pozostate akcje i udziaty w
jednostkach nienotowanych oraz e papiery wartiowe zaklasyfikowane jako
dostpne do sprzedsy,

* inwestycje w jednostkach zaleych i stowarzyszonych.

Ksiggowas¢ jednostki dominujcej prowadzona byta przez fiemKorycka Budziak &
Audytorzy Sp. z 0.0.

Badania sprawozddinansowych Grupy Kapitalowej oraz jednostki domicej na dzié 31
grudnia 2008 rok dokonata firma BDO Numerica In&gional Consultants & Auditors Sp. z
0.0. (nastpca prawny BDO Numerica S.A)).

1.2. Akcjonariusze jednostki dominujace]

Kapitat zakladowy jednostki domirugej wynosi 5 214 440,80 zt i dzieligsha 52 144 408
akcji zwyktych na okaziciela. Zgodnie z informacjaposiadanymi przez Fundusz, na dzie
31 grudnia 2008 roku akcjonariuszami posiackani ponad 5% glosow na Walnym
Zgromadzeniu jednostki domiragej byty nastpujace podmioty:

Tabela 1. Akcjonariat jednostki domigagj

Liczba akcji i glosow Udziat w kapitale akcyjnym i
ogolnej liczbie gtosow
Trinity Management Sp. z 0.0. 23 042 498 44,19%
Pozostali 29101 910 55,81%
Razem 52 144 408 100,00%

W 2008 roku Jupiter NFI S.A. nabyt akcje wiasne wuczhej ilgci 50.000 akciji,
stanowacych 0,1% kapitalu zakladowego Funduszu i repreggych 0,1% gtosoéw w
0golnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Fuwezdu Nabycie akcji wlasnych
nasgpito celem ich umorzenia.dcznie z akcjami wkasnymi wczeie] nabytymi Fundusz
posiadat wg stanu na dazie81 grudnia 2008 roku 964 121 akcji wkasnych stanoych
1,85% kapitatu zaktadowego Funduszu i reprezecyoh 1,85% gtosow w ogdlnej liczbie
glosow na walnym zgromadzeniu Funduszu.

Statut Funduszu nie przewiduje ograniczéotyczacych przenoszenia prawa wihasoo
papierow wartéciowych oraz ogranice w zakresie wykonywania prawa gtosu
przypadaicego na akcje Jupiter NFI S.A.

1.3. Walne Zgromadzenie jednostki dominupce]

W dniu 6 padziernika 2008 roku odbyto siZwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI
S.A., ktore podjto m. in. uchwaty w sprawie:

* zatwierdzenia sprawozdania Zadm z dziatalnéci Funduszu w 2007 roku

e zatwierdzenia sprawozdania finansowego Funduszakzabrotowy 2007

e podziatu zysku netto za 2007 rok
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e zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania fineego Grupy Kapitatowej Jupiter
NFI S.A. za 2007 rok wraz ze sprawozdaniem z diniasai Grupy Kapitatowej w 2007
roku;

Informacje na powiszy temat zostaly przedstawione w raporciezdmgm Funduszu nr

11/2008 z dnia 6 pgaziernika 2008 roku.

1.4. Rada Nadzorcza i Zarad jednostki dominujacej

W 2008 roku nie nagpity zadne zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej. W okresre Rada
Nadzorcza Jupitera NFI S.A. dziatata w rasjacym sktadzie:

Przewodniczcy - Andrzej Webiak
Wiceprzewodniczcy - Stanistaw Ladyka
Sekretarz - Magdalena Robak
Czionek - Waldemar Markiewicz
Czlonek - Bogdan Nogalski

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresid atlycznia 2008 roku do 31 grudnia
2008 roku wyniosty 158 tys. ziotych. Czionkowie Radtrzymali wynagrodzenie w
nastpujacych kwotach:

Tabela 2. Wart&’ naleenego w 2008 roku osobom nadzamym Jupiter NFI S.A.
wynagrodzenia z tytutu zasiadania w Radzie Nadepdupiter NFI S.A.

Imi ¢ i nazwisko Sprawowana funkcja Kwota w PLN
Andrzej Webiak Przewodniczcy 60 000,00
Stanistaw tadyka Wiceprzewodniczcy 42 000,00
Magdalena Robak Sekretarz 18 000,00
Waldemar Markiewicz Czionek 18 000,00
Bogdan Nogalski Czionek 19 905,63
Razem 157 905,63

Zgodnie z wiedz Jupiter NFI S.A. w okresie sprawozdawczym cztonieoiRady Nadzorczej
nie otrzymywali wynagrodzenia z tytutu petnieniakaji we wtadzach jednostek wiaclych,
zaleznych lub stowarzyszonych jednostki domubugj.

W 2008 roku nie nagpity zadne zmiany w sktadzie Zadu Jupiter NFI S.A.

Sktad Zarzdu jednostki dominacej na dzié@ 31 grudnia 2008 roku przedstawiak Si
nastpujaco:

Prezes Zargdu - Janusz Koczyk
Wiceprezes Zagdu - Zbigniew Niesiokdzki

Zarzad Jupiter NFI S.A. w okresie od 1 stycznia 2008ur@lo 31 grudnia 2008 roku nie
otrzymatzadnego wynagrodzenia z tytutu petnionych funkcjednostce dominagej.

Nie istniep umowy zawarte pomadzy Funduszem a osobami zgtzapcymi, przewidugce
rekompensat w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajnamego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolniemastpuje z powodu patzenia
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emitenta przez przgie.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia82f@iku Jupiter NFI S.A. nie wyptacit
zadnych wynagrodze nagrod ani premii czionkom Zadu. Jednoczmie osobom
zarzadzapcym zostaly wyptacone wynagrodzenia z tytutu zeeigal w radach nadzorczych
spoétek stowarzyszonych i zatech, nadczm kwote 39.985,00 ztotych.

Tabela 3. Warté& wyptaconego w 2008 roku osobom zawapcym Jupiter NFI S.A.
wynagrodzenia z tytutu zasiadania w radach Nadzmitzspotek zalmych i stowarzyszonych

Sprawowana funkcja Kwota w PLN
Janusz Koczyk Prezes 0,00
Zbigniew Niesioldzki Wiceprezes 39 985,00
Razem 39 985,00

W posiadaniu oséb zadzapcych na dzig 31 grudnia 2008 roku znajdowalyk 24 akcje
Jupitera NFI S.A.

Tabela 4. igczna liczba akcji Jupiter NFI S.A. w posiadaniutbgérz;dzapcych na dzié 31
grudnia 2008 roku

Funkcia t aczna liczba t aczna wartos¢
J akcji nominalna akcji (w zf)
Janusz Koczyk Prezes 24 2,40
Zbigniew Niesioldzki Wiceprezes 0 0,0
Razem 24 2,40

Wedtug stanu na daiesporadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegmyGr
Kapitatowe] za 2008 rok, czionkowie Zadu jednostki dominuagcej nie posiadaj akcji i
udziatéw w spoétkach zataeych i stowarzyszonych Grupy Kapitatowej.

Na dziér 31 grudnia 2008 roku osoby nadzang nie posiadaty akcji Jupiter NFI S.A.

Wedtug stanu na daiesporadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowegmyGr
Kapitatowe] za 2008 rok, cztonkowie Rady Nadzorchgpiter NFI S.A. nie posiadapkciji i
udziatéw w spoétkach zataeych i stowarzyszonych Grupy Kapitatowej.

2. Grupa Kapitatowa Jupiter NFI S.A.

Na dziex 31 grudnia 2008 roku jednostka domuug posiadata udziaty w trzech spoétkach
zaleenych i w jednej stowarzyszone;.

Dziatalng¢ Grupy Kapitalowej w 2008 roku koncentrowatag sna nasfpujacych

segmentach:

* segment dziatalndci inwestycyjnej - obejmuje nabywanie papieréw watmwych,
nadzor wiacicielski nad dziatalneia spotek portfelowych Jupiter NFI S.A., prowadzenie
polityki dezinwestycyjnej wobec podmiotow zahgch i stowarzyszonych oraz
mniejsz@dciowych i pozostatych, oraz przygotowanie ich doravpadzenia nowych
inwestoréw.

* segment dziatalnéci deweloperskiej -obejmuje budow nieruchoméci i obrét nimi.
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Segment obejmuje trzy spoéiki: JUPITER PLAZA Sp..n.0GLOBSTAR Sp. z 0.0. w
likwidacji oraz ,AUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z 0.0.

* segment budowlano — montzowy — w sklad tego segmentu wchodzi spotka
stowarzyszona, tj. Energopol-Potudnie S.A., wykazarw skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowe] metograw wilasnéci. Segment
obejmuje produkej ustugi i obrét ustugami budowlanymi, a w szczegédi
prowadzenie specjalistycznych robégynieryjno — budowlanych, dzigawe ci¢zkiego,
specjalistycznego spgu  budowlanego (rekultywacja terenéw zdegradowanych
prowadzenie wyburZe przy wyciu specjalistycznego spiti mechanicznego,
wykonywanie remontow drég oraz prace zxene z makroniwelagjerenu oraz robotami
z zakresu iaynierii sanitarnej) oraz ustugi projektowe i trppgtowe zwizane z
budownictwem.

3. Posiadane oddzaty (zaktady)

W 2008 roku spotki Grupy Kapitatowej nie posiadatjdziatow (zaktadow).




(S pe

NARODOWY FUNDUSZ INWESIYCYNY 5.4

4. Dzatalnosé Grupy Kapitatowe Jupiter NFI S.A. w 2008 roku

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT GRUPY JUPITER NFI S.A.

w tys. zt 31.12.2008 31.12.2007
Dziatalnosé¢ kontynuowana

Przychody i zyski 10 888 61 164
przychody i zyski z inwestycji 10 884 61 126
przychody ze sprzetlatowaréw i ustug 0 0
pozostate przychody i zyski operacyjne 4 38
Koszty i straty -14 210 -9 064
koszty i straty z inwestycji 0 -10
koszty operacyjne -8 341 -8 765
pozostate koszty operacyjne 0 -103
rezerwy i utrata wartéci -5 869 -186
Zysk (strata) z dzialalncsci operacyjnej -3322 52 100
pozostate koszty finansowe 0 0

Udziat w zyskach (stratach) jednostek wycenianyetoda

praw wiasneci -3487 -3 120
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -6 809 48 980
Podatek dochodowy 0 -10
Zysk(strata) netto z dziataIndgci kontynuowanej -6 809 48 970
Dziatalno$é¢ zaniechana

Zysk (strata) netto -13 480 -701
Zysk (strata) netto -20 289 48 269
Przypadagcy na:

udzialy akcjonariuszy podmiotu domincggo -20 269 48 396
udziaty akcjonariuszy mniejsggowych -20 -127

W 2008 roku strata netto Grupy Kapitatowej Jupitéifl S.A. wyniosta -20.289 tys. zt.
Pogorszenie wynikow Grupy Kapitatowej w stosunku rd&u poprzedniego jest przede
wszystkim efektem dokonanych odpisow aktualizygch warté¢ posiadanych przez Fundusz
akcji i udziatéw spotek. Trwaga od padziernika 2007 niekorzystna sytuacja ha GPW nie
pozwolita rownie na zrealizowanie zyskow z inwestycji, co w sposnacacy wptyreto na
przychody osignicte przez Fundusz w 2008 roku, ktore bytyamizsze ni w roku 2007.

Tabela zamieszczona peej prezentuje zestawienie wplywu wynikbw operacgmy
poszczegolnych spotek Grupy na wyniki finansowepgrw 2008 roku.
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&

Wyniki spotek Grupy Kapitatowej za 2008 roku (konsdidowane metody petna)

Jupiter NFI SA

Auto Centrum

Globstar Sp. z

Jupiter Plaza

Korekty

Razem dane

w tys. zt Putawska Sp. z 0.0. 0.0. w likwidacji Sp. z o0.0. konsolidacyjne skonsolidowane
Dziatalnosé¢ kontynuowana

Przychody i zyski 15471 0 1 42 -4 626 10 888
przychody i zyski z inwestycji 15 407 0 0 0 -4 523 10 884
przychody ze sprzetlatowaréw i ustug 0 0 0 22 -22 0
pozostate przychody i zyski operacyjne 64 0 1 20 -81 4
Koszty i straty -45 972 -41 -36 -291 32130 -14 210
koszty i straty z inwestycji -73 0 0 0 73 0
koszty operacyjne -8 341 -41 -36 -291 368 -8 341
pozostate koszty i straty operacyjne 0 0 0 0 0 0
rezerwy i utrata wartéci -37 558 0 0 0 31 689 -5 869
Zysk (strata) z dzialalndci operacyjnej -30 501 -41 -35 -249 27 504 -3 322
pozostate koszty finansowe 0 -4 906 -6 -132 5044 0
Udziat w zyskach (stratach) jednostek

wycenianych metadpraw wlasneci 0 0 0 0 -3 487 -3 487
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -30 501 -4 947 -41 -381 29 061 -6 809
Podatek dochodowy 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto z dziatalngci

kontynuowanej -30 501 -4 947 -41 -381 29 061 -6 809
Dziatalno$¢ zaniechana

Zysk (strata) netto z dziatalngci

zaniechanej 0 0 0 0 -13 480 -13 480
Zysk (strata) netto -30 501 -4 947 -41 -381 15 581 -20 289
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JUPITER
Struktura wyniku finansowego Grupy Kapitatowe] JapNFI S.A. w 2008 roku:

DZIALALNO SC KONTYNUOWANA

Przychody i zyski z inwestycji

Na przychody i zyski z inwestycji w 2008 roku wcinej kwocie 10.888 tys. zt w
decydujcym stopniu ztayty si¢: odsetki bankowe 3.350 tys. zt, odsetki odymzek 3.189
tys. zt, odsetki od ditnych papierow warkeiowych 1.760 tys. zt oraz dywidendy otrzymane
od spotek z portfela Funduszu wctnej kwocie 1 846 tys. zt. pochagz gtownie ze spoétek
Zaktady Gornicze Trzebionka S.A. (1.316 tys. zker&@nika Nowa Gala S.A. (383 tys. zi),
Gornicze Zaktady Dolomitowe S.A. (71 tys. zt). Wzpechodach ujto zrealizowane zyski ze
sprzeday pakietu akcji spotki Energopol-Potudnie S.A. wdaie 462 tys. zt oraz przychody
ze sprzeday akcji spétek mniejszziowych.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne w 2008 roku obejmugtéwnie wynagrodzenie firmy zajdzapcej
jednostki dominujcej (7.000 tys. zi), koszty ustug doradztwa finamsgo (545 tys. zi),
koszty ustug prawnych (76 tys.) oraz pozostate K¥oS20 tys. z}).

Udziat w zyskach (stratach) w jednostkach wyceniangh metoda praw
wtasnosci

Pozycja ta obejmuje udziat podmiotu domiuggo w wyniku finansowym netto spofki
Energopol-Potudnie S.A. Straty z tego tytutu wyhyos 2008 roku 3.487 tys. zt.

DzIALtALNO SC ZANIECHANA

Pozycje skladapge st na dziatalné¢ zaniecham wykazam w 2008 roku obejmugj wyniki
spotek ,AUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z 0.0. , GLOBSTRA Sp. z o0.0. w likwidacji,
JUPITER PLAZA Sp. z 0.0. do dnia bilansowego. Wudb8 marca zostata podpisana przez
Fundusz umowa zbycia wszystkich udziatow w tychlisgah na rzecz Helane Limited, spotki
prawa cypryjskiego z siedzibw Nikozji. Przychody ww. spotek uksztattowatye sha
poziomie 43 tys. zt, natomiast koszty na poziom@/-tys. zt. W zwizku z wycern aktywow
przeznaczonych do sprzegapowstat odpis aktualizagy wartg¢ tych aktywdw w 4cznej
kwocie -13.096. Na odpis ten 2y si¢ nastpujace pozycje: odpisana wastofirmy spotek
zaleenych w kwocie -3.094, wycena nieruchofooJupiter Plaza w kwocie -5.499 tys. zi.
oraz korekta aktywow dziataldo zaniechanej w kwocie -4.503 tys. zt. W efekcimts
Grupy Kapitatowej na dziataldoi zaniechanej wyniosta -13.480 tys. zt.
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NARODOWY FUNDUSZ INWESIYCYNY 5.4

BILANS GRUPY KAPITALOWEJ JUPITER NFI S.A.

w tys. zt 31.12.2008 31.12.2007 zmiany (W %)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 31 756 83 586 -62,0
Aktywa finansowe dogpne do sprzedg 22 598 38 832 -41,8
Zapasy 0 25764 -100,0
Nangnqs’q z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 25 195 29 217 13.4
naleznosci

Ak_tywa tryvaie przeznaczone do sprzeylaraz 20 405 0 0
dziatalng¢ zaniechana

Aktywa flna_nsowe utrzymywane do terminu 53 221 1797 28617
zapadalnéci

Inwest_ycle w jednostkach stowarz_yszonych 12 808 19 987 35.9
wycenianych metagdpraw wtasnéci

Wartdsci niematerialne 0 3094 -100,0
Rzeczowe aktywa trwate 13 19 -31,6
RAZEM AKTYWA 165 996 195 296 -15,0
Zobovyazama z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 1495 1137 36.4
zobowhzania

quowazama z tytutu zaagnietych kredytow i 0 280 -100,0
pozyczek

Zobowizania zwizane z aktywami trwatymi

przeznaczonymi do sprzegeoraz dziatalnécia 6 451 0

zaniechan

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 3715 -100,0
ZOBOWI AZANIA RAZEM 7 946 5132 54,8
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy

Funduszu, w tym:

Kapitat podstawowy 5214 5214 0,0
Akcje wlasne -3252 -3 099 4.9
Pozostate kapitaty 24 397 36 069 -32,4
Zyski zatrzymane / Straty nie pokryte 123 284 143 553 -14,1
Zyski zatrzymane / Straty nie pokryte z lat ubiegty 143 553 95 157 50,9
Zysk (strata) netto bimcego okresu -20 269 48 396 -141,9
Kapitat mniejszéci 8 407 8 427 -0,2
KAPITAL WEASNY RAZEM 158 050 190 164 -16,9
PASYWA RAZEM 165 996 195 296 -15,0

Istotne zmiany w poszczegolnych pozycjach bilansshwyynikap z dokonanych odpisow
aktualizupcych wartd¢ portfela inwestycyjnego Funduszu oraz z inwestygji diuzne
papiery wartéciowe. Zmiany te $szczegolnie widoczne w pozycjachodki piengzne i ich
ekwiwalenty, aktywa finansowe dephe do sprzedg oraz aktywa finansowe utrzymywane
do terminu zapadaldoi oraz zapasy. W analizowanym okresie nie zassigtne zmiany
zwiazane z nabyciem nowych lub zbyciem posiadanychzgfz@dusz inwestycji.
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Srodki pieniezne i diuzne papiery warto§ciowe

Stansrodkéw piengznych wynidst na dzie 31 grudnia 2008 roku 31.756 tys. zt§ zagllna
wartas¢ wolnych srodkéw po uwzgidnieniu dhznych papierow warkeiowych kedacych
forma lokowania nadwyek finansowych, wykazywanych w bilansie w pozycjadttywow
dostpnych do sprzeds oraz aktywow utrzymywanych do terminu zapadé&tnwyniosta 85
min zt.

Portfel inwestycyjny

Wartas¢ portfela inwestycyjnego, na ktory sklaglagic aktywa finansowe dogine do
sprzeday, aktywa finansowe utrzymywane do terminu zapamainoraz inwestycje w
jednostkach stowarzyszonych, na koniec 2008 rokulmresieniu do stanu z 31 grudnia 2007
roku zwkkszyta s¢ o 28.011 tys. zt. Wzrost wadd portfela inwestycyjnego wynikat
gtéwnie z nabycia dinych papieréw warteiowych (bony skarbowe), na zakup ktérych
Fundusz przeznaczyt znacztedki pienkzne.

Zapasy

W 2007 roku zapasy obejmowaly poniesione przezksmalezne Funduszu naklady na
prowadzone inwestycje deweloperskie. W a@ku ze sprzeda udziatdbw w spétkach
zaleznych, ktérych dotyczyta ta pozycja, na koniec 20081 aktywa te zostaty zaliczone do
grupy — aktywa trwate przeznaczone do sprzgdaaz dziatalné zaniechana.

Naleznosci

Naleznosci ogétem na koniec okresu sprawozdawczego wyni@8h195 tys. zi. Glowny
udziat w tej pozycji ma warké inwestycji dokonanej przez Fundusz w spOKCI
Krowodrza Sp. z 0.0. wraz z wycenaleznej opcji w kwocie 25.166 tys. zt.

Zobowiagzania

Zobowizania razem Grupy Kapitatowe] na koniec 2008 rokyniasty 7.946 tys. zt i
obejmowaly: zobowizania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zol@ania (1.495 tys. zi)
oraz zobowjzania zwizane z aktywami trwatymi przeznaczonymi do sprzgdaraz
dziatalnGcia zaniechaa w pozostatej kwocie.

Kapitat wtasny

Kapitat wkasny Grupy Kapitatowej na daie81 grudnia 2008 roku wyniost 158.050 tys. zt.
Jego spadek w stosunku do dnia 31 grudnia 2007 wgkukat gtdwnie z poniesionej straty
netto w kwocie -20.289 tys. zt. oraz dokonanymiiedmi wartdci aktywow finansowych z
tytutu wyceny do wartéci godziwej odniesionymi na kapitat z aktualizagjiceny.

Skonsolidowane aktywa netto przypagda& na 1 akej poza posiadanymi akcjami wkasnymi
wyniosty w 2008 roku 3,09 zt (analogicznie w 20@ku 3,71 zi), natomiast strata netto na
jedm akcg Funduszu z dziatalsoi kontynuowanej -0,13 zt (w 2007 roku zysk net{940zt).
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NARODOWY FUNDUSZ INWESIYCYNY 5.4

RACHUNEK PRZEPLYWOW  PIENI EZNYCH GRUPY  KAPITALOWEJ]
JUPITER NFI S.A.

w tys. zk 31.12.2008 31.12.2007

Przeplywy pienizne netto z dziatalrici operacyjnej 1003 12 967
Przeplywy pienizne netto z dziatalrici inwestycyjnej -50 142 -21 658
Przepltywy pienizne netto z dziatalrigi finansowej -153 -3 099
Przepltywy pienizne netto z dziatalrigi kontynuowane;j -49 292 -11 790
Przeplywy pienjzne netto z dziatalrioi zaniechanej -2 513 -851
Przeplywy pienizne netto, razem -51 805 -12 641
Srodki pienkzne i ekwiwalenty na poatek okresu 83 586 96 227
Srodki pieni ezne i ekwiwalenty na koniec okresu 31781 83 586

Na dzieh 31 grudnia 2008 roku Grupa Kapitalowa dysponowatanymi srodkami w
wysokasci ponad 31,8 min zt. Kwota ta niemal w cadonalery do Jupiter NFI S.A.

Dziatalnosé¢ operacyjna

Przeptywy pienizne netto z dzialalsoi operacyjnej w 2008 roku obejmujsrodki
wydatkowane na nabycie niewielkich pakietow akc{spotki Energopol-Potudnie S.A.,
Ceramika Nowa Gala S.A. oraz Polna S.A.) oraz wptymdkdw pientznych z odsetek od
lokat bankowych, otrzymanych dywidend oraz wplywynikajace ze sprzedy akcji spotek
portfelowych Funduszu. Przeptywy pienne netto z dziatalrsci operacyjnej w 2008 roku
ulegly znacznemu pogorszeniu w stosunku do anaoggo okresu roku poprzedniego co
wynika z niezrealizowania zyskow z inwestycji z mmu utrzymujcej sk od padziernika
2007 roku niekorzystnej sytuacji na GPW.

Dziatalnosé¢ inwestycyjna

Ujemne saldo przeptywow piegznych netto z dziatalrigi inwestycyjnej wynika gtéwnie z
nabywania dhanych papierow warteiowych.

Dziatalno$é finansowa

Ujemne saldo przeptywow finansowych na tym poziomvigika gtéwnie z wydatkédw na
zakup akcji wkasnych Funduszu.
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4.1. Wykaz jednostek wchodacych w skiad Grupy

Kapitatowej Jupiter NFI S.A. objetych konsolidacja petna
lub wycena metoda praw wtasnosci

Spoétki Grupy Kapitalowej konsolidowane mefogetrs lub wykazane metead praw
witasnaci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grifapitalowej za 2008 rok,
prezentuje pousze zestawienie:

Udziat w Udziat w ogolnej
Rodzaj kapitale liczbie gtoséw na Metoda
Nazwa Spotki prowadzonej zaktadowym Walnym K S Uwagi
: - . iy . onsolidacji
dziatalnosci (bezparedni; w Zgromadzeniu
%) (W %)

Jednostki konsolidowane metogetry

GLOBSTAR Dziatalng¢ 51,04% 51,04%| Metoda petna

Sp. zo.o0. deweloperska

w likwidacji

JUPITER PLAZA | Dziatalngs¢ 51,04% 51,04%| Metoda petna Suma udziatu

Sp. zo.o0. deweloperska bezpdredniego i
posredniego.
Bezpdredni udziat
wynosi 0,12%

LAUTO- Dziatalng¢ 100,00% 100,00%| Metoda petna

CENTRUM deweloperska

PULAWSKA”

Sp. zo.0.

Jednostki wykazane metppraw wtasngci

Energopol- Dziatalng¢ 32,54% 32,54%| Metoda praw

Potudnie S.A. budowlano- whasngci

montaowa

4.2. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta
oraz ich przyczyn

Na dziér 31 grudnia 2008 roku sktad Grupy Kapitatowe] JeipllFl S.A. nie zmienit giw
stosunku do dnia 31 grudnia 2007 roku. Grupa pesaadidzialy w trzech spotkach
zaleznych.

W 2008 roku spotka GLOBSTAR Sp. z o.0. w likwidacjie prowadzita dziatalrigi
operacyjnej. W padzierniku 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie WSROI Spoiki
podito uchwat o wniesieniu aportu w postaci posiadanego przbdsstwa do spoétki
.centrum Wystawienniczo — Targowe Organdyna 200§’ & o0.0. (obecnie JUPITER
PLAZA Sp. z 0.0.). W zamian za wniesiony aport, @STAR Sp. z 0.0. obj 44.000 w
spotce JUPITER PLAZA Sp. z 0.0. o waito 500 zt kady. W wyniku obg¢cia udziatow
GLOBSTAR Sp. z 0.0. posiada 99,78% udziat w kapitaktadowym JUPITER PLAZA Sp.
Z 0.0. Wniesienie aportu miato zwek z podjta przez udzialowcow obydwu Spétek decyzj
o realizacji przez spokJUPITER PLAZA Sp. z 0.0. budynku biurowo-apartatoarego w
Katowicach przy ul. Sokolskiej 18. W zyzku z przeniesieniem aktywow do nowej spotki w
2008 roku rozpoct si¢ proces likwidacji GLOBSTAR Sp. z o0.0., formalniatwierdzony w
dniu 6 marca 2008 roku na Nadzwyczajnym Zgromadz@/spolnikdw Spotki.
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W pazdzierniku 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie WsR6Iv spotki ,Centrum
Wystawienniczo-Targowe ORGANDYNA 2006” Sp. z o.odgto uchwat o zmianie nazwy
Spoétki na JUPITER PLAZA Sp. z 0.0. ( nowa nazwatalaszarejestrowana w Krajowym
Rejestrze gdowym po dniu bilansowym 31.12.2007) oraz uckwapodwyszeniu kapitatu

o kwot 22.000 tys. zt zaktadowego Spotki poprzez egni¥4.000 udziatdbw o warfoi
nominalnej wynosgej 500 zt. Wszystkie nowe udzialy zostaly gbj przez spokk
GLOBSTAR Sp. z 0.0. w zamian za aport w postaceg@sebiorstwa tej Spotki. W skitad
przedsgbiorstwa wchodzito m.in. prawozytkowania wieczystego nieruchosud potazonej

w Katowicach przy ulicy Sokolskiej. Wraz z otrzyniam aportu, udziatowcy Spotki pagij
decyzg o realizacji przez Spd&kinwestycji w postaci budowy budynku mieszkalno —
biurowego w Katowicach przy ul. Sokolskiej 18. Nowacyzja o warunkach zabudowy
uwzgkdniafca powekszenie budynku (33 kondygnacje nadziemne w miejstezostata
wydana w dniu 19 czerwca 2008 roku. Decyzja o pdemio na budow zostata wydana w
dniu 29 padziernika 2008 roku, a jej uprawomocnienie mpid w dniu 9 grudnia 2008
roku. W dniu 6 marca 2008r. odbyto; Sladzwyczajne Walne Zgromadzenie udziatowcow
Spotki JUPITER PLAZA Sp. z 0.0., ktore peltj uchwat o przeniesieniu siedziby Spoiki z
Pruszkowa do Katowic, ul. Mickiewicza 29.

W dniu 25 czerwca 2008 roku jednostka domgnaj nabyta - poprzez afgjie
nowotworzonych udziatdbw w podwsgzonym kapitale zaktadowym — 10.500 udziatow w
spotce ,AUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z 0.0. , 0 wakm nominalnej 100,00 zi
kazdy, stanowicych 20,39% w podwygszonym kapitale zakladowym Spotki i
uprawniajcych do takiej samej ikei gtoséw. Fundusz jest jedynym udziatowcem Spotki
posiada 100% jej udziatbw. W/w udziaty w Spoéice @Guse obgt w zamian za wkiad
niepiengzny w postaci wierzyteln@i Funduszu w stosunku do Spoétki ngczm kwote
5.591.100,- plus natee odsetki. Podwyszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwot
1.050.000,- zt umdiwito jej osiagnigcie dodatnich kapitatdbw wiasnych i pokrycie strat
poniesionych w latach ubiegtych. Spoétka planujepozz¢ budowe budynku biurowego na
posiadanej nieruchomoi przy ul. Putawskiej w Warszawie.

4.3. Opis wynikow jednostek wchodacych w skiad Grupy
Kapitatowej Jupitera NFI S.A.

o Jupiter NFI S.A.

Strata netto Jupiter NFI S.A. za 2008 rok wynios$ta.501 tys. zt. W analogicznym okresie
ubiegtego roku Fundusz agat zysk netto na poziomie 77.608 tys. zt.

Na koniec 2008 roku przychody i zyski uksztattowaky na poziomie 15.471 tys. zt i byly
nizsze nk w analogicznym okresie roku ubiegtego o kgvdi29.369 tys. zt. Na kwet
przychodow i zyskéw z inwestycji na koniec 2008 uasktadaty si przychody z tytutu
odsetek od udzielonych pgczek w kwocie 8.174 tys. zt. Ponadto ngbzycg sktadaj si¢
rowniez odsetki bankowe w kwocie 3.350 tys. zi, odsetki ddiznych papierow
wartagsciowych w kwocie 1.760 tys. zt oraz dywidendy wcznej kwocie 1.846 tys. zi,
otrzymane gtéwnie od spotek; Zaktady Goérnicze Traeka S.A. (1.316 tys. zt), Ceramika
Nowa Gala S.A. (383 tys. zt), Gérnicze Zaktady Doitowe S.A. (71 tys. zt). Przychody i
zyski ze sprzedsy akcji spotek mniejszZziowych Jupitera NFI S.A zamkly si¢ kwota 255
tys. zt.
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W 2008 roku w pozycji koszty i straty odnotowanodtyv-45.972 tys. zt, na ktgrsktadaty
sig koszty i straty z inwestycji w kwocie -73 tys. (zkealizowana strata ze sprzegakcji
spotki stowarzyszonej rozliczona przez wynik finang), koszty operacyjne wadznej
kwocie -8.341 tys. zt oraz rezerwy i utrata wéetov kwocie -37.558 tys. zt (utrata wasto
Energopol Potudnie S.A., ,AUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sg 0.0. oraz GLOBSTAR
Sp. z o0.0. w likwidacji). Koszty operacyjne zawigragtownie wynagrodzenie firmy
zarzdzapcej w kwocie -7.000 tys. zt, ustugi doradztwa fisawego oraz ustugi prawne w
tacznej kwocie -621 tys. zt oraz pozostate kosztyogyzacja wdcznej kwocie -720 tys. zt.

Aktywa netto na dzie 31 grudnia 2008 roku miaty wak® 160.703 tys. zt (na koniec 2007
roku wyniosty 201.489 tys. zt). Waio aktywow netto na 1 akgjpoza posiadanymi przez
Fundusz wynosita na koniec 2008 roku 3,15 zt (Wagieznym okresie ubiegtego roku 3,93
zh). Zobowazania Funduszu na 31 grudnia 2008 roku wynioshp1l .gys. zt. Fundusz nie
posiadat zobowizan z tytutu kredytdéw, pgyczek i emisji bondw komercyjnych. Poziom
zobowhzan nie stanowi zagteenia dla dalszej dziatalga Jupiter NFI S.A.

* GLOBSTAR Sp. z 0.0. w likwidacji

GLOBSTAR Sp. z 0.0. w likwidacji byta spélikcelows, ktéra posiadata nieruchostoprzy
ulicy Sokolskiej w Katowicach. W zwiku z wniesieniem jej przed&iorstwa (w tym
wskazanej nieruchondoi) do spotki JUPITER PLAZA Sp. z 0.0. spélicLOBSTAR Sp. z
0.0. postawiono w stan likwidacji. W 2008 roku GLOBAR Sp. z o.0. w likwidacji nie
odnotowat zadnych przychodéw ze sprzega wynik operacyjny uksztattowat ina
poziomie -35 tys. zt a wynik netto wyniost -41 tys. Strata netto odnotowana przez Spoétk
jest efektem poniesionych przez Spolkiezacych kosztéw dziatalrigi, w szczegodlngi
odsetek od poyczek i wynagrodze Zarzdu.

« JUPITER PLAZA Sp. z 0.0.

JUPITER PLAZA Sp. z 0.0. jest spatlkcelows, ktérej zadaniem jest realizacja projektu
deweloperskiego (budowa kompleksu apartamentownhbiego) przy ulicy Sokolskiej w
Katowicach. W 2008 roku dziatal&d spétki koncentrowata sina kontynuowaniu prac
projektowych oraz uzyskiwaniu pozwaleadministracyjnych niezioinych dla realizacji
procesu inwestycyjnego. W 2008 roku JUPITER PLAZA £0.0. odnotowat przychody ze
sprzeday w kwocie 22 tys. zt, natomiast wynik operacyjnwynik netto uksztattowaly si
odpowiednio na poziomie -249 tys. zt oraz -381 #sPrzychody pochodzity wytznie z
wynajmu posiadanej nieruchosud. Strata poniesiona przez Spoik wysokaci -381 tys. zt
wynikata z poniesionych przez Spétkkosztow zwiazanych z finansowaniem ligcej
dziatalngci takich jak: koszty finansowe, koszty podatku oi@éruchomeéci oraz optaty
wieczystej, jak te kosztow zwazanych z przygotowywaniem inwestycji. Dziatadtispotki

w tym okresie byla prowadzona w oparcirodki przekazane w formie pgczek przez
wspolnikéw spotki.

LAUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z o.0.

ZAUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z 0.0. jest spodk celows, ktorej zadaniem jest
realizacja projektu deweloperskiego (budowa budybkwowego) przy ulicy Putawskiej w
Warszawie. W 2008 roku dziataléto spétki koncentrowata sina kontynuowaniu prac
projektowych oraz uzyskiwaniu pozwaleadministracyjnych niezioinych dla realizacji
procesu inwestycyjnego. Dziataktospotki w tym okresie byta prowadzona w oparciu o

17



JUPITER ’O

srodki przekazane w formie pgczek przez Jupiter NFI S.A. (jedyny wspadlnik). \®WO3 roku
Spotka nie odnotowataadnych przychodow ze sprzegla Strata, jak Spotka wykazata w
roku 2008 w wysokei -4.947 tys. zi, spowodowana jest poniesionymisztami
finansowymi, gtébwnie zobowkair finansowych z tytutu odsetek wobec gtéwnego
akcjonariusza. W czerwcu 2008 roku paddjuchwat o podwyszeniu kapitatu zaktadowego
Spoiki z kwoty 4.100 tys. zt do kwoty 5.150 tys. @bjcia nowych udziatéw dokonat Jupiter
NFI w zamian za wniesione wktady niepigine o wartéci 10.542 tys. zt w postaci
przystuguacych Funduszowi wierzyteldoi wobec Spétki z tytutu zaptaty 11 i Il raty ceny
zakupu akcji spotki KBU Protektor S.A. w wysak 9.571 tys. zt (kwota gtowna 4.700 tys.
zt oraz odsetki w kwocie 4.871 tys. zt) oraz z iytudzielonych pgyczek wraz z odsetkami.
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spoétki o kev@t050.000,- zt umdiwito jej osiagniecie
dodatnich kapitatow wtasnych i pokrycie strat pasivaych w latach ubiegtych.

4.4. Dziatalnosé Grupy Kapitatowej Emitenta

Wartas¢ tacznych aktywéw Grupy Kapitatowej wyniosta na dei&l grudnia 2008 roku 166
min zt. W stosunku do 31 grudnia 2007 roku gpistspadek aktywoéw o ponad 29 min zt. Na
te zmiare wplyngta przede wszystkim aktualizacja wycen spoétek potfych.
Najistotniejszymi pozycjami aktywow Grupy Kapitatejvna dzié@ 31 grudnia 2008 roku
byly aktywa finansowe utrzymywane do terminu zajaakai (32%), srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty (19%), nalaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat®ci (15%),
aktywa trwate przeznaczone do sprzgdél2%), aktywa finansowe daegine do sprzeds
(14%) oraz inwestycje w jednostkach wycenianychoakepraw wiasnéci (8%).

Portfel inwestycyjny jednostki domiragej na dzié 31 grudnia 2008 roku obejmowat spéik
stowarzyszom Energopol-Potudnie S.A. (32,78% jegczne] wartgci), pozostate papiery
wartagsciowe oraz instrumenty finansowe (61,28%), w tymeple wszystkim akcje Ceramika
Nowa Gala SA, a tale udzialty w spoétkach mniejsgmowych (15,56%). Zmiany, jakie
dokonaty st w trakcie 2008 roku obrotowego w zakresie portiel@estycyjnego nie byty
znacace i zwhzane byly z zakupami oraz sprzeglaniewielkich pakietow akcji spotek
Energopol-Potudnie S.A., Ceramika Nowa Gala S.A ,Pblna S.A. oraz sprzegaspotek z
portfela mniejszéciowego.

Wigkszai¢ naleznosci Grupy Kapitatowej na dzie31 grudnia 2008 rokuasnaleznosciami
krotkoterminowymi. W ramach nich dominuje nales¢ z tytutu udzielonej pioyczki spétce
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. 0 waa wycenionej na dziebilansowy w kwocie 25.166 tys. zi.

Zobowigzania Grupy Kapitalowej uksztattowahk sia koniec 2008 roku na poziomie blisko
8 min zt (% to zobowizania tytutu dostaw i ustug i pozostate zolbgmania oraz
zobowhzania zwizane z aktywami trwatymi przeznaczonymi do sprzgdaraz
dziatalnGcia zaniechaaw pozostate] kwocie.).

W 2008 roku Grupa Kapitatowa zanotowata stragtto w wysokéci -20.289 tys. zt, w tym
strata netto przypadgja na akcjonariuszy podmiotu domigmeggo -20.269 tys. zt. Struktura
rachunku zyskow i strat obejmuje dziatalédontynuowan oraz zaniechan Strata netto z
dziatalngci kontynuowanej zanotowana zostata na poziom&0%btys. zt, natomiast strata z
dziatalngci zaniechanej wyniosta -13.480 tys. zt.

Na dziér 31 grudnia 2008 roku Grupa Kapitatowa posiadeddki pientzne i ekwiwalenty w
wysokaci 31,8 min zt.
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4.5. Aktualna 1 przewidywana sytuacja finansowa Grupy
Kapitatowe]j

Aktywa Grupy Kapitatowej obejmowaty gtéwniérodki pienkzne i ich ekwiwalenty o
wysokim stopniu ptynnii w kwocie ponad 85 min zi, aktywa finansowe dpee do
sprzeday w kwocie 22,6 min zt, naimosci jednostkach kwocie 25,2 min zi, inwestycje w
jednostkach stowarzyszonych w kwocie 12,8 min #zoaktywa trwatle przeznaczone do
sprzeday w kwocie 20,4 min zt. Pasywa Grupy zawieraly aohbgzania z tytutu dostaw i
ustug, pozostate zobowaania niefinansowych oraz zobewan zwiagzanych z aktywami
trwatymi przeznaczonymi do sprzegyana kwot 7,9 min zt.

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatlowej zafleod szeregu czynnikdw zg#anych z jej

dziatalnGcia, a take otoczeniem, w jakim Grupa Kapitatovaggrowadzi.

Do najwaniejszych czynnikow, ktore magwplywaé na sytuag finansows Grupy w

perspektywie co najmniej kolejnego roku riglealiczye:

e rozwd¢j sytuacji na swiatowych rynkach finansowych oraz skala spowoli@en
gospodarczego;

 wplyw kryzysu finansowego na rynkach globalnych tesnpo rozwoju gospodarki
polskiej oraz stan polskiego systemu finansowego;

e wartas¢ notowa akcji na GPW,

* sytuacg na rynku deweloperskim oraz rynku kredytéw hipatech;

* umiefgtnos¢ pozyskiwania rentownych kontraktéw przez Energdpatudnie S.A.

4.6. Opis podstawowych ryzyk i zagraen

Dziatalng¢ prowadzona przez GrgpKapitalowa naraa ja na wiele ranych zagraen
finansowych: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko zmianyrku walut, ryzyko zmiany warfoi
godziwej w wyniku zmian stop procentowych oraz kaycenowe), ryzyko kredytowe,
ryzyko utraty ptynnéci oraz ryzyko zmiany przeptywéw pieznych.

Ogolny program zamdzania ryzykiem przez Grgp Kapitalowa skupia st na
nieprzewidywalnéci rynkow finansowych oraz stara ¢siminimalizowa potencjalne
niekorzystne wptywy na wyniki finansowe Grupy Kagbatwe,.

Grupa Kapitatowa nie wykorzystuje w zadzaniu ryzykiem instrumentow finansowych oraz
zabezpiecze wartaci godziwej i zabezpiecheprzeptywow pieniznych. Aktywa finansowe
i zobowhzania finansowe takie, jak aktywa finansowe i zolhaania finansowe Grupy
Kapitatowe] o stalej stopie procentowej, nie@ sbchzone ryzykiem wart€ci godziwej
Zwigzanym ze stapprocentovy. W Grupie Kapitalowej nie wygpuje znaczca koncentracja
ryzyka kredytowego.

Ryzyko rynkowe

* Ryzyko zmiany kursu walut

Przychody i koszty Grupy Kapitatowej wytane a gtdwnie w walucie polskiej. Z punktu
widzenia Grupy Kapitatowej ryzyko to jest nieistetn

* Ryzyko zmiany stopy procentowe;j
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Przychody Jupiter NFI S.A. i Grupy Kapitatowej ofjag przeptywy pienizne z dziatalnéci
operacyjnej & niezalene od zmian rynkowych stép procentowych. Wysdkastop
procentowych determinuje skabrzychodow z lokowania wolnyarodkow finansowych. Z
punktu widzenia Grupy Kapitatowej ryzyko to jesgeistotne.

* Ryzyko cenowe

Jupiter NFI S.A. uczestniczy w obrocie papieramirte&giowymi na aktywnym rynku
(Gietda Papieréw Wartgiowych w Warszawie). Posiadane przez Jupiter NAL $apiery
wartasciowe 0 z gory ustalonej cenie wykupu cealgig niskim ryzykiem. Natomiast akcje i
udziaty podlegd mog znacznym wahaniom cenowym.

« Ryzvyko kredytowe

Jupiter NFI S.A. i Grupa Kapitatowa nie ::ar&one na dige ryzyko z tytutu znacznej
koncentracji sprzeds z odroczonym terminem platém. Spotki Grupy Kapitatowej stosa

polityke gwarantujca, ze sprzeda ustug dokonywana na rzecz znaozxh klientow,

poprzedzana jest weryfikacjich historii sptat zobowizan. Polityka ograniczania ryzyka
kredytowego przez Jupiter NFI S.A. polega na prgeaeniu wilasngi aktywow po

dokonaniu ptatn&ci przez nabywe.

* Ryzyko utraty ptynnéci

Polityka Jupiter NFI S.A. zaklada utrzymywanie odpexniego poziomu srodkow
pieniznych oraz papieréw warociowych, niezhdnego dla bigcej obstugi zobowizan.
Nadwyzki srodkow piengznych Jupiter NFI S.A.aslokowane w depozytach bankowych lub
bonach skarbowych oraz papierachzdigch wyemitowanych przez podmioty o wysokim
ratingu kredytowym.

ror

4.7. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalngé Grupy
Kapitatowej, jakie nastapity po 31 grudnia 2008 roku do
dnia sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej za 2008 rok

4.8.1 Zawarcie umowy zbycia udziatdbw firmy zarzdzajacej Trinity
Management Spotka z o.o.

W dniu 15 stycznia 2009 roku Jupiter NFI S.A. otrey od Pandéw Janusza Koczyka i
Zbigniewa Niesiobdzkiego — cztonkéw Zasdu Funduszu — zawiadomienie o zawarciu
przez nich oraz przez wszystkich pozostatych wsgpoWn Spoétki, umowy sprzedsy
wszystkich posiadanych przez nich udziatdbw w spdtirity Management Spoétka z o0.0. ze
spotka KCI Lobzéw Spotka z 0.0. z siedailiv Krakowie.

Przeniesienie wtaskoi sprzedawanych udziatow ngsito w dniu 11 marca 2009 roku.
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4.8.2 Nabycie akcji wtasnych w celu umorzenia

W okresie od 13 lutego do 18 marca 2009 roku Juplte S.A. nabyt 4cznie 1 885 943
(jeden milion osiemset osiemdzigispie¢ tysiccy dziewkcset czterdzigi trzy) akcje wlasne
Funduszu, paredniej cenie jednostkowej 1,23 zi. za akdjvarta¢ nominalna nabytych
akcji wynosi 188 594,30 zt (sto osiemdzigsdsiem tysicy pieéset dziewecdziesit cztery
ztote trzydziéci groszy) i akcje te stanowi3,6 % kapitatu zaktadowego Funduszu oraz
reprezentyj 1 885 943 gltosdw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

tacznie z akcjami wkasnymi wcgeaiej nabytymi Fundusz posiada wg stanu nardZi8
marca 2009 roku 2.850.064 (dwa miliony osiemsetdaziesat tysiccy szécdziesat cztery)
akcje wiasne stanowge 5,47 % kapitatu zaktadowego Funduszu i repreggyich 5,47 %
gtosow w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadad-unduszu.

4.8.3 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie jednostldiominujace;

W dniu 11 marca 2009 roku odbyte fladzwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A.,
ktére podgto m. in. uchwad w sprawie zmian w sktadzie Rady Nadzorczej jeddiost
dominupcej. Odwotano ze sktadu Rady Nadzorczey:

Pana Waldemara Markiewicza,

Pana Stanistawa tadyk

Pana Andrzeja Wbiaka;

Pana Bogdana Nogalskiego;

Pani Magdaler Robak.

gk

Po ukonstytuowaniu gi nowy sktad Rady Nadzorczej przedstawiansistpujaco:

1. Pan Grzegorz Hajdarowicz - Przewodnmz

2. Pani Dorota Hajdarowicz - Wiceprzewodnjca
3. Pan Witold Obszski - Sekretarz

4. Pan Janusz Koczyk - Czilonek

5. Pan Piotr Lysek - Czionek

4.8.4 Zmiany w Zaradzie jednostki dominujacej

W dniu 11 marca 2009 roku Rada Nadzorcza Funduskandta zmian w skladzie Zau
Funduszu. W zwizku ze ztagonymi rezygnacjami z funkcji w Zagdzie przez Pana Janusza
Koczyka (w dniu 10.03.2009 roku) oraz Pana ZbigaieWiesiolgdzkiego (w dniu
11.03.2009 roku), Rada Nadzorcza powotata z dnidmmbrca 2009 roku Pana Artura
Rawskiego na funkejPrezesa Zasrdu Funduszu oraz Paniadwig Wisniowska na funkcg
cztonka Zarzdu Funduszu.

W dniu 8 kwietnia Rada Nadzorcza dokonata kolejnxetian w skladzie Zaszlu Funduszu.
W zwiazku ze ztaong rezygnacj przez Pana Artura Rawskiego, Rada Nadzorcza ptavpta
dniem 8 kwietnia 2009 roku na funkdprezesa Zasrlu Pana Dariusza keiaka.

21



e &

NARODOWY FUNDUSZ INWESIYCYNY 5.4

4.8.5 Przygcie nowej strategii jednostki dominupce]

W dniu 11 marca 2009 roku Rada Nadzorcza JupitérQ\k. zaakceptowata przedstawion
jej przez Zarzd nowy strategt dziatalnéci Funduszu na najlisze lata. Strategia ta zaktada
przebudow portfela Funduszu oraz zdynamizowanie prowadzopezez Fundusz
dziatalngci inwestycyjnej

4.8.6 Nabycie przez KCI Lobzéw Sp. z 0.0. akcjupiter NFI S.A.

W dniu 13 marca 2009 roku jednostka domioajotrzymata zawiadomienie o nabyciu przez
KCI Lobzéw Sp. z 0.0. z siedzjlw Krakowie, w sposob geedni, tj. poprzez nabycie 100%
udziatdw spoiki Trinity Management Spoétka z o.aiedzila w Warszawie, 23.042.498 akcji
JUPITER NFI S.A., stanowtych 44,19 % ogdlnej liczby akcji Funduszu i uprajgtych

do wykonywania na walnym zgromadzeniu Funduszu423498 gtoséw, co stanowi 44,19
% o0golnej liczby gtosow.

Ponadto Spotka poinformowala, & zastrzeeniem obowizkéw wynikapcych z przepisow
prawa, w okresie 12 miesly od dnia ztaenia zawiadomienia nie zamierza gkaza ilosci
posiadanych gtosow w Jupiter NFI S.A.

4.8.7 Obgcie nowoutworzonych udziatdw w spotce KCI KrowodrzaSp.
Z 0.0.

W dniu 16 marca 2009 roku jednostka domioaj nabyta, poprzez ajmie wszystkich
nowoutworzonych udziatbw w podwsgzonym kapitale zaktadowym, tj. 35.295 udziatéw w
spotce KCI Krowodrza Spoétka z 0.0. z siedzib Krakowie, o wartéci nominalnej 2.125,00
zt kazdy, stanowicych 47,63 % w podwaszonym kapitale zaktadowym Spoétki i
uprawniajcych do takiej samej ifzi glosow.

Wi/w udzialy w Spofce jednostka dominof obgta w zamian za wkiad pieginy w
wysokasci 75.001.875,00 ztotych, tj. po waétd nominalnej tych udziatow.

Przed w/w nabyciem jednostka domigng posiadata 9.411 udziatdw Spoétki gczanej
wartasci nominalnej 19.998.375,00 ztotych. Po zarejestnow nowych udziatow, jednostka
dominupca posiadata dulzie hcznie 44.706 udziatdbw Spotki stanaeych heznie 60,32 %
jej kapitatu zaktadowego i glosow na zgromadzengp®nikow. Obgcie w/w udziatdw
sfinansowane zostato Zedkow wtasnych jednostki domirugej.

4.8.8 Zawarcie umowy zbycia udziatow w spotkackaleznych: ,AUTO-
CENTRUM PULAWSKA” Sp. z 0.0., JUPITER PLAZA Sp. z
0.0. oraz GLOBSTAR Sp. z 0.0. w likwidacji.

W dniu 18 marca 2009 roku jednostka domingjzawarta ze sp@dkHELANE LIMITED
spotka prawa cypryjskiego z siedzibw Nikozji (Cypr) umowy sprzedy posiadanych
udziatbw w spotkach ,AUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z.@ z siedzih w
Warszawie, JUPITER PLAZA Sp. z 0.0. z siedzwp Katowicach oraz GLOBSTAR Sp. z
0.0. w likwidacji z siedzibh w Katowicach zaalczm kwotg 13.952.985,10 ztotych. Wraz z
naleznosciami ww. spotek w kwocie 3.047.480,42 zictna kwota transakcji wyniosta
17.000.465,50 zt
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5. Znaczgce Umowy zawarte w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia
2008 roku przez Grupe Kapitatowg oraz istotne zdarzenia

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 rokup@riiapitalowa nie zawarta znacych
umoéw, za wyjtkiem znaczcych uméw, o ktérych Energopol-Potudnie S.A. infokmat w
swoich raportach bimcych.

6. Umowy zawarte z podmiotem uprawnionym do badania i
przeglqdu sprawozdars finansowych

Jupiter NFI S.A. z siedzih w Warszawie w dniu 15 wrgeia 2008 roku zawart z firm
BDO Numerica International Auditors & Consultantp. & 0.0. (nagpca prawny BDO
Numerica S.A.) umow na ustugi audytorskie. Przedmiotem paszej umowy byto
przeprowadzenie przeglu srédrocznego sprawozdania finansowego (jednostkowego
skonsolidowanego) wg MSR oraz wykonanie badaniaavepzdania finansowego
(jednostkowo i skonsolidowanego) za 2008 r. wg M®BR/nagrodzenie z tytutu wykonania
umowy zostato ustalone na kwot
e 40 tys. zt netto za przeprowadzenie przdgl sprawozda finansowych
(jednostkowego i skonsolidowanego) za pierwszeopal 2008 roku
e 60 tys. zt netto za wykonanie badania rocznego vamdania finansowego
(jednostkowego i skonsolidowanego) za 2008 rok

W roku obrotowym 2007 réwniefirma BDO Numerica S.A. (do 7 stycznia 2008 rokb@
Numerica Sp. z 0.0.) przeprowadzata przdgtprawozda finansowych (jednostkowego i
skonsolidowanego) Jupiter NFI S.A. za pierwszequze 2007 r. oraz dokonywata badania
rocznego sprawozdania finansowego (jednostkowegionsolidowanego) za 2007 rok.
Wynagrodzenie z tytutu wykonania umowy zostato lasia na kwaot:
e 40 tys. zt netto za przeprowadzenie przdgl sprawozda finansowych
(jednostkowego i skonsolidowanego) za pierwszeogak 2007 roku
e 90 tys. zt netto za wykonanie badania rocznego vamdania finansowego
(jednostkowego i skonsolidowanego) za 2007 rok

W/w informacje zawarteasw nocie nr 37 jednostkowego sprawozdania finangowkipitera
NFI S.A. za 2008 rok.

7. Zaciggniete i udzielone kredyty i pozyczki, udzielone poreczenia i
gwarancje
Informacje o udzielonych pgczkach wedtug terminéw ich wymagakeq ze szczegdlnym

uwzgkdnieniem payczek udzielonych jednostkom Grupy Kapitatowej pistawia ponisza
tabela:

Tabela 6. Saldo nataasci z tytutu udzielonych ggczek wedtug terminéw ich wymagaloio
(tys. zb)
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Pozyczkobiorca

Izolacja Nidzica
GLOBSTAR Sp. z
0.0. W likwidacji
GLOBSTAR Sp. z
0.0. w likwidacji
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z o.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z o.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z o.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z o.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.

JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
JUPITER PLAZA
Sp. z 0.0.
LAUTO-
CENTRUM
PULAWSKA”
Sp. z 0.0.
LAUTO-
CENTRUM
PULAWSKA”
Sp. z 0.0.
LAUTO-
CENTRUM
PULAWSKA”
Sp. z 0.0.
LAUTO-
CENTRUM
PULAWSKA”
Sp. z 0.0.

KCI Krowodrza *

RAZEM

* Wartos¢ nalegnasci obejmuje take koszty transakcyjne.

Niesptacona kwote

pozyczki
1 000 000,00

102 000,00
2 500,00
51 000,00
51 000,00
87 100,00
51 000,00
255 000,00
357 000,00
357 000,00
35 000,00
43 000,00

99 181,00
204 000,00

50 000,00

300 000,00

50 000,00

250 000,00

20 000,00

200 000,00

20 055 065,60
23 619 846,60

Nalezne odsetki Naleznos§é razem

173 471,44
6 472,09

23,02

3 831,30
3 697,16
5397,79
2 883,95
16 767,10
19 405,14
15 026,39
1012,61
1 064,98

1 826,02

1 654,35

142,47

854,79

1917,83

4 602,74

249,86

1841,09

5110 890,11
5373 032,23

1173471,44
108 472,09

2 523,02
54 831,30
54 697,16
92 497,79
53 883,95

271 767,10
376 405,14
372 026,39
36 012,61
44 064,98

101 007,02

205 654,35

50 142,47

300 854,79

51 917,83

254 602,74

20 249,86

201 841,09

25165 955,71
28 992 878,83

&

Utworzone
rezerwy

1173471,4

1173471,4

Termin
wymagalnasci
2003-11-30

2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30
2009-06-30

2009-06-30
2009-06-30

2009-06-30

2009-06-30

2009-06-30

2009-06-30

2009-06-30

2009-06-30

W 2008 roku Jupiter NFI S.A. lub podmioty od niegalezene nie udzielity pagczen |
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gwarancji innym podmiotom na kwptprzekraczajca 10% kapitatow wiasnych jednostki
dominupcej.

8. Transakcje zjednostkami powigzanymi w okresie od 1 stycznia do
31 grudnia 2008 roku

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia82@tku Jupiter NFI S.A. dokonat
nastpujacych transakcji z podmiotami poyzianymi, przekraczagymi rownowartéé kwoty
500 tys. EURO.

Tabela 7. Transakcje z podmiotami pgranymitys. zt)

Rodzaj powiazan z

Nazwa spotki Funduszem

Kwota transakcji Rodzaj transakciji

umowa o zargdzanie
Trinity Management Sp. z 0.0. firma zaradzapca 7.374 oraz koszty
administracyjne

Fundusz ohjt udziaty w spoétce zalame) ,AUTO-CENTRUM PULAWSKA” Sp. z 0.0. w
zamian za wniesienie wkiadu niepietmego w postaci wierzyteldoi w stosunku do spotki
na kwot, 5.591 tys. zt plus natee odsetki.

SzczegOtowy opis transakcji z podmiotami parainymi zostat przedstawiony w nocie 42
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupytétapej za 2008 rok.

9. Zobowigzania warunkowe i pozabilansowe

Na dzier 21 grudnia 2008 roku Grupa Kapitatowa nie posadatbowazan warunkowych i
pozabilansowych.

10.0bjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi
w  skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym  Grupy
Kapitatowgl za rok a wczesnig publikowanymi prognozami
wynikéw za 2008 rok.

Jupiter NFI S.A. nie publikowat prognozy wynikow 208 rok.

11. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitatowe)

W pierwszym kwartale 2009 roku Jupiter NFI S.A. aqpwat i przygt nowa stratege

dziatalngci Spotki i grupy kapitatowej na kolejne lata. Zgael z przygta strategi celem

Funduszu wérednim i dlugim okresie dalzie osagniecie ponadprzeginej stopy zwrotu dla
akcjonariuszy poprzez aktywrpolityke inwestycyjm akceptujca podwyzszone ryzyko i
skoncentrowaas na nabywaniu i restrukturyzacji spétek w celu paizniejszej odsprzeds

oraz inwestycjach w spétki z sektora nieruchéono

Petna tré¢ przyjetej przez Fundusz w 2009 roku strategii znajdujensi stronie internetowej
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http://www.jupiter-nfi.pl

Obserwowane od kKwma 2007 roku znaczne ostabienie koniunktury gieljow Polsce
sktania do szczegolnie uwrgego poddcia do nowych projektow inwestycyjnych. Z jednej
strony wyceny rynkowe wielu notowanych na GPW skd&teajduj sic na atrakcyjnych
poziomach, co stwarza szanse dla Funduszu na koezy® perspektywiesrednio-
diugoterminowej inwestycje. Z drugiej strony pggbjacy sk kryzys gospodarczy, a wad
za nim przecena spotek na GPW nakazuje szczegdimaznos¢ w doborze inwestycji na
rynku publicznym.

Inwestycje Funduszuela sic w wigkszym zakresie nidotychczas koncentrowaty na rynku
nieruchomeéci. Zakfada s, ze inwestycje te d¢la zlokalizowane w miastach o naphkszym
potencjale rozwoju w szczegokw na terenie Krakowa, a Funduszdbie je przeprowadzat
wspolnie z partnerami posiadeymi odpowiedni, specjalistycze wiedz i doswiadczenie
deweloperskie.

Czynniki, ktére maj wptyw na wyniki dziatalnéci i rozwoj jednostki dominagej Grupy
Kapitatowej mana sklasyfikowa w nas¢pujacy sposob:

Prawne regulacje dotycace funkcjonowania narodowych funduszy inwestycyjnyic

Wsrod najwaniejszych czynnikbw magych znacznie dla dalszego funkcjonowania Jupitera
NFI S.A. nadal znajduajsic rozwiazania prawne dotygze wszystkich narodowych funduszy
inwestycyjnych. Dotyczy to zwlaszcza szczegolnyadjutacji podatkowych.

Koniunktura gospodarcza

Pomylna realizacja wynikdw spotek z portfela FunduszedZie w duym stopniu
uzalenione od osiganego tempa rozwoju gospodarczego w Kkraju i oduasyit
poszczegolnych bran Te zjawiska makroekonomiczne zdeterminuy jednej strony
mozliwos¢ uzyskania korzystnych cen transakcyjnych przyespeiz/ ich akcji i udziatow a z
drugiej strony okréda szanse zakupu nowych podmiotow po atrakcyjnyclacken

Sytuacja na rynku nieruchomasci

Ten czynnik jest w diym stopniu uzateniony od poprzedniego zw#aanego z koniunktgr
gospodarcz. Jednak ze wzgu na zwtkszenie zaangawania Funduszu w projekty
deweloperskie nahy sytuacg na tym rynku podkrgi ¢ ze wzgédu na bezpaedni wptyw na
rentownd¢ projektéw deweloperskich znajdoych se w obecnym oraz przysztym portfelu
inwestycyjnym Funduszu. Relacje popytu i ppdaraz poziomu cen na rynku nieruchatio
(rozumianym szeroko jako rynek mieszkaniowo-biurpwgajdy swoje odzwierciedlenie w
wynikach Funduszu agjanych z projektéw deweloperskich.

Sytuacja na rynku gietdowym

Znaczenie tego czynnika jest wprost zxeine z wycemportfela spotek publicznych Jupitera
NFlI S.A. jak i pdrednio z wartécia firm nienotowanych, kt@r mozna odnig¢ do
porownywalnych spétek z GPW w Warszawie. Kontynaadforzystnych trendow
gietdowych ma te negatywny wptyw na rynek private equity w ten spmsz przektada si
na konieczn& ptacenia wyszych cen za te spoétki. Z kolei niekorzystna syjma@ rynku
gietdowym mae skutkowa niska wycery spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu.
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Mozliwosci zbycia pakietdw mniejszéciowych

Praktycznie wszystkie istothe co do wadopakiety spotek mniejszoiowych Funduszu
znajdup sie juz w posiadaniu inwestorow strategicznych Skutkujeylrykiem nie uzyskania
atrakcyjnych cen jakoze inwestorzy ci nie & skionni akceptowa wysokich cen za
zwigkszenie i tak j# posiadanej kontroli nad tymi firmami.
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12. Zasady t.adu Korporacyjnego

W zwiazku z wefciem w zycie z dniem 1 stycznia 2008 roku Dobrych Praktysoigk
Notowanych na GPW, Zaasd Jupiter NFI S.A. stosuje nowe regulacje zaatkygm zasad:

Czes¢ Il — pkt.1 (4), pkt. 1 (7), pkt. 2, pkt. 3.

Czes¢ 1l — pkt. 2-5, ktére s zalezne wyhcznie od woli cztonkdéw Rady Nadzorczej,
oraz pkt. 9.

Czes¢ IV — Zaramd Funduszu wyra gotowd¢ przestrzegania tych zasad, z tym
zastrzeeniem, i ich przestrzeganie przez Fundusz za¢ejest od woli
akcjonariuszy.

Opis dziatania Walnego Zgromadzenia Funduszu rggukgulamin Walnych Zgromadze
oraz Statut. Tr& obu tych dokumentow Fundusz podat do wiadéchaamieszczaf je na
stronie internetowej Funduszu.

Sktad osobowy Zardu i Rady Nadzorczej w 2008 roku nie ulegat zmiaRiezez caly ten
okres Zarzd Funduszu stanowili: Janusz Koczyk jako Prezeszadar oraz Zbigniew
Niesiolgdzki jako Wiceprezes Zagdu.
Sktad Rady Nadzorczej byt naptjacy:

Andrzej Webiak — Przewodniccy RN

Stanistaw tadyka — Wiceprzewodnicy RN

Magdalena Robak — Sekretarz RN

Waldemar Markiewicz — cztonek RN

Bogdan Nogalski — cztonek RN

Powotywanie i odwotywanie na funkcPrezesa Zaszlu oraz pozostatych cztonkéw Zadu
podejmuje uchwat Rada Nadzorcza na wniosek Firmy Zg@lzapce] maptkiem Funduszu.
Prawa o0sOb zagdzapcych reguluje Kodeks spoétek handlowych, z tymStatut przyznaje
osobom zarmlzapcym prawo podejmowania decyzji o nabyciu przez Rkgad akcji
wilasnych w celu ich umorzenia. Zasady dziatania yRathdzorczej reguluje Statut i
Regulamin Rady Nadzorczej. Wszystkie te dokumensy uslostpnione na stronie
internetowej Funduszu. Zasady zmiany Statutu regiodeks spotek handlowych.

W 2008 roku w Funduszu dziatat rowni&komitet Audytu i Wynagrodze w sktadzie:
Waldemar Markiewicz — Przewodnigz/, Magdalena Robak i Stanistaw tadyka.
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Za system kontroli wewgtrznej w zakresie procesu spagizania sprawozdaafinansowych
odpowiedzialny jest Zagd Funduszu. Sprawozdania finansowe sgazane g przez firmg
zewretrzng prowadaca ksiggowos¢ Funduszu. Zawgd analizuje okresowe sprawozdania
finansowe. Analizie podlegajrowniez mieskczne raporty finansowe spadzane przez
firme ksiegowa. Przeghdowi przez bieglego rewidenta podlegaprawozdania pétroczne
natomiast roczne sprawozdania finansowe podiegmtnemu badaniu przez biegtego
rewidenta. Po zakiwzeniu przegidu lub badania sprawozdania finansowe przekazywane
byly Komitetowi Audytu i Wynagrodzeoraz Radzie Nadzorczej.

Podpisy Cztonkéw Zarzdu
Dariusz Léniak Jadwiga Waniowska
Prezes Zarzdu Czlonek Zarzdu
Jupiter NFI S.A. Jupiter NFI S.A.

30 kwietnia 20009r.
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