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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej
Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
z siedziba w Krakowie przy ulicy Wroctawskiej 53, na ktore sktada sie:

—  sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktore po
stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma 266.476 tys. zt;

—  rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wykazujacy
strate netto w wysokosci 11.351 tys. zt;

~  sprawozdanie z catkowitych dochodow za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku
wykazujace catkowity dochéd: strata w wysokosci 18.226 tys. zt;

—  sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011
roku wykazujace wzrost kapitatu wtasnego o kwote 53,921 tys. zt;

- sprawozdanie z przeptywow pienieznych, za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011
roku wykazujace zmniejszenie stanu Srodkdw pienieznych netto o kwote 8.969 tys. zt;

- zestawienie portfela inwestycyjnego;
—  oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223, z pézn. zm.), zwanej
dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
1) rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2) krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.
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Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby uzyskac
racjonalna pewnosc, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdélnosci, badanie
obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad (polityki) rachunkowosci
i znaczacych szacunkow, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - dowodow
i zapisow ksiegowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak
i catosciowa ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od
1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku;

b) zostato  sporzadzone zgodnie <z  Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne =z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009 r. nr 33 poz. 259, z pdzniejszymi
zmianami), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg
z nim zgodne.

Warszawa, dnia 27 kwietnia 2012 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o0.0.:
/Y
’ y Z'[/b (//’/:)_"(:/1
dr Katarzyna Iwuc dr Anna Bérnaziuk
Kluczowy Biegty Rewident Cztonek Zarzadu
nr ewid. 11771 Biegty Rewident nr ewid. 173
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Raport 7 badania sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz inwestycyjny S.A. za rok
Argrbrotowy od 1 stycznia do 31 grudnithOﬂ roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spotke
1.1. Nazwa i forma prawna
Spotka dziata pod firma Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyiny Spotka Akcyina.

Spotka moze uzywad nazwy skréconej - Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. lub Jupiter NFI
S.A,

1.2. Siedziba Spotki
30-011 Krakéw, ul. Wroctawska 53.

1.3. Przedmiot dziatalnosci
Zgodnie ze statutem Spatki przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
1) nabywanie papierdw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

2) nabywanie badZ obejmowanie udziatow lub akcji podmictow  zarejestrowanych
i dziatajacych w Polsce,

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

4) wykonywanie praw z akcji, udziatow i innych papieréw wartosciowych,
5) rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami { innymi papierami wartosciowymi,

6) udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym
w Polsce,

7) zaciaganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.

W badanym roku przedmiotem dziatalnosci Spotki  byto przede wszystkim nabywanie
i zbywanie papierow wartosciowych oraz udzielanie pozyczek.

1.4. Podstawa dziatalnosci
Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. dziata na podstawie:

—  Statutu Spétki sporzadzonego w formie aktu notariainego z dnia 15 grudnia 1994 roku (Rep. A -
5176/94) wraz z pdZniejszymi zmianami,

~  Kodeksu spotek handlowych.

BDO Sp. z 0.0, 3 -
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Raport z badania sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 13 lipca 2001 roku Spétka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy - XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000026567.

W zwiazku ze zmiana siedziby Spolki dokonano wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla miasta Krakowa, X1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 525-13-47-554
REGON 011124742

1.7. Kapitat podstawowy i wiasny Spotki

Kapitat podstawowy na 31 grudnia 2011 roku wynosit 9.915 tys. zt i dzielit sie na 99.148.652 akcji
o wartoici nominalne 0,10 zt kazda.

Akcje Spotki notowane sa na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie.

W dniu 28 czerwca 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Jupiter NFI S.A. podjeto uchwate
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoOtki poprzez emisje 47.004.244 nowych akcji
zwyktych na okazicieta serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, tj. o tacznej wartosci nominatnej
4,700.424,40, ktorych cena emisyina zostata ustalona w wysokosci 1,45 zt za jedna akcje. Akcje
w catosci zostaly przeznaczone do objecia przez KCI Park Technologiczny Krowodrza S.A. w zamian za
whktad niepieniezny w postaci 29.403 udziatow spotki KCI Krowodrza Sp. z 0.0.

Objecie akcji przez KCI Park Technologiczny Krowodrza S.A. i przeniesienie wtasnosci udziatow spotki
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. na rzecz Jupiter NFI S.A. nastapito w dniu 28 lipca 2011 r. na podstawie
umawy objecia akcji w trybie subskrypcji prywatnej.

Powyzsze zmiany zostaty zgtoszone i zarejestrowane we wtasciwym rejestrze sadowym.

Na 31 grudnia 2011 roku akcjonariat Spotki, zgodnie z informacja Zarzadu, przedstawiat sie
nastepujaco:

Udziat gtosow na Walnym Zgromadzeniu

N . . s .
azwa akcjonariusza losc gtosow Akcionariuszy

Trinity Management Sp. z 0.0. 17.130.058 17,28%
Forum XlI Delta S5p. z 0.0. 8.104.504 8,17%

Forum X Gamma 5.K.A.

KC| Park Technologiczny 48.270.652 48,69%
Krowodrza S.A.

Pozostali akcjonariusze 25.643.438 25,86%

BDO Sp. z 0.0. 4



Raport z badania sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyiny S.A. za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 '-OR.H,_

Na kapitat wtasny Spotki na 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:

- pozostale kapitaty 80.724 tys, zt
- zyski zatrzymane z lat ubiegtych 131.833 tys. 7t
- strata netto roku biezacego 11.351 tys. zt

tacznie kapitat wtasny na 31 grudnia 2011 roku wynosit 211.121 tys. zt.

1.8, Zarzad Spotki

Na dzien wydania opinii cztonkami Zarzadu byli:

~  Dariusz Stefan Lesniak - Prezes Zarzadu

- Artur Michat Rawski - Wiceprezes Zarzadu

W badanym okresie i do dnia wydania opinii wystapity nastepujace zmiany w Zarzadzie Spotki,

Dnia 19 kwietnia 2012 roku Rada Nadzorcza uchwalta numer 6/12/VF odwotata Pana Dariusza Lesniaka
z dniem 1 maja 2012 roku z funkcji Prezesa Zarzadu oraz ze skiadu Zarzadu.

Dnia 19 kwietnia 2012 roku Rada Nadzorcza uchwatg numer 7/12/VIE odwotata Pana Artura Rawskiego
z dniem 1 maja 2012 roku z funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Jednoczesnie Rada Nadzorcza powotata
Pana Artura Rawskiego z dniem 1 maja 2012 roku na stanowisko Prezesa Zarzadu.

Dnia 19 kwietnia 2012 roku Rada Nadzorcza uchwata numer 8/12/V] powolata Panig Agate Kalinskg
z dniem 1 maja 2012 roku do sktadu Zarzadu na funkcje Cztonka Zarzadu.

1.9. Rada Nadzorcza

Na 31 grudnia 2011 roku oraz do dnia wydania opinii czkonkami Rady Nadzorczej byli:

- Grzegorz Marek Hajdarowicz - Przewodniczacy

- Dorota Anna Hajdarowicz - Wiceprzewodniczaca
- Piotr Mariusz Lysek - Sekretarz

- Andrzej Maria Zdebski - Czlonek

- Jan Tadeusz Pamuta - Cztonek

W badanym okresie oraz do dnia wydania opinii nie wystapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
Spotki.

1.10. Informacja o jednostkach powiazanych
Spotka jest jednostka dominujaca i sporzadza sprawozdanie skonsolidowane.,

Na dzien 31 grudnia 2011 roku jednostkami powiazanymi wchodzacymi w sktad Grupy Kapitalowej
Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny (Grupa Kapitatowa) byty:

BDO Sp. 7 0.0, 5



Raport z badania sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz inwestycyjny S5.A. za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku

Nazwa podmiotu Charakilé-}--bowia_za|1ia
KCI S, A, Spotka stowarzyszona
KCl Krowodrza Sp. 7 0.0. Spotka zaleina
KCI Centrum Zablocie Sp. z 0.0. Spotka zalezna
KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. Spotka zalezna
Sagar Sp. z 0.0. Spotka zalezna
Forum XIil Alfa Sp. z 0.0. Spbtka zalezna

Ponadto jednostkami powigzanymi ze Spotka byly spdtki wchodzace do Grup Kapitatowych
wymienionych w powyzszej tabeli podmiotow.

Jednostka dominujaca hajwyzszego szczebla wobec Spotki jest Gremi Sp. z o.0. dlatego tez
jednostkami powigzanymi wobec Spétki sg wszystkie podmioty wchodzace w sktad Grupy Gremi.

W trakcie badanego okresu miaty miejsce zmiany w Grupie Kapitatowej Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku sktad Grupy Kapitalowej byt nastepujacy:

Nazwa podmiotu Charakter powigzania
KCI S.A. Spotka stowarzyszona
KCI Krowodrza Sp. z 0.0. Spotka zalezna
KCl Centrum Zabtocie Sp. z 0.0. Spotka zalezna

W dniu 1 stycznia 2011 r. Fundusz stat sie wtascicielem 9.000 udziatow w spoice Sagar Sp. z o.0.
w upadtosci uktadowej (obecnie Sagar Sp. z 0.0.), ktére nabyt na podstawie umowy sprzedazy
udziatéow z dnia 29 grudnia 2010 r. W trakcie roku 2011 Jupiter NFi S.A. dokonat kilkukrotnie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spdtce Sagar obejmujac dodatkowe 18.400 udziatow.

W styczniu 2011 r. Fundusz nabyt w wyniku kilku transakcji 321.812 udziatdw w spotce KCI Park
Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0., stanowigce 46,07% udziatu w kapitale zaktadowym tej spotki.
W styczniu 2011 r. w wyniku szeregu transakcji KCI Krowodrza Sp. z o.0. nabyta 376.711 udziatow
stanowiacych 53,93 % w kapitale spdtki KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. W dniu 16 grudnia
2011 r. Fundusz dokonat podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spotce KCl Park Technologiczny
Rybitwy Sp. z 0. 0. obejmujgc 21.000 udziatow. Podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane
w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10 stycznia 2012 r. Na dzien 31 grudnia 2011 r. taczny
bezposredni i posredni udziat Jupitera w spotce KCI Park Technologiczny Rybitwy Sp. z 0.0. wynosi
100%.

W dniju 27 stycznia 2011 r. Fundusz nabyt od Forum XHI FiZ 495 udziatéw w Forum XIII Alfa Sp. z o.0.
stanowiace 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 firma Gremi Grzegorz Hajdarowicz ZPChr, na mocy ktérej Jupiter NFI
S.A. nabyt od Gremi 43.872 udzialty w Forum XHI Alfa Sp. z o.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 NF1 S.A. nabyt od Forum Xill Delta Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Forum XIII
Gamma $.K.A. 56.155 udziatow w Forum X[l Alfa Sp. z 0.0. stanowiace 50% w kapitate spotki za kwote
5.615.500 zt.

BDO Sp. z 0.0. 6



Raport z badania sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. za rok

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe Jupiter Narodowy Fundusz inwestycyjny S.A.
sporzadzone za rok chrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktore po stronie
aktywow i pasywow zamyka sie suma 266.476 tys. zt;

- rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wykazujacy strate
netto w wysokosci 11.351 tys. zt;

- sprawozdanie z catkowitych dochoddw za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku
wykazujace calkowily dochod: strata w wysokosci 18.226 tys. zt;

- sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011
roku wykazujace wzrost kapitatu wtasnego o kwote 53.921 tys. zi;

sprawozdanie z przeptywow pienigznych, za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku
wykazujace zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote 8.969 tys. zt;

-  zestawienie portfela inwestycyjnego;

- oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie sprawozdania finansowego Jupiter Narodowy Fundusz inwestycyiny S.A. za 2011 rok zostato
przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych, wpisany na tiste Krajowej Izby Biegtych Rewidentéw pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spotki na podstawie uchwaty
z dnia 1 czerwca 2011 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z dnia 22 czerwca 2011 roku,
przez kluczowego biegtego rewidenta dr Katarzyne Iwué (nr ewidencyjny 11771). Badanie
przeprowadzono od dnia 2 kwietnia 2012 roku, z przerwami, do dnia wydania opinii. Byto one
poprzedzone przegladem za | potrocze 2011 roku oraz badaniem wstepnym,

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z o.0., jej zarzad oraz biegly rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie  finansowe spetniaja  warunki do wyraZenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U.
z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Spotka w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi Zadane dane i udzielita informacji
i wyjasniert niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia o$wiadczenia, innych niz wykazane w sprawozdaniu
finansowym.

Biegly rewident nie byl ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

BDO Sp. z 0.0. 7
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4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od
1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku, ktore zostato zbadane przez BDO Sp. z o.0. i uzyskalo opinie
z badania bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku zostato zatwierdzaone
uchwatg nr 4 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 28 czerwca 2011 roku.

Uchwaty nr 6 z dnia 28 czerwca 2011 Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito przekazac zysk
netto Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku w wysokosci 3.981.511,08 zt w catosci na
kapitat zapasowy Funduszu,

Sprawozdanie finansowe za 2010 rok ztozono w Krajowym Rejestrze Sadowym 13 lipca 2011 roku oraz
opublikowano w Monitorze Polskim B nr 2454 poz. 13538 z dnia 22 grudnia 2011 roku.

BDO Sp. z o.0. 8
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1. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkoéci z bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz podstawowe wskazniki
finansowe, w pordwnaniu do analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wartosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej

{w tys. zt}
% sumy % sumy % sumy
31.12.2011 bilansowej 31.12.2010 bilansowe] 31.12.2009 bilansowej
AKTYWA
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1 407 0,5 10376 5,8 9 389 5,5
Aktywa finansowe dostepne do
sprzedazy 209 566 78,7 132 057 73,3 147 278 86,7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug ,
oraz pozostate naleinosci 55 503 20,8 37 642 20,9 13 262 7.8
Rzeczowe aktywa trwate 0 2,0 1 0,0 7 0,0
SUMA AKTYWOW 266 476 100,0 180 076 100,0 169936 160,0
PASYWA
Zobowigzania
Zobowiazania z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate zobowigzania 2059 0,8 3585 2,0 1197 0,7
Zobowigzania finansowe wyceniane
w wartosci gedziwe] przez rachunek
zyskow i strat 500 0,2 0 0,0 0 0,0
Zobowiazania z tytutu
wyemitowanych diuznych papierow
wartosciowych 49 982 18,7 19 291 10,7 0 0,0
Zobowigzania z tytutu zaciagnietych
kredytow | pozyczek 2 814 1,1 0 0,0 10 042 5,9
55 355 20,8 22 876 12,7 11 239 6,6
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 9915 3,7 5214 2,% 5214 3,1
Akcje wlasne 0 0 {5 576) (3,1 {5 576} 3,3
Pozostale kapitaty 80 724 30,3 25725 14,3 31207 18,4
Zyski zatrzymane / Straty nie pokryte
Z lat ubiegtych 131 833 49,5 © 127 852 71,0 129 881 76,4
Zysk / Strata netto biezacego okresu {11 351) (4,3} 3981 Z2,2 (2 029) (1,2)
211121 79,2 157 200 87,3 158 697 93,4
SUMA PASYWOW 266 476 100,0 180 076 100,0 169 936 100,0
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2. Podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat

{w Lys. zt)
% % %

2011 przychodow 2010 przychodow 2009 przychodow

Przychody i zyski
Przychody i zyski z inwestycji 13223 100,0 17 479 99,9 7253 99,9
Pozastate przychody i zyski operacyjne 1 0,0 18 0,1 s 0,1
13 224 100,0 17 497 100,0 7 260 100,0

Koszty i straty

Koszty i straty z inwestycii 539 4,1 1480 8,5 837 11,5
Koszty operacyjne 13 315 100,7 11 987 68,5 8 451 116,4
Pozostate koszty i straty operacyjne 1 0,0 49 G,3 0 0,0
Rezerwy i utrata wartosci 10 720 81,0 0 0,0 1 0,0
24 575 185,8 13 516 77,2 9 289 127,9
Zysk / Strata przed opodatkowaniem {11 351} (85,8) 3931 22,8 (2029) (27,9}
Zysk netto (11351) {85,8) 3981 22,8 (2 029) (27,9)
7
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obrotowy od 1 stycznia de 31 grudnia 2011 roku

3. Podstawowe wskazniki finansowe

Rentownoic kapitatu wtasnego

wynik Tinansowy netto

kapitat wtasny

Zysk na akcje
Zysk netto

srednia wazona liczba akcji®

Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe **

zobowigzania krotkoterminowe

Stopa zadtuzenia
zobowigzania

suma aktywow

Wartosé aktywow netto na akcje

liczba akcji***

Cena akcji na GPW w Warszawie (w zi)

Cena akcji / zysk na akcje

cena akcii
ZySk na akcje

Liczba akcji na koniec roku obrotowego (bez akcji wlasnych)

Liczba akeji na koniec roku obrotowego w tys. szt. (bez akcji
wilasnych)

Akcie 1 udziaty w spétkach notowanych

Notowane dtuine papiery wartosciowe

7a ok
2011 2010 2009
-5,4% 7,5% -1,3%
-0,17 0,08 -(3,04
1,4 2,7 5,0
20,8% 12,7% 6,6%
2,13 3,19 3,22
0,75 1,47 2,03
-4,5 18,4 -50,8
99 148 652 49 294 344 49 294 344
59 149 49 294 49 294
5020 14 634 33790
¢ 0 0

* drednia wazona liczba akcji zwykiych w trakcie roku obrotowego z wytaczeniem akcii zwyklych nabytych przez Fundusz

i wykazywanych jako akcje wtasne

= aktywa obrotowe obejmuja srodki pienicine i ich ekwiwalenty, naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, akcje

i udziaty w spétkach notowanych oraz notowane diuzne papiery wartoéciowe

*+ |liczba akcji zwyktych na koniec roku obrotowego z wylaczeniem akcji zwyktych nabytych przez Fundusz i wykazywanych jako

akcie wtasne

BDO Sp. z 0.0,
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4. Komentarz

W badanym okresie nastapil spadek przychoddw 1 zyskdw Spolki z poziomu 17.497 tys. =
w 2010 roku do 13.224 tys. zl w 2011 roku (spadek przychoddw o 24,4%). Jednoczesnie koszty wzrosty
w badanym okresie z poziomu 13,516 tys. 2zt w 2010 roku do 24,575 tys. zt w 2011 roku
(wzrost o 81,8%). Wzrost kosztéw w glownej mierze spowodowany zostat przez dokonanie odpisu na
trwatg utrate wartosci akeji spotki KCiS.A. w wysokosci 10.720 tys. zt.

Ostatecznie Spotka zakonczyta rok stratg netto w wysokosci 11.257 tys. zt.

W 2011 roku nastapit wzrost sumy bilansowej w stosunku do konca 2010 roku o 48,0% do poziomu
266.476 tys. zi.

W strukturze aktywow dominujaca pozycja byly aktywa finansowe dostepne do sprzedazy oraz
naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, ktdre stanowity odpowiednio 78,7%
i 20,8% sumy bilansowej.

W pasywach gtoéwna pozycia byly zyski zatrzymane z lat ubieglych oraz pozostate kapitaty, ketdre
stanowily odpowiednio 49,5% oraz 30,3% sumy bilansowej. W 2011 r. nastapit wzrost udziatu
zobowigzan z tytutu wyemitowanych dluznych papierow wartosciowych., Wartos¢ pozycji na
31 grudnia 2011 r. wynosi 49.982 tys. zt, co stanowi 18,7% sumy bilansowej.

Ujemny wynik finansowy netto za 2011 rok spowodowal przyjecie przez wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego, wskaznik zysku na akcje oraz wskaznik cena akcji do zysku na akcje ujemnych
wartosci.

W badanym okresie nastapit spadek wskaznika ptynnosci | z poziomu 2,7 w 2810 roku do poziemu 1,4
w 2011 roku. Spadek spowodowany byl zmniejszeniem w 2011 roku stanu srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentow, naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleinosci, akcji i udziatow
w spotkach notowanych, Niemniej jednak wskaznik pozostaje na wysokim poziomie.

Warto$é aktywow netto przypadajaca na jedna akcje ulegta w stosunku do roku ubiegtego spadkowi
i wyniosta na koniec badanego okresu 2,13 zt.

Kurs notowan akcji Spotki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie wyniost 0,75 na koniec
2011 roku podczas gdy na koniec 2010 roku rowny byt 1,47.

Osiagniete wyniki jak i ogélna sytuacja finansowa Spotki nie wskazuja na zagrozenie kontynuacji
dziatalnosci, w rozumieniu ustawy o rachunkowosct,

BDO Sp. z 0.0. 12
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. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Spotka poczawszy od 2005 roku sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczodci Finansowej (MSSF).

Spotka posiada dokumentacje, zatwierdzong przez Zarzad, opisujaca przyjete przez nig zasady
rachunkowosci okreslone w Polityce Rachunkowosci.

Ewidencja ksiegowa prowadzona jest rzetelnie, bezbtednie, sprawdzalnie i biezaco na podstawie
dowodéw zrédtowych.

Podczas badania nie stwierdzilismy nieprawidlowosci w ksiegach rachunkowych mogacych mied istotny
wplyw na badane sprawozdanie finansowe. Dotyczy to dokumentacii zasad {polityki) rachunkowosci,
rzetelnosci, kompletnosci i przejrzystosci udokumentowania operacji gospodarczych oraz ich poprawnego
zakwalifikowania do ujecia w ksiegach rachunkowych, jak rowniez prawidtowosci otwarcia ksiag oraz
kompletnosci 1 poprawnosci dokonanych zapisow i ich powiagzania z dokumentami oraz sprawozdaniem
finansowym.

Metody wyceny aktywdw i pasywdw bilansu oraz ustalaniu wyniku finansowego w badanym okresie
i w okresie porownawczym stosowane byly w sposob ciasly i s zgodne z aktualnie obowigzujacymi
przepisami prawa.

Ewidencja ksiegowa prowadzona jest chronologicznie i systematycznie. Ksiggi rachunkowe sa rzetelne,
bezbtedne i sprawdzalne a zapisy w nich sa powiazane z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem
finansowym.

Dokumentacja ksiegowa, ksiegi rachunkowe i sprawozdania finansowe sa wiasciwie chronione
i regularnie archiwizowane. Dostep do danych i systemu ich przetwarzania maja wylacznie osoby
upowaznicne,

Inwentaryzacje aktywow i pasywdw, przeprowadzong w zakresie, terminach i z czestotliwoscig
przewidziang w ustawie o rachunkowosci mozna uznac za poprawng.

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za opracowanie i funkcjonowanie systemu kontroli wewnetrznej Spotki
oraz zapobieganie i wykrywanie nieprawidtowosci.

Przy planowaniu i prowadzeniu badania sprawozdania finansowego Spotki za okres zakonhczony
31 grudnia 2011 roku wzielismy pod uwage procedury systernu kontroli wewnetrznej, w celu okreslenia
naszych procedur niezbednych do wydania miarodajnej opinii o badanym sprawozdaniu finansowym.

QOrganizacja systemu kontroli pozwala na:
identyfikacje i prawidtowe ewidencjonowanie operacji gospodarczych,

szczegolowy opis operacji  gospodarczych pozwalajacy na wlasciwa  klasyfikacje w celu
sporzadzenia sprawozdan finansowych,

ksiegowanie operacji gospodarczych we wtasciwym okresie sprawozdawczym,
- witasciwe przedstawienie operacji gospodarczych w sprawozdaniu finansowym.

Nasz przeglad systemu kontroli wewnetrznej mogt nie ujawni¢ wszystkich istotnych stabosci
w strukturze tego systemu.

W czasie badania nie stwierdzilismy istotnych wad systemu kontroli wewnetrznej.
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2. Informacje dodatkowe i objasnienia

Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje zostaty sporzadzone
w sposéb kompletny i poprawny, z uwzglednieniem wymogow wynikajacych z MSSF, a w zakresie nie
uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci.

3. Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Dane wykazane w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wtasnym zostaty prawidtowo powiazane ze
sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz ksiegami rachunkowymi i w sposob rzetelny i prawidtowy
obrazuja zmiany w kapitatach Spotki.

4. Sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Sprawozdanie z przeptywow pienieznych zostato sporzadzone przez Spotke z uwzglednieniem
przepisow MSR 7 metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powiazanie odpowiednio ze
sprawozdaniem z sytuacji finansowej, rachunkiem zyskow i strat oraz zapisami w ksiggach
rachunkowych.

5. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku (Dz.U. z 2009 r. nr 33 poz. 259 z pozniejszymi zmianami) w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéow papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim,
Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Spotki.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.

6. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w  ksiggach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie wystapieniu istotnych
zdarzen po dniu bilansowym, innych niz wykazane w sprawozdaniu finansowym.

Warszawa, dnia 27 kwietnia 2012 roku

BDO Sp. z o.o0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
dr Katarzyna Iwuc¢ dr Ang%zrnaziuk

Kluczowy Biegty Rewident Cztonek Zarzadu

nr ewid. 11771 Biegty Rewident nr ewid. 173
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