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Grupa Kapitatowa Jupiter NFI

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie fina nsowe za IV kwartat 2011 r.

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Jupiter S.A. przekazuje s$rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za IV kwartat 2011 .

Srédroczne  skrécone  skonsolidowane sprawozdanie finansowe za IV kwartat 2011 r. zostalo sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34 oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej majgcymi
zastosowanie do $rédrocznej sprawozdawczosci finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska, a w zakresie nie uregulowanym
w tych standardach stosownie do wymogoéw Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (tekst jednolity - Dz. U. z 2009
roku Nr 152 poz. 1223, z p6zniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedgcego panstwem czionkowskim (Dz. U. 2009 Nr 33, poz.
259, z pdzniejszymi zmianami).

Zarzad zapewnia, ze sporzgdzone skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za IV kwartat 2011 r. daje rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz wyniku finansowego za okres od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 r.

Zatgczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34
LSrédroczna sprawozdawczos$¢ finansowa” oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej majgcymi
zastosowanie do $rédrocznej sprawozdawczosci finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejskg. W skiad sprawozdania
wchodzg nastepujace elementy:

- skrécone skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej,

- skrécony skonsolidowany rachunek zyskéw i strat,

- skrécone skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw,

- skrécone skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym,

- skrécone skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych,

- zestawienie portfela inwestycyjnego,

- skrécona informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania.

Dariusz Les$niak Artur Rawski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzgdu
Monika Cieslik

Odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych

Krakéw, 29 lutego 2011 r.



Grupa Kapitatowa Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycy
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jny
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SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FIN ANSOWEJ

Stan na Stan na
31.12.2011 31.12.2010
Aktywa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2634 14 256
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 7 966 21759
Zapasy - -
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci 162 060 115 000
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy
oraz dziatalno$¢ zaniechana 76 -
Nieruchomosci inwestycyjne 235 165 184 490
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu
zapadalnosci - -
Inwestycje w jednostkach wycenianych
metodg praw wiasnosci 14 044 10 995
Wartosci niematerialne 7 564 27571
Wartos¢ firmy 7 564 27571
Inne warto$ci niematerialne i prawne - -
Rzeczowe aktywa trwate 1773 1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 465 246
Inne aktywa - -
Aktywa, razem 431 747 374 318
Zobowi gzania
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 26 823 4770
Zobowigzania z tytutu zaciggnietych
kredytow (pozyczek) - -
Zobowigzania finansowe wyceniane w
wartosci godziwej przez rachunek zyskow i
strat 500 -
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych
dtuznych papieréw warto$ciowych 49 982 19 291
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 37 209 28 400
Zobowi gzania, razem 114 514 52 461
Kapitat wiasny przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki dominujacej, w tym: 315 623 203 737
Kapital podstawowy 9 915 5214
Akcje wlasne - -5 576
Pozostale kapitaly 87 074 15 833
Zyski zatrzymane / Nie podzielone straty 218 634 188 266
Zyski zatrzymane / Nie podzielone
straty z lat ubiegtych 188 266 184 002
Zysk (strata) netto 30 368 4 264
Udzialy niekontrolujgce 1610 118 120
Kapitat wtasny, razem 317 233 321 857
[ Pasywa, razem 431 747 | 374 318 |

Noty objasniajgce stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego.
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SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

IV kwartat
IV kwartat 2011 IV kwartat 2010 \% kwarta_l 2010
2011 ; narastaj gco
01.10.2011 — narastaj gco | 01.10.2010 — 01.01.2010 —
01.01.2011 - |31.12.2010
31.12.2011 31.12. 2011 31.12.2010
Dziatalno $¢ kontynuowana
Przychody i zyski 31244 66 346 22 062 46 178
Przychody i zyski z inwestycji 13513 38729 18 605 29 293
Przychody ze sprzedazy towardw i ustug 13 354 22 242 2 865 15721
Pozostate przychody i zyski operacyjne 4377 5375 592 1164
Koszty i straty -18 242 -36 751 -5 595 -36 777
Koszty i straty z inwestycji -2 309 -3 636 - -1 480
Koszty operacyjne -11 051 -27 146 -5 402 -29 181
Pozostale koszty i straty operacyjne -607 -890 - -280
Rezerwy i utrata wartosci -4137 -4 914 -153 -884
Ujemne réznice kursowe - - -40 -4 942
Pozostate koszty finansowe -138 -165 - -10
Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej 13 002 29 595 16 467 9401
Pozostate przychody finansowe - - - -
Udziat w zyskach/ (stratach) jednostek
wycenianych metod g praw wiasno $ci 516 3049 -471 -1 349
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 13518 32 644 15 996 8 052
Podatek dochodowy -481 -1471 -1731 -2 499
Zysk (strata) netto z dziatalno $ci ko ntynuowanej 13 037 31173 14 265 5553
Dziatalno $¢ zaniechana
Zysk / Strata netto - -
Zysk (strata) netto 13 037 31173 14 265 5553
Przypisany:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 12 532 30 368 11 693 4264
Do udziatéw niekontrolujgcych 505 805 2572 1289
Zysk (strata) netto z dziatalno $ci kontynuowanej
przypadaj acy na 1 akcj e na akcjonariuszy
Funduszu w trakcie okresu obrotowego (zt)
- podstawowy i rozwodniony 0,19 0,46 0,28 0,11
Zysk (strata) netto z dz iatalno sci zaniechanej
przypadaj acy na 1 akcj e na akcjonariuszy
Funduszu w trakcie okresu obrotowego (zt)
- podstawowy i rozwodniony 0,00 0,00 0,00 0,00
SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
IV kwartat IV kwartat
IV kwartat 2011 IV kwartat 2010 2010
2011 : )
01.10.2011 — narastajgco |01.10.2010 — narastaj gco
31.12.2011 01.01.2011 - |31.12.2010 01.01.2010 —
31.12.2011 31.12.2010
Skonsolidowany zysk/strata netto 13 037 31173 14 265 5553
Inne catkowite dochody:
- Korekty btedéw podstawowych - - -
- Réznice kursowe z przeliczenia - - -
- Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 9997 -4 380 -10 919 5117
- Zabezpieczenie przeptywdw pienieznych - - -
- Zmiany w nadwyzce z przeszacowania - - -
- Pozostate dochody - - -
- Podatek dochodowy od sktadnikéw innych
catkowitych dochoddéw ogétem -159 - - -
Razem inne catkowite dochody po
opodatkowaniu 9 838 -4 380 -10919 5117
Catkowite dochody ogétem 22 875 26 793 3346 10 670
Przypisane: - -
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 22 370 25 988 774 9381
Do udziatéw niekontrolujgcych 505 805 2572 1289

Noty objasniajgce stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego.
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SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KA PITALE WLASNYM

Przypadaj gce na akcjonariuszy Funduszu

Pozostat Zyski Przgé)iis;gsvdo Razem kapitat wiasny
. . ozostate
Kapitat podstawowy Akcje wiasne Kapitaly zatrrz‘i)gmpagnk?/y?ératy niekontroluj gcych
Stan na 1 stycznia 2010 r. 5214 -5 576 21 260 174 925 92 122 287 945
- inne catkowite dochody - - 5117 - - 5117
- zysk (strata) netto biezgcego okresu - - - 4 264 1289 5553
Catkowite dochody - - 5117 4264 1289 10 670
- nabycie akcji wiasnych - - - - - -
- _inne zmiany kapitatu wtasnego w spotkach stowarzyszonych - - -10 544 325 - -10 219
- sprzedaz akcji i udzialdw w spétkach zaleznych - - - 8 752 2999 11751
- zmiana struktury wkasnosci - - - - 21 850 21 850
- eliminacja wyptaconej dywidendy - - - - -140 -140
Stan na 31 grudnia 2010r. 5214 - 5576 15 833 188 266 118 120 321 857
Stan na 1 stycznia 2011 r. 5214 -5576 15 833 188 266 118 120 321 857
- inne catkowite dochody - - -4 380 - - -4 380
- zysk (strata) netto biezgcego okresu - - 30 368 805 31173
Catkowite dochody - - -4 380 30 368 805 26 793
- sprzedaz akcji whasnych - 5576 -1 586 - - 3990
- emisja akgcji 4701 - 63 455 - - 68 156
- zmiana innych sktadnikéw kapitatu wlasnego - - - - 83 83
- _inne zmiany kapitatu wtasnego w spotkach stowarzyszonych - - - - - -
- sprzedaz akcji i udzialdw w spétkach zaleznych - - - - -93 278 -93 278
- zmiana struktury wtasnosci - - 24 472 - - 24 472
- pozostale - - -10 720 - -24 120 -34 840
Stan na 31 grudnia 2011r. 9915 - 87 074 218 634 1610 317 233
Noty objasniajace stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego. 4
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SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW P IENIEZNYCH

IV kwartat 2011
/okres od 2011-01-01 do

IV kwartat 2010
/okres od 2010-01-01 do

2011-12-31 2010-12-31
Przeptywy srod kéw pieni eznych z dziatalno sci operacyjnej
Zysk/strata przed opodatkowaniem 32 644 8 052
Korekty razem -46 457 23 867
Amortyzacja 311 359
Koszty odsetek 2377 2534
Zyski/Straty z tytutu r6znic kursowych -760 4942
Odsetki i dywidendy otrzymane -5 409 -3793
Zysk/Strata z dziatalno$ci inwestycyjnej 1488 1
Zysk/Strata z udziatéw w jednostkach wycenianych metodg praw
wiasnosci - -
Zmiana stanu aktywow i pasywow zwigzanych z dziatalnos$cig
operacyjna: -23 063 26 287
- aktywow finansowych wycenianych w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy - 10177
- aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy -26 182 11 684
- zapaséw - 18
- aktywolw z tytutu podatku odroczonego -33 355
- naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 5109 -3 224
- aktywow dotyczacych dziatalnosci zaniechanej - -
- zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan
niefinansowych -693 3743
- rezerwy na podatek odroczony 1285 2144
- zobowigzan finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez
rachunek zyskéw i strat 500 -
- zmiana w jednostkach wycenianych metodg praw wlasnosci -3 049 1390
Pozostate -21 401 -6 463
Przeptywy pieni ezne z dziatalno $ci operacyjnej -13 813 31919
Zaptacony podatek dochodowy -1471 -2 499
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej, razem -15 284 29 420
Przeptywy srodkoéw pieni eznych z dziatalno $ci inwestycyjnej
Wplywy 3761 29 161
Odsetki otrzymane 30 162
Wplywy z tytutu zbycia instrumentow finansowych utrzymywanych do
terminu zapadalnosci - -
Sprzedaz inwestycji w nieruchomosci 333 -
Sptata kredytéw i pozyczek udzielonych 3360 16 330
Sprzedaz jednostek zaleznych i stowarzyszonych - 12 669
Pozostate 38 -
Wydatki -34 085 -42 265
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych -168 -9
Nabycie jednostek zaleznych bez uwzgledniania nabytych $rodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw 656 224
Kredyty i pozyczki udzielone -34 573 -42 480
Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej, razem -30 324 -13 104
Przeptywy srodkoéw pie nieznych z dziatalno $ci finansowej
Wptywy 39211 7 015
Wplywy z tytutu emisji diuznych instrumentéw kapitatlowych 36 536 4 875
Kredyty i pozyczki otrzymane 2675 2140
Wydatki -5 225 -18 698
Odsetki zaptacone -248 -1 168
Splaty kredytéw i pozyczek otrzymanych -100 -17 530
Wykup dtuznych instrumentéw kapitatowych -4 877 -
Nabycie akcji wlasnych - -
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej, razem 33 986 -11 683
Przeptywy pieni ezne netto, razem -11 622 4 633
Srodki pieni ezne i ekwiwal enty na pocz gtek okresu 14 256 9623
Srodki pieni ezne i ekwiwalenty na koniec okresu 2634 14 256
Noty objasniajgce stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego. 5




Grupa Kapitatowa Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycy  jny

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie fina nsowe — 31 grudnia 2011 r.
(wszystkie kwoty podano w tysigcach zitotych)

Noty do sprawozdania finansowego

1. ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO
ZMIANA WARTO SCI BILANSOWEJ SKtADNIKOW PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Aktywa Zobowi gzania
finansowe Inwestycje w finansowe
wyceniane w jednostkach wyceniane w
Aktywa finansowe dost epne do sprzeda zy warto $ci wycenianych warto $ci Razem
godziwej przez metod g praw godziwej przez
rachunek zyskéw wiasno sci rachunek
i strat zyskow i strat
. . L : Nienotowane Pozostate nienotowane
Akcje |’udz|a}y Akqe i udziaty diuzne papiery warto $ciowe i
w spoétkach w jednostkach : .
notowanych nienotowanych papiery Inne_ instrumenty
warto sciowe finansowe
Warto $¢€ bilansowa na 01.01.20 11r. 2 625 11 806 668 6 660 10 995 - 32 754
a) Zwiekszenia (z tytutu) 7 965 8 064 6 97 8 665 - 24 797
-zakup i reklasyfikacja papieréw warto$ciowych 7 686 3218 - 97 5616 - 16 617
-rozwigzanie kapitatu z aktualizacji wyceny /
rozwigzanie utraty wartosci w zwigzku ze 248 4 430 - - - - 4678
sprzedaza
-naliczone odsetki - - 6 - - - 6
-udziat w zyskach lub innych zmianach kapitatu
whasnego jednostek wycenianych metodg praw - - - - 3049 - 3049
whasnosci
-skutki wyceny odniesione na kapitat z
aktualizacji wyceny 81 416 ) ) ) ) 447
- skutki wyceny odniesione na wynik finansowy - - - - - - -
- przeniesienie z innej kategorii - - - - - - -
b) Zmniejszenia (z tytutu) -8 109 -14 457 -674 -6 685 -5 616 -500 -36 041
-sprzedaz i reklasyfikacja papieréw
wartosciowych -6 411 -5 610 -240 -1998 -5 616 - -19 875
-naliczone odsetki - - -434 - - - -434
-skutki wyceny odniesione na wynik finansowy - - - - - -500 -500
—skutk! wyceny odniesione na kapitat z 1297 3447 ) 25 ) ) 4769
aktualizacji wyceny
- rozwigzanie kapitatu z aktualizacji wyceny /
rozwigzanie utraty wartosci w zwigzku ze -401 -5 400 - -4 662 - - -10 463
sprzedazg
- udziat w stratach lub innych zmianach kapitatu
whasnego jednostek wycenianych metoda praw - - - - - - -
witasnosci
Warto $¢ bilans owa na 31.12.2011 r. 2481 5413 - 72 14 044 -500 21510
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jny
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ZBYWALNO $€ SKtADNIKOW PORTFELA INWESTYCYJINEGO

w tys. zt
Z nieograniczong zbywalnoscig
notowane notowane na nienotowane
na rynkach na rynkach Z ograniczong
gietdach pozagietdowych regulowanych zbywalno$cig
Aktywa dost epne do sprzeda zy
Akcje i udziaty w wartos¢ bilansowa _ 2481 5413
pozostatych warto§§ wedigg ceny nabycia 3887 9033
jednostkach wartos¢ godziwa 2481 5413
wartos¢ rynkowa 2481
wartos$¢ bilansowa
Dtuzne papiery warto$¢ wedtug ceny nabycia
wartosciowe wartos$¢ godziwa
wartos¢ rynkowa
e ni wartos¢ bilansowa 72
E(())tzoovié?]: irrlllgtrumenty warto$¢ wedtug ceny nabycia 135
finansowe wartos¢ godziwa 72
wartos$¢ rynkowa
Aktywa wyceniane w warto $ci godziwej przez rachunek  zyskow i strat
Aktywa wyceniane w wartos¢ bilansowa
wartosci godziwej warto$¢ wedtug ceny nabycia
przez rachunek zyskow | warto$é godziwa
i strat wartos¢ rynkowa
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Akcje i udzialy w warto§§ bilansowa _ 14 044
jednostkach wartos¢ wegﬂug ceny nabycia 22 Sgg
wartos¢ godziwa
stowarzyszonych wartos¢ rynkowa 4 455
Zobowi gzania wyceniane w warto sci godziwej prze z rachunek zyskow i strat
Zobowigzania wartos¢ bilansowa -500
wyceniane w warto$ci | wartos¢ wedtug ceny nabycia -
godziwej przez warto$¢ godziwa 500
rachunek zyskéw i strat | warto$¢ rynkowa
Razem
wartos$¢ bilansowa 16 525 4985
wartos¢ wedtug ceny nabycia 26 491 9168
wartos¢ godziwa 6 936 4985
wartos¢ rynkowa 6 936

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestycyjnego wedtug zbywalnosci przyjeto nastepujace zasady:

z ograniczon g zbywalno $cig — udzialy i papiery wartosciowe, ktére nie zostaly dopuszczone do publicznego

Z nieograniczon g zbywalno $cig — papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu i znajdujace sie
w publicznym obrocie z mocy decyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe
i obligacje skarbowe), oraz diuzne papiery wartosciowe komercyjne, ktérych ptynno$é gwarantowana jest przez

papiery wartosciowe notowane na gietdzie lub gieldach,

regulowany obrét pozagietdowy — papiery warto$ciowe kwotowane w regulowanym obrocie pozagietdowym.
Papiery kwotowane w Polsce, to papiery wartosciowe bedace w obrocie na CeTO S.A. lub innej instytucji, ktorej
dziatalno$¢ jest regulowana przepisami prawa, a obr6t prowadzony za jej posrednictwem ma charakter

=
obrotu,
=
organizatora emisji,
=  obrot gieldowy —
=
permanentny,
=

nienotowane — papiery wartosciowe nie bedgce w obrocie na gietdzie lub w regulowanym obrocie pozagietdowym.
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jny
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UDZIALY MNIEJSZO SCIOWE

Warto ¢ Ffr(()jcent Udziat w og6lnej
Lp. Nazwa jednostki ze wskazaniem formy prawnej Sie  dziba Przedmiot dziatalno sci bilansowa posk|a anego | jiczbie gtoséw na
akdi apitafu WZA [w %)
zaktadowego
Czestochowskie Zaktady Przemystu Lniarskiego STRADOM
1[S.A Czestochowa | Produkcja gotowych artykutéw wiékienniczych, z wyjgtkiem odziezy 1130 1,93 1,93
Fabryka Maszyn Gérnictwa Odkrywkowego FAMAGO S.A. Produkcja maszyn dla gérnictwa, kopalnictwa oraz maszyn
2 | w upadiosci likwidacyjnej Zgorzelec budowlanych 150 1,93 1,93
Tarnobrzeskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego
3| TARBUD S.A. Tarnobrzeg Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa 150 1,11 1,11
4 | Gremi Media Sp. z 0.0. Krakéw Wydawanie czasopism i pozostalych periodykéw 3201 9,01 9,01
5| PREFBET S.A. Katowice Produkcja wyrobéw z betonu dla budownictwa - 3,86 3,86
6 | TRANSPRZET S.A. Tychy Towarowy transport drogowy - 1,93 1,93
Masa Upadtosci Bielskiego Przedsiebiorstwa Instalacji
7 | Sanitarnych ,BEPIS” S.A. Bielsko Biata | Wykonywanie instalacji hydraulicznych - 11,57 11,57
8 | Zaklady Migsne TORMIES S.A. w likwidacji Wioctawek Produkcja wyrobéw z migsa, miesa drobiowego i kréliczego - 1,17 1,17
9 | MODUS Przedsigbiorstwo Odziezowe S.A. Bydgoszcz Produkcja pozostalej odziezy wierzchniej - 1,45 1,45
10 | Zaktady Migsne w Chojnicach S.A. w upaditosci likwidacyjnej Chojnice Produkcja, przetwérstwo i konserwowanie miesa - 3,86 3,86
Tomaszowskie Przedsigbiorstwo Budowlane TOMBUD S.A. Tomaszow
11 | w upadtosci likwidacyjnej Lubelski Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa - 1,93 1,93
Wojewddzkie Przedsiebiorstwo Robét Inzynieryjnych S.A.
12 | w likwidaciji Czestochowa | Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa - 1,36 1,36
Nakto
13 | Zaktady Miesne w Nakle S.A. w upadtosci n/Notecig Produkcja, przetwdrstwo i konserwowanie migsa - 1,93 1,93
Myszkowskie Zaktady Metalurgiczne ,MYSTAL" S.A.
14 | w upadiosci likwidacyjnej Myszkow Przemyst elektromaszynowy - 3,86 3,86
15 | FAGUM-STOMIL S.A. w upadtosci likwidacyjnej £ 6dz Produkcja obuwia - 5,38 5,38
Razem 4631

Wycena udziatéw/akcji w spétkach mniejszosciowych nienotowanych zostata przeprowadzona na dzien 31 marca 2011 r. na podstawie danych finansowych tych podmiotéw pochodzacych ze sprawozdan
finansowych sporzadzonych na dzien 31 grudnia 2010 r. oraz innych materiatbw dajgcych poglad na sytuacje finansowg wycenianych spotek. Na dzien 31 grudnia 2011 r. wycena akcji/udziatow
w spotkach mniejszosciowych zostata utrzymana na poziomie wyceny z dnia 31 marca 2011 r. z uwagi na brak przestanek uzasadniajgcych wystapienie utraty wartosci oraz braku sprawozdan finansowych tych
jednostek za ostatni rok obrotowy konczacy sie na 31 grudnia 2011 r.

UDZIALY WIOD ACE NIENOTOWANE

Nie wystgpity na dzien 31 grudnia 2011 r.
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AKCJE | UDZIALY W JEDNOSTKACH ZALE ZNYCH | STOWARZYSZONYCH

Udziat w Nieoptacona |Otrzymane
. Warto §¢ Warto $¢ Procent o_golnq przez Iul:_)
. . . . Liczba . . liczbie emitenta nalezne
Lp. Nazwa jednostki ze Wskazanlem Siedziba P_rzedmlo’t _ Cha_lrakter akeji/ Cena_l Korekt’a_ bllansgwa rynkO\{va p05|ad_anego glosow na warto §¢  |dywidendy
formy prawnej dziatalno $ci powigzania | oo nabycia |warto $ci akcji/ (dla spotek kapitatu WZA/zgroma akgji/ (inne
udziatléw | notowanych) [zaktadowego dzeni Yy .
zeniu udziatbw w | udziaty w
wspolnikow jednostce zyskach)
Dziatalnos$¢
1. [KCI Krowodrza Sp. w branzy
Z 0.0. Nienotowana Krakow nieruchomosci Zalezna 74 109| 168 324 3461 171785 - 100,00 100,00
Dziatalnos¢
2. w branzy
KCI S.A. Notowana Krakéw nieruchomosci Stowarzyszona| 9684 678 22 604| -18 149 4 455 4 455 26,61 26,61
KCI Centrum Dziatalno$¢
3. |Zabtocie Sp. z w branzy
0.0.* Nienotowana Krakow nieruchomosci Zalezna 318 343| 48689 - 48 689 - 85,32 85,32
KCI Park
Technologiczny Dziatalnos¢
Rybitwy Sp. z w branzy
4. [o0.0.** Nienotowana Krakow nieruchomosci Zalezna 698 523 30943 - 30 943 - 100,00 100,00
Dziatalnos¢
5. |Sagar Sp. zo.0. Nienotowana Krakéw inwestycyjna Zalezna 27 400 1540 - 1540 - 100,00 100,00
Forum XIII Alfa Sp. Dziatalnos¢
6. |z 0.0.%** Nienotowana Krakéw inwestycyjna Zalezna 112 310{ 11932 - 11932 - 98,46 98,46
Razem 284 032| -14688| 269 344 4 455
* Wedtug sprawozdania finansowego KCI Krowodrza Sp. z 0.0. (podmiot dominujgcy wobec KCI Zabtocie Sp. z 0.0.)
** Wedtug sprawozdania finansowego NFI Jupiter S.A. oraz KCI Krowodrza Sp. z o.0.
** \Wedtug sprawozdania finansowego NFI Jupiter S.A. oraz KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0.
W dniu 1 stycznia 2011 r. Fundusz stat sie wiascicielem 9.000 udziatbw w spoice Sagar Sp. z o0.0. w upadiosci ukladowej, ktére nabyt na podstawie umowy sprzedazy udziatdw

z dnia 29 grudnia 2010 r. Nabyte udziaty zapewniajg 100% ogélnej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spotki i stanowig 100% jej kapitatu zaktadowego. W trakcie roku 2011 Jupiter NFI S.A. dokonat
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spoéice Sagar obejmujgc dodatkowe 18.400 udziatdw.

W styczniu 2011 r. Fundusz nabyt w wyniku kilku transakcji 321.812 udziatébw w spoice KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0., stanowigce 46,07% udzialu w kapitale zaktadowym tej spoiki.
W styczniu 2011 r. w wyniku szeregu transakcji KCI Krowodrza Sp. 0.0. nabyta 376.711 udziatldw stanowigcych 53,93 % w kapitale spotki KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2011 r.
taczny udziat Jupitera w spétce KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wynosi 100% (Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z o0.0., ktéra posiada 53,93% udziatéw w KCI Park
Technologiczny Rybitwy Sp. z 0 .0. co daje udziat posredni 53,93%).
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W dniu 27 stycznia 2011 r. Fundusz nabyt od Forum XlII FIZ 495 udziatéw w Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. stanowigcych 0,44% w kapitale i gltosach na Zgromadzeniu udziatowcow tej spotki, za cene 49.500 zt. W dniu
29 marca 2011 r. Fundusz zawart umowe sprzedazy z Grzegorzem Hajdarowiczem prowadzgcym dziatalno$¢ pod firmg Gremi Grzegorz Hajdarowicz ZPChr, na mocy ktérej Jupiter NFI S.A. nabyt
od Gremi 43.872 udziaty w Forum XIII Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 39,06% w kapitale i gtosach na Zgromadzeniu udzialowcow tej spotki, za cene 4.387.200 ziotych. W dniu 25 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A.
nabyt od Forum XIlIl Delta Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Forum Xl Gamma S.K.A. 56.155 udzialéw w Forum XlIl Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 50% w kapitale spétki za kwote 5.615.500 zt. Na dzien 31
grudnia 2011 r. posredni udziat w spétce Forum XIlII Alfa Sp. z 0.0. wynosit 8,96%( Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z o.0., ktéra posiada 80% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie
Sp. z 0.0., ktéra z kolei posiada 10,50% udziatéw w Forum XIlII Alfa Sp. z 0.0. oraz Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% akcji w KCI S.A., ktéra posiada 20% udziatow w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., ktéra z kolei
posiada 10,50% udziatow w Forum XlIII Alfa Sp. z 0.0. ). Na dzieh 31 grudnia 2011 r. fgczny posredni i bezposredni udziat w spotce Forum XllI Alfa Sp. z 0.0. wynosi 98,46%.

W dniu 28 lipca 2011 r. KCI PTK S.A. przeniosta na Fundusz wtasnosci 29.403 udziatow spotki KCI Krowodrza Spétka z 0.0. z siedzibg w Krakowie o tacznej wartosci 68.156.153,80 zt, tytutem wkiadu
niepienieznego na pokrycie objecia akcji Funduszu. W wyniku tej transakcji na dzien 31 grudnia 2011 r. Jupiter posiada 100,00% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0 .0.

W zwigzku ze zwigkszeniem udziatu w KCI Krowodrza Sp. z 0.0. do 100% zwiekszyt sie rowniez posredni udziat Jupitera w spoice KCI Centrum Zabtocie. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat w KCI Centrum
Zabtocie Sp. z o0.0. wynosi 85,32% (Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatbw w KCI Krowodrza Sp. z o0.0., ktéra posiada 80% udziatbw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 80%,
a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale zaktadowym KCI S.A., ktéry posiada 20% w kapitale zaktadowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat w wysokosci 5,32%. Te dwie
kwoty dajag 85,32% udziatu posredniego tgcznie.

AKCJE | UDZIALY W JEDNOSTKACH ZALE ZNYCH | STOWARZYSZONYCH C.D. ZESTAWIENIA

3 £ 2| g 3
— g £ S
<. | & |5 g% |- LEBS| 3£ ¢ |E e | 2 | 2 s | F
2 = 3 o5 | g |2E |2 < s |s > 2 © _
2| 88 | 251|885 S 122241812538 & | & £ |3 o £ S g | 8 S 8 | =
Nl 25 | NE(28e| » [EYcSc oe|looleed £ | 2| £ [Sz]| 2| B 4 | 5] g8 | =| 8
lp. | Nazwa jednostk > | g% | ®s|28C| 7 |BEsIn2 ¢ |e8g8Ee £ | E| £ |8E| 2| ¢ e | £ | £| 5| €| 2
P- | Nezwajednostid S | 22 |55 (3n8| & [SEs38z 30 |cegzsy 8 | 2| % |38| ¢ | ¢ S8 |e| 5|8 ¢
< 2% sE |Ne= N [28cca8 cF|scs85C8 = o R @ Z o b N g 2
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a RS | 2 KB S |<88 | ¢ <% |85 S g o |¢g g N a N S N
% |®3 e $8 | 2 ¥ |8 3 2 8| g X N 3
T > | £ 5 |E2 k3 e -
z < z <
KCI Krowodrza Sp. z0.0. | 7041 4268 30| 64952 - -| 66 058 - -|126 791 - -| 158 -| 257 989| 232 951| 157 482| 82| 75387|25038 0
2. |KCISA. 32289 11162 764] 24901] 2549 - 4304 |13 641 1147 168] 1299 | 47773] 44669 1819769 489] -43017| 3 104 0
3. |KCI Centrum Zabtocie
Sp. z 0.0. 10804| 1454 538| 12074 - - 1179 - -| 62564 - - 1 -| 76356| 58417| 19896| 2647 35874[17 939 0
4. |KCI Park Technologiczny
Rybitwy Sp. z 0.0. 42551 39946 167 479 - 4 72 - -| 45810 - -| 128 -| 46656| 25791| 69852 -25| -44036|20 865 0
5. |sagar Sp. z 0.0. 37| -105 13 70 - | 821 - - - - | 177 -l 1081] 1075 1370|26425| -26720 6 0
6. |Forum XIll Alfa Sp. zo.0. | 12554| 1474] 579| 32452 - -| 1932 - - - | 1773 | 76| 36812 12207 11231 - 976 190922 696
Razem 105276| 58199| 2091|134 928 2549 - -| 74 366 -|13641|235165| 147| 1941|1763 76| 466 667| 375 110| 278 028|98 618| -1 536|68 861|22 696
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(wszystkie kwoty podano w tysigcach zitotych)

jny

nsowe — 31 grudnia 2011 r.

UDZIALY | AKCJE W SPOLKACH POZOSTALYCH

Warto ¢ Warto ¢ Udziatw | Udziat w liczbie gloséw Otrzymane lub
Liczba bilansowa rynkowa (dla kapitale na WZA / Zgromadzeniu | nalezne dywidendy
akcji akeji spotek wiasnym Wspdlnikéw (inne udziaty w
Lp. Nazwa jednostki ze wskazaniem formy prawnej Sie  dziba (udziatéw) (udziatéw) notowanych) [w %] [w %] zyskach)
1. | 1Investment Sp. z 0.0. w likwidacji Warszawa 293 65 - 19,93 19,93
2. | NFI Empik Media Fashion S.A. Warszawa 1 0 0 0,00 0,00
3. | Krakchemia S.A. Krakow 35 000 138 138 0,35 0,35
4. | FAM Grupa Kapitatowa S.A. Warszawa 350 000 427 427 1,10 1,10
Razem 630 565

NIENOTOWANE DLUZNE PAPIERY WARTO SCIOWE

Nie wystgpity na dzien 31 grudnia 2011 r.

AKTYWA FINANSOWE UTRZYMYWANE DO TERMINU ZAPADALNO SCI

Nie wystgpity na dzien 31 grudnia 2011 r.
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2. INFORMACJE OGOLNE

Podmiotem dominujgcym Grupy Kapitatowej Jupiter NFI (dalej ,Grupa Kapitatowa”) jest Jupiter Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Spoétka Akcyjna (dalej ,Fundusz”) utworzony dnia 15 grudnia 1994 r. na mocy ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz.U. Nr 44, poz. 202 z pézniejszymi zmianami) i dziatajgcym
W oparciu o przepisy tej ustawy oraz kodeksu spotek handlowych.

Siedzibg podmiotu dominujgcego jest Krakéw, ul. Wroctawska 53. Od 1997 r. akcje Funduszu sg notowane na rynku
podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie.

Przedmiotem dziatalnosci Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna jest:

- pozostale posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane,

- pozostate formy udzielania kredytow,

- nabywanie papieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

- nabywanie bgdz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajgcych w Polsce,
- nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa wyzej,

- wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papieréw warto$ciowych,

- rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

- udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajgcym w Polsce,

- zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Zarzad realizuje przedmiot dziatalnosci Funduszu z zastrzezeniem nastepujacych ograniczen:

1. Fundusz nie moze posiada¢ udzialtdbw w spotkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w ktérych udziat
powodowatby nieograniczong odpowiedzialno$¢ Funduszu,
2.  Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych, kontraktéw opcyjnych
lub kontraktow terminowych z wyjgtkiem:
- transakcji majgcych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez polskie prawo,
- nabywania akcji spotek zajmujacych sie produkcjg, przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowcéw.

W okresie sprawozdawczym gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Funduszu bylo nabywanie i zbywanie instrumentéw
finansowych. Pozostata dziatalno$¢ Funduszu polegata na lokowaniu srodkéw pienieznych w lokaty bankowe i pozyczki.

Fundusz zostat utworzony jako narzedzie realizacji programu powszechnej prywatyzacji, bedac z jednej strony podmiotem
skupionym przede wszystkim na restrukturyzacji i prywatyzacji spotek wniesionych przez Skarb Panstwa a z drugiej bedac
instytucjg inwestowania dla ogétu obywateli polskich, uczestniczacych w programie za posrednictwem powszechnych
$wiadectw udzialowych. Swiadectwa te zostaly nastepnie skonwertowane na akcje w kazdym z narodowych funduszy
inwestycyjnych. Skarb Panstwa pozostawat do czasu ujawnienia akcjonariatu prywatnego (konwersja $wiadectw udziatowych
na akcje), czyli do konca 1998 r. jedynym akcjonariuszem. Powstato 15 narodowych funduszy inwestycyjnych, powotanych
15 grudnia 1994 r. a zarejestrowanych w marcu 1995 r. Dwa z nich tj. Trzeci Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. oraz
XI Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. zostaly 1 marca 2000 r. potagczone w jeden pod nazwg Jupiter Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A. Fundusz zarzgdzany jest przez Firme Zarzadzajgca Trinity Management Sp. z 0.0.

Zgodnie z ustawg o NFI akcje spélek wniesionych do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych zostaly rozdzielone w nastepujacy
sposoéb:
- pakiet 33% akcji kazdej z 512 spétek wniesiony zostat do jednego z NFI jako pakiet wiodacy,
- 27% akcji zostato podzielone pomiedzy pozostate 14 Funduszy i wniesione do nich jako pakiet mniejszosciowy
stanowigcy ok. 1,93% akcji danej spotki,
- do 15% akcji kazdej ze spétek zostato nieodptatnie udostepnione uprawnionym pracownikom tych spétek,
- pozostate akcje wniesionych spoétek (ok. 25%) zachowat Skarb Panstwa.

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest $rédrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za IV kwartat
2011 r. i zostato zatwierdzone przez Zarzad Funduszu w dniu 29 lutego 2012r.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich informacii oraz ujawnien wymaganych
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i nalezy je czyta¢ tacznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Grupy Kapitatowej Jupiter NFI za 2010 r. zakorczony dnia 31 grudnia 2010 r.

Dziatalno$¢ Grupy nie podlega sezonowosci ani cyklicznosci.
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W skiad Grupy Kapitatowej wchodzity nastepujgce podmioty:

Na dzien 31 grudnia 2010 .

Kraj Udziat w kapitale Udziat w ogolnej liczbie
Nazwa jednostki Stopie h powi gzania | rejestracji zakladowym gtoséw na WZA
Spéika
KCI S.A. stowarzyszona Polska 26,61% 26,61%
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. Spdtka zalezna Polska 60,32% 60,32%
KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0. o. Spéika zalezna Polska 53,57% 53,57%

W roku 2010 Fundusz zwiekszat udziat w kapitale zaktadowym spétki KCI S.A. (do 29 wrzes$nia 2010 r. wystepujgcej pod firmg
PONAR S.A.) W wyniku transakcji zawartych w marcu, kwietniu i grudniu 2010 r. Fundusz nabyt tacznie 3.492.502 akcje KCI
S.A. stanowigce 9,6% kapitatu zakladowego i gloséw na Walnym Zgromadzeniu. tgcznie z akcjami spoéiki posiadanymi
wczesniej przez Fundusz, nabyte akcje zapewniajg Funduszowi 26,61% udziat w kapitale zaktadowym KCI S.A. oraz 26,61%
glosébw na Walnym Zgromadzeniu. W wyniku zwigkszenia udzialu w kapitale spotki powyzej poziomu umozliwiajgcego
znaczacy wptyw na spoétke, na dzien 31 grudnia 2010 r. spétka KCI S.A. jest wykazywana jako spotka stowarzyszona Jupiter
NFI S.A.

W dniu 26 marca 2010 r. w sktadzie Grupy Jupiter NFI pojawita sie spotka KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., w wyniku
przeniesienia na KCl Krowodrza Sp. z o0.0. whlasnosci 397.927 udzialéw, o lgcznej wartosci 15.644 tys. EUR, spoiki
KCI Centrum Zabltocie Sp. z o0.0., stanowigcych ok. 99,99% jej kapitatu zakladowego. W wyniku tej transakcji spotka
KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. stala sie podmiotem posrednio zaleznym od Funduszu. W dniu 24 maja 2010 r. spotka
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. zawarta z KCI S.A. umowe sprzedazy, na podstawie ktérej sprzedata spéice KCI S.A. 79.586
udziatéw w spétce KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., stanowigcych 20% kapitatu zaktadowego, za taczng cene w kwocie 12.848
tys. zk. Na dzien 31 grudnia 2010 r. posredni udziat Jupiter NFI S.A. w spdice KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. wynosit
53,57% (Jupiter NFI S.A. posiada 60,32% udziatbw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 79,99% udziatéw w KCI
Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 48,25%, a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale
zakladowym KCI S.A., ktéry posiada 20,00% w kapitale zaktadowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat
w wysokosci 5,32%. Te dwie kwoty dajg 53,57% udziatu posredniego tgcznie).

Na dzien 31 grudnia 2011 r.

Kraj Udziat w kapitale Udziat w ogolnej liczbie
Nazwa jednostki Stopie 1 powi gzania | rejestracji zakladowym gloséw na WZA
Spétka

KCI S.A. stowarzyszona Polska 26,61% 26,61%
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. Spétka zalezna Polska 100,00% 100,00%
KCI Centrum Zabtocie Sp. z o. o. Spéika zalezna Polska 85,32% 85,32%
KCI Park Technologiczny Rybitwy

Sp. z o0.0. Spétka zalezna Polska 100,00% 100,00%
SAGAR Sp. z 0.0. Spéika zalezna Polska 100,00% 100,00%
Forum XIlII Alfa Sp. z o.0. Spétka zalezna Polska 98,46% 98,46%

W dniu 1 stycznia 2011 r. Fundusz stat sie wtascicielem 9.000 udziatéw w spétce Sagar Sp. z 0.0. w upadtosci uktadowej , ktére
nabyt na podstawie umowy sprzedazy udziatbw z dnia 29 grudnia 2010 r. Nabyte udzialy zapewniajg 100% ogolnej liczby
gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikéw Spoitki i stanowig 100% jej kapitatu zaktadowego. W dniu 4 marca 2011 r. Jupiter NFI
S.A. dokonat podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spéice Sagar obejmujgc za 50 tys.zt 1.000 udziatéw. W dniu 13 czerwca
2011 r. Fundusz podwyzszyt kapitat spotki Sagar o 150 tys. zt w zamian za co otrzymat 3.000 udziatéw. W dniu 20 pazdziernika
Fundusz dokonat podwyzszenia kapitatu zakltadowego w spétce Sagar obejmujgc 14.400 udziatéw. W dniu 15 listopada 2011 r.
w zwigzku ze sptatg zawartego z wierzycielami uktadu Sad Rejonowy wpisat do KRS spéiki Sagar zmiane polegajacg na
wykresleniu z nazwy firmy ,w upadiosci ukltadowej’. Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz posiada 100% w kapitale
zakladowym Sagar Sp. z 0.0.

W styczniu 2011 r. Fundusz nabyt w wyniku kilku transakcji 321.812 udzialébw w spotce KCI Park Technologiczny Rybitwy
Sp. z 0.0., stanowigce 46,07% udziatu w kapitale zakladowym tej spotki. W styczniu 2011 r. w wyniku szeregu transakcji KCI
Krowodrza Sp. z 0.0. nabyta 376.711 udziatéw stanowigcych 53,93 % w kapitale spotki KCI Park Technologiczny Rybitwy
Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2011 r. tgczny udziat Jupitera w spotce KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wynosi
100% (Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatbw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 53,93% udziatow w KCI Park
Technologiczny Rybitwy Sp. z 0 .0. co daje udziat posredni 53,93%).

W dniu 27 stycznia 2011 r. Fundusz nabyt od Forum Xlll FIZ 495 udziatbw w Forum XlII Alfa Sp. z o0.0. stanowigce 0,44%
w kapitale i glosach na Zgromadzeniu udzialowcow tej spotki, za cene 49.500 zt. W dniu 29 marca 2011 r. Fundusz zawart
umowe sprzedazy z Grzegorzem Hajdarowiczem prowadzgcym dziatalnos¢ pod firmg Gremi Grzegorz Hajdarowicz ZPChr,
na mocy ktorej Jupiter NFI S.A. nabyt od Gremi 43.872 udzialy w Forum XIll Alfa Sp. z o0.0. stanowigce 39,06% w kapitale
i glosach na Zgromadzeniu udziatowcow tej spotki, za cene 4.387.200 ztotych. W dniu 25 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A.
nabyt od Forum XlII Delta Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Forum XlIll Gamma S.K.A. 56.155 udziatéw w Forum XIII
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Alfa Sp. z o.0. stanowigce 50% w kapitale spétki za kwote 5.615.500 zi. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat
w spétce Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. wynosit 8,96%( Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatow w KCI Krowodrza Sp. z o0.0., ktéra
posiada 80% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., ktéra z kolei posiada 10,50% udziatéw w Forum XIlII Alfa Sp. z o.0.
oraz Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% akcji w KCI S.A., ktéra posiada 20% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z o.0., ktéra
z kolei posiada 10,50% udziatow w Forum Xl Alfa Sp. z 0.0.). £aczny posredni i bezposredni udziat w Forum Xl Alfa
Sp. z 0.0. na dzieh 31 grudnia 2011r. wynosi 98,46%.

W dniu 28 lipca 2011 r. Fundusz objgt 29.403 udziatow w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. stanowigcych 39,68% w kapitale
i gtosach na Zgromadzeniu udziatowcéw tej spoétki jako wkilad niepieniezny na pokrycie objecia akcji Funduszu. Na dzien
31 grudnia 2011 r. udziat Jupitera w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. wynosi 100%.

W zwigzku ze zwiekszeniem udziatu w KCI Krowodrza Sp. z 0.0. do 100% zwiekszyt sie posredni udziat Jupitera w spotce KCI
Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. wynosi 85,32%
(Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatdbw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 80% udziatbw w KCI Centrum Zabtocie
Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 80%, a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale zaktadowym KCI S.A.,
ktory posiada 20% w kapitale zaktadowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat w wysokosci 5,32%. Te
dwie kwoty dajg 85,32% udziatu posredniego tgcznie).

3. OPIS NAJWAZNIEJSZYCH STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWO SCI

3.1. Podstawa sporz gdzenia

Od 1 stycznia 2005 r. Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., jako spotka, ktorej akcje sa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, zgodnie z wymogami Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (tekst jednolity - Dz. U. z 2009 roku Nr
152 poz. 1223, z pézniejszymi zmianami) ("Ustawa"), sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej
Jupiter NFI (dalej: ,Grupa Kapitatowa” lub ,Grupa”) zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez Unig Europejska ("MSSF, ktdre zostaty zatwierdzone przez UE").

Niniejsze $rddroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r. (dalej:
L~Sprawozdanie finansowe”) stanowi kwartalne sprawozdanie finansowe w mysl MSR 34 Srddroczna sprawozdawczosé
finansowa. Zostatlo ono przygotowane i zaprezentowane réwniez zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2009 Nr 33, poz. 259 z pdzniejszymi zmianami) zwanym dalej “Rozporzgdzeniem MF”.
Konsolidacji spotek zaleznych dokonano na podstawie pakietow sprawozdawczych, przygotowanych w oparciu o MSSF
na odpowiednie daty bilansowe.

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w tysigcach ztotych polskich. Waluta ta jest walutg funkcjonalng Grupy.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci.

3.2. Ciggto $¢ stosowanych zasad rachunkowo  $ci i porownywalno $¢

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego, z wyjgtkiem aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy oraz aktywow i zobowigzan finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskow
i strat.

Efekt zastosowania nowych standardéw rachunkowo $ci i zmian polityki rachunkowo  $ci

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia niniejszego skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za IV kwartat 2011 r. sg spdjne z tymi, ktére zastosowano przy sporzadzeniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r., z wyjgtkiem zmian opisanych ponizej. Zastosowano takie same
zasady dla okresu biezacego i poréwnywalnego. Szczegdtowy opis zasad rachunkowosci przyjetych przez Grupe Kapitatlowag
Jupiter zostat przedstawiony w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2010 rok, opublikowanym w dniu 22
kwietnia 2011.

. Zmiany wynikaj ace ze zmian MSSF

Nastepujgce nowe lub zmienione standardy oraz interpretacje wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci lub Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej obowigzujg od 1 stycznia 2011
roku:

e Zmieniony MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy
e Zmiana do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych opublikowana 4 listopada 2009 roku.

e Zmiana do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja

e Zmiany do rbznych standardow wynikajgce z corocznego przeglagdu Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (Annual Improvements)

14



Grupa Kapitatowa Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycy  jny

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie fina nsowe — 31 grudnia 2011 r.
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ziotych)

e Zmiana do Interpretacji KIMSF 14 Przedptaty zwigzane z minimalnymi wymogami finansowania
e Interpretacja KIMSF 19 Zamiana zobowigzan finansowych na instrumenty kapitatowe

Ich zastosowanie nie miato wptywu na wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowg Grupy, a skutkowato jedynie zmianami
stosowanych zasad rachunkowosci lub ewentualnie rozszerzeniem zakresu niezbednych ujawnien czy tez zmiang uzywanej
terminologii.

Gtéwne konsekwencje zastosowania nowych regulacji:

. Zmieniony MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy

Zmieniony MSSF1 zostat opublikowany w dniu 28 stycznia 2010 roku i ma zastosowanie dla okresO6w rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2010 roku lub pdzniej. Zmieniony standard zawiera regulacje dotyczace ograniczonego zwolnienia
z ujawniania danych poréwnywalnych w zakresie MSSF 7.

Zmieniony MSSF 1 nie ma wplywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

. Zmiana do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych opublikowana 4 listopada 2009 roku.

Zmiana do MSR 24 zostata opublikowana w dniu 4 listopada 2009 roku i ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdézniej. Zmiany obejmujg uproszczenie definicji jednostek powigzanych oraz
wprowadzenie uproszczen odnosnie ujawniania transakcji z podmiotami bedgcymi wtasnoscig Skarbu Panstwa.

Zmieniony MSR 24 zostal zastosowany przez Grupe wczesniej w roku 2010 i zmiana ta miata wplyw na sprawozdanie
finansowe Grupy.

. Zmiana do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja

W dniu 8 pazdziernika 2009 roku opublikowano zmiane dotyczacg regulacji zwigzanych z klasyfikacjg praw poboru
denominowanych w obcej walucie. Poprzednio prawa takie jako instrumenty pochodne prezentowane byly w zobowigzaniach
finansowych. Po zmianie majg by¢é one, po spetieniu okreslonych warunkéw, ujmowane jako sktadnik kapitatu wtasnego,
niezaleznie od tego w jakiej walucie sg denominowane. Zmiana do MSR 32 ma zastosowanie dla sprawozdan rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2010 roku lub pdzniej.

Zmiana do MSR 32 nie ma wplywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

. Zmiany do rdéznych standardow wynikajgce z corocznego przeglagdu Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (Annual Improvements)

W dniu 6 maja 2010 roku zostaty opublikowane kolejne zmiany do siedmiu standardéw wynikajgce z projektu proponowanych
zmian do Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej opublikowanego w sierpniu 2009 roku. Maja one
zastosowanie przewaznie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pézniej (w zaleznosci
od standardu).

Zastosowanie zmienionych standardéw nie ma wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

. Zmiana do Interpretacji KIMSF 14 Przedptaty zwigzane z minimalnymi wymogami finansowania

Zmiana zostata opublikowana 26 listopada 2009 roku i ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie po
1 stycznia 2011 roku lub pdézniej. Zmiana interpretacji bedzie miata zastosowanie w przypadkach, gdy jednostka podlega
minimalnym wymogom finansowania w zwigzku z istniejgcymi programami swiadczen pracowniczych i dokonuje przedptat
sktadek w celu spetnienia tych wymogow.

Zmieniona interpretacja nie ma wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

. Interpretacja KIMSF 19 Zamiana zobowigzan finansowych na instrumenty kapitatowe

Interpretacja KIMSF 19 zostata wydana w dniu 26 listopada 2009 roku i ma zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie po 1 lipca 2010 roku lub pdzniej. Interpretacja zawiera wytyczne odnosnie ujmowania transakcji zamiany
zobowigzan finansowych na instrumenty kapitatowe.

Zmieniona interpretacja nie ma wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

=  Zmiany wprowadzone samodzielnie przez Grup ¢
Grupa zastosowata wczesniej MSR 24 i dane za 2010 rok zostaty skorygowane.

Standardy nieobowi azujgce (Nowe standardy i interpretacije)

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Grupa nie zdecydowata o wczes$niejszym zastosowaniu opublikowanych standardéw
lub interpretacji przed ich datg wejscia w zycie.

Nastepujgce standardy i interpretacje zostaty wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lub Komitet
ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej, a nie weszly jeszcze w zycie na dzien bilansowy:

. Zmiany w MSSF 1 Znaczaca hiperinflacja i usuniecie statych dat

Zmiany w MSSF 1 zostaly opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku i majg zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 roku lub pdzniej. Zmiany dotyczg odniesienia do statej daty ,1 stycznia 2004” jako daty
zastosowania MSSF po raz pierwszy i zmieniajg ja na ,dzien zastosowania MSSF po raz pierwszy” w celu wyeliminowania
koniecznosci przeksztatcania transakc;ji, ktére miaty miejsce przed dniem przejscia jednostki na stosowanie MSSF. Ponadto, do
standardu zostajg dodane wskazdéwki odnosnie ponownego zastosowania MSSF w okresach, ktére nastepujg po okresach
znaczgcej hiperinflacji, uniemozliwiajgcej peting zgodnos¢ z MSSF.
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Zmieniony MSSF 1 nie bedzie miat wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

. Zmiany w MSSF 7 Ujawnienia — Przekazanie aktywoéw finansowych

Zmiany w MSSF 7 zostaly opublikowane w dniu 7 pazdziernika 2010 roku i majg zastosowanie do okres6w rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 roku lub pézniej. Celem zmian w standardzie jest umozliwienie uzytkownikom sprawozdan
finansowych lepszego zrozumienia transakcji przekazania aktywéw finansowych (np. sekurytyzacji), w tym zrozumienia
potencjalnych efektow ryzyk, ktére zostajg w jednostce, ktéra przekazata aktywa. Zmiany wymuszajg takze dodatkowe
ujawnienia w przypadku przekazania aktyw6w o znaczgcej wartosci w poblizu konca okresu sprawozdawczego.

Grupa zastosuje zmieniony MSSF 7 od 1 stycznia 2012 roku.
Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie wpltywu zastosowania
nowego standardu.

. MSSF 9 Instrumenty finansowe

Nowy standard zostat opublikowany w dniu 12 listopada 2009 roku i jest pierwszym krokiem RMSR w celu zastgpienia MSR 39
Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. Nowy standard wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2013 roku.

Grupa zastosuje nowy standard od 1 stycznia 2013 roku.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie wpltywu zastosowania
nowego standardu.

. Zmiana do MSR 12 Podatek odroczony: Odzyskiwalno$¢ aktywow stanowigcych podstawe jego ustalenia

Zmiana do MSR 12 zostata opublikowana w dniu 20 grudnia 2010 roku i ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2012 roku lub pdzniej. Zmiana doprecyzowuje m.in. sposob wyceny aktywow i rezerw z tytutu
podatku odroczonego w przypadku nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych zgodnie z modelem wartosci godziwej
okreslonym w MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne. Wejscie w zycie zmienionego standardu spowoduje tez wycofanie
interpretacji SKI — 21 Podatek dochodowy — odzyskiwalno$¢ przeszacowanych aktywoéw niepodlegajgcych amortyzacii.

Grupa zastosuje zmieniony MSR 12 od 1 stycznia 2012 roku.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie wplywu zastosowania
nowego standardu.

MSSF w ksztalcie zatwierdzonym przez UE nie réznig sie obecnie w znaczacy spos6b od regulacji przyjetych przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR), z wyjgtkiem ponizszych standardéw, interpretacji oraz zmian do nich,
ktére na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego do publikacji nie zostaly jeszcze przyjete do stosowania
przez UE:

e MSSF 9 Instrumenty finansowe opublikowany w dniu 12 listopada 2009 roku (z pézniejszymi zmianami),

e Zmiany w MSSF 7 Ujawnienia — Przekazanie aktywow finansowych opublikowane w dniu 7 pazdziernika 2010 roku,
* Zmiany w MSSF 1 Znaczgca hiperinflacja i usuniecie statych dat opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku,

e Zmiana do MSR 12 Podatek odroczony: Odzyskiwalno$¢ aktywéw stanowigcych podstawe jego ustalenia
opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku.

3.3. Konsolidacja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe Jupiter NFI S.A. oraz sprawozdania finansowe
jego jednostek zaleznych. Sprawozdania finansowe jednostek zaleznych sporzagdzane sg za ten sam okres sprawozdawczy
co sprawozdanie jednostki dominujgcej, przy wykorzystaniu jednolitych zasad rachunkowosci.

- jednostki zalezne

Konsolidacjg zostaly objete jednostki zalezne, w odniesieniu do ktérych Fundusz ma zdolno$¢ kierowania politykg finansowg
i operacyjng. W sprawozdaniu finansowym zostaty one objete konsolidacjg metoda petng od dnia przejecia nad nimi kontroli
przez Grupe.

Wartos¢ firmy z nabycia ustalono jako r6znice miedzy kosztem nabycia stanowigcym warto$¢ godziwg przekazanych aktywéw,
wyemitowanych instrumentéw kapitatowych oraz zobowigzan zaciggnietych lub przejetych na dziern wymiany a udziatem Grupy
w wartosci godziwej aktywdw netto spotki na dzien nabycia. Jesli koszt nabycia jest nizszy niz udziat Grupy w wartosci godziwej
aktywow netto spotki nabywanej, réznica jest rozpoznawana bezposrednio w przychodach.

Rozliczenia oraz salda tych rozliczen miedzy spétkami Grupy Kapitatowej, jak rowniez niezrealizowane zyski na transakcjach
wewnatrzgrupowych podlegaja eliminaciji.

Na moment poczgtkowego ujecia udziaty niekontrolujgce wykazywane sg w odpowiedniej proporcji wartosci godziwej aktywow
i kapitatow. W kolejnych okresach, udziaty niekontrolujace korygowane sg o wyniki finansowe i inne zmiany kapitatow jednostek
zaleznych przypadajace na te udzialy.

Udzialy niekontrolujgce ujmowane sg w ramach kapitatu wtasnego w odrebnej pozyciji.

W rachunku przeptywéw pienieznych przeptywy zwigzane z nabyciem jednostek zaleznych sg wykazywane jako dziatalno$¢

operacyjna.
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W momencie, gdy jednostka gospodarcza przestaje byé jednostkg zalezng, nie stajgc sie jednak jednostkg stowarzyszong
ani jednostka wspotkontrolowang jest ona ksiegowana jako skladnik aktywdéw finansowych zgodnie z MSR 39. Wartosé
bilansowg inwestycji w dniu, w ktérym przestaje ona by¢ jednostkg zalezna, traktuje sie jako cene jej nabycia w momencie
poczatkowej wyceny.

- inwestycje w podmioty stowarzyszone

Jednostki stowarzyszone sg to jednostki, na ktére Grupa wywiera znaczacy wptyw, lecz nie sprawuje kontroli, uczestniczac
w ustalaniu zaréwno polityki finansowej jak i operacyjnej podmiotu, co zwykle (ale nie zawsze) wigze sie z posiadaniem od 20%
do 50% ogdlnej liczby gtoséw w organach spofki.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wycenia sie metodg praw whasnosci i ujmuje poczgtkowo wedtug ceny nabycia.
Ujeta w bilansie warto$¢ netto inwestycji Grupy w jednostce stowarzyszonej obejmuje réwniez okreslong w dniu nabycia
wartos¢ firmy, pomniejszong o ewentualne skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci.

Udziat Grupy w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych od dnia nabycia ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w pozycji
LUdziat w zyskach/(stratach) jednostek wycenianych metodg praw whasnosci”. W przypadku zmiany ujetej bezposrednio
w kapitale wkasnym jednostki stowarzyszonej ujmuje sie udziat w kazdej zmianie i ujawnia go, jesli to wtasciwe w zestawieniu
zmian w kapitale wiasnym.

Wartos¢ bilansowa inwestycji koryguje sie o tgczne zmiany udzialu Grupy w aktywach netto jednostki od dnia nabycia.
Gdy udziat Grupy w warto$ci strat jednostki stowarzyszonej staje sie réwny lub wiekszy od wartosci udziatu Grupy w tej
jednostce wtedy Grupa zaprzestaje ujmowania swojego udziatu w dalszych stratach chyba, ze wzieta na siebie takie obowigzki
lub dokonata ptatnosci w imieniu danej jednostki stowarzyszone;.

Grupa nie stosuje metody praw wasnosci w odniesieniu do podmiotéw, na ktére pomimo posiadania przez Grupe od 20%
do 50% gtoséw w organach sp6tki, nie ma znaczgcego wptywu ze wzgledu na upadto$¢ lub likwidacje.

Nadwyzka kosztu nabycia powyzej udzialu Grupy w wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywow netto podmiotu
stowarzyszonego na dzien nabycia jest ujmowana jako wartos¢ firmy. W przypadku, gdy koszt nabycia jest nizszy od udziatu
Grupy w wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywéw netto podmiotu stowarzyszonego na dzien nabycia, réznica
ujmowana jest jako zysk w rachunku zyskéw i strat okresu, w ktérym nastapito nabycie.

Nie zrealizowane zyski na transakcjach pomiedzy Grupa a jej jednostkami stowarzyszonymi eliminuje sie proporcjonalnie
do udziatu Grupy w jednostkach stowarzyszonych.

Warto$¢ udziatéw w jednostkach stowarzyszonych wycenionych metodg praw wtasnosci, pomniejsza sie takze o przypadajace
na rzecz Funduszu dywidendy lub inne udzialy w zyskach, jesli dotyczag okresu sprzed nabycia udziatéw.

Zasady rachunkowos$ci stosowane przez spotki stowarzyszone zostaly, tam gdzie bylo to konieczne, zmienione
dla zapewnienia zgodnosci z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi przez Grupe.

W przypadku sporzadzania przez Fundusz jednoczesnie sprawozdania jednostkowego i skonsolidowanego Inwestycje
w jednostki stowarzyszone w sprawozdaniu jednostkowym sg wyceniane w wartosci godziwej, natomiast wycena tych
inwestycji z zastosowaniem metody praw wtasnosci ma miejsce na poziomie sprawozdania skonsolidowanego.

3.4. Portfel inwestycyjny

Zgodnie z ust. 8 par. 87 Rozporzgdzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych w sprawozdaniu finansowym zaprezentowano zestawienie portfela
inwestycyjnego, w ramach ktérego wykazano:

- akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych,
- akcje i udziaty w pozostatych spétkach,

- dluzne papiery wartosciowe,

- inne papiery wartosciowe.

Ponadto w celu spetnienia wymogéw Rozporzadzenia MF wprowadzono uzupetniajgcy podziat utrzymujacy dotychczasowe
nazewnictwo w odniesieniu do udziatéw wniesionych pierwotnie przez Skarb Panstwa jako wktad niepieniezny do Funduszu:

- udzialy wiodgce — udziaty, w ktérych pierwotnie Fundusz byt najwiekszym udziatowcem,

- udzialy mniejszosciowe — udziaty, w ktérych Fundusz by} pierwotnie jednym z mniejszosciowych udziatowcow.

Pozostate skiadniki portfela inwestycyjnego zaliczane sa, zgodnie z MSR 39 ,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena’,
do nastepujacych kategorii:

- aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat,

- inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci,
- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Klasyfikacja opiera sie na kryterium celu nabycia inwestycji.
Klasyfikacji dokonuje sie na moment poczatkowego ujecia aktywow finansowych.

a) Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat
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Kategoria ta obejmuje aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich poczatkowego
ujecia do wyceny w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat. Sktadnik aktywdw finansowych zalicza sie do tej kategorii,
jezeli nabyty zostat przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie lub, jezeli jednostka zdecydowata na moment
poczatkowego ujecia o wycenie w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat.

Do tej kategorii zalicza sie réwniez instrumenty pochodne, o ile nie zostaly wyznaczone jako instrumenty zabezpieczajace.

Prawa poboru Fundusz w momencie ujecia w ksiggach klasyfikuje jako instrumenty wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat.

b)  Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci to nie stanowigce instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych
lub mozliwych do ustalenia ptatnosciach i ustalonym terminie wymagalnosci, ktére Grupa zamierza i jest w stanie utrzymac
do terminu wymagalnosci, z wylgczeniem aktywow zaklasyfikowanych do kategorii wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat lub dostepnych do sprzedazy, a takze pozyczek i naleznosci. W przypadku sprzedazy przez Grupe czesci aktywow
utrzymywanych do terminu zapadalno$ci, ktérej nie mozna uzna¢ za nieistotng w terminie powyzej 3 miesiecy do dnia wykupu,
nastepuje tzw. zarazenie portfela inwestycji utrzymywanych do terminu zapadalnosci, a tym samym wszystkie aktywa z tej kategorii sa
przeklasyfikowane do kategorii dostepnych do sprzedazy.

c) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy to instrumenty finansowe nie stanowigce instrumentéw pochodnych oraz niektére diuzne
papiery warto$ciowe, a takze inne instrumenty nie podlegajace klasyfikacji do wyzej wymienionych kategorii. Akcje w spétkach
zaleznych i stowarzyszonych zalicza sie do aktywow dostgpnych do sprzedazy. Gtéwnie sa to udzialy, akcje w spotkach
niepodlegajacych konsolidaciji, diuzne papiery wartosciowe, certyfikaty inwestycyjne.

d) Ujecie poczatkowe oraz rozliczenie sprzedazy

Instrumenty finansowe w momencie poczatkowego ujecia wycenia sie w wartosci godziwej, powiekszonej w przypadku instrumentéw
niekwalifikowanych jako wyceniane w warto$ci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, o koszty transakcji, ktére mogg by¢
bezposrednio przypisane do nabycia lub emisji danego instrumentu.

Transakcje zakupu i sprzedazy inwestycji uimuje sie na dzien przeprowadzenia transakcji, chyba ze w umowie wskazano na inny
dzien przejscia istotnych korzysci i ryzyk zwigzanych z posiadanymi instrumentami.

Przy wycenie rozchodu instrumentéw finansowych stosuje sie metode cen przecigtnych.

e) Wycena na kolejne daty bilansowe

Na kolejne daty bilansowe aktywa finansowe dostepne do sprzedazy oraz aktywa i zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat, wycenia sie rowniez w wartosci godziwej. Jezeli aktywa dostepne do sprzedazy nie majg
ustalonego okresu wymagalnosci (instrumenty kapitatowe) i nie jest mozliwe ustalenie ich wartosci godziwej, wyceny dokonuje sie
W cenie nabycia, pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Zmiany wartosci godziwej aktywoéw finansowych zaliczonych do dostepnych do sprzedazy ujmuje sie w pozostatych kapitatach,
za wyjatkiem odpiséw z tytutu utraty wartosci (zaliczane sg do wyniku biezgcego okresu), przychodéw odsetkowych wyliczanych
zgodnie z efektywna stopg procentowg oraz tych zyskow i strat z tytutu réznic kursowych i dywidend, ktére dotyczg aktywow
pienieznych i sg zaliczane do wyniku finansowego.

W przypadku aktywéw wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat, dodatnie zmiany w wycenie do wartosci
godziwej, prezentowane sg w pozycji ,Przychody i zyski z inwestycji”, natomiast zmiany ujemne — w pozycji ,Koszty i straty
Z inwestycji".

f)  Ustalanie wartosci godziwej

Warto$¢ godziwa inwestycji, dla ktérych istnieje aktywny rynek gietdowy jest réwna kursowi zamkniecia na dzien bilansowy na tym
rynku. Jezeli rynek na dany sktadnik aktywéw finansowych nie jest aktywny (a takze w odniesieniu do nienotowanych akcji i udziatow),
Grupa ustala warto$¢ godziwg stosujgc modele rynkowe, powszechnie stosowane przez uczestnikdw rynku do wyceny takich
instrumentéw bazujgce na biezacych danych rynkowych, poréwnywalnych transakcjach rynkowych, analizach zdyskontowanych
strumieni pienigznych przy zastosowaniu biezgcej rynkowej stopy dla podobnych instrumentéw, transakcjach i wskaznikach
rynkowych dla spétek z danego sektora. W przypadku podmiotéw nienotowanych wycena dokonywana jest réwniez na podstawie
ostatnich dostepnych sprawozdan finansowych takich spétek. Instrumenty pochodne typu opcje wyceniane sg modelem Black-
Scholes.

g) Utrata wartosci aktywow finansowych

Grupa dokonuje na kazdy dzien bilansowy oceny, czy wystepujg obiektywne dowody na to, ze nastgpita utrata wartosci sktadnika
aktywow finansowych lub grupy aktywoéw finansowych.

Jezeli wystepuja dowody wskazujgce na mozliwosé wystapienia utraty wartosci aktywodw wycenianych w wysokosci zamortyzowanego
kosztu, kwota odpisu jest ustalana jako réznica pomiedzy wartoscig bilansowag aktywow, a wartoscig biezacg oszacowanych
przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowanych oryginalng efektywng stopg procentowg dla tych aktywéw.

W przypadku aktywéw dostepnych do sprzedazy odpisy na utrate wartosci sg dokonywane na podstawie wynikow analiz
przeprowadzonych z wykorzystaniem rynkowych modeli wyceny w oparciu o dostepne na dzien sporzgdzenia sprawozdania
finansowego informacje na temat sytuacji finansowej, rynkowej i inwestycyjnej spotek oraz inne informacje otrzymane
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od pozostatych narodowych funduszy inwestycyjnych i informacje rynkowe.

Do obiektywnych dowodéw wskazujgcych na utrate wartosci instrumentéw kapitatowych zalicza sie réwniez informacje na temat
znaczacych negatywnych zmian majgcych miejsce w srodowisku technologicznym, rynkowym, gospodarczym, prawnym lub innym,
w ktérym dziata emitent, wskazujace, ze koszty inwestycji w instrument kapitalowy mogg nie zosta¢ odzyskane. Znaczacy
i przediuzajacy sie spadek wartosci godziwej inwestycji w instrument kapitatowy ponizej kosztu réwniez stanowi obiektywny dowdéd
utraty wartosci.

Odpisy z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Rezerwy i utrata wartosci”.

W przypadku ustania przestanek utraty wartosci nastepuje odwrécenie odpiséw aktualizujgcych:
- przez rachunek zyskéw i strat — w przypadku aktywow finansowych klasyfikowanych jako inwestycje utrzymywane
do terminu zapadalnosci, oraz aktywow dostepnych do sprzedazy bedacych instrumentami dluznymi,
- poprzez pozostate kapitaly — w przypadku aktywéw dostepnych do sprzedazy bedacych instrumentami kapitatowymi.

3.5. Pozostate instrumenty finansowe

Zasady klasyfikacji, ujmowania i wyceny pozostatych instrumentéw finansowych sg jednakowe jak wymienione dla sktadnikéw
portfela inwestycyjnego. Dodatkowo, zobowigzania finansowe ujmowane sg poczgtkowo w wartosci godziwej, pomniejszonej
0 poniesione bezposrednie koszty transakcyjne. Na kolejne daty bilansowe zobowigzania finansowe wyceniane sg w wartosci
zamortyzowanego kosztu, z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, za wyjgtkiem zobowigzan wycenianych w wartosci
godziwej przez wynik finansowy.

- Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug ujmuije sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej. Po poczatkowym ujeciu naleznosci te wycenia sie
w wysokosci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty
wartosci. Naleznosci wyceniane sg w wartosci nominalnej, jezeli wartoS¢ nominalna nie odbiega od wartosci wedtug
zamortyzowanego kosztu.

Odpisu z tytutu utraty wartosci naleznosci dokonuje sie, gdy istniejg obiektywne dowody na to, ze jednostka nie bedzie w stanie
otrzymac wszystkich naleznych kwot. Kwote odpisu stanowi r6znica pomigdzy wartoscig bilansowg danego sktadnika aktywow
a wartos$cig biezgcg szacowanych przyszitych przeptywéw pienieznych, zdyskontowanych wedtug efektywnej stopy
procentowej. Odpis jest tworzony w ciezar pozostatych kosztéw i strat operacyjnych. Dla celéw klasyfikacji naleznosci z tytutu
dostaw i ustug zalicza sie do pozyczek i naleznosci.

- Pozyczki i naleznosci

Pozyczki i naleznosci to nie bedace instrumentami pochodnymi aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do ustalenia
ptatnosciach, nie notowane na aktywnym rynku. Powstajg wéwczas, gdy Grupa wydaje srodki pieniezne, dostarcza towary lub ustugi
bezposrednio dtuznikowi, nie majgc intencji zaklasyfikowania tych naleznosci do aktywéw finansowych wycenianych w wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat, przeznaczonych do obrotu, dostepnych do sprzedazy lub przeznaczonych do sprzedazy.
Do pozyczek i naleznosci nalezg gtéwnie udzielone pozyczki i $rodki na rachunku bankowym.

- Inne zobowigzania

Do zobowigzan Grupa zalicza gtownie:
- zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek,
- zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,
- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug,

Inne zobowigzania finansowe ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej, pomniejszonej o koszty transakcyjne, a nastepnie wycenia
wedtug zamortyzowanego kosztu, z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowe;.

3.6. Aktywa trwate (lub grupy aktywéw do zbycia) pr  zeznaczone do sprzeda zy i zobowi gzania
zwigzane z tymi aktywami

Aktywa trwate i grupy aktywéw klasyfikowane sg jako przeznaczone do zbycia, jezeli ich warto$¢ bilansowa bedzie odzyskana
raczej w wyniku transakcji sprzedazy niz w wyniku ich dalszego ciggtego uzytkowania. Warunek ten uznaje sie za spetniony
wytgcznie woéwczas, gdy wystapienie transakcji sprzedazy jest bardzo prawdopodobne, a sktadnik aktywéw (lub grupa
do zbycia) jest dostepny w swoim obecnym stanie do natychmiastowej sprzedazy w ciggu roku.

Aktywa trwate (lub grupy aktywéw do zbycia) zaklasyfikowane jako przeznaczone do zbycia wyceniane sg wedtug nizszej
z dwéch wartosci: wartosci bilansowej lub warto$ci godziwej pomniejszonych o koszty zwigzane ze sprzedaza.
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3.7. Warto $ci niematerialne
a) Wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy stanowi nadwyzke kosztu nabycia nad wartoscig godziwag udzialu Grupy w mozliwych do zidentyfikowania nabytych
aktywach netto przejetej jednostki zaleznej lub jednostki wykazywanej metodg praw wiasnosci, okreslonych na dzieh przejecia
lub nabycia tej jednostki. Wartos¢ firmy z przejecia jednostek zaleznych ujmuje sie w wartosciach niematerialnych. Wartos¢ firmy
powstatg na nabyciu inwestycji w jednostkach stowarzyszonych ujmuje sie w wartosci bilansowej tej inwestycji.

Wartos¢ firmy nie podlega amortyzaciji, natomiast na kazdg date bilansowa podlega testowi na utrate wartosci i jest wykazywana
w bilansie wedtug wartosci poczatkowej pomniejszonej o skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci. Ewentualna utrata wartosci
rozpoznawana jest w rachunku zyskow i strat w pozycji ,Pozostate koszty i straty operacyjne” i nie podlega odwrdceniu w kolejnych
okresach. W celu przeprowadzenia testu pod katem mozZliwej utraty wartosci, warto$¢ firmy alokowana jest do os$rodkéw
wypracowujgcych srodki pieniezne. Alokacje robi sie dla tych $rodkéw badz dla tych grup $rodkéw wypracowujgcych $rodki pieniezne,
ktére wedtug oczekiwan bedg czerpaé korzysci z Potgczenia, w ktorych powstata wartosé firmy.

b)  Inne wartosci niematerialne
Do innych wartosci niematerialnych zalicza sie m.in.:

- nabyte oprogramowanie komputerowe,

- nabyte prawa majgtkowe — autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje, prawa do wynalazkéw,

patentéw, znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych oraz zdobniczych, know-how.

c) Wycena
Wartosci niematerialne wycenia sie¢ w cenie nabycia pomniejszonej o skumulowang kwote odpiséw amortyzacyjnych i skumulowang
kwote odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci. Odpiséw amortyzacyjnych od wartosci niematerialnych dokonuje sie metoda
liniowa, przez okres przewidywanego uzytkowania, ktéry dla poszczegélnych rodzajéw warto$ci niematerialnych wynosi srednio:

- oprogramowanie komputerowe od 14% do 20%,

- licencje na programy komputerowe od 14% do 20%,

- nabyte prawa majagtkowe — w okresie uzytkowania ustalanego indywidualnie dla sktadnikow praw majatkowych.
Metoda amortyzacji oraz stawka amortyzacyjna podlegajg weryfikacji na kazdy dzien bilansowy. Wszelkie wynikajgce
z przeprowadzonej weryfikacji zmiany ujmuje sig jak zmiane szacunkéw, zgodnie z wytycznymi zawartymi w MSR 8 ,Zasady (polityka)
rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie btedéw.

3.8. Rzeczowe aktywa trwate

Do rzeczowych aktywoéw trwatych zaliczane sg m.in.:

. nieruchomosci, tj. grunty wiasne, budynki, budowle,

. urzadzenia techniczne, maszyny, srodki transportu i inne ruchome s$rodki trwate,
. ulepszenia w obcych $rodkach trwatych,

. Srodki trwate w budowie.

Srodki trwale ujmuje sie poczatkowo wediug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, a nastepnie wycenia wediug tych wartosci
pomniejszonych o skumulowane umorzenie oraz odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci, z wyjagtkiem gruntéw wtasnych, ktére nie
podlegaja umorzeniu. Cena nabycia obejmuje wydatki bezposrednio zwigzane z nabyciem.

Amortyzacje wylicza sie dla wszystkich srodkéw trwatych, z pominieciem gruntéw oraz srodkéw trwatych w budowie,
przez oszacowany okres ekonomicznej przydatnosci tych srodkéw, z uwzglednieniem wartos$ci rezydualnej, uzywajgc metody
liniowej, przy zastosowaniu nastepujgcych rocznych stawek amortyzaciji:

Budynki i budowle od 3,3% do 5%
Maszyny i urzadzenia, $rodki transportu od 10 % do 50%
Pozostate srodki trwate od 10 % do 50%

Amortyzacja wykazywana jest w pozycji ,Koszty operacyjne” w rachunku zyskéw i strat.
Na kazdy dzien bilansowy Grupa dokonuje oszacowania okres6w ekonomicznej uzytecznosci srodkdw trwalych oraz ich
wartosci rezydualnej.

3.9. Utrata warto sci rzeczowych aktywow trwatych i warto  $ci niematerialnych

Na kazdy dzien bilansowy Grupa dokonuje przegladu wartosci netto skitadnikéw majgtku trwatego oraz wartosci niematerialnych
w celu stwierdzenia, czy nie wystepujg przestanki wskazujgce na mozliwos¢ utraty ich wartosci. W przypadku rzeczowych aktywdw
trwalych i wartosci niematerialnych podlegajgcych amortyzaciji, gdy stwierdzono istnienie takich przestanek oraz na kazdg date
bilansowg dla rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci niematerialnych, ktére nie podlegajg amortyzacji szacowana jest wartos¢
odzyskiwalna danego sktadnika aktywow. W przypadku, gdy warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow rzeczowych lub niematerialnych
jest wyzsza od wartosci odzyskiwalnej, dokonuje sie odpisu aktualizujgcego w ciezar ,Pozostatych kosztéw i strat operacyjnych”.
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Dla potrzeb ustalania odpisu z tytutlu utraty wartosci aktywa moga by¢ grupowane na najnizszych poziomach, co do ktérych istniejg
mozliwe do zidentyfikowania samodzielne przeptywy srodkéw pienieznych (osrodki generowania srodkéw pienieznych).

Wartos¢ odzyskiwalna ustalana jest jako wyzsza z dwoch wartosci: wartosci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci
uzytkowej. Warto$¢ uzytkowa odpowiada szacowanej wartosci biezacej przysztych przeplywow pienieznych, ktére bedg generowane
przez dane aktywo (lub grupe aktywéw stanowigcg osrodek generujgcy $rodki pieniezne), zdyskontowanych przy uzyciu stopy
dyskonta uwzgledniajgcej aktualng rynkowa wartos$é pienigdza w czasie oraz ryzyko specyficzne dla danego aktywa.

W momencie, gdy utrata wartosci ulega odwréceniu w kolejnym okresie, wartos¢ netto skiadnika aktywéw (lub grupy aktywéw)
zwigkszana jest do nowej oszacowanej warto$ci odzyskiwalnej, nie wyzszej jednak od wartosci netto tego sktadnika aktywéw, jaka
bytaby ustalona, gdyby utrata wartosci nie zostata rozpoznana w poprzednich okresach. Odwrécenie utraty wartosci ujmowane jest
w ,Pozostatych przychodach i zyskach operacyjnych”.

3.10. Nieruchomo $ci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne zgodnie z MSR 40 pkt. 5 sg to nieruchomosci (grunt, budynek lub cze$¢ budynku albo oba
te elementy), ktére wiasciciel lub leasingobiorca w leasingu finansowym traktuje jako Zzrédio przychodéw z czynszéw
lub utrzymuje je w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartosci. Zgodne z MSR 40 Grupa stosuje model wyceny wediug
wartosci godziwe;.

3.11. Rezerwy na pozostate zobowi gzania

Rezerwy tworzone sa, gdy na Grupie cigzy obecny, prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowigzek wynikajgcy ze zdarzen przesziych
i prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu srodkéw zawierajacych w sobie korzysci
ekonomiczne oraz mozna dokonaé¢ wiarygodnego szacunku kwoty tego obowigzku.

Rezerwy tworzy sie w szczegolnosci z nastepujacych tytutdw, (jezeli spetnione sg wyzej wymienione warunki ujmowania rezerw):

- skutki toczgcych sie spraw sgdowych oraz spraw spornych,
- udzielone gwarancje, poreczenia,

- przyszite Swiadczenia na rzecz pracownikow,

- koszty napraw gwarancyjnych,

- koszty restrukturyzaciji.

Rezerwy tworzy sie w wysokosci stanowigcej najbardziej wtasciwy szacunek naktadéw niezbednych do wypetnienia obecnego
obowigzku na dzien bilansowy. Jezeli skutek zmian wartosci pienigdza w czasie jest istotny, kwota rezerwy odpowiada biezgcej
wartosci naktadow, ktére wedtug oczekiwan bedg niezbedne do wypetnienia obowigzku.

3.12. Kapitat wiasny
Kapitat wkasny Grupy stanowia:

- kapitat podstawowy (akcyjny) jednostki dominujgcej, wykazany w wartosci nominalnej, z uwzglednieniem przeszacowania
z tytutu hiperinflacii,
- akcje wiasne nabyte przez Grupe i wykazywane ze znakiem ujemnym,
- pozostate kapitaly, obejmujgce:
. kapitat z aktualizacji wyceny, tworzony z wyceny aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy,
. kapitat zapasowy, powstaly ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej w 3 NFI S.A.,
. pozostate kapitaly rezerwowe, powstale ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej w XI NFI S.A.
- zyski zatrzymane, obejmujace:
. nie podzielony zysk lub nie pokrytg strate z lat ubieglych (obejmujgcy powstaly z zyskow lat ubiegtych kapitat
zapasowy | pozostate kapitaty rezerwowe),
. wynik finansowy biezgcego okresu obrotowego.

Odrebna pozycje kapitatu wiasnego stanowig udzialy niekontrolujgce.

Kapitat wlasny przypadajgcy na akcjonariuszy pomniejsza sie o nabyte akcje wlasne wykazywane w cenie nabycia. Do podziatu
miedzy akcjonariuszy przeznaczone sg nie podzielony wynik finansowy z lat ubiegtych oraz zyski roku biezgcego oraz pozostate
kapitaty wiasne powstate z zysku.

3.13. Zobowi gzania warunkowe (pozabilansowe)
Zobowigzanie warunkowe jest:

a) mozliwym obowigzkiem, ktory powstaje na skutek zdarzen przeszilych, ktdrych istnienie zostanie potwierdzone dopiero
w momencie wystgpienia lub nie wystgpienia jednego lub wigkszej ilosci niepewnych przysztych zdarzen, ktére nie w petni
podlegaja kontroli jednostki,
lub
b)  obecnym obowigzkiem, ktéry powstaje na skutek zdarzen przeszlych, ale nie jest ujmowany w sprawozdaniu, poniewaz:
- nie jest prawdopodobne, aby konieczne bylo wydatkowania srodkow zawierajgcych w sobie korzysci ekonomiczne w celu
wypethienia obowigzku, lub
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- kwoty obowigzku (zobowigzania) nie mozna wyceni¢ wystarczajgco wiarygodnie.

Do zobowigzan warunkowych (pozabilansowych) Grupa zalicza, spetniajgce powyzsze warunki, m.in.:
- gwarancje i poreczenia oraz weksle na rzecz oséb trzecich, wynikajgce z umow,
- zobowigzania z tytutu odszkodowan za szkody powstate w wyniku dziatalnosci gospodarcze;j.

3.14. Przychody i zyski z inwestycji

Przychody i zyski z inwestycji obejmujg miedzy innymi zyski na sprzedazy aktywéw finansowych oraz jednostek zaleznych
i stowarzyszonych, przychody z wyceny aktywow finansowych do warto$ci godziwej oraz przychody z tytulu odsetek i dywidend
otrzymanych.

Przychody z tytulu odsetek ujmuje sie wedtug zasady memoriatowej, z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Przychody
z tytulu dywidend s3 ujmowane w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo akcjonariuszy do otrzymania ptatnosci.

3.15. Przychody ze sprzeda zy towardéw i ustug

Przychody ze sprzedazy ujmowane sg w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej i reprezentujgcej naleznosci za produkty,
towary i ustugi dostarczone w ramach normalnej dziatalnosci gospodarczej, po pomniejszeniu o rabaty, VAT i inne podatki zwigzane
ze sprzedazg (podatek akcyzowy) .

Przychody ze sprzedazy ustug ujmuje sie w okresie, w ktérym swiadczono ustugi.

3.16. Koszty i straty

Koszty i straty z inwestycji
W pozycji ,Koszty i straty z inwestycji” ujete sg miedzy innymi straty na sprzedazy aktywow finansowych oraz jednostek zaleznych
i stowarzyszonych, straty z wyceny aktywow finansowych do wartosci godziwej oraz koszty z tytutu odsetek.

Koszty operacyjne
W pozycji ,Koszty operacyjne” ujmowane sg koszty zwigzane z dziatalnoscig spotek wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowe;.

Pozostate koszty i straty operacyjne
W pozycji ,Pozostate koszty i straty operacyjne” ujmowane sg m. in. odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci oraz aktywow trwatych.

3.17. Utrata warto $ci

Utrata wartosci oraz jej odwrécenie w przypadku aktywow finansowych klasyfikowanych jako dostepne do sprzedazy (poza
odwréceniem utraty wartosci instrumentéw kapitatowych), aktywéw finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci
oraz jednostek wykazywanych metoda praw wlasnosci, wykazywana jest w pozycji rezerwy i utrata wartosci. Utrata wartosci innych
aktywow jest odnoszona w pozostate koszty i straty operacyjne, natomiast jej odwrdcenie w pozostate przychody i zyski operacyjne.

3.18. Podatek dochodowy

Na obowigzkowe obcigzenia wyniku skfadaja sie: podatek biezacy oraz podatek odroczony.

Podatek biezacy wyliczany jest na podstawie wyniku podatkowego za dany rok obrotowy ustalonego zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami podatkowymi i przy zastosowaniu stawek podatkowych wynikajgcych z tych przepiséw. Zysk (strata) podatkowy rézni sie
od ksiegowego zysku (straty) netto, w zwigzku z wylgczeniem przychodéw podlegajgcych opodatkowaniu i kosztéw stanowigcych
koszty uzyskania przychodéw w latach nastepnych oraz pozyciji kosztéw i przychodéw, ktore nigdy nie bedg podlegaty opodatkowaniu.

Podatek odroczony jest wyliczany metodg bilansowg jako podatek podlegajgcy zaptaceniu lub zwrotowi w przysztosci, na réznicach
pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywow i pasywow a odpowiadajgcymi im wartosciami podatkowymi wykorzystywanymi
do wyliczenia podstawy opodatkowania.

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzona jest od dodatnich réznic przejsciowych pomiedzy wartoscig
podatkowa aktywow i zobowigzan a ich wartoscig bilansowg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym:

- z wyjatkiem sytuaciji, gdy rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku amortyzacji wartosci firmy lub poczatkowego
ujecia sktadnika aktywoéw badz zobowigzania przy transakcji nie stanowigcej potgczenia jednostek gospodarczych i w chwili
jej zawierania nie ma wplywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate podatkowa,
oraz

- w przypadku dodatnich réznic przejsciowych wynikajgcych z inwestycji w jednostkach stowarzyszonych — z wyjagtkiem
sytuacji, gdy terminy odwracania sie réznic przejsciowych podlegajg kontroli i gdy prawdopodobne jest, iz w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci réznice przejsciowe nie ulegng odwréceniu.

Rezerwe z tytutu podatku odroczonego ujmuije sie w petnej wysokosci. Rezerwa ta nie podlega dyskontowaniu.
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Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmuje sie, jezeli prawdopodobne jest, ze w przysziosci osiggniety zostanie
dochdd do opodatkowania, ktory umozliwi potracenie roznic przejsciowych, wykorzystanie strat podatkowych lub ulg podatkowych.
Warto$¢ skitadnika aktywéw z tytulu podatku odroczonego podlega analizie na kazdy dzien bilansowy, a w przypadku,
gdy spodziewane przyszie zyski podatkowe lub dodatnie réznice przejsciowe nie bedg wystarczajace dla realizacji sktadnika aktywow
lub jego czesci, nastepuje jego odpis.

Podatek odroczony jest wyliczany przy uzyciu stawek podatkowych, ktére bedg obowigzywa¢ w momencie, gdy pozycja aktywow
zostanie zrealizowana lub zobowigzanie stanie sie wymagalne, przyjmujac za podstawe stawki podatkowe (i przepisy podatkowe),
ktére obowigzywaty prawnie lub faktycznie na dzien bilansowy. Podatek odroczony jest ujmowany w rachunku zyskéw i strat danego
okresu, za wyjatkiem przypadku, gdy podatek odroczony:

- dotyczy transakcji czy zdarzen, ktére ujmowane sg bezposrednio w kapitale wlasnym — wéwczas podatek odroczony
réwniez ujmowany jest w odpowiednim skiadniku kapitatu wlasnego, lub

- wynika z pofaczenia jednostek gospodarczych — wéwczas podatek odroczony wplywa na wartos¢ firmy lub nadwyzke
udziatu w wartosci godziwej aktywoéw netto nad kosztem przejecia.

Kompensaty aktywa i rezerwy z tytulu podatku odroczonego dokonuije sig, gdy spdki Grupy posiadajg mozliwy do wyegzekwowania
tytut do przeprowadzenia kompensat naleznosci i zobowigzan z tytutu biezacego podatku dochodowego oraz, gdy aktywa i rezerwy
z tytubu podatku odroczonego dotyczg podatku dochodowego nalozonego przez te samg wladze podatkowg na tego samego
podatnika.

3.19. Transakcje w walucie obcej i wycena pozycjiw  yrazonych w walutach obcych
(a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentaciji

Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczegdlnych jednostek Grupy wycenia sie w walucie podstawowego
$rodowiska gospodarczego, w ktérym dana jednostka prowadzi dziatalno$¢ (w walucie funkcjonalnej). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe prezentowane jest w ztotych polskich (zl), ktére stanowig walute funkcjonalng i walute prezentacji
wszystkich jednostek Grupy.

(b) Transakcje i salda
Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza sie na moment poczatkowego ujecia na walute funkcjonalng wedtug kursu
obowigzujacego na dzien poprzedzajgcy dzien transakciji.

Na dzien bilansowy:

- wyrazone w walucie obcej pozycje pieniezne przelicza sie przy zastosowaniu kursu zamkniecia;
- pozycje niepieniezne sa wyceniane wedtug kosztu historycznego.

Zyski i straty z tytutu réznic kursowych powstate w wyniku rozliczenia transakcji w walucie obcej oraz wyceny bilansowej aktywéw
i zobowigzan pienieznych wyrazonych w walutach obcych ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat.

3.20. Wypfata dywidendy
Platnos¢ dywidend na rzecz akcjonariuszy ujmuje sie jako zobowigzanie w sprawozdaniu finansowym Grupy w okresie, w ktorym

nastgpito ich zatwierdzenie przez akcjonariuszy spotki.

3.21. Srodki pieni ezne i ekwiwalenty $rodkéw pieni eznych — ujmowane w sprawozdaniu z
przeptywow $rodkéw

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg $rodki pieniezne w kasie, depozyty bankowe ptatne na zadanie, inne
krétkoterminowe inwestycje o pierwotnym terminie wymagalnosci do trzech miesiecy od dnia ich zalozenia, otrzymania,
nabycia lub wystawienia oraz o duzej ptynnosci.

3.22. Sprawozdawczo $¢ dotycz gca segmentow

Segmenty branzowe okreslono jako dajgce sie wyodrebni¢ obszary dziatalnosci Grupy, w ramach ktérych nastepuje
dystrybucja towaréw lub $wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujgce
sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadow inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sg wtasciwe dla innych segmentow

branzowych.

Segment geograficzny dostarcza produkty lub ustugi w pewnym $rodowisku gospodarczym, ktére podlega ryzykom i zwrotom
innym niz w przypadku segmentéw funkcjonujgcych w innych srodowiskach gospodarczych.
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4. ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowag naraza jg na wiele réznych zagrozen finansowych: ryzyko rynkowe (w tym
ryzyko zmiany kurséw walut, ryzyko zmian stép procentowych oraz ryzyko cenowe), ryzyko kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci,
ryzyko cen nieruchomosci, ryzyko zwigzane z udzielaniem przez Grupe zabezpieczen oraz ryzyko instrumentéw pochodnych.

Ogdiny program zarzadzania ryzykiem przez Grupe Kapitatowg skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych
oraz stara sie minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne wptywy na wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;.

Grupa nie wykorzystuje w zarzadzaniu ryzykiem instrumentéw pochodnych, zabezpieczen wartosci godziwej oraz zabezpieczen
przeptywoéw pienieznych.

Ryzyko rynkowe

. Ryzyko zmiany kursu walut

Przychody i koszty oraz aktywa i pasywa Grupy Kapitatowej wyrazone sg gtdwnie w walucie polskiej w zwigzku z tym, z punktu
widzenia Grupy ryzyko to jest nieistotne. Wahania kurséw walut moga wptyngé na wycene salda pozyczki pozostatej do sptaty,
jednak wplyw tych wahan na wyniki Grupy w ocenie Zarzadu bedzie niewielki.

. Ryzyko zmiany stopy procentowej

Fundusz korzystat z finansowania pozyczkami i wyemitowanymi obligacjami. Wahania stép procentowych majg wplyw gtéwnie na
wysokos¢ osigganych przez Spétke przychodéw z tytutu udzielonych pozyczek oraz ponoszonych kosztéw finansowania. W
poprzednich okresach obrachunkowych oraz na dzien 31.12.2011 roku wystapity pozyczki oparte 0 zmienng stope procentowa, jednak
ich udziat w ogoélnej wysokosci udzielonych pozyczek jest niewielki, dlatego ryzyko zmiany stopy procentowej stad ptyngce jest
niewielkie. W zwigzku z tym, iz zaréwna aktywa jak i pasywa Spotki w przewazajgcej czesci sg oprocentowane stalg stopa procentowsa,
ryzyka te w znacznym stopniu wzajemnie sie kompensujg. Ponadto Spdtka wyemitowata obligacje oprocentowane stalg i zmienng
stopg procentowg. Fundusz nie stosuje instrumentéw pochodnych ani innych metod stuzacych zabezpieczeniu sie przed ryzykiem
zmiany stopy procentowej, poniewaz hie powoduje istotnego wptywu tego parametru na wyniki.

. Ryzyko cenowe

Grupa Kapitalowa uczestniczy w obrocie papierami wartosciowymi na aktywnym rynku (Gielda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie) i poza nim. Posiadane przez Grupe Kapitalowg akcje spétek gieldowych poddawaé¢ sie moga znacznym
wahaniom cenowym, w zwigzku z tym Grupa Kapitatlowa jest narazona na ryzyko cenowe z tego tytutu. Ponadto w posiadaniu
spotek z Grupy znajdujg sie udzialy i akcje spotek nie notowanych oraz certyfikaty inwestycyjne, ktérych wartosé réwniez
podlega wahaniom. Grupa Kapitatowa stara sie ograniczyé to ryzyko monitorujgc i analizujgc zmiany zachodzace na rynku
oraz wewnatrz spétek, co skutkuje decyzjami o zmianach wielko$ci zaangazowania w poszczeg6lne inwestycje. Koncentracja
ryzyka na dzien bilansowy zostata przedstawiona w nocie ,udzialy mniejszosciowe”, ,udziaty w jednostkach zaleznych
i stowarzyszonych”, ,udziaty w jednostkach pozostatych”.

. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe, na ktore narazona jest Grupa Kapitalowa wynika przede wszystkim z udzielonych pozyczek oraz sprzedazy
aktywow finansowych z odroczonym terminem platnosci, a ponadto z posiadanych obligacji obcych i $rodkéw lokowanych
w banku. Aktywa finansowe potencjalnie narazajgce na koncentracje ryzyka kredytowego obejmujg gtéwnie naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, w ramach ktérych w Grupie dominujg naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek.
Srodki finansowe Grupy lokowane sg w instytucjach finansowych, ktére w opinii Grupy sg wiarygodne. Ryzyko zwigzane
z nalezno$ciami z tytutu pozyczek jest ograniczane poprzez otrzymanie przez spotki zabezpieczen.

. Ryzyko utraty ptynnosci

Polityka Grupy zaklada utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkéw pienieznych oraz papieréow wartosciowych,
niezbednego dla biezacej obstugi zobowigzan. Nadwyzki $rodkéw pienieznych Grupy sa wykorzystywane do udzielania
pozyczek oraz lokowane w depozytach bankowych lub certyfikatach inwestycyjnych. Jednostka dominujgca pozyskuje rowniez
srodki z programu emisji obligacji, uchwalonego uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 6 kwietnia 2010 r., o tgcznej wartosci
nominalnej 150.000 tys. zt, w ramach ktérego emitowane sg kolejne serie obligacji. Do dnia sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania Fundusz wyemitowat 6 serii obligacji o tacznej wartosci nominalnej 69.396 tys. zt. Przed ryzykiem utraty
ptynnosci Grupa kapitatowa aktywnie i na biezaco zabezpiecza sie poprzez sporzadzanie preliminarzy ptatnosci oraz zgodnie
z nimi zabezpiecza odpowiednie $rodki finansowe na pokrycie zaplanowanych wydatkéw.

. Ryzyko cen nieruchomosci

Zmiany poziomu cen na rynku nieruchomosci (rozumianym szeroko jako rynek mieszkaniowo-biurowy) majg wplyw
na wysokos¢ przychodéw Grupy Kapitatlowej ze wzgledu na zwigkszone zaangazowanie Grupy w projekty z branzy
nieruchomosci. Sytuacje na tym rynku nalezy podkresli¢ z uwagi na realizacje projektéw deweloperskich znajdujacych sie
w obecnym oraz przysztym portfelu inwestycyjnym Grupy. W zakresie ryzyka cen zwigzanych z wynajmem, ze wzgledu
na ustabilizowang sytuacje na rynku wynajmu powierzchni biurowych i magazynowych oraz podpisanymi diugoletnimi
umowami najmu, ryzyko zmiany cen w najblizszym okresie jest mocno ograniczone.

. Ryzyko zwigzane z udzieleniem przez Grupe zabezpieczen

W zwigzku z zawartymi przez podmiot z Grupy transakcjami polegajacymi na udzieleniu zabezpieczenia stanowigcego
zabezpieczenie hipoteczne na nieruchomosciach tego podmiotu, Grupa jest obcigzona ryzykiem ewentualnej koniecznosci
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wywigzania sie z warunkowych zobowigzan z tytutu udzielonych zabezpieczeh. Grupa stara sie ograniczy¢ to ryzyko
monitorujgc i analizujgc sytuacje spotek, ktérym jest udzielane zabezpieczenie.

. Ryzyko instrumentéw pochodnych

Fundusz nie zawiera odrebnych uméw na instrumenty pochodne, jednak w wyniku transakcji sprzedazy i zakupu akcji w trakcie
roku obrotowego 2010 w Spéice pojawialy sie wbudowane instrumenty pochodne, ktérych wycena wptywa na wyniki Spotki.
W zwigzku z wystgpieniem w portfelu Spétki na dzien 31 grudnia 2011 r. wbudowanych instrumentéw pochodnych w postaci
kontraktéw forward zawartych w transakcjach zakupu akcji, a takze mozliwym wystgpieniem instrumentéw tego typu w przysztosci,
Jupiter NFI S.A. jest obcigzony ryzykiem ewentualnej zmiany kurséw akcji bedacych przedmiotem transakcji tego typu.

5. NAJWAZNIEJSZE SZACUNKI | OCENY PRZYJETE NA POTRZEBY SPORZ ADZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Szacunki i oceny przyjete na potrzeby sporzadzenia sprawozdania finansowego sg oparte na doswiadczeniu wynikajacym
z danych historycznych oraz analizy przysztych zdarzen, ktérych prawdopodobienstwo zajscia, zgodnie z najlepsza wiedzg
Zarzadu, jest istotne.

Jednym z najwazniejszych szacunkéw i ocen przyjetych na potrzeby sporzadzania sprawozdania finansowego jest model
wyceny inwestycji dokonywanych przez Grupe, oparty m.in. na analizach poréwnywalnych transakcjach rynkowych, analizach
zdyskontowanych strumieni pienieznych, transakcjach i wskaznikach rynkowych dla spotek z danego sektora.

Model ten jest stosowany w nastepujgcych sytuacjach:
- okreslenie wartosci godziwej dla sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Model wyceny inwestycji dokonywanych przez Grupe jest oparty miedzy innymi na analizach poréwnywalnych transakcji
rynkowych, analizach zdyskontowanych strumieni pienieznych, transakcjach i wskaznikach rynkowych dla spétek
z danego sektora. Na podstawie uzyskanych wynikow Zarzad okresla oczekiwang warto$¢ rynkowg inwestycji.

- ocena ryzyka utraty wartosci sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Na kazdy dzien bilansowy Grupa dokonuje oceny, czy nie nastgpita utrata wartosci sktadnikéw portfela inwestycyjnego.
Utrate wartosci okresla sie z uwzglednieniem nastepujgcych przestanek, ktére mogg swiadczy¢ o ryzyku utraty wartosci:

- analiza fundamentalna spotek,

- czynniki rynkowe,

- koniunktura gospodarcza i branzowa,

- analiza pozycji wobec konkurenciji,

- decyzje regulatora rynku (np. zmiany w koncesjonowaniu),

- inne czynniki wtasciwe do uwzglednienia w konkretnym przypadku.

- ocena utraty wartosci przez wartos¢ firmy
Na kazdy dzien bilansowy warto$¢ firmy podlega testowi na utrate wartosci.

W kazdym roku obrotowym Grupa dokonuje wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, ktére przeprowadza licencjonowany
rzeczoznawca. Na podstawie wyceny dokonuje sie raz w roku wyceny nieruchomosci inwestycyjnych do ich wartosci godziwej.

5.1 UTRATA WARTO SCI AKCJI KCI S.A.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz rozpoznat utrate warto$ci akcji spotki KClI S.A. i podjat decyzje o czesciowym
przeniesieniu skutkéw wyceny z lat ubieglych, ujetych dotychczas w kapitale z aktualizacji wyceny, na wynik finansowy w roku
2011. taczna kwota odpisu na trwatg utrate wartosci akcji spotki KCI S.A. odniesiona na wynik finansowy Funduszu za 2011 r.
wyniosta 10.720 tys. zt. Na zaistnienie zdarzenia utraty warto$ci akcji spotki KCI S.A. miaty wptyw ponizsze przestanki:

- utrzymywanie sie kursu notowan akcji spotki KCI S.A. w dluzszym okresie czasu na poziomie znacznie ponizej wartosci
wedtug cen nabycia;

- nie dojscie do skutku planéw Funduszu w zakresie dalszego zwiekszenia zaangazowania w spotke KCI S.A. jeszcze
w 2011 r., ktére stanowito przestanke, do rezygnacji z utworzenia opisu z tytutu utraty wartosci przedmiotowego pakietu akcji,
ktora zostata opisana w sprawozdaniu za | pétrocze 2011 r.

Fundusz, traktujgc KCI S.A. jako inwestycje o charakterze dhugoterminowym i liczac przy tym na wzrost wartosci spotki oraz jej
kursu notowan w dtuzszej perspektywie, wyceniat pakiet akcji KCI S.A. wedtug wartosci rynkowej, odnoszac jednakze réznice
pomiedzy wartoscig nabycia pakietu a wartoscig rynkowag na kapitat z aktualizacji wyceny. Warto$¢ pakietu akcji KCI S.A.
w posiadaniu Funduszu wedtug cen nabycia wynosi 22.604 tys. zt ($rednia cena nabycia akcji tej spotki znajdujgcych sie
w portfelu Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosi 2,33 zt /akcje). Kurs notowan na 31 grudnia 2011 r. wyniést 0,46 zt, co
daje warto$¢ tgczng warto$¢ pakietu na poziomie 4.455 tys. zt. Sredni kurs notowan akcji KCI S.A. w okresie 6 miesiecy
poprzedzajgcych koniec 2011 r. wynosit 0,54 zi, w okresie 3 miesiecy 0,51 zt. W sytuacji utrzymujgcego sie kursu na poziomie
znacznie ponizej cen nabycia pakietu oraz w zwigzku z opdznieniem realizacji planéw Funduszu w zakresie dalszego
zwiekszenia zaangazowania w spotke KCI S.A., ktére nie doszly do skutku w trakcie roku 2011, Zarzad Funduszu podjat
decyzje o obcigzeniu wyniku roku 2011 z tytutu utraty wartosci akcji KCI S.A.
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Ustalajgc kwote odpisu na trwatg utrate wartosci akcji spotki KCI S.A. w wysokosci 10.721 tys. zt Zarzad Funduszu wziagt pod
uwage dane finansowe KCI S.A. za IV kwartat 2011 r., a w szczegodlnosci warto$¢ kapitatow wtasnych KCI S.A na dzien
31 grudnia 2011 r. przypadajgcych na jedng akcje tj. 1,227 zi, co daje taczng wartos¢ pakietu w portfelu inwestycyjnym
Funduszu w kwocie 11.883 tys. zi. Z uwagi na malg plynnos¢ akcji spotki, w sposéb istotny wplywajacg na spadki kursu
gieldowego i w zwigzku z podtrzymaniem planéw dotyczgcych zwigkszenia zaangazowania w akcje KCI S.A., Zarzad Funduszu
zrezygnowat z tworzenia odpisu na trwatg utrate warto$ci w wysokosci petniej réznicy pomiedzy ceng nabycia a aktualng na
dzien 31 grudnia 2011 r. wartoscig wedtug cen rynkowych, uznajac iz warto$¢ kapitatow wtasnych spotki przypadajaca na jedng
akcje odpowiada ostroznej wycenie faktycznej wartosci godziwej akcji spotki KCI S.A.

6. INFORMACJE DOTYCZACE SEGMENTOW DZIAtALNO SCI

Sprawozdawczo $€ wediug segmentow bran  zowych

Podzial podstawowy to podziat ha segmenty branzowe. W Grupie Kapitatowej wyodrebniono na 31 grudnia 2011 r. nastepujgce
segmenty branzowe: dziatalno$¢ inwestycyjng oraz dziatalno$¢ nieruchomosciowa.

Segmenty branzowe okreslono jako dajgce sie wyodrebni¢ obszary dziatalnosci Grupy, w ramach ktérych nastepuje
dystrybucja towaréw lub $wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujgce
sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadow inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktére sg wtasciwe dla innych segmentow
branzowych.

W Zzadnym z segmentéw nie wystepujg klienci, ktérzy majg 10% udziat w przychodach segmentu.

Catos¢ przychod6w Grupy uzyskiwana jest na terytorium Polski.

6.1. Podziat podstawowy wedlug segmentéw bran  zowych
1. Segment: dziatalno$¢ inwestycyjna (Jupiter NFI S.A., Sagar Sp. z 0.0., Forum XlII Alfa Sp. z 0.0.)

Jest to podstawowy segment dziatalnosci Grupy. W ramach tego segmentu Grupa prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na:
- nabywaniu papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,
- nabywaniu, bgdZ obejmowaniu udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajgcych w Polsce oraz innych papieréw
wartosciowych emitowanych przez te podmioty,
- wykonywaniu praw z akcji i udziatéw oraz papieréw warto$ciowych, jak réwniez rozporzadzaniu nimi,
- udzielaniu pozyczek.

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalno$ci gtéwnym przedmiotem obrotu sg papiery warto$ciowe oraz prawa z nimi
zwigzane.

2. Segment: dziatalno$¢ nieruchomosciowa (KCI Krowodrza Sp. z 0.0., KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., KCI S.A.)

Segment obejmuje dziatalno$¢ zwigzang z nieruchomosciami, ktéra w obecnej chwili polega przede wszystkim na swiadczeniu
ustug najmu, docelowo w tym obszarze planowana jest rowniez budowa nieruchomosci i obrét nimi. Do tego segmentu
zaliczane jest réwniez udzielanie pozyczek przez Spétki z sektora dziatalnosci nieruchomosciowe;.
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Rachunek wynikéw w podziale na segmenty bran

okres od 2011-01-01 do 2011-12-31

zowe

Dziatalno $¢ kontynuowana

Fundusze inwestycyjne Dziatalno $¢€ nieruchomo $ciowa Wytaczenia Razem
i dziatalno $¢€ pokrewna
1. | Przychody segmentu ogétem 47 729 20 672 -2 055 66 346
Przychody segmentu (zewnetrzne) 47 569 18 777 - 66 346
Przychody segmentu (wewnetrzne) 160 1895 -2 055 -
2. | Koszty segmentu ogétem -24 038 -14 768 2 055 -36 751
Koszty segmentu (zewnetrzne) -23 878 -12 873 - -36 751
Koszty segmentu (wewnetrzne) -160 -1 895 2 055 -
Udziat w wyniku jednostek zale znychi
stowarzyszonych wycenianych metod g
3. | praw wiasno $ci 3049 - - 3049
4. | Wynik segmentu 26 740 5904 - 32644
5. | Zysk przed opodatkowaniem 26 740 5904 - 32644
6. | Podatek dochodowy -86 -1 385 - -1471
7. | Zysk/Strata netto 26 654 4519 31173
okres od 2010-01-01 do 2010-12-31
Dziatalno $¢ kontynuowana
Fundusze inwestycyjne Dziatalno $é Dziatalno ¢ wydawni Wytaczenia Razem
i dziatalno $¢ pokrewna nieruchomo $ciowa zlafalno s¢ wydawnicza
1. | Przychody segmentu ogétem 17 277 21 569 7 498 -166 46 178
Przychody segmentu (zewnetrzne) 17 205 21475 7 498 - 46 178
Przychody segmentu (wewnetrzne) 72 94 - -166 -
2. | Koszty segmentu ogétem -13 647 -15 316 -7.980 166 -36 777
Koszty segmentu (zewnetrzne) -13 553 -15 316 -7 908 - -36 777
Koszty segmentu (wewnetrzne) -94 - -72 166 -
Udziat w wyniku jednostek zale znych i
stowarzyszonych wycenianych metod g
3. | praw wlasno $ci - - 1349 - - -1 349
4. | Wynik segmentu 3630 4 904 -482 - 8 052
5. | Dziatalno $¢€ zaniechana - - - - -
Przychody - - - - -
Koszty - - - - -
6. | Wynik segmentu 3630 4 904 -482 - 8 052
7. | Zysk przed opodatkowaniem 3630 4904 -482 - 8 052
6. | Podatek dochodowy - -2 499 - - -2 499
7. | Zyski/Strata netto 3630 2 405 -482 - 5553
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7. ODROCZONY PODATEK DOCHODOWY

Odroczony podatek dochodowy
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego: 465 246
— Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
przypadajgce do realizacji po uplywie 12 miesiecy 465 246
— Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
przypadajgce do realizacji w ciggu 12 miesiecy - -
Zobowi gzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego:

— Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego przypadajgce do uregulowania po
uptywie 12 miesiecy

— Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego przypadajgce do uregulowania w ciggu
12 miesiecy - -
Razem -36 744 -28 154

31.12.2011 31.12.2010

-37 209 -28 400

-37 209 -28 400

Odroczony podatek dochodowy w catosci obcigza wynik finansowy biezacego okresu, za wyjgtkiem sytuacji kiedy transakcja
stanowigca podstawe ujecia aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w kapitale wiasnym jest réwniez
ujmowana bezposrednio w kapitale wlasnym.

Zmiana stanu aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w trakcie okresu przedstawia sie w sposob
nastepujacy:

gobowi gzania z tytutu odroczonego podatku Zrﬁ?’::;/ﬁg:g us'ci Pozostate Ogélem
ochodowego L

godziwej
Stan na 1 stycznia 2010 r. 17 197 47 17 244
Uznanie/Obcigzenie wyniku finansowego 7 965 1518 9483
Stan na 31 grudnia 2010r. 26 772 1628 28 400
Uznanie/Obcigzenie wyniku finansowego 7545 1264 8 809
Stan na 31 grudnia 2011r. 34 317 2 892 37 209
dAktywa Z tytutu odroczonego podatku Straty podatkowe Pozostate Ogoétem

ochodowego

Stan na 1 stycznia 2010 r. 150 208 358
Uznanie/Obcigzenie wyniku finansowego 107 -160 53
Stan na 31 grudnia 2010r. 229 17 246
Uznanie/Obcigzenie wyniku finansowego 30 189 219
Stan na 31 grudnia 2011r. 259 206 465

8. KAPITAL PODSTAWOWY

Kapitat podstawowy LIC(\Z,\ll)egzatﬂ;CJI Akcje zwykle Akcje wiasne

Stan na 1 s tycznia 2010 r. 49 294 344 5214 -5 576
Nabycie akcji wtasnych - - -
Stan na 31 grudnia 2010 r. 49 294 344 5214 -5 576
Sprzeda z akcji wkasnych - - 5576
Stan na 31 grudnia 2011 . 99 148 652 99 148 -

W dniu 28 czerwca 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spoétki poprzez emisje 47.004.244 nowych akcji zwyklych na okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 0,10 zt
kazda, tj. o tgcznej wartosci nominalnej 4.700.424,40 zt i o numerach od 00000001 do 47004244, ktérych cena emisyjna
zostata ustalona w wysokosci 1,45 zt za jedng akcje, ktére w catosci zostaly przeznaczone do objecia przez KCI Park
Technologiczny Krowodrza S.A. w zamian za wkfad niepieniezny w postaci 29.403 udziatéw spétki KCI Krowodrza Sp. z o.0.

W dniu 28 lipca 2011 r. na podstawie umowy objecia akcji w trybie subskrypcji prywatnej KCI Park Technologiczny Krowodrza
S.A. objeta 47.004.244 akcje zwykle na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda i cenie emisyjnej 1,45 zt za jedng
akcje w zamian przenoszgc na rzecz Jupiter NFI S.A. 29.403 udziaty spétki KCI Krowodrza Sp. z 0.0. W dniu 1 sierpnia 2011 r.
Fundusz zlozyt w Sadzie Rejonowym wniosek o zarejestrowanie zmiany dotyczacej podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W dniu 24 sierpnia 2011 r. Sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego NFI Jupiter S.A.
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9. REZERWY | UTRATA WARTO SCI

Zmiany rezerw i odpiséw aktualizujgcych nie wplynely istotnie na wynik biezgcego okresu. Utrata wartosci akcji spotki KCI S.A.
zostata opisana w punkcie 5.1

10. INWESTYCJE W JEDNOSTKACH STOWARZYSZONYCH

Inwestycje w jednostkach wycenianych metod g praw 31.12.2011 31.12.2010
wiasno sci T T

Stan na pocz gtek okresu 10 995 13631
Przeniesienie z innej kategorii/nabycie jednostki stowarzyszonej 5616 22 604
Zbycie jednostki stowarzyszonej - -
Przeniesienie do innej kategorii -5 616 -13 631
Udziat w (stratach)/zyskach 3049 -1 349
Utrata wartosci / rozwigzanie odpisu - -
Pozostate zmiany - -10 260
Stan na koniec okresu 14 044 10 995

Udziaty Grupy w gtéwnych jednostkach stowarzyszonych przedstawiaty sie w sposéb nastepujacy:

. . - Udziat w
Nazwa JEanStk.' Siedziba Aktywa Zobowi gzania | Przychody | Zysk/ Strata Pos_ladane gtosach na
stowarzyszonej udziaty (%) WZA (%)
31.12.2010
KCI S.A. | Krakéw | 45 482 | 11913 | 64 234 | -9 601 | 26,61 | 26,61
31.12.2011
KCI S.A. | Krakéw | 47 773 | 3104 ] 32289 | 11101 | 26,61 | 26,61

11. GLOWNE WSKAZNIKI A AKCJE WELASNE DO ZBYCIA LUB UMORZENIA

Zgodnie z MSR 33, do wyliczenia wskaznikéw uwzgledniono ilo$¢ akcji bedgcych w posiadaniu akcjonariuszy innych niz Jupiter
NFI S.A. na te dni bilansowe:

31.12.2011 31.12.2010
Liczba akcji Funduszu ogétem 99 148 652 52 144 408
Liczba akcji Funduszu bedacych w posiadaniu akcjonariuszy
innych niz JUPITER NFI S.A. 99 148 652 49 294 344
Liczba akcji wkasnych posiadanych przez Fundusz - 2 850 064
Skonsolidowane aktywa netto na 1 akcje poza posiadanymi
przez Fundusz 3,20 6,52

12. ZYSK(STRATA) NA AKCJ E

Podstawowy

Podstawowy zysk(strate) na akcje wylicza sie jako iloraz zysku(straty) przypadajgcego na akcjonariuszy Funduszu oraz sredniej
wazonej liczby akcji zwyktych w trakcie roku, z wytgczeniem akcji zwyktych nabytych przez Fundusz i wykazywanych jako ,akcje
wiasne”.

IV kwartat 2011 IV kwartat y 2010
Zysk/strata przypadajacy na akcjonariuszy Funduszu 31173 5553
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (w tys. szt.) 67 405 49 294
Podstawowy zysk/strata na akcje (w zt na jedng akcje) 0,46 0,11
W tym z dziatalnosci kontynuowanej 0,46 0,11

Rozwodniony

Rozwodniony zysk (strate) na akcje wylicza sie korygujac $rednig wazong liczbe akcji zwyktych w taki sposéb, jak gdyby nastgpita
zamiana na akcje wszystkich powodujgcych rozwodnienie potencjalnych akcji zwyktych.
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W IV kwartale 2011 r. nie wystgpity zdarzenia majgce wptyw na rozwodnienie potencjalnych akcji zwyklych. Rozwodniony zysk
na akcje jest rowny podstawowemu zyskowi na akcje i wynosi 0,46 zt.

13. ISTOTNE DOKONANIA LUB NIEPOWODZENIA W OKRESIE, KTOREGO DOTYCZY RAPORT,
WRAZ Z WYKAZEM NAJWA ZNIEJSZYCH ZDARZEN ICH DOTYCZACYCH

13.1. Ustanowienie hipoteki na aktywach znacznejwa  rto sci przez podmioty zale zne od NFI Jupiter S.A.

W dniu 06 pazdziernika 2011 r. spétka KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie oraz spétka KCI
Krowodrza Sp. z o.0. z siedzibg w Krakowie - podmioty zalezne od JUPITER NFI S.A. — ustanowity na rzecz Polskiego
Funduszu Hipotecznego S.A. z siedzibg we Wroctawiu bedgcego Administratorem hipoteki reprezentujgcego Obligatariuszy
wyemitowanych przez Jupiter NFI S.A. obligacji serii F, hipoteke taczng na nastepujgcych nieruchomosciach:
1. KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. na nieruchomosciach w Krakowie dzielnica Podgorze o tgcznej powierzchni
13,3356 hektara, dla ktérych Sad Rejonowy dla Krakowa Podgoérza IV Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiegi wieczyste:
KR1P/00298126/9, KR1P/00108595/9 oraz KR1P /00057717/8 — warto$¢ netto tych nieruchomosci w ksiegach rachunkowych
spotki KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wg stanu na dzien 30.09.2011 r. wynosi tacznie 5.436.425,31 zi;
2. KCI Krowodrza Sp. z 0.0. na nieruchomosciach w Krakowie dzielnica Krowodrza o tgcznej powierzchni 0,6219 hektara,
dla ktérych Sad Rejonowy dla Krakowa Podgoérza IV Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiegi wieczyste: KR1P/00057325/3,
KR1P/00347561/9, KR1P /00086894/4 oraz KR1P/00211310/3 - warto$¢ netto tych nieruchomosci w ksiegach rachunkowych
spotki KCI Krowodrza Sp. z 0.0. wg stanu na dzien 30.09.2011 r. wynosi tacznie 2.929.775,79 zi. Powyzsze hipoteki
ustanowione zostaty w celu zabezpieczenia wszystkich wierzytelnosci z objetych obligacji serii F wyemitowanych przez Jupiter
NFI S.A. z siedzibg w Krakowie do kwoty najwyzszej sumy zabezpieczenia w wysokosci 51.000.000,00 zt. Obcigzone
nieruchomosci nalezy uzna¢ za aktywa znacznej wartosci z uwagi na to, iz ich warto$¢ przekracza 10% kapitatéw wiasnych
Jupiter NFI S.A. (wg operatu sporzgdzonego przez biegtego rzeczoznawce tgczna wartosé tych nieruchomosci wynosi 53,97
min zt.).Pomigdzy Jupiter NFI S.A. i podmiotem na rzecz ktérego ustanowiono hipoteke oraz pomiedzy osobami
zarzadzajgcymi tymi podmiotami nie wystepujg powigzania.

13.2. Emisja obligaciji

W dniu 6 pazdziernika 2011 r. wyemitowat tagcznie 30.000 obligacji zwyklych, na okaziciela, zabezpieczonych serii F o wartosci
nominalnej 1.000,00 zt kazda i tgcznej cenie emisyjnej 30.000.000,00 zi. Wszystkie Obligacje zostaty objete i w catosci
optacone przez inwestoréw. Termin wykupu Obligacji przypada na dzien 6 pazdziernika 2013 r. Wyemitowane Obligacje sg
oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowa, na ktorg sktada sie stopa WIBOR 3M przypadajgca na trzy dni robocze
przed rozpoczeciem kolejnego okresu odsetkowego oraz marza w wysokosci 6,5%, w skali roku. Wyptata naleznych odsetek
bedzie dokonywana w odstepach kwartalnych, poczawszy od dnia 9 stycznia 2012 r. Emisja Obligacji nie miata charakteru
emisji publicznej. Obligacje zostaly zabezpieczone hipotekg tgczng na nieruchomosciach potozonych w Krakowie o tgcznej
powierzchni 13,9575 hektarow przez spétke KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie oraz KCI
Krowodrza Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (podmioty zalezne od Jupiter NFI S.A.). Administratorem hipoteki jest Polski
Fundusz Hipoteczny S.A. z siedzibg we Wroctawiu. Organizatorem emisji byt Dom Maklerski IDM S.A. z siedzibg w Krakowie.
Wartos¢ zaciaggnietych przez Fundusz zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego emisje Obligacji ksztattowata sie
na poziomie okoto 30,1 min zt .Powyzsza emisja Obligacji jest kolejng emisjg dokonang przez Fundusz w ramach programu
emisji obligacji uchwalonego przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A. z dnia 6 kwietnia 2010 r. W ramach
tego programu Fundusz wyemitowat dotychczas tacznie 69.396 obligacji o tgcznej wartosci 69.396.000 zi.

13.3. Ustanowienie hipoteki na aktywach znacznejwa  rto sci przez podmioty zale zne od NFI Jupiter S.A.

W dniu 7 pazdziernika 2011 r. spétka KCI Krowodrza Sp. z 0.0. ustanowita hipoteki na rzecz Getin Noble Bank S.A. z siedzibg
w Warszawie, a wniosek o ich ustanowienie wptynat do Sadu Rejonowego prowadzacego ksiegi w dniu 13 pazdziernika 2011 r.
Hipoteki zostaty ustanowione na nastepujgcych nieruchomosciach:

1. Hipoteka umowna tgczna do sumy najwyzszej 121.200.000,00 zt na bedacej w uzytkowaniu wieczystym zabudowanej
nieruchomosci potozonej w Krakowie w dzielnicy Krowodrza o obszarze 48.064 metrow kwadratowych, dla ktérej Sad
Rejonowy dla Krakowa-Podgérza w Krakowie, IV Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg KW numer
KR1P/00349155/4 — warto$¢ netto nieruchomosci w ksiegach rachunkowych spétki KCI Krowodrza Sp. z 0.0. wg stanu na
dzien 30.09.2011 r. wynosi 22.866.015,19 zt.;

2. Hipoteka umowna do sumy hajwyzszej 16.000.000,00 z} na bedacej w uzytkowaniu wieczystym zabudowanej nieruchomosci
potozonej w Krakowie dzielnica Krowodrza o obszarze 6.414 metréw kwadratowych, dla ktérych Sad Rejonowy dla Krakowa-
Podgérza w Krakowie, IV Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg KW numer KR1P/00296605/7 - wartos¢ netto
nieruchomosci w ksiegach rachunkowych spétki KCI Krowodrza Sp. z o0.0. wg stanu na dzien 30.09.2011 r. wynosi
3.051.142,64 zk;

Powyzsze hipoteki ustanowione zostaly w celu zabezpieczenia wszystkich wierzytelnosci Getin Noble Bank S.A. z tytutu
Umowy Kredytowej zawartej pomiedzy Getin Noble Bank S.A. a Gremi Media Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Obcigzone
nieruchomosci nalezy uzna¢ za aktywa znacznej warto$ci z uwagi na to, iz ich warto$¢ przekracza 10% kapitatéw witasnych
Jupiter NFI S.A. (wg operatu sporzgdzonego przez bieglego rzeczoznawce taczna warto$¢ tych nieruchomosci wynosi 114,1
min zt.).Pomiedzy Jupiter NFI S.A. i podmiotem na rzecz ktérego ustanowiono hipoteke oraz pomiedzy osobami
zarzgdzajgcymi tymi podmiotami nie wystepuja powigzania.
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13.4. KCI Park Technologiczny Krowodrza S.A. wezwatado s  przedazy 1,2773 % akcji Jupiter NFI S.A .

W dniu 27 pazdziernika 2011 r. KCI Park Technologiczny Krowodrza Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie wezwata
do sprzedazy 1.266.408 akcji Jupiter NFI S.A. (,Fundusz”) o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, stanowigcych 1,2773 % gloséw
na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Podmiotem posredniczacym w wezwaniu jest Dom Maklerski IDM S.A. W wyniku
wezwania Wzywajgcy zamierza uzyska¢ 48,69% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Wzywajacy wraz
z podmiotem dominujgcym (sp6tka KCI Lobzéw Sp. z 0.0.) i podmiotami zaleznymi od podmiotu dominujgcego posiada obecnie
64.171.702 gtosy na Walnym Zgromadzeniu spoétki, co odpowiada 64,72% ogoélnej liczby tychze gltoséw. Wzywajacy wraz
z podmiotem dominujgcym i podmiotami zaleznymi od podmiotu dominujgcego zamierza uzyska¢ w wyniku Wezwania 66%
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Cena, po ktérej nabywane bedg akcje objete wezwaniem zostata okreslona
na poziomie 1,45 zt (stownie: jeden zioty czterdziesci pie¢ groszy) za jedng akcje. Cena ta zostata ustalona na podstawie
nabycia w dniu 28 lipca 2011 r. nowo emitowanych akcji serii D w trakcie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze
subskrypcji prywatnej, w ramach ktérej Wzywajgcy objat 47.004.244 akcji zwyklych na okaziciela serii D, o warto$ci nominalnej
0,10 ziotych kazda i cenie emisyjnej za jedng akcje 1,45 zt. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastgpita w dniu
24 sierpnia 2011 r. Cena, ta nie jest nizsza niz $rednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych
ogloszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami na rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym
przez GPW. Srednia cena rynkowa akcji Spotki w tym okresie wyniosta 1,06 zlotych. Wzywajacy postrzega Fundusz jako
inwestycje dlugoterminowg i w zwigzku z tym ma zamiar skoncentrowac¢ sie na dalszym jej rozwoju. W tym celu Inwestor
zamierza utrzymac osiggniety udziat w ogélnej liczbie gloséw w Spéice. Zapisy na sprzedaz akcji rozpoczng sie 18 listopada
2011 r. a zakonczg 1 grudnia 2011 r.

13.5. Ogloszenie wezwania do zapisywania si € ha sprzeda z akcji spétki Gremi Solution S.A. (do dnia 17 luteg 02012 .
wyst epuj acej pod firm g Eurofaktor S.A.)

W dniu 23 grudnia 2011r. Jupiter NFI S.A. ogtosit wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki Gremi Solution S.A.
z siedzibg w Mystowicach, zgodnie z wymogami art. 73 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych oraz w zwigzku
z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzorOw wezwan do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegétowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji
w wyniku tych wezwan.

14. WAZNE ZDARZENIA, KTORE ZASZtY PO DACIE SPRAWOZDANIA

14.1.Zawarcie aneksu do Umowy o zarz gdzanie maj gtkiem Funduszu.

W dniu 2 stycznia 2012 r. podpisany zostat aneks do Umowy o zarzgdzanie majgtkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
z dnia 12 lipca 1995 roku, zawarty pomiedzy Jupiterem NFI S.A., a Trinity Management Spotkg z ograniczong
odpowiedzialnoscig (Firma Zarzgdzajgca). Postanowienia aneksu obowigzujg od 1 stycznia 2012r. Na mocy aneksu Strony
postanowity zmieni¢ zapisy dotyczgce wynagrodzenia w ten sposéb, ze za $wiadczenie ustug zgodnie z Umowa, Firma
Zarzadzajgca otrzymywac bedzie od Funduszu miesieczne ryczaltowe wynagrodzenie za zarzgdzanie ktére ustalane bedzie
jako suma kwoty 200 000 zitotych oraz kwoty odpowiadajgcej wartosci 0,157% aktywéw Funduszu. Warto$¢ aktywow ustalana
bedzie na podstawie ostatniego sprawozdania Funduszu opublikowanego przed danym miesigcem obowigzywania Umowy.
Zgodnie z aneksem termin obowigzywania umowy zostat ustalony na 31 grudnia 2014 roku. Szacunkowa warto$¢ umowy
0 zarzagdzanie — obliczona w oparciu o warto$¢ aktywéw Funduszu z ostatniego publikowanego sprawozdania, w okresie
obowigzywania umowy tj. w ciggu 3 lat — wyniesie okoto 21.000 tys. zi.

14.2. Nabycie akcji Gremi Solution S.A. (do dnia 17  lutego 2012 r. wyst epujacej pod firm g Eurofaktor S.A.) w ramach
ogtoszonego wezwania.

W dniu 7 lutego 2012 r. Fundusz nabyt 80 063 sztuk akcji spétki Gremi Solution S.A. z siedzibg w Mystowicach stanowigcych
1,61% w kapitale zaktadowym oraz stanowigcych 1,15 % wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki. Nabycie akcji
nastgpito w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spétki Gremi Solution S.A., ogtoszonego przez Fundusz w
dniu 23 grudnia 2011 r. (zmienionego w dniu 30 grudnia 2011 r.), zgodnie z art. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy.

15. WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE GRUPY KAPI TALOWEJ

W dniu 1 stycznia 2011 r. Fundusz stat sie wtascicielem 9.000 udziatéw w spoéice Sagar Sp. z 0.0. w upadtosci uktadowej, ktére
nabyt na podstawie umowy sprzedazy udziatow z dnia 29 grudnia 2010 r. Nabyte udzialy zapewniajg 100% ogoinej liczby
gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki i stanowig 100% jej kapitatu zakladowego. W trakcie roku 2011 Jupiter NFI S.A.
dokonat kilkukrotnie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétce Sagar obejmujgc dodatkowe 18.400 udziatow.

W styczniu 2011 r. Fundusz nabyt w wyniku kilku transakcji 321.812 udziatléw w spotce KCI Park Technologiczny Rybitwy

Sp. z 0.0., stanowigce 46,07% udziatu w kapitale zaktadowym tej spétki. W styczniu 2011 r. w wyniku szeregu transakcji KCI
Krowodrza Sp. z 0.0. nabyta 376.711 udziatébw stanowigcych 53,93 % w kapitale spétki KCI Park Technologiczny Rybitwy

31



Grupa Kapitatowa Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycy

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie fina
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

iny
nsowe — 31 grudnia 2011 r.

Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2011 r. tgczny udziat Jupitera w spotce KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wynosi
100% (Jupiter NFI S.A. posiada 100,00% udziatébw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 53,93% udziatébw w KCI Park
Technologiczny Rybitwy Sp. z 0 .0. co daje udziat posredni 53,93%).

W dniu 27 stycznia 2011 r. Fundusz nabyt od Forum Xlll FIZ 495 udziatbw w Forum XlIlII Alfa Sp. z o0.0. stanowigce 0,44%
w kapitale i gtosach na Zgromadzeniu udziatowcéw tej spéiki, za cene 49.500 zt. W dniu 29 marca 2011 r. Fundusz zawart
umowe sprzedazy z Grzegorzem Hajdarowiczem prowadzgcym dziatalno$é pod firmg Gremi Grzegorz Hajdarowicz ZPChr,
na mocy ktorej Jupiter NFI S.A. nabyt od Gremi 43.872 udziaty w Forum XIII Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 39,06% w kapitale
i gtosach na Zgromadzeniu udziatowcoéw tej spotki, za cene 4.387.200 ztotych. W dniu 25 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A.
nabyt od Forum XlII Delta Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Forum Xlll Gamma S.K.A. 56.155 udziatow w Forum XilII
Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 50% w kapitale spotki za kwote 5.615.500 zt. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat w spétce
Forum XIlII Alfa Sp. z 0.0. wynosit 8,96%( Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada
80% udziatbw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z o.0., ktéra z kolei posiada 10,50% udziatébw w Forum XllI Alfa Sp. z o.o.
oraz Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% akcji w KCI S.A., ktéra posiada 20% udziatéw w KCI Centrum Zabtlocie Sp. z o.0., ktéra
z kolei posiada 10,50% udziatéw w Forum XIll Alfa Sp. z 0.0. ). Na dzien 31 grudnia 2011 r. tgczny posredni i bezposredni
udziat w spétce Forum XllII Alfa Sp. z 0.0. wynosi 98,46%.

W dniu 28 lipca 2011 r. Fundusz objgt 29.403 udzialéw w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. stanowigcych 39,68% w kapitale
i gtosach na Zgromadzeniu udzialowcow tej spéiki jako wkiad niepieniezny na pokrycie objecia akcji Funduszu. Na dzien
31 grudnia 2011 r. udziat Jupitera w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. wynosi 100%.

W zwigzku ze zwigkszeniem udzialu w KCI Krowodrza Sp. z 0.0. do 100% zwigkszyt sie rowniez posredni udziat Jupitera
w spotce KCI Centrum Zabtocie. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. wynosi
85,32% (Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 80% udziatéw w KCI Centrum
Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 80%, a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale zaktadowym
KCI S.A., ktéry posiada 20% w kapitale zaktadowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat w wysokosci
5,32%. Te dwie kwoty dajg 85,32% udziatu posredniego tacznie).

W zwigzku z opisanymi powyzej transakcjami Grupa powiekszyta sie o trzy jednostki zalezne Sagar Sp. z 0.0. , KCI Park
Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0 i Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. W zwigzku z tym, ze do konca Il kwartatu NFI Jupiter S.A. nie
miat kontroli w spétce Forum Xlll Alfa Sp. z 0.0. byta ona zaliczona do jednostek stowarzyszonych. Dopiero po zakupie pakietu
udziatéw dajacych kontrole w IV kwartale 2011 zostata przekwalifikowana do jednostek zaleznych.

16. STANOWISKO ZARZ ADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZE SNIEJ
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW

Zarzad nie miat obowigzku publikowa¢ prognoz wynikéw, nie zajmuje wiec stanowiska w tym zakresie.

17. WYKAZ AKCJONARIUSZY POSIADAJ ACYCH CO NAJMNIEJ 5% OGOLNEJ LICZBY
GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU AKCJONARIUSZY FUNDUSZ U ORAZ ZMIANY W
STRUKTURZE WEASNO SCI AKCJI FUNDUSZU

Na podstawie informacji otrzymywanych przez Jupiter NFI S.A., Fundusz dysponowat nastepujgcymi danymi dotyczacymi
akcjonariuszy posiadajacych wraz z podmiotami zaleznymi wiecej niz 5% kapitatu akcyjnego:

Stan na dzie A poprzedniej
publikaciji Zmiany Stan na dzie n publikacji
Udziat Udziat
llosé gtoséw na llosé gtoséw na llosé Udziat glosow
Nazwa podmiotu gloséw WZA gloséw WZA gloséw na WZA
Trinity Management Sp. z 0.0. 17 167 458 17,31% -37 400 -0,04 | 17130058 17,28%
Forum XIII Delta Sp. z o.0.
Forum XIIl Gamma SKA 8 104 504 8,17% - - 8 104 504 8,17%
Jupiter NFI S.A. - - - - - -
KCI Park Technologiczny
Krowodrza S.A. 47 004 244 47,41% 1266 408 1,28 | 48270652 48,69%
Pozostali akcjonariusze 26 872 446 27,11% -1 229 008 -1,24 | 25643 438 25,86%
Razem 99 148 652 100,00% - -| 99148652 100,00%
Na dzieh publikacji niniejszego raportu Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. nie posiada innych informaciji

o0 akcjonariuszach posiadajgcych wiecej niz 5% akcji.
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18. ZMIANY W STANIE POSIADANIA AKCJI FUNDUSZU LUB U PRAWNIEN DO NICH PRZEZ
OSOBY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE W OKRESIE OD POPRZEDNIEGO RAPORTU
KWARTALNEGO

Liczba akcji Jupiter NFI S.A. posiadanych przez osoby zarzgdzajace i nadzorujgce Fundusz, w okresie od 30 wrzesnia 2011 r.
do dnia publikacji sprawozdania:

Stan na
o . dzien . . o Stan na
Imie i nazwisko Stanowisko . . | Zwiekszenia | Zmniejszenia dzien
poprzedniej o
o publikaciji
publikacji
Hajdarowicz Grzegorz | Przewodniczacy Rady Nadzorczej 37.400 - - 37.400
Hajdarowicz Dorota Wiceprzewodniczgca 0 - - 0
Lysek Piotr Sekretarz 0 - - 0
Pamuta Jan Cztonek Rady Nadzorczej 0 - - 0
Zdebski Andrzej Cztonek Rady Nadzorczej 0 - - 0
Razem osoby nadzoruj ace 37.400 - - 37.400
Dariusz Le$niak Prezes Zarzadu 0 - - 0
Artur Rawski Wiceprezes Zarzadu 0 - - 0
Razem osoby zarz gdzajgce 0 - - 0

Na dzien publikacji niniejszego raportu Fundusz nie posiada innych informacji o posiadanych przez Czionkéw Zarzgdu
oraz Rady Nadzorczej Funduszu akcjach Jupitera NFI SA ani uprawnieniach do nich.

19. INFORMACJA O POST EPOWANIACH TOCZACYCH SIE PRZED SADEM LUB ORGANEM
ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia publikacji niniejszego raportu wedtug wiedzy Spotki nie mialty miejsca istotne

postepowania toczgce sie przed Sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub administracji publicznej,

w zakresie:

. postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktérych warto$¢
stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta.

. dwu lub wigcej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna wartosé

. stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wlasnych Emitenta.

20. POLACZENIA JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH

W dniu 25 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A. nabyt od Forum XlIl Delta Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Forum
Xl Gamma S.K.A. 56.155 udziatébw w Forum XIll Alfa Sp. z o0.0. stanowigce 50% w kapitale spotki za kwote 5.615.500 zt.
Do dnia tego nabycia Fundusz posiadat tgczny posredni i bezposredni udziat w tej spotce 48,46% i zaliczat Forum XIIlI Alfa
Sp. z o0.0. do jednostek stowarzyszonych i wigczat do konsolidacji metodg praw wtasnosci. W IV kwartale 2011 r. nastgpito
przekwalifikowanie Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. do jednostek zaleznych i sprawozdanie skonsolidowane Grupy Forum XIII Alfa
Sp. z 0.0. jest konsolidowane metodg petna.

21. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI AZANYMI

Salda rozrachunkéw z podmiotami powigzanymi.

Stan na 31 grudnia 2010 r.

Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek,
sprzedazy papieréw wartosciowych, emis;ji
obligaciji. 1094 543 81 298 82 935
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 54 15 136 205
Pozostate naleznosci - 667 14 629 15 296
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 689 - 55 744
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Stan na 31 grudnia 2011 r.

Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek,
sprzedazy papieréw wartosciowych, emis;ji
obligaciji. 311 - 143 002 143 313
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 54 - 122 176
Pozostate naleznosci - - 1438 1438
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 1492 5012 17 746 24 250
Transakcje z podmiotami powigzanymi.
Stan na 31 grudnia 2010 r.
Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate
L . ) . Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Przychody 148 - 1345 7495 8 988
Koszty 8130 - 1 9 094 17 225
Stan na 31 grudnia 2011 r.
Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate
L . ) . Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Przychody 102 - 13 11 546 11 661
Koszty 8371 - 98 3425 11 894
22. AKTYWA | ZOBOWI AZANIA WARUNKOWE
Grupa wykazuje zobowigzania  warunkowe w wyniku udzielenia przez spolke zalezng zabezpieczen

na posiadanych nieruchomosciach. Warto$¢ zobowigzan warunkowych ksztaltowata sie nastepujgco na poszczegélne dni
bilansowe:

Stan na Stan na
31.12.2011 31.12.2010
Zabezpieczenia hipoteczne 208 007 13 869
Razem 208 007 13 869

Spétka Sagar Sp. z 0 .0. w upadtosci uktadowej posiada 371 556 sztuk akcji Spotki Eurofaktor S.A. , z czego na 308 746 akcjach
ustanowiono zastaw na rzecz Spotki Eurofaktor S.A.

Zgodnie z zawartg umowg pozyczki udzielonej przez Jupiter NFI S.A. Gremi Grzegorz Hajdarowicz zabezpieczeniem zwrotu
pozyczki i naleznych odsetek jest zastaw cywilny i rejestrowy na 404 200 udziatach Gremi Media Sp. z o0.0.

Grupa Kapitatowa nie posiada aktywéw warunkowych.

23. EMISJE, WYKUP | SPLATY DtU ZNYCH | KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTO SCIOWYCH
ORAZ WYPLACONE DYWIDENDY

W dniu 13 kwietnia 2011 r. Fundusz dokonat wykupu 10.500 obligacji serii A wyemitowanych w dniu 13 kwietnia 2010 r. Lgczna
kwota wykupu wszystkich obligacji serii A wraz z naleznym oprocentowaniem wyniosta 14.688.090,00 zt. Kwota ta obejmuje
rowniez kwote wczesniejszego wykupu 3.000 obligacji serii A. W dniu 13 kwietnia 2011 r. Fundusz otrzymat z Domu
Maklerskiego IDM SA, ktéry byt organizatorem emisji, pisemne potwierdzenie wykupu w terminie wszystkich obligaciji serii A.

W dniu 19 oraz 20 kwietnia 2011 r. Fundusz dokonat wykupu wszystkich, tj. 5.159 obligacji serii B oraz serii C wyemitowanych
w dniu 27 kwietnia 2010 r. £aczna kwota wykupu wszystkich obligacji serii B oraz serii C wraz z naleznym oprocentowaniem
wyniosta 5.663.592,61 zt.

W dniu 13 kwietnia 2011 r. Fundusz wyemitowat tgcznie 18.237obligacji zwyktych, imiennych, niezabezpieczonych serii E
o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda ("Obligacje") i fgcznej cenie emisyjnej 18.237.000,00 zt . Wszystkie Obligacje zostaty
objete i w catosci optacone przez inwestoréw. Termin wykupu Obligacji przypada na dzien 13 kwietnia 2012 r. Wyemitowane
Obligacje sg oprocentowane w wysokosci 10 % w skali roku a wyptata naleznych odsetek nastapi w dniu wykupu. Emisja
Obligacji nie miata charakteru emisji publicznej. Organizatorem emisji byt Dom Maklerski IDM SA z siedzibg w Krakowie.
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Powyzsza emisja Obligacji jest kolejng emisjg dokonang przez Fundusz w ramach programu emisji obligacji uchwalonego
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI SA z dnia 6 kwietnia 2010 r.

W dniu 3 sierpnia 2011 r. Jupiter NFI S.A. dokonat wykupu 2.500 obligacji serii D wyemitowanych w dniu 3 sierpnia 2010 r.
taczna kwota wykupu wszystkich obligacji serii D wraz z naleznym oprocentowaniem wyniosta 2.750.000,00 zt.

W dniu 6 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A. wyemitowat tgcznie 30.000 obligacji zwyktych, na okaziciela, zabezpieczonych
serii F o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt kazda i tacznej cenie emisyjnej 30.000.000,00 zt. Wszystkie Obligacje zostaty objete
i w calosci optacone przez inwestoréw. Termin wykupu Obligacji przypada na dzien 6 pazdziernika 2013 r. Wyemitowane
Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowg, na ktorg sktada sie stopa WIBOR 3M przypadajgca
na trzy dni robocze przed rozpoczeciem kolejnego okresu odsetkowego oraz marza w wysokosci 6,5%, w skali roku. Wyptata
naleznych odsetek bedzie dokonywana w odstepach kwartalnych, poczgwszy od dnia 9 stycznia 2012 r. Emisja Obligacji nie
miata charakteru emisji publicznej. Obligacje zostaly zabezpieczone hipoteka tgczng na nieruchomosciach potozonych
w Krakowie o tacznej powierzchni 13,9575 hektaréw przez spétke KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. z siedzibg
w Krakowie oraz KCI Krowodrza Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (podmioty zalezne od Jupiter NFI S.A.). Administratorem
hipoteki jest Polski Fundusz Hipoteczny S.A. z siedzibg we Wroctawiu. Organizatorem emisji byt Dom Maklerski IDM S.A.
z siedzibg w Krakowie. Warto$¢ zaciggnietych przez Fundusz zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego emisje
Obligacji ksztaltowata sie na poziomie okoto 30,1 min zt. Powyzsza emisja Obligacji jest kolejng emisjg dokonang przez
Fundusz w ramach programu emisji obligacji uchwalonego przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A. z dnia 6
kwietnia 2010 r. W ramach tego programu Fundusz wyemitowat dotychczas tacznie 69.396 obligacji o facznej wartosci
69.396.000 zt.

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca wyptaty dywidend.

24. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA B EDA MIALY WPLYW NA
OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ JE DNEGO
KWARTALU

Czynniki, ktére majg wptyw na wyniki dziatalnosci i rozwdj jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej mozna sklasyfikowaé
w nastepujgcy sposaob:

Koniunktura gospodarcza

Pomysina realizacja wynikéw spétek z portfela Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od osigganego tempa rozwoju
gospodarczego w kraju i od sytuacji poszczegélnych branz. Te zjawiska makroekonomiczne zdeterminujg z jednej strony
mozliwos¢ uzyskania korzystnych cen transakcyjnych przy sprzedazy ich akcji i udziatéw, a z drugiej strony okreslg szanse
zakupu nowych podmiotéw po atrakcyjnych cenach.

Sytuacja na rynku nieruchomo  sci

Ten czynnik jest w duzym stopniu uzalezniony od poprzedniego, zwigzanego z koniunkturg gospodarczg. W wyniku
zwigkszonego zaangazowania Funduszu w projekty nieruchomosciowe nalezy podkresli¢ sytuacje na tym rynku, ze wzgledu
na bezposredni wpltyw na rentownos$¢ projektow nieruchomosciowych znajdujgcych sie w obecnym oraz przysztym portfelu
inwestycyjnym Funduszu. Relacje popytu i podazy oraz poziomu cen na rynku nieruchomosci (rozumianym szeroko jako rynek
mieszkaniowo-biurowy) znajdg swoje odzwierciedlenie w wynikach Funduszu osigganych z projektéw branzy
nieruchomosciowe;.

Sytuacja na rynku gietdowym

Znaczenie tego czynnika jest wprost zwigzane z wyceng portfela spétek publicznych Jupitera NFI S.A., jak i posrednio
z wartoscig firm nienotowanych, ktérg mozna odnies¢ do poréwnywalnych spotek z GPW w Warszawie. Kontynuacja
korzystnych trendéw gieldowych ma tez negatywny wplyw na rynek private equity w ten sposob, iz przekltada sie
na konieczno$é ptacenia wyzszych cen za te spétki. Z kolei niekorzystna sytuacja na rynku gietdowym moze skutkowaé niskg
wyceng spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu.

Mozliwo $ci zbycia pakietéw mniejszo  $ciowych

Praktycznie wszystkie istotne co do wartosci pakiety spétek mniejszosciowych Funduszu znajdujg sie juz w posiadaniu
inwestoréw strategicznych. Skutkuje to ryzykiem nie uzyskania atrakcyjnych cen jako, ze inwestorzy ci nie sg sktonni
akceptowac wysokich cen za zwigkszenie i tak juz posiadanej kontroli nad tymi firmami.

Prawne regulacje dotycz gce funkcjonowania narodowych funduszy inwestycyjnyc h

Wsrdd najwazniejszych czynnikéw majgcych znacznie dla dalszego funkcjonowania Funduszu Jupiter NFI S.A. nadal znajdujg
sie rozwigzania prawne dotyczace wszystkich narodowych funduszy inwestycyjnych. Dotyczy to zwlaszcza szczegdlnych
regulacji podatkowych.
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25. OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA ZE WSKAZANIEM JEDNOSTEK
PODLEGAJ ACYCH KONSOLIDACJI.

Spétki Grupy Kapitatowej konsolidowane metodg petng lub wykazane metodg praw wiasnosci w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej za IV kwartat 2011 r., prezentuje ponizsze zestawienie:

Udziat w kapitale Udziat w ogdlinej
- Rodzaj prowadzonej zakladowym liczbie gloséw na Metoda
Nazwa Spoiki . . P . S
dziatalno $ci (bezpo sredni Walnym konsolidacji
/posredni) Zgromadzeniu
Dziatalnos¢ o o
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. nieruchomosciowa 100% 100% Metoda petna
KCI Centrum Zabtocie D_2|alalnosc’ _ 85.32% 85.32% Metoda pefna
Sp. z 0.0. nieruchomosciowa
KCI S.A. Dziatalnos¢ 26,61% 26,61% Metoda praw
nieruchomosciowa whasnosci
KCI_Park Technologiczny D_2|a}a|nosc . 100% 100% Metoda petna
Rybitwy Sp. z o.0. nieruchomosciowa
Sagar Sp. z o0.0. Dziatalnos$¢ inwestycyjna 100% 100% Metoda petna
Forum XIII Alfa Sp. z o.0. Dziatalnos$¢ inwestycyjna 98,46% 98,46% Metoda petna

*szczegotowe informacje na temat obliczenia udzialéw w poszczegoélnych jednostkach zaleznych i stowarzyszonych znajdujg
sie na str.9 niniejszego sprawozdania w punkcie ,Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych”.

Informacje dotyczace organizacji i dziatalnosci Grupy Kapitatowej KCI S.A. w IV kwartale 2011 r. zostaty zawarte w raporcie
kwartalnym publikowanym przez KCI S.A.

Grupa kapitatowa Forum XIlII Alfa Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2011 r. skladata sie z jednostki dominujgcej oraz dwdch
jednostek zaleznych Gremi Solution S.A. (do dnia 17 lutego 2012 wystepujacej pod firmg Eurofaktor S.A.) i Eurofaktor Cash
Solution Sp. z 0.0. Informacje dotyczace organizacji i dziatalnosci Grupy Kapitatlowej Gremi Solution S.A. w IV kwartale 2011 r.
zostaly zawarte w raporcie kwartalnym publikowanym przez Gremi Solution S.A.

26. OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNO S$CI W OKRESIE IV KWARTALU
2011.

Dziatalnos$¢ spétek w Grupie Kapitatowej Jupiter nie wykazuje istotnych sezonowych lub cyklicznych trendéw.

27. OPIS CZYNNIKOW | ZDARZEN, W SZCZEGOLNOSCI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE,
MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE.

Poza zdarzeniami opisanymi w niniejszym Sprawozdaniu nie mialy miejsca inne nietypowe zdarzenia , ktére miaty wptyw
na osiggniete wyniki finansowe.

25. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOS TKE OD NIEGO ZALEZNA
JEDNEJ LUB WIELU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWI AZANYMI, JEZELI POJEDYNCZO
LUB £ ACZNIE SA ONE ISTOTNE | ZOSTALY ZAWARTE NA INNYCH WARUNKACH NIZ
RYNKOWE, WRAZ Z ICH KWOTAMI ORAZ INFORMACJAMI OKRE SLAJACYMI
CHARAKTER TYCH TRANSAKCJI.

W okresie sprawozdawczym oraz na dzien publikacji niniejszego raportu zgodnie z wiedzg Zarzadu nie wystgpity w Grupie
Kapitatowej Jupiter transakcje zawarte na warunkach innych niz rynkowe z podmiotami powigzanymi.

26. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZE Z JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB PO ZYCZKI LUB UDZIELENIU GWARANCJI -
£ ACZNIE JEDNEMU PODMIOTOWI! LUB JEDNOSTCE ZALE ZNEJ OD TEGO PODMIOTU,
JEZELI £ ACZNA WARTOSC ISTNIEJACYCH PORECZEN LUB GWARANCJI STANOWI
ROWNOWARTOSC, CO NAJMNIEJ 10% KAPITALOW WEASNYCH EMITENTA.
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Emitent i jednostki od niego zalezne nie udzielaly w IV kwartale 2011r. poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie udzielaly
gwarancji tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych tgczna warto$é stanowitaby
rownowartosé, co najmniej 10% kapitatow wtasnych Emitenta.

27. INNE INFORMACJE, KTORE ZDANIEM EMITENTA S A ISTOTNE DLA OCENY JEGO
SYTUACJI KADROWEJ, MAJ ATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU FINANSOWEGO I ICH
ZMIAN, ORAZ INFORMACJE, KTORE S A ISTOTNE DLA OCENY MOZLIWOSCI REALIZACJI
ZOBOWIAZAN PRZEZ EMITENTA.

Za wyjatkiem zdarzen opisanych w niniejszym Sprawozdaniu nie wystgpity inne okoliczno$ci mogace w sposaéb istotny wptyngc
na zmiane sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej oraz wyniku finansowego Emitenta.

Dariusz Lesniak Artur Rawski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Monika Cieslik

Odpowiedzialna za prowadzenie
ksiag rachunkowych

Krakéw, 29 lutego 2012 .
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Jupiter NFI S.A.

Srédroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie finanso we za IV kwartat 2011 r.

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Zarzad Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. przekazuje $rddroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe
za IV kwartat 2011 r.

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe za IV kwartat 2011 r. zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowosci 34 ,Srédroczna  sprawozdawczosé finansowa” oraz z  Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej majacymi zastosowanie do $rédrocznej sprawozdawczosci finansowej zatwierdzonymi przez Unig
Europejska, a w zakresie nie uregulowanym w tych standardach stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia
1994 roku (tekst jednolity - Dz. U. z 2009 roku Nr 152 poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami) oraz Rozporzgdzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedgcego paristwem cztonkowskim
(Dz. U. 2009 Nr 33, poz. 259, z p6zniejszymi zmianami).

Zarzad zapewnia, ze sporzgdzone jednostkowe sprawozdanie finansowe daje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzieh 31 grudnia 2011 r. oraz wyniku finansowego za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Zatgczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34
~Srédroczna sprawozdawczos$é finansowa”. W sktad sprawozdania wchodzg nastepujace elementy:

- skr6cone sprawozdanie z sytuacji finansowe;j,

- skrécony rachunek zyskéw i strat,

- skrécone sprawozdanie z catkowitych dochodow,

- skrécone sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym,

- skr6cone sprawozdanie z przeptywdw pienieznych,

- zestawienie portfela inwestycyjnego,

- skrécona informacja dodatkowa do jednostkowego sprawozdania.

Dariusz Le$niak Artur Rawski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Monika Cieslik

Odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych
Krakoéw, 29 lutego 2012 r.
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we za — 31 grudnia 2011 r.

SKROCONE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

Stan na Stan na
31.12.2011 31.12.2010
Aktywa
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1407 10 376
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw
i strat - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 207 469 132 057
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 58 533 37 642
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci - -
Wartosci niematerialne - -
Rzeczowe aktywa trwate - 1
Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalno$¢ zaniechana - -
Aktywa, razem 267 409 180 076
Zobowi gzania
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 2 059 3585
Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat 500 -
Zobowigzania z tytuly zaciggnietych kredytoéw i pozyczek 2814 -
Zobowigzania zwigzane z aktywami trwatymi przeznaczonymi do
sprzedazy oraz dziatalnoscig zaniechang - -
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dituznych papieréw warto$ciowych 49 983 19 291
Zobowi gzania, razem 55 356 22 876
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 9915 5214
Akcje wlasne - -5 576
Pozostale kapitaty 80 727 25729
Zyski zatrzymane / Straty nie pokryte 121 411 131 833
Zyski zatrzymane / Straty nie pokryte z lat ubiegtych 131 833 127 852
Zysk / Strata netto biezgcego okresu -10 422 3981
Kapitat wiasny, razem 212 053 157 200
[ Pasywa, razem 267 409 | 180 076 |
SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
IV kwartat IV kwartaty IV kwartat IV kwartaty
2011/ okres od narastaj gco 2010/ okres od narastaj gco
2011-10-01 do | 2011/ okres od | 2010-10-01 do | 2010/ okres od
2011-12-31 2011-01-01 do 2010-12-31 2010-01-01 do
2011-12-31 2010-12-31
Przychody i zyski 1295 13 049 10 876 17 497
Przychody i zyski z inwestycji 1295 13 048 10 874 17 479
Pozostate przychody i zyski operacyjne - 1 2 18
Koszty i straty -14 607 -23471 -2 332 -13 516
Koszty i straty z inwestycji - -539 - -1 480
Koszty operacyjne -3 887 -12 211 -2 332 -11 987
Pozostale koszty i straty operacyjne - -1 - -49
Rezerwy i utrata wartosci -10 720 -10 720 - -
Zysk / Strata przed opodatkowaniem -13 312 -10 422 8 544 3981
Podatek dochodowy - - - -
Zysk / Strata netto -13 312 -10 422 8 544 3981
IV kwartat IV kwartaty IV kwartat IV kwartaty
2011/ okres od narastaj gco 2010/ okres od narastaj gco
2011-10-01 do | 2011/ okres od | 2010-10-01 do | 2010/ okres od
Strata netto z dziatalno $ci kontynuowanej na 1 akcj ¢ przypadaj acy 2011-12-31 | 2011-01-01do | 2010-12-31 | 2010-01-01 do
na akcjonariuszy Funduszu w trakcie okresu obrotowe go (wzh) 2011-12-31 2010-12-31
- podstawowy -0,20 -0,15 0,17 0,08
- rozwodniony -0,20 -0,15 0,17 0,08
Noty objasniajgce stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego. 2




Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we za — 31 grudnia 2011 r.

SKROCONE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

IV kwartat IV kwartaty IV kwartat IV kwartaty
2011/ okres od narastaj co 2010/ okres od narastaj aco
2011-10-01 do | 2011/ okres od | 2010-10-01 do | 2010/ okres od
2011-12-31 2011-01-01 do 2010-12-31 2010-01-01 do
2011-12-31 2010-12-31
Zysk/ Strata netto -13 313 -10 422 8 544 3981
Inne catkowite dochody:
- Korekty btedéw podstawowych - - - -
- Réznice kursowe z przeliczenia - - - -
- Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 11 220 -6 872 -13 708 -5 478
- Zabezpieczenie przeptywdw pienieznych - - - -
- Zmiany w nadwyzce z przeszacowania - - - -
- Pozostate dochody - - - -
- Podatek dochodowy od sktadnikéw innych catkowitych dochodéw
ogoétem - - - -
Razem inne catkowite dochody po opodatkowaniu -2 093 -17 294 -5 164 -1 497
Catkowite dochody ogétem - - - -
Noty objasniajgce stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego. 3




Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

Kapitat Akcje Pozostate Zyski Razem kapitat
podstapwowy Wiasjne kapitaty zatrﬁi)gm&nker/y?ératy Wiasnyp
Stan na 1 stycznia 2010 r. 5214 -5 576 31 207 127 852 158 697
-inne catkowite dochody - - -5 478 - -5 478
-zysk/strata netto biezgcego okresu - - - 3981 3981
-zmiana kapitatlu wlasnhego w zwigzku z rozpoznaniem utraty wartosci - - - - -
Catkowite dochody - - -5 478 3981 -1 497
-zakup akcji wiasnych - - - - -
Stan na 31 grudnia 2010 r. 5214 -5576 25729 131 833 157 200
Stan na 1 stycznia 2011 r. 5214 -5 576 25729 131 833 157 200
-inne catkowite dochody - - -6 872 - -6 872
-zysk/strata netto biezgcego okresu - - - -10 422 -10 422
-zmiana kapitatlu wiasnhego w zwigzku z rozpoznaniem utraty wartosci - - - - -
Catkowite dochody - - -6 872 -10 422 -17 294
- sprzedaz akcji wlkasnych - 5576 -1 586 - 3990
-podwyzszenie kapitatu zakladowego 4701 - 63 456 - 68 157
-podziat wyniku finansowego za rok 2010 - - - - -
Stan na 31 grudnia 2011r. 9915 - 80 727 121 411 212 053

Noty objasniajgce stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego.




Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

SKROCONE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

IV kwartat 2011
/okres od 2011-01-01
do 2011-12-31

IV kwartat 2011
/okres od 2010-01-01
do 2010-12-31

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk / Strata przed opodatkowaniem -10 422 3981
Korekty razem -8 986 12 420
Amortyzacja 1 6
Koszty odsetek 2377 2534
Zysk/ Strata z dziatalnosci inwestycyjnej - 1
Zmiana stanu aktywow i pasywow zwigzanych z dziatalnoscig operacyjna: -11 364 9879
-aktywow wycenianych w warto$ci godziwej przez rachunek zyskow i strat - 10178
-aktywow dostepnych do sprzedazy -9 533 12 526
-naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 1634 -15 212
-zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan -3 965 2387
- zobow. fin. wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat 500 -
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej -19 408 16 401
Podatek dochodowy - -
Przeptywy pieni ezne netto z dziata Ino $ci operacyjnej, razem -19 408 16 401
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Wptywy 1648 12 759
Sprzedaz wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych - -
Wptywy z tytutu wykupu instrumentéw finansowych utrzymywanych do terminu
zapadalnosci - -
Sptata kredytéw i pozyczek udzielonych 1648 12 759
Wydatki -25 300 -16 450
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych - -
Nabycie instrumentéw finansowych utrzymywanych do terminu zapadalnosci - -
Kredyty i pozyczki udzielone -25 300 -16 450
Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej, razem -23 652 -3691
Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno $ci finansowej
Wplywy 39211 6 975
Wplywy z emisji akciji - -
Wptywy z emisji dtuznych instrumentéw kapitatowych 36 536 4875
Kredyty i pozyczki otrzymane 2675 2100
Wydatki -5 120 -18 698
Zakup akcji wkasnych -
Odsetki zaptacone -243 -1 168
Sptata kredytéw i pozyczek - -17 530
Wykup dtuznych instrumentéw kapitatowych -4 877 -
Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej, razem 34091 -11 723
Przeptywy pieni ezne netto, razem -8 969 987
Srodki pieni ezne i ekwiwalenty na pocz gtek okresu 10 376 9 389
Srodki pieni ezne i ekwiwalenty na koniec okresu 1407 10 376
Noty objasniajace stanowig integralng czesc¢ niniejszego sprawozdania finansowego. 5




Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

Noty do sprawozdania finansowego

1. ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

ZMIANA WARTO SCI BILANSOWEJ SKEADNIKOW PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Aktywa finansowe dost epne do sprzeda zy Aktywa Zobowi gzania
Pozostate fman_sowe fman_sowe
Pozostate nienotowane | WYceniane w | wyceniane w
Akcje i udziaty notov_vane Akcje i udziaty Nienotowane papiery warto Sci warto Sci
. papiery ) . 3 L godziwej godziwej Razem
w spotkach warto Sciowe i w jednostkach diuzne papiery War_to $ciowe, przez przez
notowanych instrumenty nienotowanych warto sciowe gdznaiy iinne rachunek rachunek
finansowe |n§trumenty zyskow i zyskow i strat
finansowe strat
Warto $¢ bilansowa na pocz atek roku obrotowego 14 634 110 095 668 6 660 - 132 057
a) Zwiekszenia (z tytutu) 13 969 101 202 6 - - 115 177
-zakup i reklasyfikacja papieréw warto$ciowych 3000 97 325 - - - 100 325
-rozwigzanie kapitatu z aktualizacji wyceny/rozwigzanie utraty wartosci w
zwigzku ze sprzedaza/wykresleniem z KRS 10 969 - - - - 10 969
-naliczone odsetki - - 6 - 6
-skutki wyceny odniesione na kapitat z aktualizacji wyceny - 3877 - - - 3877
-skutki wyceny odniesione na wynik finansowy - - ] ] ) -
b) Zmniejszenia (z tytutu) -23 583 -8 848 -674 -6 660 -500 -40 265
-sprzedaz i reklasyfikacja papieréw wartosciowych -4 656 - -674 -1 998 - -7 328
-skutki wyceny odniesione na kapitat z aktualizacji wyceny -8 053 -3 448 - - - -11 501
-skutki wyceny odniesione na wynik finansowy - - - - -500 -500
-rozwigzanie kapitatu z aktualizacji wyceny/ rozwigzanie utraty wartosci w

zwigzku ze sprzedaza/wykresleniem z KRS -154 -5 400 - -4 662 - -10 216
-naliczone odsetki - - - - - -
-utrata wartosci -10 720 - - - - -10 720
Warto $¢ bilan sowa na 31.12.2011 r. 5 020 202 449 - - -500 206 969




Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

ZBYWALNO SC SKtADNIKOW PORTFELA INWESTYCYJNEGO

wtys. zh
Z nieograniczong zbywalnoscig
notowane na nienotowane na z
notowane rynkach rynkach ograniczong
na gietdach pozagietdowych regulowanych | zbywalnoscig
Aktywa dost epne do sprzeda zy
keie i udziat wartos¢ bilansowa 197 753
A CJ?eldlrJ]onltak;/cvr\: wartos¢ wg ceny nabycia 194 292
zaleznych warto§c': godziwa 197 753
wartos¢ rynkowa
L . wartos¢ bilansowa 4 455
AkcjjeeldLrl]ngltichr\: warto$¢ wedlug ceny nabycia 22 604
wartos¢ godziwa 4 455
stowarzyszonych wartos$¢ rynkowa 4 455
L . warto$¢ bilansowa 565 4 696
Akcje i UdZ'a:th: wartos¢ wedtug ceny nabycia 956 8 316
pozostatyc Wwartos¢ godziwa 565 4 696
jednostkach —
wartos¢ rynkowa 565
wartos¢ bilansowa
Dluzne papiery warto$¢ wedtug ceny nabycia
wartosciowe warto$¢ godziwa
wartos¢ rynkowa
Pozostate nie wartos¢ bilansowa
notowane warto$¢ wedlug ceny nabycia
instrumenty wartos¢ godziwa
finansowe wartos$¢ rynkowa
Aktywa wyceniane w warto $ci godziwej przez rachunek zyskow i strat
Aktywa wartos¢ bilansowa
wyceniane w warto$¢ wedlug ceny nabycia
wartosci godziwej warto$¢ godziwa
przez rachunek
zyskow i strat wartos¢ rynkowa
Zobowi gzania wyceniane w warto sci godziwej przez rachunek zyskow i strat
Zobowigzania wartos¢ bilansowa -500
wyceniane w wartos¢ wedtug ceny nabycia -
wartosci godziwej warto$¢ godziwa -500
przez rachunek
zyskow i strat wartos¢ rynkowa
Razem
wartos¢ bilansowa 5020 201 949
warto$¢ wedlug ceny nabycia 23 560 202 608
wartos¢ godziwa 5 020 201 949
wartos$¢ rynkowa 5020 -

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestycyjnego wedtug zbywalnosci przyjeto nastepujace zasady:

= z ograniczon g zbywalno $cig — udzialy i papiery warto$ciowe, ktére nie zostaly dopuszczone do publicznego

=

438

obrotu,

Z nieograniczon g zbywalno $cig — papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu i znajdujace sie
w publicznym obrocie z mocy decyzji administracyjnej (akcje, obligacje) lub z mocy prawa (bony skarbowe
i obligacje skarbowe), oraz dtuzne papiery wartosciowe komercyjne, ktérych ptynno$é gwarantowana jest przez
organizatora emisji,

obrét gieldowy — papiery wartos$ciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

regulowany obrét pozagieldowy —  papiery wartosciowe kwotowane w regulowanym obrocie pozagietdowym.
Papiery kwotowane w Polsce, to papiery warto$ciowe bedgce w obrocie na CeTO S.A. lub innej instytucji, ktorej
dziatalnos¢ jest regulowana przepisami prawa, a obr6t prowadzony za jej posrednictwem ma charakter
permanentny,

nienotowane — papiery wartosciowe nie bedace w obrocie na gietdzie lub w regulowanym obrocie pozagietdowym.



Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso

(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

UDZIALY MNIEJSZO SCIOWE

Procent
Warto $¢ posiadanego Udziat w ogolnej
bilansowa kapitatu liczbie gloséw na
Lp. Nazwa jednostki ze wskazaniem formy prawnej Sie dziba Przedmiot dziatalno $ci akcji zaktadowego WZA [w %]
Czestochowskie Zaktady Przemystu Lniarskiego STRADOM
1[S.A Czestochowa | Produkcja gotowych artykutéw wiékienniczych, z wyjgtkiem odziezy 1130 1,93 1,93
Fabryka Maszyn Gérnictwa Odkrywkowego FAMAGO S.A. Produkcja maszyn dla gérnictwa, kopalnictwa oraz maszyn
2 | w upadiosci likwidacyjnej Zgorzelec budowlanych 150 1,93 1,93
Tarnobrzeskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego
3| TARBUD S.A. Tarnobrzeg Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa 150 1,11 1,11
4 | Gremi Media Sp. z 0.0. Krakéw Wydawanie czasopism i pozostalych periodykéw 3201 9,01 9,01
5| PREFBET S.A. Katowice Produkcja wyrobéw z betonu dla budownictwa - 3,86 3,86
6 | TRANSPRZET S.A. Tychy Towarowy transport drogowy - 1,93 1,93
Masa Upadtosci Bielskiego Przedsiebiorstwa Instalacji
7 | Sanitarnych ,BEPIS” S.A. Bielsko Biata | Wykonywanie instalacji hydraulicznych - 11,57 11,57
8 | Zaklady Migsne TORMIES S.A. w likwidacji Wioctawek Produkcja wyrobéw z migsa, miesa drobiowego i kréliczego - 1,17 1,17
9 | MODUS Przedsigbiorstwo Odziezowe S.A. Bydgoszcz Produkcja pozostalej odziezy wierzchniej - 1,45 1,45
10 | Zaktady Migsne w Chojnicach S.A. w upaditosci likwidacyjnej Chojnice Produkcja, przetwérstwo i konserwowanie migesa - 3,86 3,86
Tomaszowskie Przedsigbiorstwo Budowlane TOMBUD S.A. Tomaszow
11 | w upadtosci likwidacyjnej Lubelski Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa - 1,93 1,93
Wojewddzkie Przedsiebiorstwo Robét Inzynieryjnych S.A.
12 | w likwidaciji Czestochowa | Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa - 1,36 1,36
Nakto
13 | Zaktady Miesne w Nakle S.A. w upadtosci n/Notecig Produkcja, przetwdrstwo i konserwowanie migsa - 1,93 1,93
Myszkowskie Zaktady Metalurgiczne ,MYSTAL" S.A.
14 | w upadiosci likwidacyjnej Myszkow Przemyst elektromaszynowy - 3,86 3,86
15 | FAGUM-STOMIL S.A. w upadtosci likwidacyjnej £ 6dz Produkcja obuwia - 5,38 5,38
Razem 4631

Wycena udziatéw/akcji w spétkach mniejszosciowych nienotowanych zostala przeprowadzona na dzienh 31 marca 2011 r. na podstawie danych finansowych tych podmiotéw pochodzgcych
ze sprawozdan finansowych sporzadzonych na dzien 31 grudnia 2010 r. oraz innych materiatéw dajgcych poglad na sytuacje finansowg wycenianych spétek. Na dzien 31 grudnia 2011 r. wycena akcji/udziatdw
w spétkach mniejszosciowych zostata utrzymana na poziomie wyceny z dnia 31 marca 2011 r. z uwagi na brak przestanek wystapienia utraty warto$ci oraz braku sprawozdan finansowych tych jednostek za ostatni
rok obrotowy konczacy sie na 31 grudnia 2011 r.

UDZIALY WIOD ACE NIENOTOWANE

Nie wystgpity na dzien 31 grudnia 2011 r.



Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

AKCJE | UDZIALY W JEDNOSTKACH ZALE ZNYCH | STOWARZYSZONYCH

oz Nieoptacona
Warto ¢ :I;lr?lig?/vs; Procent Udziat w og6lnej przez Igtt)?glgainr?e
Nazwa Je.anStk' ze S Przedmiot Charakter L|czpa Cena Korekta |bilansowa (dla posiadanego | liczbie glos6w na emltenga} dywidendy
wskazaniem formy Siedziba dziatalno $ci owi gzania akeji/ nabycia | warto $ci akeji/ spotek kapitatu WZA/zgromadzeniu warto s¢ (inne
prawnej ziata powig udziatow Y < P p gromac akgji/ .
udziatéw | notowany | zaktadowego wspOlnikow Y- udziaty w
udziatow w
L ch) ‘ednost zyskach)
p. jednostce
KCI Dziatalnos¢
Krowodrza w branzy
1. |Sp. zo.0. |Nienotowana|Krakéw [nieruchomosci |Zalezna 74109| 168324 3461] 171785 - 100,00 100,00 -
Dziatalnos¢
w branzy
2. |[KCI S.A. |Notowana |Krakéw |nieruchomosci |Stowarzyszona | 9 684 678 22 604 -18 149 4 455 4 455 26,61 26,61 -
KCI
Centrum Dziatalnos¢
Zabtocie w branzy
3. |Sp. z 0.0.* |Nienotowana|Krakéw |nieruchomosci |Zalezna 318 343 48 689 - 48 689 - 85,32 85,32 -
KCI Park
Technologi
czny Dziatalnos¢
Rybitwy w branzy
4. |Sp. z 0.0.**|Nienotowana|Krakéw |nieruchomosci |Zalezna 698 523 30943 - 30943 - 100,00 100,00 -
Sagar Sp. Dziatalnos¢
5. [z o.0. Nienotowana|Krakéw |inwestycyjna Zalezna 27 400 1540 - 1540 - 100,00 100,00 -
Forum XIII
Alfa Sp. z Dziatalnos¢
6. |0.0.%** Nienotowana|Krakéw |inwestycyjna Zalezna 112 310 11932 - 11932 - 98,46 98,46 -
Razem 284032 -14688| 269344 4 455
* Wedtug sprawozdania finansowego KCI Krowodrza Sp. z 0.0. (podmiot dominujgcy wobec KCI Zabtocie Sp. z 0.0.)
** Wedtug sprawozdania finansowego NFI Jupiter S.A. oraz KCI Krowodrza Sp. z 0.0.
**Wedtug sprawozdania finansowego NFI Jupiter S.A. oraz KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0.
W dniu 1 stycznia 2011 r. Fundusz statl sie wiascicielem 9.000 udziatbw w spoice Sagar Sp. z o0.0. w upadiosci ukladowej, ktére nabyt na podstawie umowy sprzedazy udziatow

z dnia 29 grudnia 2010 r. Nabyte udziaty zapewniajg 100% ogdlnej liczby gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spotki i stanowig 100% jej kapitatu zaktadowego. W trakcie roku 2011 Jupiter NFI S.A. dokonat

kilkukrotnie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétce Sagar obejmujgc dodatkowe 18.400 udziatow.

W styczniu 2011 r. Fundusz nabyt w wyniku kilku transakcji 321.812 udzialdbw w spoice KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0., stanowigce 46,07% udzialu w kapitale zaktadowym tej spoiki.

W styczniu 2011 r. w wyniku szeregu transakcji KCI Krowodrza Sp. z 0.0. nabyta 376.711 udziatéw stanowigcych 53,93 % w kapitale spétki KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z o0.0. Na dzien




Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso we — 31 grudnia 2011 r.
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

31 grudnia 2011 r. tgczny udziat Jupitera w spotce KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wynosi 100% (Jupiter NFI S.A. posiada 100,00% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 53,93%
udziatow w KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0 .0. co daje udziat posredni 53,93%).

W dniu 27 stycznia 2011 r. Fundusz nabyt od Forum Xl FIZ 495 udziatbw w Forum XIllI Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 0,44% w kapitale i gtosach na Zgromadzeniu udziatowcow tej spotki, za cene 49.500 zt. W dniu
29 marca 2011 r. Fundusz zawart umowe sprzedazy z Grzegorzem Hajdarowiczem prowadzacym dziatalnos¢ pod firmg Gremi Grzegorz Hajdarowicz ZPChr, na mocy ktérej Jupiter NFI S.A. nabyt od Gremi
43.872 udzialy w Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 39,06% w kapitale i gtosach na Zgromadzeniu udziatowcéw tej spétki, za cene 4.387.200 ztotych. W dniu 25 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A. nabyt od
Forum XIII Delta Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Forum XllII Gamma S.K.A. 56.155 udziatlow w Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 50% w kapitale spotki za kwote 5.615.500 zt. Na dzien 31 grudnia
2011 r. posredni udziat w spétce Forum XIII Alfa Sp. z 0.0. wynosit 8,96%( Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 80% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., ktéra
z kolei posiada 10,50% udziatéw w Forum XlII Alfa Sp. z 0.0. oraz Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% akcji w KCI S.A., ktéra posiada 20% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., ktéra z kolei posiada 10,50%
udziatow w Forum XIII Alfa Sp. z 0.0. ). Na dzien 31 grudnia 2011 r. tgczny posredni i bezposredni udziat w spotce Forum Xlll Alfa Sp. z 0.0. wynosi 98,46%.

W dniu 28 lipca 2011 r. Fundusz objat 29.403 udziatéw w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. stanowigcych 39,68% w kapitale i glosach na Zgromadzeniu udziatowcéw tej spotki jako wktad niepieniezny na pokrycie
objecia akcji Funduszu. Na dzien 31 grudnia 2011 r. udziat Jupitera w sp6tce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. wynosi 100%.

W zwigzku ze zwigkszeniem udziatu w KCI Krowodrza Sp. z 0.0. do 100% zwiekszyt sie réwniez posredni udziat Jupitera w spétce KCI Centrum Zabtocie. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat w KCI Centrum
Zabtocie Sp. z o0.0. wynosi 85,32% (Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatow w KCI Krowodrza Sp. z o0.0., ktéra posiada 80% udzialtow w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 80%,
a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale zaktadowym KCI S.A., ktéry posiada 20% w kapitale zaktadowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat w wysokosci 5,32%. Te dwie
kwoty dajg 85,32% udziatu posredniego tacznie).

AKCJE | UDZIALY W JEDNOSTKACH ZALE ZNYCH | STOWARZYSZONYCH C.D. ZESTAWIENIA
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1. |KCI Krowodrza Sp. z 0.0. 7041 4268 30| 64 952 -l - -|66 058 - -| 126 791 - -| 158 -| 257 989| 232 951| 157 482 82| 75387|25 038 -
2. |[KcIs.A. 32289 11162 764 24901] 2549 - -| 4304 -[13 641 | 147 168| 1 299 -| 47773| 44669] 18197|69 489| -43 017| 3104 -

KCI Centrum Zabtocie
3. [Sp.zo.0. 10804| 1454 538| 12 074 -- -| 1179 - -| 62564 - - 1 -| 76356| 58417| 19896 2647 35874|17 939 -
KCI Park Technologiczny
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Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ztotych)

we — 31 grudnia 2011 r.

UDZIALY W SPOLKACH POZOSTALYCH

Warto ¢ Warto ¢ Udziatw | Udziat w liczbie gloséw Otrzymane lub
Liczba bilansowa rynkowa (dla kapitale na WZA / Zgromadzeniu | nalezne dywidendy
akcji akcji spotek wlasnym Wspolnikow (inne udziaty w
Lp. Nazwa jednostki ze wskazaniem formy prawnej Sie  dziba (udziatéw) | (udziatdw) notowanych) [w %] [w %] zyskach)
1|1 Investment Sp. z 0.0. w likwidacji Warszawa 293 65 - 19,93 19,93
2 | NFI Empik Media Fashion S.A. Warszawa 1 0 0 0,00 0,00
3 | Krakchemia S.A. Krakow 35 000 138 138 0,35 0,35
4 | FAM Grupa Kapitatlowa S.A. Warszawa 350 000 427 427 1,10 1,10
Razem 630 565

NIENOTOWANE DLUZNE PAPIERY WARTO SCIOWE

Nie wystgpity na dzien 31 grudnia 2011 r.

AKTYWA FINANSOWE UTRZYMYWANE DO TERMINU ZAPADALNO SCI

Nie wystgpity na dzien 31 grudnia 2011r.
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Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A
Srddroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie finanso we — 31 grudnia 2011 r.
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ziotych)

2. INFORMACJE OGOLNE

Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna (dalej ,Fundusz”) zostat utworzony dnia 15 grudnia 1994 r. na mocy
ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202
z pbzniejszymi zmianami) i dziata w oparciu o przepisy tej ustawy oraz kodeksu spotek handlowych. Fundusz jest podmiotem
dominujgcym Grupy Kapitatowej Jupiter NFI (dalej ,Grupa Kapitatowa”).

Siedzibg Funduszu jest Polska, Krakéw, ul. Wroctawska 53. Od 1997 r. akcje Funduszu sg notowane na rynku podstawowym
Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie.

Przedmiotem dziatalnosci Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna jest:

- pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane,

- pozostate formy udzielania kredytow,

- nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

- nabywanie bgdz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajgcych w Polsce,
- nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa wyzej,

- wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papieréw wartosciowych,

- rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

- udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajgcym w Polsce,

- zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Zarzad realizuje przedmiot dziatalnosci Funduszu z zastrzezeniem nastepujacych ograniczen:

1. Fundusz nie moze posiada¢ udzialdw w spoétkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w ktérych udziat
powodowatby nieograniczong odpowiedzialnos¢ Funduszu.
2. Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych, kontraktéw opcyjnych
lub kontraktow terminowych z wyjgtkiem:
-transakcji majgcych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez polskie prawo,
- nabywania akcji spotek zajmujacych sie produkcjg, przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowcéow.

W okresie sprawozdawczym gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Funduszu byto nabywanie i zbywanie papieréw warto$ciowych.
Pozostata dziatalno$¢ Funduszu polega na lokowaniu srodkéw pienieznych w lokaty bankowe i pozyczki.

Fundusz zostat utworzony jako narzedzie realizacji programu powszechnej prywatyzacji, bedac z jednej strony podmiotem
skupionym przede wszystkim na restrukturyzacji i prywatyzacji spétek wniesionych przez Skarb Panstwa, a z drugiej, bedac
instytucjg inwestowania dla ogotu obywateli polskich, uczestniczacych w programie za posrednictwem powszechnych
Swiadectw udziatowych. Swiadectwa te zostaly nastepnie skonwertowane na akcje w kazdym z narodowych funduszy
inwestycyjnych. Skarb Panstwa pozostawat do czasu ujawnienia akcjonariatu prywatnego (konwersja $wiadectw udziatowych
na akcje), czyli do konca 1998 r. jedynym akcjonariuszem. Powstato 15 narodowych funduszy inwestycyjnych, powotanych
15 grudnia 1994 r. a zarejestrowanych w marcu 1995 r. Dwa z nich tj. Trzeci Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
oraz XI Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. zostaly 1 marca 2000 r. potgczone w jeden pod nazwg Jupiter Narodowy
Fundusz Inwestycyjny S.A. Fundusz zarzadzany jest przez Firme Zarzadzajacg Trinity Management Sp. z 0.0.

Zgodnie z ustawg o NFI akcje spotek wniesionych do narodowych funduszy inwestycyjnych zostaly rozdzielone w nastepujgcy
sposéb:
- pakiet 33% akcji kazdej z 512 spotek wniesiony zostat do jednego z NFI jako pakiet wiodacy,
- 27% akcji zostalo podzielone pomiedzy pozostate 14 funduszy i wniesione do nich jako pakiet mniejszosciowy
stanowigcy ok. 1,93% akcji danej spéiki,
- do 15% akcji kazdej ze spotek zostato nieodptatnie udostepnione uprawnionym pracownikom tych spétek,
- pozostate akcje wniesionych spotek (ok. 25%) zachowat Skarb Panstwa.

Niniejsze $rodroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone za okres 12 miesiecy od dnia 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 r.

Dziatalnos¢ Jupiter NFI S.A. nie podlega sezonowosci lub cyklicznosci.
Niniejsze jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Funduszu w dniu 29 lutego 2011 r.

Jupiter NFI S.A. sporzadzit réwniez skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Jupiter NFI zgodnie
z MSSF, ktére zostaly zatwierdzone przez UE. Konsolidacjg zostaly objete jednostki, w odniesieniu do ktérych Fundusz
ma zdolnos¢ kierowania ich polityka finansowg i operacyjng lub posiada co najmniej potowe praw gtosu na posiedzeniach
Zgromadzen Wspolnikéw tych jednostek. W sprawozdaniu finansowym zostaly one objete konsolidacjg metoda pelng od dnia
przejecia nad nimi kontroli przez Grupe. Konsolidacjg zostaly objete réwniez jednostki stowarzyszone.
W sprawozdaniu finansowym zostaty one ujete metodg praw wiasnosci. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej Jupiter NFI S.A. za IV kwartat 2011 r. zostato zatwierdzone w dniu 29 lutego 2011 r. i ogtoszone facznie
Z niniejszym sprawozdaniem finansowym.
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Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso we — 31 grudnia 2011 r.
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ziotych)

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Jupiter NFI S.A. powinno by¢ odczytywane wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Grupy. W ten sposéb czytelnik sprawozdania moze uzyskac petng informacje na temat sytuacji finansowej, jej
zmian oraz osigganych wynikéw Grupy jako catosci.

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe Jupiter NFI S.A. nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien
wymaganych w rocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym i nalezy je czyta¢ tgcznie z jednostkowym sprawozdaniem
finansowym Jupiter NFI S.A. za 2010 r. zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r.

Lista znacz gcych inwestycji w spotki zale zne i stowarzyszone przedstawia si € nastepujaco:

Na dzien 31 grudnia 2010 r.

Kraj Udziat w kapitale Udziat w  ogolnej
Nazwa jednostki Stopie 1 powi gzania rejestracji | zakladowym liczbie gloséw na WZA
KCI S.A. Spéitka stowarzyszona Polska 26,61 % 26,61 %
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. Spéika zalezna Polska 60,32 % 60,32 %
KCI Centrum Zabtocie Sp. zo. 0 | Spotka zalezna Polska 53,57 % 53,57 %

W roku 2010 r. Fundusz zwiekszat udziat w kapitale zakladowym spétki KCI S.A.(do 29 wrzes$nia 2010 r. wystepujacej pod firmag
PONAR S.A.). W wyniku transakcji zawartych w marcu, kwietniu i grudniu 2010 r. Fundusz nabyt tgcznie 3.492.502 akcje KCI
S.A. stanowigce 9,60 % kapitatu zaktadowego i gloséw na Walnym Zgromadzeniu. tgcznie z akcjami spétki posiadanymi
wczesniej przez Fundusz, nabyte akcje zapewniajg Funduszowi 26,61% udziat w kapitale zaktadowym KCI S.A. oraz 26,61%
glosébw na Walnym Zgromadzeniu. W wyniku zwiekszenia udzialu w kapitale spotki powyzej poziomu umozliwiajgcego
wywieranie znaczgcego wplywu na spotke, na dzien 31 grudnia 2010 r. spotka KCI S.A. jest wykazywana jako spétka
stowarzyszona wobec Jupiter NFI S.A.

W dniu 26 marca 2010 r. w sktad Grupy Jupiter NFI zostata wigczona spétka KCI Centrum Zablocie Sp. z 0.0., w wyniku
przeniesienia na KCl Krowodrza Sp. z 0.0. whlasnosci 397.927 udziatéw, o igcznej wartosci 15.644 tys. EUR, spokki
KCI Centrum Zabtocie Sp. z o0.0., stanowigcych ok. 99,99% jej kapitatlu zaktadowego. W wyniku tej transakcji spotka
KCI Centrum Zabtocie Sp. z o.0. stala sie podmiotem posrednio zaleznym od Funduszu. W dniu 24 maja 2010 r. spotka
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. zawarta z KCI S.A. (dawniej Ponar S.A.) umowe sprzedazy, na podstawie ktérej sprzedata spotce
KCI S.A. 79.586 udziatéw w spotce KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., stanowigcych 20% kapitatu zaktadowego, za tgczng cene
w kwocie 12.848 tys. zt. Na dzien 31 grudnia 2010 r. posredni udziat Jupiter NFI S.A. w spétce KCI Centrum Zabtocie Sp. z o0.0.
wynosit 53,57% (Jupiter NFI S.A. posiada 60,32% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 79,99% udziatéw w KCI
Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 48,25%, a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale
zakladowym KCI S.A., ktéry posiada 20% w kapitale zakladowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat
w wysokosci 5,32%. Te dwie kwoty daja 53,57% udziatu posredniego tacznie).

Na dzien 31 grudnia 2011 r.

Kraj Udzial w kapitale Udziat w ogolnej liczbie
Nazwa jednostki Stopie n powigzania | rejestracji zakladowym gtoséw na WZA
Spéika

KCI S.A. stowarzyszona Polska 26,61% 26,61%
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. Spéika zalezna Polska 100,00% 100,00%
KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0. o. Spéika zalezna Polska 85,32% 85,32%
KCI Park Technologiczny Rybitwy

Sp. z o.0. Spéika zalezna Polska 100,00% 100,00%
SAGAR Sp. z 0.0. Spétka zalezna Polska 100,00% 100,00%
Forum XIII Alfa Sp. z o.0. Spéika zalezna Polska 98,46% 98,46%

W dniu 1 stycznia 2011 r. Fundusz stat sie whascicielem 9.000 udziatéw w spoéice Sagar Sp. z 0.0. w upadiosci ukladowej
, ktére nabyt na podstawie umowy sprzedazy udziatéw z dnia 29 grudnia 2010 r. Nabyte udziaty zapewniajg 100% ogdlinej
liczby gloséw na  Zgromadzeniu  Wspoélnikbw  Spétki i stanowig < 100% jej kapitalu  zaktadowego.
W dniu 4 marca 2011 r. Jupiter NFI S.A. dokonat podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spoice Sagar obejmujagc za 50 tys.zt
1.000 udziatéw. W dniu 13 czerwca 2011 r. Fundusz podwyzszyt kapitat spotki Sagar o 150 tys.zt w zamian za co otrzymat
3.000 udziatéw. W dniu 20 pazdziernika Fundusz dokonat podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétce Sagar obejmujgc
14.400 udziatow. W dniu 15 listopada 2011 r. w zwigzku ze sptatg zawartego z wierzycielami uktadu Sad Rejonowy wpisat do
KRS spétki Sagar zmiane polegajgca na wykresleniu z nazwy firmy ,w upadtosci uktadowej”. Na dzien 31 grudnia 2011 r.
Fundusz posiada 100% w kapitale zaktadowym Sagar Sp. z 0.0.

W styczniu 2011 r. Fundusz nabyt w wyniku kilku transakcji 321.812 udziatéw w spétce KCI Park Technologiczny Rybitwy
Sp. z 0.0., stanowigce 46,07% udziatu w kapitale zaktadowym tej spétki. W styczniu 2011 r. w wyniku szeregu transakcji KCI
Krowodrza Sp. z o0.0. nabyta 376.711 udziatow stanowigcych 53,93 % w kapitale spotki KCI Park Technologiczny Rybitwy
Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2011 r. tgczny udziat Jupitera w spoétce KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wynosi
100% (Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z o0.0., ktéra posiada 53,93% udziatéw w KCI Park
Technologiczny Rybitwy Sp. z 0 .0. co daje udziat posredni 53,93%).
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Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finanso we — 31 grudnia 2011 r.
(wszystkie kwoty podano w tysigcach ziotych)

W dniu 27 stycznia 2011 r. Fundusz nabyt od Forum Xlll FIZ 495 udziatbw w Forum XlIII Alfa Sp. z o0.0. stanowigce 0,44%
w kapitale i glosach na Zgromadzeniu udzialowcow tej spotki, za cene 49.500 zt. W dniu 29 marca 2011 r. Fundusz zawart
umowe sprzedazy z Grzegorzem Hajdarowiczem prowadzgcym dziatalnosé pod firmg Gremi Grzegorz Hajdarowicz ZPChr,
na mocy ktorej Jupiter NFI S.A. nabyt od Gremi 43.872 udzialy w Forum XIll Alfa Sp. z 0.0. stanowigce 39,06% w kapitale
i gtosach na Zgromadzeniu udziatowcow tej spotki, za cene 4.387.200 zitotych. W dniu 25 pazdziernika 2011 r. Jupiter NFI S.A.
nabyt od Forum Xl Delta Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Forum XlIll Gamma S.K.A. 56.155 udziatéw w Forum XilI|
Alfa Sp. z o.0. stanowigce 50% w kapitale spétki za kwote 5.615.500 zt. Na dzien 31 grudnia 2011 r. posredni udziat
w spétce Forum XllIl Alfa Sp. z 0.0. wynosit 8,96%( Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatow w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra
posiada 80% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., ktéra z kolei posiada 10,50% udziatéw w Forum XlII Alfa Sp. z o.0.
oraz Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% akcji w KCI S.A., ktéra posiada 20% udziatow w KCI Centrum Zabtlocie Sp. z o.0., ktéra
z kolei posiada 10,50% udziatbw w Forum XIllI Alfa Sp. z 0.0.). £aczny posredni i bezposredni udziat w Forum Xl Alfa
Sp. z 0.0. ha dzien 31 grudnia 2011r. wynosi 98,46%.

W dniu 28 lipca 2011 r. Fundusz objat 29.403 udziatow w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. stanowigcych 39,68% w kapitale
i glosach na Zgromadzeniu udziatowcow tej spotki jako wktad niepieniezny na pokrycie objecia akcji Funduszu. Na dzien 31
grudnia 2011 r. udziat Jupitera w spotce KCI Krowodrza Sp. z 0.0. wynosi 100%.

W zwigzku ze zwigkszeniem udziatu w KCI Krowodrza Sp. z 0.0. do 100% zwigkszyt sie posredni udziat Jupitera w spétce KCI
Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. Na dzieh 31 grudnia 2011 r. posredni udziat w KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. wynosi 85,32%
(Jupiter NFI S.A. posiada 100% udziatéw w KCI Krowodrza Sp. z 0.0., ktéra posiada 80% udziatéw w KCI Centrum Zabtocie
Sp. z 0.0., co daje posredni udziat 80%, a z drugiej strony Jupiter NFI S.A. posiada 26,61% w kapitale zakladowym KCI S.A.,
ktory posiada 20% w kapitale zaktadowym KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0., co daje posredni udziat w wysokosci 5,32%. Te
dwie kwoty dajg 85,32% udziatu posredniego tgcznie).

3. OPIS NAJWAZNIEJSZYCH STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWO SCI

3.1. Podstawa sporz adzenia

W dniu 7 lutego 2005 r. Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A., dziatajgc na podstawie art. 45 ust. 1c Ustawy z dnia 29 grudnia
1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku Nr 152, poz. 1223 z pézniejszymi zmianami) zwang dalej “Ustawg”, postanowito,
iz Fundusz, poczawszy od dnia 1 stycznia 2005 r., jednostkowe sprawozdania finansowe bedzie sporzadza¢ zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska
(zwanymi dalej ,MSSF, ktére zostaty zatwierdzone przez UE").

Niniejsze skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2011 r. zawiera réwniez informacje
na temat portfela inwestycyjnego, ktére zostaly przygotowane i zaprezentowane zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259, z p6zniejszymi zmianami) zwanym dalej “Rozporzadzeniem MF".
Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w tysigcach ztotych.

Niniejsze jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci.

3.2. Ciagto $¢ stosowanych zasad rachunkowo  $ci i porownywalno $é

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego, z wyjatkiem aktywdéw finansowych
dostepnych do sprzedazy oraz aktywéw i zobowigzan finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskow
i strat.

Efekt zastosowania nowych standardéw rachunkowo $ci i zmian polityki rachunkowo  $ci

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzgdzenia niniejszego skroconego jednostkowego sprawozdania
finansowego za IV kwartat 2011 r. sg spéjne z tymi, ktére zastosowano przy sporzadzeniu jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r., z wyjgtkiem zmian opisanych ponizej. Zastosowano takie same
zasady dla okresu biezgcego i porownywalnego. Szczegotowy opis zasad rachunkowosci przyjetych przez Fundusz zostat
przedstawiony w rocznym sprawozdaniu finansowym za rok 2010, opublikowanym w dniu 22 kwietnia 2011 r.

. Zmiany wynikaj gce ze zmian MSSF

Nastepujgce nowe lub zmienione standardy oraz interpretacje wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci lub Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej obowigzujg od 1 stycznia
2011r.:

e Zmieniony MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy
¢ Zmiana do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych opublikowana 4 listopada 2009 roku.
¢ Zmiana do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja

e Zmiany do réznych standardow wynikajgce z corocznego przegladu Migdzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (Annual Improvements)

«  Zmiana do Interpretacji KIMSF 14 Przedptaty zwigzane z minimalnymi wymogami finansowania
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. Interpretacja KIMSF 19 Zamiana zobowigzan finansowych na instrumenty kapitatowe

Ich zastosowanie nie miatlo wplywu na wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowg Funduszu a skutkowato jedynie zmianami
stosowanych zasad rachunkowosci lub ewentualnie rozszerzeniem zakresu niezbednych ujawnien czy tez zmiang uzywanej
terminologii.
Gtéwne konsekwencje zastosowania nowych regulacii:

. Zmieniony MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy

Zmieniony MSSF1 zostatl opublikowany w dniu 28 stycznia 2010 roku i ma zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2010 roku lub p6zniej. Zmieniony standard zawiera regulacje dotyczace ograniczonego zwolnienia
z ujawniania danych poréwnywalnych w zakresie MSSF 7.

Zmieniony MSSF 1 nie ma wplywu na sprawozdanie finansowe NFI Jupiter S.A.
¢ Zmiana do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych opublikowana 4 listopada 2009 roku.

Zmiana do MSR 24 zostata opublikowana w dniu 4 listopada 2009 roku i ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiany obejmujg uproszczenie definicji jednostek powigzanych oraz
wprowadzenie uproszczen odnosnie ujawniania transakcji z podmiotami bedgcymi wkasnoscig Skarbu Panstwa.

Zmieniony MSR 24 zostat zastosowany przez Fundusz wczes$niej w 2010 roku i zmiana ta miata wplyw na sprawozdanie
finansowe sporzadzone za rok 2010.

¢ Zmiana do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja

W dniu 8 pazdziernika 2009 roku opublikowano zmiane dotyczacg regulacji zwigzanych z klasyfikacjg praw poboru
denominowanych w obcej walucie. Poprzednio prawa takie jako instrumenty pochodne prezentowane byly w zobowigzaniach
finansowych. Po zmianie majg by¢ one, po spetnieniu okreslonych warunkéw, ujmowane jako sktadnik kapitatu wlasnego,
niezaleznie od tego w jakiej walucie sg denominowane. Zmiana do MSR 32 ma zastosowanie dla sprawozdan rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lutego 2010 roku lub pdzniej.

Zmiana do MSR 32 nie ma wplywu na sprawozdanie finansowe Funduszu.

e Zmiany do réznych standardéw wynikajgce z corocznego przeglagdu Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (Annual Improvements)

W dniu 6 maja 2010 roku zostaty opublikowane kolejne zmiany do siedmiu standardéw wynikajgce z projektu proponowanych
zmian do Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej opublikowanego w sierpniu 2009 roku. Majg one
zastosowanie przewaznie dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub poézniej (w zaleznosci od
standardu). Fundusz stosuje zmienione standardy w zakresie dokonanych zmian od 1 stycznia 2011 roku, chyba ze
przewidziano inny okres ich wejscia w zycie.

¢ Zmiana do Interpretacji KIMSF 14 Przedptaty zwigzane z minimalnymi wymogami finansowania

Zmiana zostata opublikowana 26 listopada 2009 roku i ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie po 1
stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiana interpretacji bedzie miata zastosowanie w przypadkach, gdy jednostka podlega
minimalnym wymogom finansowania w zwigzku z istniejgcymi programami $wiadczen pracowniczych i dokonuje przedptat
sktadek w celu spetnienia tych wymogéw.

Zmieniona interpretacja nie ma wplywu na sprawozdanie finansowe Funduszu.
. Interpretacja KIMSF 19 Zamiana zobowigzan finansowych na instrumenty kapitatowe

Interpretacja KIMSF 19 zostata wydana w dniu 26 listopada 2009 roku i ma zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie po 1 lipca 2010 roku lub pézniej. Interpretacja zawiera wytyczne odnosnie ujmowania transakcji zamiany
zobowigzan finansowych na instrumenty kapitatowe.

Zmieniona interpretacja nie ma wplywu na sprawozdanie finansowe Funduszu.

= Zmiany wprowadzone samodzielnie przez Grup ¢
Fundusz zastosowat wczesniej MSR 24 i dane za 2010 rok zostaty skorygowane.

Standardy nieobowi gzujace (Nowe standardy i interpretacje)

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Fundusz nie zdecydowat o wczesniejszym zastosowaniu opublikowanych standardéw
lub interpretacji przed ich datg wejscia w zycie.
Nastepujgce standardy i interpretacje zostaty wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lub Komitet
ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej, a nie weszly jeszcze w zycie na dzien bilansowy:

*«  Zmiany w MSSF 1 Znaczgca hiperinflacja i usuniecie statych dat

Zmiany w MSSF 1 zostaly opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku i majg zastosowanie do okres6w rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub pdzniej. Zmiany dotyczg odniesienia do statej daty ,1 stycznia 2004” jako daty
zastosowania MSSF po raz pierwszy i zmieniajg jg na ,dzien zastosowania MSSF po raz pierwszy” w celu wyeliminowania
koniecznosci przeksztatcania transakcji, ktére mialy miejsce przed dniem przejscia jednostki na stosowanie MSSF. Ponadto, do
standardu zostajg dodane wskazowki odnosnie ponownego zastosowania MSSF w okresach, ktére nastepujg po okresach
znaczacej hiperinflacji, uniemozliwiajacej petng zgodnos$¢ z MSSF.

Zmieniony MSSF 1 nie bedzie miat wptywu na sprawozdanie finansowe Funduszu.

e Zmiany w MSSF 7 Ujawnienia — Przekazanie aktywo6w finansowych
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Zmiany w MSSF 7 zostaly opublikowane w dniu 7 pazdziernika 2010 roku i majg zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub p6zniej. Celem zmian w standardzie jest umozliwienie uzytkownikom sprawozdan
finansowych lepszego zrozumienia transakcji przekazania aktywéw finansowych (np. sekurytyzacji), w tym zrozumienia
potencjalnych efektow ryzyk, ktére zostajg w jednostce, ktéra przekazata aktywa. Zmiany wymuszajg takze dodatkowe
ujawnienia w przypadku przekazania aktywow o znaczacej wartosci w poblizu konca okresu sprawozdawczego.

Fundusz zastosuje zmieniony MSSF 7 od 1 stycznia 2012 roku.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie wplywu zastosowania
nowego standardu.

¢« MSSF 9 Instrumenty finansowe
Nowy standard zostat opublikowany w dniu 12 listopada 2009 roku i jest pierwszym krokiem RMSR w celu zastapienia MSR 39
Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. Nowy standard wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2013 roku.
Fundusz zastosuje nowy standard od 1 stycznia 2013 roku.
Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie wplywu zastosowania
nowego standardu.

e Zmiana do MSR 12 Podatek odroczony: Odzyskiwalno$¢ aktywéw stanowigcych podstawe jego ustalenia

Zmiana do MSR 12 zostata opublikowana w dniu 20 grudnia 2010 roku i ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2012 roku lub p6zniej. Zmiana doprecyzowuje m.in. sposéb wyceny aktywow i rezerw z tytutu
podatku odroczonego w przypadku nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych zgodnie z modelem warto$ci godziwej
okreslonym w MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne. Wejscie w zycie zmienionego standardu spowoduje tez wycofanie
interpretacji SKI — 21 Podatek dochodowy — odzyskiwalno$¢ przeszacowanych aktywéw niepodlegajgcych amortyzacii.

Fundusz zastosuje zmieniony MSR 12 od 1 stycznia 2012 roku.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie wplywu zastosowania
nowego standardu.

MSSF w ksztalcie zatwierdzonym przez UE nie r6znig sie obecnie w znaczacy spos6b od regulacji przyjetych przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR), z wyjgtkiem ponizszych standarddw, interpretacji oraz zmian do nich,
ktére na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego do publikacji nie zostaly jeszcze przyjete do stosowania
przez UE:

e MSSF 9 Instrumenty finansowe opublikowany w dniu 12 listopada 2009 roku (z p6zniejszymi zmianami),

¢ Zmiany w MSSF 7 Ujawnienia — Przekazanie aktywow finansowych opublikowane w dniu 7 pazdziernika 2010 roku,
e Zmiany w MSSF 1 Znaczaca hiperinflacja i usunigecie statych dat opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku,

e Zmiana do MSR 12 Podatek odroczony: Odzyskiwalno$¢ aktywow stanowigcych podstawe jego ustalenia
opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku.

3.3. Portfel inwestycyjny

Zgodnie z ust. 8 par. 87 Rozporzgdzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych w sprawozdaniu finansowym zaprezentowano zestawienie portfela
inwestycyjnego, w ramach ktérego wykazano:

- akcje i udziaty w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych,
- akcje i udziaty w pozostatych spoétkach,

- dtuzne papiery wartosciowe,

- inne papiery warto$ciowe.

Ponadto w celu spetnienia wymogéw Rozporzgdzenia MF wprowadzono uzupetniajgcy podziat utrzymujacy dotychczasowe
nazewnictwo w odniesieniu do udziatéw wniesionych pierwotnie przez Skarb Panstwa jako wktad niepieniezny do Funduszu:

- udzialy wiodace — udzialy, w ktorych pierwotnie Fundusz byt najwiekszym udziatowcem,

- udzialy mniejszosciowe — udziaty, w ktérych Fundusz byt pierwotnie jednym z mniejszosciowych udziatowcow.

Pozostate skiadniki portfela inwestycyjnego zaliczane sg, zgodnie z MSR 39 ,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”’,
do nastepujgcych kategorii:

- aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat,

- inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci,
- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Klasyfikacja opiera sig na kryterium celu nabycia inwestycji.
Klasyfikacji dokonuje sie na moment poczatkowego ujecia aktywow finansowych.

a) Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych

Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych sa klasyfikowane przez Fundusz jako aktywa finansowe dostepne
do sprzedazy.
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W momencie ich poczatkowego ujecia wycenia sie je w wartosci godziwej powigkszonej o koszty transakcji, ktére moga by¢
bezposrednio przypisane do nabycia.

Transakcje zakupu i sprzedazy akcji i udzialbw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych ujmuje sie na dzieh
przeprowadzenia transakcji, chyba, ze w umowie wskazano na inny dzien przejscia istotnych korzysci i ryzyk zwigzanych
z posiadanymi instrumentami.

Na kolejne daty bilansowe akcje i udziaty w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wycenia sie réwniez w wartosci
godziwej. W przypadkach, gdy wycena do wartosci godziwej nie jest mozliwa, wyceny dokonuje sie w cenie nabycia,
pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Zmiany wartosci godziwej akcji i udziatbw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych ujmuje sie w pozostatych kapitatach,
za wyjatkiem odpiséw z tytutu utraty wartosci (zaliczane sg do wyniku biezgcego okresu) oraz tych zyskoéw i strat z tytutu r6znic
kursowych, ktére dotyczag aktywéw pienieznych i sg zaliczane do wyniku finansowego.

Zasady rachunkowosci zwigzane z utratg wartosci akcji i udzialéw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych sg opisane
w podpunkcie h) i sg identyczne jak dla pozostatych aktywow dostepnych do sprzedazy.

Dywidendy wynikajace z akcji i udziatbw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat
w momencie, kiedy powstaje prawo jednostki do ich otrzymania.

b)  Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat

Kategoria ta obejmuje aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich poczatkowego
ujecia do wyceny w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat. Sktadnik aktywow finansowych zalicza sie do tej kategorii, jezeli
nabyty zostat przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie lub, jezeli jednostka zdecydowata na moment poczatkowego
ujecia o wycenie w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat.

Do tej kategorii zalicza sie réwniez instrumenty pochodne, o ile nie zostaly wyznaczone jako instrumenty zabezpieczajace.

Prawa poboru Fundusz w momencie ujecia w ksiggach klasyfikuje jako instrumenty wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat.

c) Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci to nie stanowigce instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych
lub mozliwych do ustalenia ptatnosciach i ustalonym terminie wymagalnosci, ktére Fundusz zamierza i jest w stanie utrzymaé
do terminu wymagalnosci, z wytgczeniem aktywoéw zaklasyfikowanych do kategorii wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek
zyskow i strat lub dostepnych do sprzedazy, a takze pozyczek i naleznosci. W przypadku sprzedazy przez Fundusz czesci aktywow
utrzymywanych do terminu zapadalnosci, ktorej nie mozna uzna¢ za nieistotng w terminie powyzej 3 miesiecy do dnia wykupu,
nastepuije tzw. zarazenie portfela inwestycji utrzymywanych do terminu zapadalnosci, a tym samym wszystkie aktywa z tej kategorii sg
przeklasyfikowane do kategorii dostepnych do sprzedazy.

d) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy to instrumenty finansowe nie stanowigce instrumentéw pochodnych oraz niektére diuzne
papiery wartosciowe, a takze inne instrumenty nie podlegajace klasyfikacji do wyzej wymienionych kategorii. Akcje w spotkach
zaleznych i stowarzyszonych zalicza sie do aktywéw dostepnych do sprzedazy.

e) Ujecie poczatkowe oraz rozliczenie sprzedazy

Instrumenty finansowe w momencie poczatkowego ujecia wycenia sie w wartosci godziwej, powiekszonej w przypadku instrumentéw
niekwalifikowanych jako wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat, o koszty transakcji, ktére mogg by¢
bezposrednio przypisane do nabycia lub emisji danego instrumentu.

Transakcje zakupu i sprzedazy inwestycji uimuje sie na dzien przeprowadzenia transakcji, chyba ze w umowie wskazano na inny
dzien przejscia istotnych korzysci i ryzyk zwigzanych z posiadanymi instrumentami.

f)  Wycena na kolejne daty bilansowe

Na kolejne daty bilansowe aktywa finansowe dostepne do sprzedazy oraz aktywa i zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskéw i strat, wycenia sie rowniez w wartosci godziwej. Jezeli aktywa dostepne do sprzedazy nie majg
ustalonego okresu wymagalnosci (instrumenty kapitatowe) i nie jest mozliwe ustalenie ich wartosci godziwej, wyceny dokonuje sie
w cenie nabycia, pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Zmiany wartosci godziwej aktywéw finansowych zaliczonych do dostepnych do sprzedazy ujmuje sie w pozostatych kapitatach,
za wyjatkiem odpis6w z tytutu utraty wartosci (zaliczane sg do wyniku biezgcego okresu), przychodéw odsetkowych wyliczanych
zgodnie z efektywng stopg procentowg oraz tych zyskéw i strat z tytutu réznic kursowych, ktére dotyczg aktywoéw pienieznych i sg
zaliczane do wyniku finansowego.

W przypadku aktyw6éw wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat, dodatnie zmiany w wycenie do wartosci

godziwej, prezentowane sg w pozycji ,Przychody i zyski z inwestycji’, natomiast zmiany ujemne — w pozycji ,Koszty i straty
Z inwestycji”.
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g) Ustalanie wartosci godziwej

Warto$¢ godziwa inwestycji, dla ktorych istnieje aktywny rynek gietdowy jest réwna kursowi zamknigcia na dzien bilansowy na tym
rynku. Jezeli rynek na dany sktadnik aktywow finansowych nie jest aktywny (a takze w odniesieniu do nienotowanych akcji i udziatow),
Fundusz ustala warto$¢ godziwg stosujgc modele rynkowe, powszechnie stosowane przez uczestnikow rynku do wyceny takich
instrumentéw bazujgce na biezgcych danych rynkowych, poréwnywalnych transakcjach rynkowych, analizach zdyskontowanych
strumieni pienieznych przy zastosowaniu biezacej rynkowej stopy dla podobnych instrumentéw, transakcjach i wskaznikach
rynkowych dla spotek z danego sektora. W przypadku podmiotéw nienotowanych wycena dokonywana jest rowniez na podstawie
ostatnich dostepnych sprawozdan finansowych takich spétek. Instrumenty pochodne typu opcje wyceniane sg modelem Black-
Scholes.

h)  Utrata wartosci aktyw6w finansowych

Fundusz dokonuje na kazdy dzien bilansowy oceny, czy wystepujg obiektywne dowody na to, ze nastgpita utrata wartosci sktadnika
aktywdw finansowych lub grupy aktywow finansowych.

Jezeli wystepujg dowody wskazujgce na mozliwosé wystgpienia utraty wartosci aktywow wycenianych w wysokosci zamortyzowanego
kosztu, kwota odpisu jest ustalana jako réznica pomiedzy wartoscig bilansowag aktywow, a wartoscig biezacg oszacowanych
przysztych przeptywoéw pienieznych zdyskontowanych oryginalng efektywna stopg procentowsg dla tych aktywéw.

W przypadku aktywéw dostepnych do sprzedazy odpisy na utrate wartosci sg dokonywane na podstawie wynikéw analiz
przeprowadzonych z wykorzystaniem rynkowych modeli wyceny w oparciu o dostepne na dzieh sporzgdzenia sprawozdania
finansowego informacje na temat sytuacji finansowej, rynkowej i inwestycyjnej spétek oraz inne informacje otrzymane
od pozostatych narodowych funduszy inwestycyjnych i informacje rynkowe.

Do obiektywnych dowodéw wskazujgcych na utrate wartosci instrumentéw kapitatowych zalicza sie réwniez informacje na temat
znaczacych negatywnych zmian majgcych miejsce w srodowisku technologicznym, rynkowym, gospodarczym, prawnym lub innym,
w ktorym dziata emitent, wskazujgce, ze koszty inwestycji w instrument kapitalowy mogag nie zosta¢ odzyskane. Znaczacy
i przediuzajacy sie spadek wartosci godziwej inwestycji w instrument kapitatowy ponizej kosztu réwniez stanowi obiektywny dowdéd
utraty wartosci.

Odpisy z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Rezerwy i utrata wartosci”.

W przypadku ustania przestanek utraty warto$ci nastepuje odwrécenie odpiséw aktualizujgcych:
- przez rachunek zyskéw i strat — w przypadku aktywoéw finansowych klasyfikowanych jako inwestycje utrzymywane
do terminu zapadalnosci, oraz aktywow dostepnych do sprzedazy bedacych instrumentami diuznymi,
- poprzez pozostate kapitaly — w przypadku aktywéw dostepnych do sprzedazy bedgcych instrumentami kapitatowymi.

3.4. Pozostate instrumenty finansowe

Zasady klasyfikacji, ujmowania i wyceny pozostatych instrumentéw finansowych sg jednakowe jak wymienione dla sktadnikéw
portfela inwestycyjnego. Dodatkowo, zobowigzania finansowe ujmowane sg poczgtkowo w warto$ci godziwej, pomniejszonej
0 poniesione bezposrednie koszty transakcyjne. Na kolejne daty bilansowe zobowigzania finansowe wyceniane sg w wartosci
zamortyzowanego kosztu, z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, za wyjgtkiem zobowigzan wycenianych w wartosci
godziwej przez wynik finansowy, ktorych spos6b wyceny zostat opisany w 3.3.

a) Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug ujmuje sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej. Po poczatkowym ujeciu naleznosci te wycenia sie
w wysokosci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty
wartosci. Naleznosci wyceniane sg w wartosci nominalnej, jezeli warto§¢ nominalna nie odbiega od wartosci wedtug
zamortyzowanego kosztu.

Odpisu z tytutu utraty wartosci naleznosci dokonuje sie, gdy istniejg obiektywne dowody na to, ze jednostka nie bedzie w stanie
otrzymac wszystkich naleznych kwot. Kwote odpisu stanowi r6znica pomigdzy wartoscig bilansowag danego sktadnika aktywéw
a wartoscig biezgcg szacowanych przysziych przeptywéw pienieznych, zdyskontowanych wedlug efektywnej stopy
procentowej. Odpis jest tworzony w ciezar pozostatych kosztéw i strat operacyjnych. Dla celéw klasyfikacji naleznosci z tytutu
dostaw i ustug zalicza sig do pozyczek i naleznosci.

b)  Pozyczkii naleznosci
Pozyczki i naleznosci to nie bedace instrumentami pochodnymi aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do ustalenia
ptatnosciach, nie notowane na aktywnym rynku. Powstajg wéwczas, gdy Fundusz wydaje $rodki pieniezne, dostarcza towary
lub ustugi bezposrednio dtuznikowi, nie majgc intencji zaklasyfikowania tych naleznosci do aktywéw finansowych wycenianych
w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat lub dostepnych do sprzedazy. Do pozyczek i naleznosci nalezg gtéwnie udzielone
pozyczki i srodki na rachunku bankowym.

c) Inne zobowigzania

Do innych zobowigzan Fundusz zalicza gtéwnie:
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- zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek,
- zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,
- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.

Inne zobowigzania finansowe ujmuje sie poczatkowo w warto$ci godziwej, pomniejszonej o koszty transakcyjne, a nastepnie
wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu, z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowe;.

3.5. Warto $ci niematerialne

Do wartosci niematerialnych zalicza sie m.in.:
- nabyte oprogramowanie komputerowe,
- nabyte prawa majatkowe — autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje, prawa do wynalazkéw, patentéw,
znakow towarowych, wzordw uzytkowych oraz zdobniczych, know-how, zezwolenia na dziatalnos¢ telekomunikacyjna.

Wartosci niematerialne wycenia sie w cenie nabycia pomniejszonej o skumulowang kwote odpiséw amortyzacyjnych i skumulowang
kwote odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci. Odpiséw amortyzacyjnych od wartosci niematerialnych dokonuje sie metoda
liniowa, przez okres przewidywanego uzytkowania, ktéry dla poszczegdlnych rodzajow wartosci niematerialnych wynosi $rednio:

- Oprogramowanie komputerowe od 14% do 20%,
- Licencje na programy komputerowe od 14% do 20%,
- Nabyte prawa majgtkowe — w okresie uzytkowania ustalanego indywidualnie dla sktadnikéw praw majatkowych.

Metoda amortyzacji oraz stawka amortyzacyjna podlegajg weryfikacj na kazdy dzien bilansowy. Wszelkie wynikajace
z przeprowadzonej weryfikacji zmiany ujmuje sie jako zmiane szacunkdéw, zgodnie z wytycznymi zawartymi w MSR 8 ,Zasady
rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie bledéw”.

3.6. Rzeczowe aktywa trwale

Do rzeczowych aktywéw trwatych zaliczane sg m.in.:
- nieruchomosci, tj. grunty wiasne, budynki, budowle,
- urzadzenia techniczne, maszyny, srodki transportu i inne ruchome $rodki trwate.

Srodki trwale ujmuje sie poczatkowo wediug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, a nastepnie wycenia wedlug tych wartosci
pomniejszonych o skumulowane umorzenie oraz odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci, z wyjgtkiem gruntéw wiasnych, ktére nie
podlegajg umorzeniu. Cena nabycia obejmuje wydatki bezposrednio zwigzane z nabyciem.

Amortyzacje wylicza sie dla wszystkich $rodkéw trwatych, z pominieciem gruntéw oraz $rodkéw trwatych w budowie,
przez oszacowany okres ekonomicznej przydatnosci tych srodkéw, z uwzglednieniem wartosci rezydualnej, uzywajgc metody
liniowej, przy zastosowaniu nastepujacych rocznych stawek amortyzaciji:

- Budynki i budowle od 3,3% do 5%,
- Maszyny i urzadzenia, srodki transportu od 10 % do 50%,
- Pozostate srodki trwate od 10 % do 50%.

Amortyzacja wykazywana jest w pozycji ,Koszty operacyjne” w rachunku zyskoéw i strat. Na kazdy dzien bilansowy Fundusz
dokonuje oszacowania okreséw ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwatych oraz ich wartosci rezydualnej.

3.7. Utrata warto $ci rzeczowych aktywow trwatych iwarto  $ci niematerialnych

Na kazdy dzien bilansowy Fundusz dokonuje przegladu wartosci netto sktadnikow majatku trwatego oraz wartosci niematerialnych
w celu stwierdzenia, czy nie wystepujg przestanki wskazujgce na mozliwosé utraty ich wartosci. W przypadku rzeczowych aktywow
trwalych i wartosci niematerialnych podlegajgcych amortyzacji, gdy stwierdzono istnienie takich przestanek, oraz na kazdag date
bilansowa dla rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci niematerialnych, ktére nie podlegajg amortyzacji szacowana jest wartosé
odzyskiwalna danego sktadnika aktywow. W przypadku, gdy warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow rzeczowych lub niematerialnych
jest wyzsza od wartosci odzyskiwalnej dokonuje sie odpisu aktualizujgcego w ciezar ,Pozostalych kosztdw i strat operacyjnych”.
Dla potrzeb ustalania odpisu z tytutu utraty wartosci aktywa moga by¢ grupowane na najnizszych poziomach, co do ktérych istnieja
mozliwe do zidentyfikowania samodzielne przeptywy srodkdéw pienieznych (osrodki generowania srodkdw pienigznych).

Warto$¢ odzyskiwalna ustalana jest jako wyzsza z dwoch wartosci: wartosci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci
uzytkowej. Wartos¢ uzytkowa odpowiada szacowanej wartosci biezgcej przysztych przeptywoéw pienigznych, ktére beda generowane
przez dane aktywo (lub grupe aktywéw stanowigcg osrodek generujgcy $rodki pieniezne), zdyskontowanych przy uzyciu stopy
dyskonta uwzgledniajgcej aktualng rynkowg wartos¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko specyficzne dla danego aktywa.

W momencie, gdy utrata wartosci ulega odwréceniu w kolejnym okresie, wartos¢ netto skladnika aktywéw (lub grupy aktywow)
zwigkszana jest do nowej oszacowanej wartosci odzyskiwalnej, nie wyzszej jednak od wartosci netto tego sktadnika aktywéw, jaka
bytaby ustalona, gdyby utrata wartosci nie zostata rozpoznana w poprzednich okresach. Odwrdcenie utraty wartosci ujmowane jest
w ,Pozostatych przychodach i zyskach operacyjnych”.
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3.8. Rezerwy na pozostate zobowi gzania

Rezerwy tworzone sg, gdy na Funduszu cigzy obecny, prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowigzek wynikajgcy ze zdarzen
przesziych i prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu srodkéw zawierajgcych w sobie
korzysci ekonomiczne oraz mozna dokona¢ wiarygodnego szacunku kwoty tego obowigzku.

Rezerwy tworzy sie w szczeg6lnosci z nastepujgcych tytutdw, (jezeli spetnione sg wyzej wymienione warunki ujmowania rezerw):
- skutki toczacych sie spraw sgdowych oraz spraw spornych,
- udzielone gwarancje, poreczenia,
- przyszie $wiadczenia na rzecz pracownikow,
- koszty restrukturyzacii.

Rezerwy tworzy sie w wysoko$ci stanowigcej najbardziej wiasciwy szacunek naktadéw niezbednych do wypetnienia obecnego
obowigzku na dzien bilansowy. Jezeli skutek zmian wartosci pienigdza w czasie jest istotny, kwota rezerwy odpowiada biezacej
wartosci naktadéw, ktére wedtug oczekiwan bedg niezbedne do wypetnienia obowigzku.

W zwigzku z faktem, ze Fundusz nie zatrudnia pracownikdw rezerwy na przyszie $wiadczenia na rzecz pracownikéw nie sg tworzone.

3.9. Kapitat wiasny

Kapitat wtasny Funduszu stanowia:

- kapitat podstawowy (akcyjny), wykazany w wartosci nominalnej, z uwzglednieniem przeszacowania z tytutu hiperinflacji,
- akcje wlasne nabyte przez Fundusz i wykazywane ze znakiem ujemnym,
- pozostate kapitaty, obejmujace:

- kapitat zapasowy, powstaly ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej,
- pozostate kapitaty rezerwowe, powstate ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej w XI NFI S.A.,
- kapitat z aktualizacji wyceny.

- zyski zatrzymane / straty nie pokryte, obejmujgce:

- nie podzielony zysk lub nie pokrytg strate z lat ubieglych (obejmujgcy réwniez powstaty z zysku lat ubiegtych
kapitat zapasowy i pozostate kapitaty rezerwowe),
- wynik finansowy biezacego okresu obrotowego.

Kapitat wlasny przypadajgcy na akcjonariuszy pomniejsza sie o nabyte akcje wlasne wykazywane w cenie nabycia. Do podziatu

miedzy akcjonariuszy przeznaczone sg hie podzielony wynik finansowy z lat ubiegtych oraz zyski roku biezgcego oraz pozostate
kapitaty wiasne powstate z zysku.

3.10. Zobowi gzania warunkowe (pozabilansowe)

Zobowigzanie warunkowe jest:
a) mozliwym obowigzkiem, ktory powstaje na skutek zdarzen przesziych, ktérych istnienie zostanie potwierdzone dopiero
w momencie wystgpienia lub nie wystapienia jednego lub wiekszej ilosci niepewnych przysztych zdarzen, ktére nie w petni
podlegajg kontroli jednostki,
lub
b)  obecnym obowigzkiem, ktéry powstaje na skutek zdarzen przesziych, ale nie jest ujmowany w sprawozdaniu, poniewaz:
- nie jest prawdopodobne, aby konieczne bylo wydatkowania $rodkéw zawierajgcych w sobie korzysci
ekonomiczne w celu wypetnienia obowigzku lub
- kwoty obowigzku (zobowigzania) nie mozna wyceni¢ wystarczajgco wiarygodnie.

Do zobowigzan warunkowych (pozabilansowych) Fundusz zalicza, spetniajgce powyzsze warunki, m.in.:

- gwarancje i poreczenia oraz weksle na rzecz oséb trzecich, wynikajgce z uméw,
- zobowigzania z tytutu odszkodowan za szkody powstate w wyniku dziatalnosci gospodarcze;.

3.11. Przychody i zyski z inwestycji

Przychody i zyski z inwestycji obejmujg miedzy innymi zyski na sprzedazy aktywéw finansowych oraz jednostek zaleznych
i stowarzyszonych, przychody z wyceny aktywdw finansowych wycenianych do wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat
oraz przychody z tytutu odsetek i dywidend otrzymanych.
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Przychody z tytulu odsetek ujmuje sie wedtug zasady memoriatowej z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Przychody
z tytutu dywidend sg ujmowane w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo akcjonariuszy do otrzymania ptatnosci.

3.12. Koszty i straty

- Koszty i straty z inwestycji
W pozycji ,Koszty i straty z inwestycji” ujete sg miedzy innymi straty na sprzedazy aktywow finansowych oraz jednostek zaleznych
i stowarzyszonych, straty z wyceny aktywow finansowych wycenianych do wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat

- Koszty operacyjne
W pozycji ,Koszty operacyjne” ujmowane sg koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu.

- Pozostate koszty i straty operacyjne
W pozycji ,Pozostate koszty i straty operacyjne” ujmowane sg m.in. odpisy z tytutu utraty warto$ci naleznosci oraz aktywow trwatych.

3.13. Utrata warto $ci

Utrata wartosci prezentowana w niniejszym sprawozdaniu dotyczy wytacznie utraty wartosci aktywow finansowych. Utrata wartosci
innych aktywoéw jest odnoszona w pozostate koszty i straty operacyjne, natomiast jej odwrécenie w pozostate przychody i zyski
operacyjne.

3.14. Transakcje w walucie obcej i wycena pozycjiw  yrazonych w walutach obcych

a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentaciji

Walutg funkcjonalng jest waluta podstawowego $rodowiska gospodarczego, w ktérym dziata Fundusz oraz w ktérym gtéwnie
generuje on i wydatkuje $rodki pienigzne.

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest w ziotych polskich (zf), ktére stanowig walute funkcjonalng i walute prezentaciji
Funduszu.

b) Transakcje i salda

Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza sie na moment poczatkowego ujecia na walute funkcjonalng wedtug kursu
obowigzujgcego na dzien poprzedzajacy dzien transakcji.
Na dzien bilansowy:

- wyrazone w walucie obcej pozycje pieniezne przelicza sie przy zastosowaniu kursu zamkniecia,

- pozycje niepieniezne sg wyceniane wedtug kosztu historycznego.

Zyski i straty z tytutu réznic kursowych powstate w wyniku rozliczenia transakcji w walucie obcej oraz wyceny bilansowej aktywow
i zobowigzan pienieznych wyrazonych w walutach obcych ujmuje sie w rachunku zyskow i strat.

Roznice kursowe powstate na pozycjach niepienieznych, takich jak instrumenty kapitatowe wyceniane w wartosci godziwej przez
rachunek zyskoéw i strat, ujmuije sie jako element zmian warto$ci godziwej.

3.15. Wyptata dywidendy

Zobowigzanie z tytutu dywidendy ujmuje sie w sprawozdaniu finansowym Funduszu w okresie sprawozdawczym, w ktérym miato
miejsce zatwierdzenie dywidendy przez akcjonariuszy spotki.

3.16. Srodki pieni ezne i ekwiwalenty $rodkéw pieni eznych — ujmowane w rachunku
przeptywow $rodkow pieni eznych

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg $rodki pieniezne w kasie, depozyty bankowe platne na zadanie, inne
krétkoterminowe inwestycje o pierwotnym terminie wymagalnosci do trzech miesiecy od dnia ich zatozenia, otrzymania,
nabycia lub wystawienia oraz o duzej ptynnosci.

3.17. Sprawozdawczo $¢ dotycz gca segmentow

Segmenty branzowe okreslono jako dajgce sie wyodrebni¢ obszary dziatalnosci, w ramach ktérych nastepuje dystrybucja towaréw
lub $wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towaréw lub ustug, podlegajace ryzyku i charakteryzujgce sie poziomem zwrotu
z poniesionych naktad6w inwestycyjnych r6znigcym sie od tych, ktére sa wtasciwe dla innych segmentéw branzowych.

Segment geograficzny dostarcza produkty lub ustugi w pewnym $rodowisku gospodarczym, ktére podlega ryzykom i zwrotom
innym niz w przypadku segmentéw funkcjonujacych w innych srodowiskach gospodarczych.
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4. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalno$¢ prowadzona przez Fundusz moze narazac jg na wiele réznych zagrozen finansowych: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko
zmiany kursu walut, ryzyko zmiany stop procentowych oraz ryzyko cenowe), ryzyko kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci.

Ogdlny program Funduszu zarzadzania ryzykiem skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych oraz stara sie
minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne wptywy na wyniki finansowe Funduszu.

Fundusz nie wykorzystuje w zarzadzaniu ryzykiem instrumentéw pochodnych, zabezpieczen wartosci godziwej oraz
zabezpieczen przeplywow pienieznych.

Ryzyko rynkowe

- Ryzyko zmiany kursu walut

Przychody i koszty oraz aktywa i zobowigzania Funduszu wyrazone sg gtéwnie w walucie polskiej w zwigzku z tym, z punktu widzenia
Funduszu ryzyko to jest nieistotne. Ryzyko zmiany kursu walut w IV kwartale 2011r.utrzymywato sie ha hiezmienionym poziomie
w stosunku do 2010 roku.

- Ryzyko zmiany stopy procentowej

Fundusz korzystat z finansowania pozyczkami i wyemitowanymi obligacjami. Wahania stép procentowych majg wplyw gtéwnie
na wysoko$¢ osigganych przez Spétke przychodéw z tytutu udzielonych pozyczek oraz ponoszonych kosztéw finansowania.
W poprzednich okresach obrachunkowych oraz na dzien 31 grudnia 2011 r. wystgpity pozyczki oparte 0 zmienng stope procentowa,
jednak ich udziat w ogélnej wysokosci udzielonych pozyczek jest niewielki, dlatego tez ryzyko zmiany stopy procentowej stad ptynace
jest niewielkie. W zwigzku z tym, iz zaréwno aktywa jak i pasywa Spotki sg w przewazajgcej czesci procentowane stalg stopg
procentowg ryzyka te wzajemnie sie kompensujg. Ponadto Spdétka wyemitowata obligacje oprocentowane stalg i zmienng stopg
procentowa. Fundusz nie stosuje instrumentéw pochodnych ani innych metod stuzgcych zabezpieczeniu sie przed ryzykiem zmiany
stopy procentowej, poniewaz nie przewiduje istothego wptywu tego parametru na wyniki.

- Ryzyko cenowe

Fundusz uczestniczy w obrocie papierami wartosciowymi na aktywnym rynku (Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie)
i poza nim. Posiadane przez Fundusz akcje i udzialy poddawa¢ sie mogg znacznym wahaniom cenowym, w zwigzku z tym
Fundusz jest narazony na ryzyko cenowe z tego tytutu. Ponadto Fundusz posiada udzialy i akcje spétek nie notowanych oraz
certyfikaty inwestycyjne, ktorych warto$¢ réwniez podlega zmianom. Fundusz stara sie ograniczy¢ to ryzyko monitorujgc
i analizujgc zmiany zachodzace na rynku oraz wewnatrz spétek, co skutkuje decyzjami o zmianach wielko$ci zaangazowania
w poszczeg6lne inwestycje. Koncentracja ryzyka na dzien bilansowy zostata przedstawiona w nocie ,udziaty mniejszos$ciowe”,
xudzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych”, ,udziaty w jednostkach pozostatych”.

- Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe, na ktére narazona jest Spétka wynika przede wszystkim z udzielonych pozyczek oraz sprzedazy aktywow
finansowych z odroczonym terminem pfatnosci, a ponadto z posiadanych obligacji obcych i srodkéw lokowanych w banku. Aktywa
finansowe potencjalnie narazajgce na koncentracje ryzyka kredytowego obejmujg gtdwnie naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostalych naleznosci, w ramach ktérych w Funduszu dominujg naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek. Srodki finansowe
Funduszu lokowane sg w instytucjach finansowych, ktére w opinii Funduszu sg wiarygodne. Ryzyko zwigzane z naleznosciami z tytutu
pozyczek jest ograniczone poprzez otrzymanie przez Fundusz zabezpieczen. Wartos¢ udzielonych przez Fundusz pozyczek na dzien
31 grudnia 2011 r. wynosi 43,2 min zt.

- Ryzyko utraty ptynnosci

Polityka Funduszu zaktada utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkéw pienieznych oraz papieréw wartosciowych, niezbednego
dla biezacej obslugi zobowigzan. Nadwyzki $Srodkéw pienigznych Funduszu sg wykorzystywane do udzielania pozyczek
oraz lokowane w depozytach bankowych lub obligacjach korporacyjnych i certyfikatach depozytowych. Fundusz pozyskuje réwniez
srodki z programu emisji obligacji, uchwalonego uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 6 kwietnia 2010 r., o tgcznej wartosci
nominalnej 150.000 tys. zt, w ramach ktérego emitowane sa kolejne serie obligacji. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
Fundusz wyemitowat 6 serii obligacji o tacznej wartosci nominalnej 69.396 tys. zt. Przed ryzykiem utraty ptynnosci Fundusz aktywnie
i na biezgco zabezpiecza sie poprzez sporzgdzanie preliminarzy ptatnosci oraz zgodnie z nimi zabezpieczaniu odpowiednich srodkéw
finansowych na pokrycie zaplanowanych wydatkéw.

- Ryzyko instrumentéw pochodnych

Fundusz nie zawiera odrebnych uméw na instrumenty pochodne, jednak w wyniku transakcji sprzedazy i zakupu akcji w trakcie
roku obrotowego 2010 w Spéice pojawialy sie wbudowane instrumenty pochodne, ktérych wycena wplywa na wyniki Spotki.
W zwigzku z wystgpieniem w portfelu Spétki na dzien 31 grudnia 2011 r. wbudowanych instrumentéw pochodnych w postaci
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kontraktéw forward zawartych w transakcjach zakupu akcji, a takze mozliwym wystgpieniem instrumentéw tego typu w przysztosci,
Jupiter NFI S.A. jest obcigzony ryzykiem ewentualnej zmiany kurséw akcji bedacych przedmiotem transakcji tego typu.

5. Najwazniejsze szacunki i oceny przyj ete na potrzeby sporz gdzenia sprawozdania
finansowego

Szacunki i oceny przyjete na potrzeby sporzadzenia sprawozdania finansowego sg oparte na doswiadczeniu wynikajgcym
z danych historycznych oraz analizy przysziych zdarzen, ktérych prawdopodobienstwo zajscia, zgodnie z najlepszg wiedza
Zarzadu, jest istotne.

Jednym z najwazniejszych szacunkéw i ocen przyjetych na potrzeby sporzadzenia sprawozdania finansowego jest model
okreslenia warto$ci godziwej dla instrumentéw, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek i nie istniejg kwotowania rynkowe.
W takich przypadkach Fundusz okresla poziom warto$ci godziwej za pomocg modeli rynkowych powszechnie stosowanych
przez uczestnikéw rynku.

Model ten jest stosowany w nastepujacych sytuacjach:

®  okreslenie wartosci godziwej dla sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Model wyceny inwestycji dokonywanych przez Fundusz jest oparty miedzy innymi na analizach poréwnywalnych
transakcji rynkowych, analizach zdyskontowanych strumieni pienieznych, transakcjach i wskaznikach rynkowych dla
spotek z danego sektora. Na podstawie uzyskanych wynikéw Zarzad okresla oczekiwang warto$é rynkowa inwestycji.

®  ocena ryzyka utraty wartosci sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Na kazdy dzien bilansowy Fundusz dokonuje oceny, czy nie nastgpita utrata warto$ci sktadnikéw portfela inwestycyjnego.
Utrate wartosci okresla sie z uwzglednieniem nastepujgcych przestanek, ktére mogg swiadczy¢ o ryzyku utraty wartosci:

- analiza fundamentalna spétek,

- czynniki rynkowe,

- koniunktura gospodarcza i branzowa,

- analiza pozycji wobec konkurencji,

- decyzje regulatora rynku (np. zmiany w koncesjonowaniu),

- inne czynniki wtasciwe do uwzglednienia w konkretnym przypadku.

5.1 Utrata warto $ci akcji KCI S.A.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz rozpoznat utrate wartosci akcji spotki KClI S.A. i podjat decyzje o czesciowym
przeniesieniu skutkéw wyceny z lat ubiegtych, ujetych dotychczas w kapitale z aktualizacji wyceny, na wynik finansowy w roku
2011. taczna kwota odpisu na trwatg utrate wartosci akcji sp6tki KCI S.A. odniesiona na wynik finansowy Funduszu za 2011 r.
wyniosta 10.720 tys. zt. Na zaistnienie zdarzenia utraty wartosci akcji spotki KCl S.A. miaty wptyw ponizsze przestanki:

- utrzymywanie sie kursu notowan akcji spétki KCI S.A. w dluzszym okresie czasu na poziomie znacznie ponizej wartosci
wedtug cen nabycia;

- nie dojscie do skutku planéw Funduszu w zakresie dalszego zwigkszenia zaangazowania w spotke KCI S.A. jeszcze
w 2011 r., ktére stanowito przestanke, do rezygnacji z utworzenia opisu z tytutu utraty wartosci przedmiotowego pakietu akcji,
ktéra zostata opisana w sprawozdaniu za | pétrocze 2011 r.

Fundusz, traktujgc KCI S.A. jako inwestycje o charakterze diugoterminowym i liczac przy tym na wzrost wartosci spotki oraz jej
kursu notowan w diuzszej perspektywie, wyceniat pakiet akcji KCI S.A. wedtug wartosci rynkowej, odnoszac jednakze réznice
pomiedzy wartoscig nabycia pakietu a wartoscig rynkowg na kapitat z aktualizacji wyceny. Wartos¢ pakietu akcji KCI S.A.
w posiadaniu Funduszu wedtug cen nabycia wynosi 22.604 tys. zt (Srednia cena nabycia akcji tej spotki znajdujgcych sie
w portfelu Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosi 2,33 zt /akcje). Kurs notowan na 31 grudnia 2011 r. wyniost 0,46 zt, co
daje warto$¢ tgczng warto$é pakietu na poziomie 4.455 tys. zh. Sredni kurs notowan akcji KCI S.A. w okresie 6 miesiecy
poprzedzajgcych koniec 2011 r. wynosit 0,54 zt, w okresie 3 miesiecy 0,51 zt. W sytuacji utrzymujacego sie kursu na poziomie
znacznie ponizej cen nabycia pakietu oraz w zwigzku z opdznieniem realizacji planéw Funduszu w zakresie dalszego
zwiekszenia zaangazowania w spétke KCI S.A., ktére nie doszly do skutku w trakcie roku 2011, Zarzad Funduszu podjat
decyzje o obcigzeniu wyniku roku 2011 z tytutu utraty wartosci akcji KCI S.A.

Ustalajgc kwote odpisu na trwatg utrate wartosci akcji spotki KCI S.A. w wysokosci 10.721 tys. zt Zarzad Funduszu wzigt pod
uwage dane finansowe KCI S.A. za IV kwartat 2011 r., a w szczegélnosci warto$¢ kapitatbw wtasnych KCI S.A na dzien
31 grudnia 2011 r. przypadajgcych na jedng akcje tj. 1,227 zi, co daje tgczng warto$¢ pakietu w portfelu inwestycyjnym
Funduszu w kwocie 11.883 tys. zt. Z uwagi na matg pltynnos¢ akcji spotki, w sposob istotny wplywajaca na spadki kursu
gietdowego i w zwigzku z podtrzymaniem planéw dotyczgcych zwiekszenia zaangazowania w akcje KCI S.A., Zarzad Funduszu
zrezygnowat z tworzenia odpisu na trwalg utrate wartosci w wysokosci petniej roznicy pomiedzy ceng nabycia a aktualng na
dzien 31 grudnia 2011 r. wartoscig wedtug cen rynkowych, uznajac iz wartos¢ kapitatow wtasnych spoétki przypadajaca na jedna
akcje odpowiada ostroznej wycenie faktycznej wartosci godziwej akcji spétki KClI S.A.
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6. Informacje dotycz ace segmentdw dziatalno $ci

Jupiter NFI S.A. prowadzi jednorodng dziatalnos¢ (jeden segment i jeden obszar geograficzny), dlatego tez nie wystepuja
segmenty dziatalnosci wymagajace ujawnienia. Spoétka nie posiada klientbw zewnetrznych, ktérzy majg 10% udziat

w przychodach. Cato$¢ przychodéw Funduszu uzyskiwana jest na terytorium Polski.

Dodatkowe noty i obja $nienia

1. Podatek dochodowy

01.01.2011 - | 01.01.2010-
Podatek dochodowy 31.12.2011 | 31.12.2010
Podatek biezgcy - -
Podatek odroczony - -
Razem - -

01.01.2011 - | 01.01.2010-

31.12.2011 | 31.12.2010
Zysk / Strata przed opodatkowaniem .10 422 3981
Podatek dochodowy (19%) -1 980 756
Przychody zwolnione z podatku dochodowego stanowigce trwate réznice (19%) -1118 -3 165
Koszty nie stanowigce kosztéw uzyskania przychoddéw stanowigce trwate réznice (19%) 3245 2598
Wykorzystanie strat podatkowych (19%) -25 -295
Straty podatkowe roku biezacego, co do ktérych nie utworzono podatku odroczonego - -
R6znice przejsciowe, co do ktérych nie utworzono podatku odroczonego (19%) -122 -106
Obci gzenie wyniku finansowego podatkiem dochodowym - -

Fundusz nie utworzyt aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ze wzgledu na niskie prawdopodobienstwo jego
realizacji w przysztosci.

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 20 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych wolne od podatku sg dochody narodowych
funduszy inwestycyjnych, utworzonych na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202, z 1994 r. Nr 84, poz. 385 oraz z 1997 r. Nr 30, poz. 164, Nr 47, poz.
298 i Nr 107, poz. 691), pochodzace z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych majgcych
siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak rowniez z tytutu sprzedazy udziatéw lub akcji spotek majacych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Pozostate dochody podlegajg opodatkowaniu na zasadach ogéinych.

2. Emisje, wykup i sptaty dlu znych i kapitatowych papieréw warto ~ $ciowych

W dniu 13 kwietnia 2011 r. Fundusz dokonat wykupu 10.500 obligacji serii A wyemitowanych w dniu 13 kwietnia 2010 r. £aczna
kwota wykupu wszystkich obligacji serii A wraz z naleznym oprocentowaniem wyniosta 14.688.090,00 zt. Kwota ta obejmuje
réwniez kwote wczesniejszego wykupu 3.000 obligacji serii A. W dniu 13 kwietnia 2011 r. Fundusz otrzymat z Domu
Maklerskiego IDM SA, ktory byt organizatorem emisji, pisemne potwierdzenie wykupu w terminie wszystkich obligacji serii A.

W dniu 19 oraz 20 kwietnia 2011 r. Fundusz dokonat wykupu wszystkich, tj. 5.159 obligacji serii B oraz serii C wyemitowanych
w dniu 27 kwietnia 2010 r. tgczna kwota wykupu wszystkich obligacji serii B oraz serii C wraz z naleznym oprocentowaniem
wyniosta 5.663.592,61 zt.

W dniu 3 sierpnia 2011 r. Jupiter NFI S.A. dokonat wykupu 2.500 obligacji serii D wyemitowanych w dniu 3 sierpnia 2010 r.
taczna kwota wykupu wszystkich obligacji serii D wraz z naleznym oprocentowaniem wyniosta 2.750.000,00 zt.

W dniu 13 kwietnia 2011 r. Fundusz wyemitowat tgcznie 18.2370obligacji zwyktych, imiennych, niezabezpieczonych serii E
o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda ("Obligacje") i tacznej cenie emisyjnej 18.237.000,00 zt . Wszystkie Obligacje zostaty
objete i w catosci optacone przez inwestoréw. Termin wykupu Obligacji przypada na dzien 13 kwietnia 2012 r. Wyemitowane
Obligacje sg oprocentowane w wysokosci 10 % w skali roku a wyptata naleznych odsetek nastapi w dniu wykupu. Emisja
Obligacji nie miata charakteru emisji publicznej. Organizatorem emisji byt Dom Maklerski IDM SA z siedzibg w Krakowie.
Powyzsza emisja Obligacji jest kolejng emisjg dokonang przez Fundusz w ramach programu emisji obligacji uchwalonego
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI SA z dnia 6 kwietnia 2010 roku.

W dniu 6 pazdziernika 2011 r. Fundusz wyemitowat tacznie 30.000 obligacji zwyktych, na okaziciela, zabezpieczonych serii F
o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda (,Obligacje”) i facznej cenie emisyjnej 30.000.000,00 zt. Wszystkie Obligacje zostaty
objete i w catosci optacone przez inwestoréw. Termin wykupu Obligacji przypada na dzien 6 pazdziernika 2013 r. Wyemitowane
Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowg, na ktérg sktada sie stopa WIBOR 3M przypadajgca
na trzy dni robocze przed rozpoczeciem kolejnego okresu odsetkowego oraz marza w wysokosci 6,5%, w skali roku. Wyptata
naleznych odsetek bedzie dokonywana w odstepach kwartalnych, poczgwszy od dnia 9 stycznia 2012 r. Emisja Obligacji nie
miata charakteru emisji publicznej. Obligacje zostaly zabezpieczone hipoteka tgczng na nieruchomosciach potozonych
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w Krakowie o tgcznej powierzchni 13,9575 hektarow przez spétke KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z o.0.
z siedzibg w Krakowie oraz KCI Krowodrza Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (podmioty zalezne od Jupiter NFI S.A.).
Szczeg6towe informacje dotyczace ustanowionej hipoteki zawarte sg w raporcie biezgcym Jupiter NFI S.A. numer 41/2011
z dnia 07.10.2011 r. Administratorem hipoteki jest Polski Fundusz Hipoteczny S.A. z siedzibg we Wroctawiu.
Organizatorem emisji byt Dom Maklerski IDM S.A. z siedzibg w Krakowie. Warto$¢ zaciggnietych przez Fundusz zobowigzan
na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcego emisje Obligacji ksztattowata sie na poziomie okoto 30,1 min zi. Powyzsza emisja
Obligaciji jest kolejng emisjg dokonang przez Fundusz w ramach programu emisji obligacji uchwalonego przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A. z dnia 6 kwietnia 2010 r. W ramach tego programu Fundusz wyemitowat dotychczas
tacznie 69.396 obligacji o tgcznej wartosci 69.396.000 zt.

3. Ryzyko kredytowe

Warto$¢ bilansowa aktywoéw finansowych, ktére bylyby przeterminowane na dzien 31 grudnia 2011
renegocjacja warunkéw umow:

r. gdyby nie nastagpita

Nalezno$ci z tytutu udzielonych po  zyczek, w tym : 32773
Kwota gtéwna 30 000
Kwota odsetek 2773
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, w tym  : -
Kwota gtéwna -
Kwota odsetek -
Naleznos$ci pozostate , w tym : 9599
Kwota gtéwna 9599
Kwota odsetek -
Razem 42 372

4. Objasnienia dotycz ace sezonowo $ci lub cykliczno $ci w odniesieniu do  $rodrocznej
dziatalno $ci Spotki

Dziatalnos¢ Spoikki nie wykazuje istotnych sezonowych lub cyklicznych trendw.

5. Aktywaizobowi gzania warunkowe

Zgodnie z zawartg umowg pozyczki udzielonej przez Jupiter NFI S.A. Gremi Grzegorz Hajdarowicz zabezpieczeniem zwrotu
pozyczki i naleznych odsetek jest zastaw cywilny i rejestrowy na 404 200 udziatach Gremi Media Sp. z o0.0.

6. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

Jednostkami powigzanymi z Jupiterem NFI S.A. sa:

31.12.2011 31.12.2010

Nazwa Powi gzanie Nazwa Powi gzanie

Trinity Management Sp. z

Trinity Management Sp. z 0.0. 0.0

Znaczacy akcjonariusz Znaczacy akcjonariusz

Forum XIII Delta Sp. z 0.0.

Forum XIII Delta Sp. z o.0.
Forum XIIl Gamma S.K.A.,

Forum XIlII Gamma S.K.A.,

W ktorej komplementariuszem
jest Forum XIlI Delta Sp. z o.0.

Akcjonariusz
mniejszosciowy

w ktorej
komplementariuszem jest
Forum XIII Delta Sp. z 0.0.

Akcjonariusz
mniejszosciowy

KCI Development Sp. z o0.0.

Powigzanie posrednie

Energopol Potudnie S.A.

Spéika stowarzyszona

KCI tobzéw Sp. z 0.0.

Powigzanie posrednie

KCI Development Sp. z o.0.

Powigzanie posrednie

Dragmor Sp. z 0.0.

Powigzanie posrednie

KCI £obzéw Sp. z 0.0.

Powigzanie posrednie

KCI Centrum Zabtocie Sp. z 0.0.

Spétka zalezna

Dragmor Sp. z 0.0.

Powigzanie posrednie

KCI Park Technologiczny
Krowodrza S.A.

Znaczacy akcjonariusz

KCI Centrum Zabtocie Sp. z
0.0.

Spéika zalezna

KCI S.A. (dawniej Ponar S.A.)

Spoétka stowarzyszona

KCI Krowodrza Sp. z 0.0.

Spéitka zalezna
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Dragmor International
B.V.(dawniej KCI International
B.V.)

Powigzanie posrednie

Dragmor International
B.V.(dawniej KCI
International B.V.)

Powigzanie posrednie

Dragmor Luxemburg Sarl

Powigzanie posrednie

Marivet Sp. z 0.0. w
likwidacji

Powigzanie posrednie

KCI Park Technologiczny
Rybitwy Sp. o.0.

Spétka zalezna

KCI Park Technologiczny
Rybitwy Sp. o0.0.

Powigzanie posrednie

Gremi Sp. z 0.0. (dawniej
Krakowskie Centrum
Inwestycyjne S.A.)

Powigzanie posrednie

Gremi Sp. z 0.0.(dawniej
Krakowskie Centrum
Inwestycyjne S.A.)

Powigzanie posrednie

Ponar Holding Sp. z 0.0.

Powigzanie posrednie

KCI Park Technologiczny
Krowodrza S.A.

Powigzanie posrednie

KCI Krowodrza Sp. z 0.0.

Spéitka zalezna

Dragmor Luxemburg Sarl

Powigzanie posrednie

KCI Development Sp. z 0.0.
Wroctawska Sp. komandytowa

Powigzanie posrednie

Wydawnictwo Przekrdj Sp. z
0.0.

Powigzanie posrednie

KCI Development Sp. z o0.0.
Polonijna Sp. komandytowa

Powigzanie posrednie

Gremi Grzegorz
Hajdarowicz

Powigzanie osobowe

Ponar Real Estate Sp. z 0.0.

Powigzanie posrednie

De Oro Dorota Hajdarowicz

Powigzanie osobowe

Murton Enterprices B.V.

Powigzanie posrednie

Gremi Film Production S.A.

Powigzanie posrednie

Sibra Empremendimentos S.A.

Powigzanie posrednie

Gremi International Sarl

Powigzanie posrednie

Gremi Grzegorz Hajdarowicz

Powigzanie osobowe

KCI Development Sp. z 0.0.
Wroctawska Sp.
komandytowa

Powigzanie posrednie

De Oro Dorota Hajdarowicz

Powigzanie osobowe

KCI Development Sp. z o.0.
Polonijna Sp. komandytowa

Powigzanie posrednie

Gremi Film Production S.A.

Powigzanie posrednie

Murton Enterprices B.V.

Powigzanie posrednie

Wydawnictwo Przekréj Sp. z o.0.

Powigzanie posrednie

Sibra Empremendimentos
S.A.

Powigzanie posrednie

Gremi International Sarl

Powigzanie posrednie

Krakowskie Zaktady Migsne
Krakmeat Sp. Z o.0.

Powigzanie posrednie

Forum XIII Delta Sp. z o.0.
Forum XIII Beta S.K.A.

Powigzanie posrednie

Forum XIII Alfa Sp. z o.0.

Spéitka zalezna

Sagar Sp. z 0.0.

Spéitka zalezna

Gremi Solution S.A.(dawniej
Eurofaktor S.A.)

Spéitka zalezna

Krakowskie Zaktady Migsne
Krakmeat Sp. Z 0.0.

Powigzanie posrednie

Eurofaktor Cash Solution
Sp. zo.0.

Spétka zalezna

Gremi Media Sp. z 0.0.

Powigzanie bezposrednie

Presspublica Sp. z o.0.

Powigzanie posrednie
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we — 31 grudnia 2011 r.

Salda rozrachunkéw Jupiter NFI S.A. z podmiotami po  wigzanymi.
Stan na 31 grudnia 2011 r.
Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate
- . ) . Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek,
sprzedazy papieréw wartosciowych, emis;ji
obligaciji. - 3400 - 50 362 53 762
Pozostate naleznosci - - - - -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 1408 3035 - - 4 443
Stan na 31 grudnia 2010 r.
Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate
P . - ) Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek,
sprzedazy papieréw wartosciowych, emisji
obligaciji. 1094 - 691 14 449 16 234
Pozostate naleznosci - - - 5770 5770
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 653 90 - - 743
Transakcje Jupiter NFI z podmiotami powi  gzanymi.
Stan na 31 grudnia 2011 r.
Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate
L . ) . Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Przychody 26 - - 2642 2 668
Koszty 7771 261 - - 8 032
Stan na 31 grudnia 2010 r.
Jednostka Jednostki Jednostki Pozostate
- . ) ) Razem
dominuj gca zalezne stowarzyszone jednostki
Przychody 94 213 622 1658 2587
Koszty 7 649 95 - - 7744

7. Opis czynnikbw i zdarze n o charakterze nietypowym

W opisywanym okresie nie wystapity zdarzenia o charakterze nietypowym, ktére mogtyby mie¢ znaczacy wptyw na osiaggniete

wyniki finansowe.

8. Dywidenda za rok 2010

Spéitka nie deklarowata wyptaty i nie wyptacita dywidendy.

9. Wazne zdarzenia, ktére zaszly po dacie sprawozdania

9.1.Zawarcie aneksu do Umowy o zarz adzanie maj gtkiem Funduszu.

W dniu 2 stycznia 2012 r. podpisany zostat aneks do Umowy o zarzgdzanie majgtkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
z dnia 12 lipca 1995 roku, zawarty pomiedzy Jupiterem NFI S.A., a Trinity Management Spotkg z ograniczong
odpowiedzialnoscig (Firma Zarzgdzajgca). Postanowienia aneksu obowigzujg od 1 stycznia 2012r. Na mocy aneksu Strony
postanowity zmieni¢ zapisy dotyczgce wynagrodzenia w ten sposéb, ze za $wiadczenie ustug zgodnie z Umowa, Firma
Zarzadzajgca otrzymywac bedzie od Funduszu miesigczne ryczattowe wynagrodzenie za zarzadzanie ktore ustalane bedzie
jako suma kwoty 200 000 zitotych oraz kwoty odpowiadajgcej wartosci 0,157% aktywéw Funduszu. Warto$¢é aktywow ustalana
bedzie na podstawie ostatniego sprawozdania Funduszu opublikowanego przed danym miesigcem obowigzywania Umowy.
Zgodnie z aneksem termin obowigzywania umowy zostat ustalony na 31 grudnia 2014 roku. Szacunkowa warto$¢ umowy
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0 zarzadzanie — obliczona w oparciu o warto$¢ aktywéw Funduszu z ostatniego publikowanego sprawozdania, w okresie
obowigzywania umowy tj. w ciggu 3 lat — wyniesie okoto 21.000 tys. zt.

9.2. Nabycie akcji Gremi Solution S.A. (do dnia 17  lutego 2012 r. wyst epujacej pod firm g Eurofaktor S.A.)
w ramach ogtoszonego wezwania.

W dniu 7 lutego 2012 r. Fundusz nabyt 80 063 sztuk akcji spétki Gremi Solution S.A. z siedzibg w Mystowicach stanowigcych
1,61% w kapitale zaktadowym oraz stanowigcych 1,15 % wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu tej Spétki. Nabycie akcji
nastgpito w wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki Gremi Solution S.A., ogtoszonego przez Fundusz
w dniu 23 grudnia 2011 r. (zmienionego w dniu 30 grudnia 2011 r.), zgodnie z art. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy.

Dariusz Le$niak Artur Rawski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Monika Cieslik

Odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych

Krakéw, 29 lutego 2011 r.

28



