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Opinia i raport
z badania sprawozdania finansowego
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku



Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Jupiter Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Spotka Akcyjna

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego (w formacie SAF-R)
Jupiter Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie,
ul. Nowogrodzka 47A, na ktore sktadaja sig:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktory po stronie aktywow 1 pasywow
wykazuje sumg 257.893 tysiace zlotych,

— rachunek zyskow 1 strat za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 85.901 tysiecy ztotych,

— zestawienie zmian w kapitatach wiasnych za okres od dnia 1 stycznia 2004 do 31 grudnia
2004 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego o kwotg 30.345 tysigcy ztotych,

— rachunek przeptywow pieni¢znych wykazujacy zwigkszenie stanu srodkdéw pieni¢znych
netto w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku o kwot¢ 147.018 tysigcy
ztotych,

— zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2004 roku,

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Funduszu.
Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasno$ci
tego sprawozdania finansowego.

Badanie to przeprowadzili§my stosownie do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76
p0z.694),

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentow.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby
uzyskac racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanej przez Fundusz
polityki rachunkowosci 1 znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy - dowodow 1 zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby
1 informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe 1 objasnienia
stowne:



- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j
1 finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia 2004 roku, jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku,

- sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslona
w powotane] wyzej ustawie polityka rachunkowos$ci oraz na podstawie prawidiowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

- sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami okre§lonymi w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994
r. o rachunkowosci 1 w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku
w sprawie szczegélnych warunkow, ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowos$é
narodowych funduszy inwestycyjnych,

- sporzadzone zostalo zgodnie z wymogami rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wartosciowych (Dz. U. z 2001 r. nr 139, poz. 1569
Z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004
r. w sprawie szczegdtowych warunkéw, jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny
oraz skrét prospektu (Dz. U. z 2004 r. nr 186, poz. 1921 z pdzniejszymi zmianami),

- jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
1 postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Funduszu jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust.
2 ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentoOw papieréw wartosciowych, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Warszawa, dnia 30 czerwca 2005 roku

BDO Polska Sp. z o.o.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa

Nr ewidencyjny 523
‘ dr André Helin
Adriana Labuda State Authorized
Biegly Rewident Public Accountant
nr ident. 9326/7000 Biegly Rewident 90004/502

Prezes BDO Polska Sp. z o.0.
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I.

1.

1.1

CZESC OGOLNA RAPORTU

Dane identyfikujace Spotke

Nazwa i forma prawna

Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna (nazwa skrocona: Jupiter NFI S.A.)

1.2

Siedziba Spotki

00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 47A

1.3

Przedmiot dzialalnoSci

Zgodnie z wpisem do rejestru przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest:

pozostale posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane
pozostate formy udzielania kredytow

Statut Funduszu w art. 7 precyzuje przedmiot jego dziatalno$ci nastgpujaco:

nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotow zarejestrowanych
1 dziatajacych w Polsce,

nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktoérych
mowa wyzej,

wykonywanie praw z akcji, udzialow i innych papieréw wartosciowych,

rozporzadzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi papierami warto§ciowymi,
udzielanie pozyczek spotkom 1 innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym
w Polsce,

zaciaganie pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu.

Zarzad realizuje przedmiot dziatalno$ci Funduszu z zastrzezeniem nastepujacych ograniczen:

1. Fundusz nie moze posiada¢ udziatow w spotkach cywilnych, jawnych oraz innych
podmiotach, w ktorych udzial powodowalby nieograniczona odpowiedzialnosé¢
Funduszu,

2. Fundusz nie moze nabywac¢ papieréw wartosciowych emitowanych przez podmiot nie
majacy siedziby w Polsce lub emitowanych przez podmiot, ktéry nie jest
zaangazowany glownie w prowadzenie dziatalnosci w Polsce,

3. Fundusz nie moze zby¢ papierow wartoSciowych, ktorych nie jest wiascicielem,
w chwili zawarcia umowy sprzedazy, chyba ze w chwili zawarcia tej umowy byt on
uprawniony do nabycia odpowiedniej ilo$ci papierow wartoSciowych tego samego
rodzaju,

4. Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktow
surowcowych, kontraktow opcyjnych lub kontraktéw terminowych z wyjatkiem:

- transakcji majacych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych
przez polskie prawo,
- nabywania akcji spotek zajmujacych si¢ produkcja, przetwarzaniem metali
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szlachetnych lub surowcow,

5. Fundusz nie moze nabywa¢ nieruchomosci (z wyjatkiem nieruchomos$ci
przeznaczonych na pomieszczenia biurowe Funduszu albo firmy zarzadzajace;,
pozostajacej z Funduszem w stosunku umownym oraz z wyjatkiem nieruchomosci
nabytych w celu zaspokojenia roszczen Funduszu, ktérych nie mozna zaspokoid
z innego majatku dluznika) ani nabywac akcji spdtek zajmujacych si¢ gldwnie
inwestowaniem w nieruchomosci, jesli w wyniku tego ponad 5% wartosci aktywow
netto Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w akcjach takiej
spotki,

6. Fundusz nie moze zaciagaé pozyczek ani emitowac obligacji, jezeli w wyniku tego
faczna warto§¢ zadluzenia Funduszu przekroczylaby 50% wartosci aktywow netto
Funduszu wedlug ostatniego bilansu,

7. Fundusz nie moze nabywac papierow wartosciowych jezeli w wyniku tego ponad 20%
wartosci netto aktywow Funduszu wedhlug ostatniego bilansu zostatoby ulokowane
W papiery wartosciowe jednego emitenta,

8. Ograniczenia okre§lone w punktach 1-6 dotycza inwestycji w chwili ich podjgcia.
Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku
pézniejszych zmian warto$ci aktywow netto Funduszu lub zmiany struktury kapitatu
spotki, w ktora Fundusz zainwestowat.

W badanym okresie glownym przedmiotem dziatalnosci Funduszu byto nabywanie
1 zbywanie papieréw wartosciowych.

1.4 Podstawa dzialalnosci

Jupiter NFI S.A. dziata na podstawie:

- Statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 3 grudnia 2001 roku
z uwzglednieniem zmian Statutu wprowadzonych uchwalami nr 14 i 24 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 24 kwietnia 2003 roku;

- Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku Kodeks Spotek Handlowych (Dz.U. z dnia
8 listopada 2000 r. nr 94, poz. 1037);

- Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz.U. z dnia 31 maja 1993 r. nr 44 poz. 202 z p6zniejszymi zmianami);

- Rozporzadzenia Ministra Finansé6w z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych
warunkow, jakim powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z dnia 5 stycznia 1996 r. nr 2, poz. 12).

Czas trwania Funduszu jest nieoznaczony z tym, ze na pierwszym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po 31 grudnia 2005 r. i na kazdym nast¢gpnym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza przedstawi akcjonariuszom projekt
odpowiedniej uchwaly 1 zalecenie dotyczace likwidacji lub przeksztatcenia Funduszu
w spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie
z obowiazujacymi przepisami.

W przypadku, gdy Rada Nadzorcza nie zleci przeksztalcenia Funduszu w spotke majaca
charakter funduszu powierniczego lun innego podobnego funduszu, powinna rowniez
przedstawi¢ zalecenie dotyczace firmy zarzadzajacej, jezeli Fundusz bgdzie nadal zwiazany z
ta firma umowa o zarzadzanie.
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1.5 Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 13.07.2001 Spoétka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym w Warszawie — XIX Wydzial Gospodarczy Sekcja Rejestrowa pod numerem
KRS 0000026567

Wezesniej Spotka byla zarejestrowana w rejestrze handlowym pod numerem RHB — 43362 Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy XXVI Wydziat Gospodarczy-Rejestrowy

1.6 Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewddzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 525-13-47-554
REGON 011124742

1.7 Wysokos¢ kapitalu zakladowego i jego zmiany w ciggu okresu sprawozdawczego

Kapitat zaktadowy na dzien 31 grudnia 2004 r. wynosi 5.207 tys. zl. 1 dzieli si¢ na 26.036.102
akcji zwyktych na okaziciela serii A 1 26.036.102 akcji serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zt
kazda.

W badanym okresie nie nastapity zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego.

Zestawienie akcjonariuszy Spotki posiadajacych ponad 5% akcji Funduszu na dzien
bilansowy zawarte jest pod nota 11a dodatkowych informacji i objasnien.

Kapital zakltadowy wykazany w sprawozdaniu finansowym jest zgodny z aktualnym
wyciagiem z KRS i statutem Funduszu.

1.8 Zarzad Spolki

Na dzien sprawozdawczy Cztonkami Zarzadu byli:

- Janusz Stanistaw Koczyk Prezes Zarzadu

- Zbigniew Mikotaj Niesiobedzki Wiceprezes Zarzadu
W badanym okresie nie byto zmian w sktadzie Zarzadu.

1.9 Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2004 r. byt nastepujacy:

1. Elzbieta Krakowiak Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Artur Czyz Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Piotr Miatkowski Sekretarz Rady Nadzorczej

4. Andrzej Eugeniusz Hajkowski Cztonek Rady Nadzorczej

5. Jakub Gosk Cztonek Rady Nadzorczej

6. Waldemar Markiewicz Cztonek Rady Nadzorczej

7. Urszula Iwona Pataszek Cztonek Rady Nadzorczej

8. Elzbieta Zuchaj Cztonek Rady Nadzorczej

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej zostaly szczegdblowo opisane we wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego.
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1.10 Zatrudnienie
Na dzien 31 grudnia 2004 r. w Funduszu zatrudniona byta jedna osoba.
1.11 Informacja o jednostkach powigzanych

Jednostkami powigzanymi kapitalowo wobec Funduszu na dzien bilansowy byty:
- spoltki wiodace:
Przedsigbiorstwo Zbozowo-MInarskie w Szamotutach S.A. w upadlosci
Zaktady Zbozowo-Mtynarskie ,, GRENO” S.A. w Grojcu w upadiosci
Huta Szkta Okiennego ZABKOWICE S.A. w upadtos$ci
Lubuskie Zaktady Przemystu Skorzanego CARINA S.A. w upadlosci
- spotki zalezne:
PRO FUTURO S.A.
data.COM S.A.
e-Katalyst S.A.
Mega Plus S.A. w upadtosci
3 Investment Sp. z 0.0. w likwidacji
Grupa Handlowa Quercus S.A. w upadtosci
Odlewnia Zeliwa Sp. z 0.0 w upadtosci
- spoftki stowarzyszone:
Instal Krakéw S.A.
Energopol Potudnie S.A.

Ponadto w badanym okresie wystgpowato powiazanie o charakterze personalnym Funduszu
z firma zarzadzajaca Funduszem Trinity Management Sp. z o0.0. Prezes Zarzadu Funduszu
pehit funkcje Prezesa Zarzadu firmy zarzadzajacej, natomiast Wiceprezes Zarzadu Funduszu
petit funkcje Wiceprezesa Zarzadu firmy zarzadzajacej w okresie od 1 stycznia do 27
pazdziernika 2004 r.

1.12 Informacja o firmie zarzadzajacej

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 r. Funduszem zarzadzata Trinity Managment
Sp. z 0.0. na podstawie umowy zawartej w dniu 12 lipca 1995 r. (z p6Zniejszymi zmianami
w formie aneksow).

2.  Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe (w formacie SAF-R) Jupiter NFI S.A.

sporzadzone za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku, obejmujace:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sumg 257.893 tysiace ztotych,

- rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 85.901 tysiecy ztotych,

- zestawienie zmian w kapitatach wlasnych za okres od dnia 1 stycznia 2004 do 31 grudnia
2004 roku wykazujace zwigkszenie kapitatlu wtasnego o kwotg 30.345 tysiecy zlotych,
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- rachunek przeplywow pieni¢znych wykazujacy zwigkszenie stanu srodkow pienigznych
netto w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku o kwotg 147.018 tysigcy
ztotych,

- zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2004 roku,

- dodatkowe informacje 1 objasnienia,

- sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Funduszu.

3.  Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

BDO Polska sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie ul. Postepu 12 Oddziat w Warszawie ul.
Postepu 12 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na
liste pod nr 523.

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy podpisanej w dniu 29 stycznia 2004 r.
w siedzibie Spotki przez BDO Polska Sp. z 0.0. pod kierunkiem Adriany Labudy - Biegltego
Rewidenta nr ewid. 9326/7000

BDO Polska Sp. z 0.0. zostata wybrana na audytora Jupiter Narodowy Fundusz Inwestycyjny
S.A przez Radg Nadzorcza Jupitera NFI S.A. w drodze uchwaty 27/03/1V z dnia 17 grudnia
2003 r.

Oswiadczamy, ze podmiot uprawniony BDO Polska Sp. z 0.0. oraz Biegly Rewident badajacy
opisane sprawozdanie speiniaja warunki do wyrazenia bezstronnej 1 niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z Art. 66 ust.1 1 2 ustawy o rachunkowosci.

Spotka w czasie badania udostgpnita Biegtemu Rewidentowi zadane dane i udzielita informacji
1 wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o wystapieniu
istotnych zdarzen, ktére miaty miejsce od daty bilansu, do dnia ztoZenia o§wiadczenia.

Biegty nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
01.01.2003 —31.12.2003 r., ktére bylo badane przez BDO Polska Sp. z 0.0 1 uzyskalo opini¢
z badania bez zastrzezen, z nastgpujacym komentarzem:

,»Nie zglaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na warto$¢ bilansowa akcji Pro Futuro S.A.,
ktéra z uwzglednieniem warto$ci firmy wynosi 39.455 tys. zt. Warto$¢ nabycia ww. akcji
wynosita 118.000 tys. zi.

Dalsza wycena akcji tej spotki bgdzie uwzgledniata jej wyniki finansowe uzaleznione od
uzyskania planowanej dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy oraz zapewnienia
wystarczajacego finansowania, w gtdéwnej mierze ze srodkow wiasnych Pro Futuro S.A.

W przypadku niezrealizowania powyzszych plandéw istnieje niepewnos¢ realizacji wartosci
aktywow Funduszu w odniesieniu do akcji Pro Futuro S.A. wedlug wyceny ujetej
w sprawozdaniu finansowym Funduszu na dzien 31 grudnia 2003 roku”.
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Sprawozdanie finansowe Spotki za okres 01.01.2003 — 31.12.2003 r. zostalo zatwierdzone
Uchwata nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 kwietnia 2004 r. (Akt
Notarialny Rep. A 950/2004).

Uchwatla nr 5 z dnia 30 kwietnia 2004 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito
zrealizowana stratg za 2003 r. w kwocie -43.111 tys. zt pokry¢ z kapitatu zapasowego.
Niezrealizowana strat¢ netto za 2003 rok wykazana w kwocie -11.917 tys. zl przeniesiono na
niepokryte niezrealizowane straty z lat ubiegtych.

Uchwatla nr 6 z dnia 30 kwietnia 2004 r. Walne Zgromadzenie postanowito zrealizowana
niepokryta strate z lat ubieglych w kwocie -15.808 tys. zl pokry¢ w catosci z kapitalu
Zapasowego.

Sprawozdanie finansowe za 2003 rok ztozono do Urzedu Skarbowego w dniu 7 maja 2004 r.,
natomiast do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 17 maja 2004 r.

Sprawozdanie finansowe za 2003 rok ogloszono w Monitorze Polskim B Nr 920 z dnia
3 wrzesnia 2004 r.
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II. ANALIZA EKONOMICZNA

1. Bilans (W tys. zt)
% sumy % sumy % sumy
31.12.04 bilansowej 31.12.03 bilansowej 31.12.02 bilansowej
AKTYWA
A. Portfel inwestycyjny 99715  38,67% 201415 86,22% 225767 76,66%
1. Udziaty wiodace 0 0,00% 16 674 7,14% 26 747 9,08%
2. Udzialy mniejszosciowe 7613 2,95% 23661  10,13% 36046  12,24%
3. Udziaty zalezne 41955  16,27% 88321 37,81% 110515 37,53%
4. Udzialy stowarzyszone 24 480 9,49% 26716  11,44% 41452  14,08%
5. Akcje i udzialy w
pozostatych jednostkach 176 0,07% 422 0,18% 422 0,14%
6. Dluzne papiery wartosciowe 5402 2,09% 43180 18,48% 8402 2,85%
7. Pozostate papiery
warto$ciowe 20 089 7,79% 2441 1,04% 2183 0,74%
B. Naleznosci 3643 1,41% 9434 4,04% 17 029 5,78%
C. Srodki pienigzne 154480  59,90% 6 888 2,95% 24 884 8,45%
D. Inne aktywa 55 0,02% 628 0,27% 713 0,24%
E. Warto$é firmy z wyceny 0 0,00% 15238 6,52% 26 102 8,86%
SUMA AKTYWOW 257893 100,00% 233603 100,00% 294495 100,00%
PASYWA
A. Zobowiazania 1296 0,50% 1179 0,50% 4 506 1,53%
B. Rozliczenia mi¢dzyokresowe 2393 0,93% 3532 1,51% 5833 1,98%
C. Rezerwy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
D. Rezerwa z wyceny 0 0,00% 253 0,11% 92 0,03%
E. Kapital wlasny 254204 98,57% 228639 97,88% 284064 96,46%
1. Kapital zaktadowy 5207 2,02% 5207 2,23% 6011 2,04%
2. Akcje wlasne -61 100  -23,69% 0 0,00%  -25989  -8,82%
3. Kapitat zapasowy 85548 33,17% 144768 61,97% 228681  77,65%
4. Kapitat z aktualizacji
wyceny 1129 0,44% 365 0,16% -1973  -0,67%
5. Pozostate kapitaty
rezerwowe 232805  90,27% 232805  99,66% 232788  79,05%
6. Zysk (strata) z lat ubiegtych,
W tym: -95286 -36,95% -101045 -43,26%  -55556 -18,86%
- zrealizowany zysk (strata) -4145  -1,61%  -15808  -6,77% 3936 -1,34%
- niezrealizowany zysk
(strata) -91 141 -35,34%  -85237 -36,49%  -51620 -17,53%
7. Zysk (strata) netto, w tym: 85901 33,31%  -53461 -22,89%  -99898 -33,92%
- zrealizowany zysk (strata) 77463  30,04% 42886 -18,36%  -49882 -16,94%
- niezrealizowany zysk
(strata) 8438 3,27%  -10575  -4,53%  -50016 -16,98%
SUMA PASYWOW 257893 100,00% 233 603 100,00% 294495 100,00%
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2.  Rachunek zyskow i strat (W tys. zt)

Rok konczacy Dynamika  Rokkonczacy pynamika Rok konczacy
si¢ 31.12.04 si¢ 31.12.03 si¢ 31.12.02*

2004/2003 2003/2002
A. Przychody z inwestycji 3809 -128,3% -13 466 -64,2% -37 632
1. Udzial w wyniku finansowym netto -315 -98,1% -16 190 -59,8% -40 305
2. Przychody z akcji, innych papieréw
warto$ciowych oraz udziatéow 2470 75,4% 1408 -14,6% 1648
3. Przychody z tytutu odsetek 1 654 25,7% 1316 28,4% 1025
B. Pozostale przychody operacyjne 2347 -72,8% 8633 284,7% 2244
C. Koszty operacyjne -11 955 -13,6% -13 836 0,2% -13 812
D. Pozostale koszty operacyjne -1350 -77,2% -5 926 33,1% -4 453
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace -8 908 -68,0% -27 829 -35,5% -43 130
F. Wynik z inwestycji netto -16 057 -69,4% -52 424 -45,8% -96 783
G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski
(straty) z inwestycji 101958 -9932,0% -1 037 -66,7% -3115
1. Zrealizowane zyski (straty) 86553 -4653,0% -1901  -210,1% 1727
2. Niezrealizowane zyski (straty) 15405 1683,0% 864 -117,8% -4 842
H. Zysk/strata z dzialalno$ci
operacyjnej 85901 -260,7% -53 461 -46,5% -99 898
I. Wynik na operacjach nadzwyczajnych 0 - 0 - 0
J. Zysk/strata brutto 85901 -260,7% -53 461 -46,5% -99 898
K. Podatek dochodowy 0 - 0 - 0
L. Zysk/strata netto 85901 -260,7% -53 461 -46,5% -99 898
1. Zrealizowany zysk (strata) netto 77 463 -280,6% -42 886 -14,0% -49 882
2. Niezrealizowany zysk (strata) netto 8438 -179,8% -10 575 -78,9% -50 016

Dynamika poszczegolnych pozycji rachunku wynikow obliczona zostata wg nastepujacych wzorow:
(2004 r. — 2003 r.) / 2003 r.; (2003 r. — 2002 r.) / 2002 r.

* Spotka nie dokonata przeksztatcen w sprawozdaniu za 2002 r. Dane te nie sq poréwnywalne z danymi lat
nastepnych, w zwiqzku z czym wylqczono je z analizy.

3.  Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej

Na dzien 31.12.2004 r. suma bilansowa wynosi 257.893 tys. zt 1 wzrosta o 24.290 tys. zl tj.
10,4 % w poroéwnaniu z rokiem poprzednim. W zestawieniu z rokiem ubieglym obnizeniu
ulegla warto$¢ portfela inwestycyjnego o 101.700 tys. zt, a jego udzial spadt z 86,22 % sumy
bilansowej na 31.12.2003 do 38,67 % rok pdzniej. Obnizeniu ulegta warto$¢ firmy z wyceny
0 15.238 tys. zt. Gléwny wptyw na jej spadek mial catkowity odpis wartosci firmy spotek Pro
Futuro 1 data.com (warto$¢ firmy netto odpowiednio 7.776 tys. zt 1 3.545 tys. zt). Pozostala
warto$¢ firmy zostata rozliczona w efekcie transakcje sprzedazy spotek. Drugi rok z rzedu
zmniejszyt si¢ udziat naleznosci w strukturze aktywow. W stosunku do roku ubieglego
warto$¢ naleznosci netto zmniejszyla si¢ o 5.791 tys. zl., z czego 1.648 tys. zl stanowia
sptacone pozyczki, natomiast 2.400 tys. zt wzajemne potracenie wierzytelnosci z tytutu
Umowy Pozyczki i Umowy Objecia Akcji Ceramika Nowa Gala S.A. Na koniec 2004 roku
nalezno$ci stanowity 1,41% sumy bilansowej. Gtowna kwota (stanowiaca okoto 85% salda)
to nalezno$¢ od Auto Centrum Pulawska Sp. z o.0. z tytutu sprzedazy akcji KBU Protektor
S.A. Znacznie wzrosty $rodki pienigzne. Ich udziat w strukturze wzrost z 2,95 % w 2003 r. do
59,90 % na koniec roku biezacego.
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W pasywach bilansu najwigksze zmiany w badanym okresie zaszly w kapitatach wtasnych. W
dniu 7 wrzesnia 2004 roku nabyt 13.000.000 akcji wlasnych o warto$ci nominalnej 0,10 zi,
stanowiacych okoto 24,96% kapitatu zaktadowego. Powyzsze akcje Fundusz nabyl w drodze
publicznego wezwania ogloszonego w dniu 12 sierpnia 2004 roku, w celu ich umorzenia.
Cena nabycia jednej akcji Funduszu wynosita 4,70 zt brutto, tj. za wszystkie nabyte akcje
Fundusz zaptacit kwotg 61.100.000,00 zt. Nabycie to zostatlo sfinansowane w catosci ze
srodkdéw pieni¢znych posiadanych przez Fundusz. W badanym okresie znacznie zmniejszyt
si¢ kapital zapasowy Funduszu. Jego warto$¢ spadta ze 144.768 tys. zt w 2003 r. do poziomu
85.548 tys. zt rok pdzniej. Sytuacja ta jest skutkiem pokrycia przez Fundusz zrealizowanych
strat z lat ubieglych w tacznej kwocie 59.220 tys. zt.

W 2004 roku Fundusz wykazat zysk netto w wysokosci 85.901 tys. zt w pordwnaniu ze strata
53.461 tys. zt rok wezedniej. Osiagnigty wynik w gtownym stopniu jest pochodna sprzedazy
spotek portfelowych, udzialu w wynikach finansowych spotek wycenianych metoda praw

wlasnosci oraz dokonanych rezerw i odpisoOw aktualizujacych. Najwigksze zmiany w

rachunku zyskow 1 strat dotyczyty nastepujacych pozycji:

- Przychody z inwestycji w tym udziat w wyniku finansowym - w poréwnaniu do ubieglego
roku warto$¢ pozycji wzrosta o 15.875 tys. zt. Gtownie przyczynit si¢ do tego udziat w
wyniku spotki Ceramika Nowa Gala S.A., ktoéry wyniost 7.510 tys. zt, PBSZ S.A. 670 tys.
zt oraz Instal Krakow 713 tys. zi.

- Strata z tytutu rezerw 1 odpiséw aktualizujacych w badanym okresie wyniosta 8.908 tys. zt
W poroOwnaniu ze strata 27.829 tys. zt rok wczesniej. W 2003 roku znaczacy wpltyw na te
pozycje rachunku wynikéw miaty utworzone wysokie rezerwy na trwala utratg wartosci
spotek oraz odpisy wartosci firmy z wyceny.

- Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji ulegly zwigkszeniu o 102.995 tys. zt. Najwigkszy
wpltyw na t¢ pozycje miala sprzedaz na gietdzie akcji spotki z portfela nowych inwestycji,
tj. Ceramika Nowa Gala S.A. (zrealizowany zysk 71.619 tys. zt) i spotki z portfela
mniejszosciowego, tj. Firma Chemiczna DWORY S.A. (zrealizowany zysk 12.204 tys. zt)

4. Podstawowe wskazniki finansowe

2004 2003 2002
Wskaznik efektywnosci:
sk Fmansowy netio 35,58%  -20.85%  -2922%
$redni stan aktywow netto*
Wskaznik przyrostu aktywow netto: 11,18% -19,51% -28,94%
Warto$¢ aktywow netto na jedna akcje**: 6,51 4,39 5,24
Zysk/strata netto na jedng akcje zwykla***: 1,79 -1,03 -1,79

*  §redni stan aktywoOw netto jest liczony przez porownanie stanu na poczatek i koniec okresu
sprawozdawczego

**  do wyliczen przyjeto ilos¢ akcji Funduszu na dzien bilansowy pomniejszona o akcje wiasne

*** do wyliczenia przyjeto ilos¢ akcji Funduszu obliczona wg MSSF ($rednia wazona liczba akcji
pomniejszona o akcje wlasne w ciagu danego roku)

Wskaznik efektywno$ci w badanym okresie wyniost 35,58 % 1 ulegl poprawie w stosunku do
roku poprzedniego, w ktérym réwnat sig -20,85 %
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Aktywa netto na koniec 2004 roku wzrosty o 11,18 % w stosunku do poziomu

wykazywanego rok wczesnie;j.

Warto$¢ aktywow netto na jedna akcje wzrosta z 4,39 zt w 2003 r. do 6,51 zt na koniec

badanego okresu.

W roku 2004 zysk netto na jedna akcjg¢ wyniost 1,79 zt.

5. Portfel inwestycyjny

Skladniki portfela z nieograniczona
zbywalnoS$cia, w tym:

1. Udziaty wiodace w spotkach
notowanych

2. Udzialy mniejszo$ciowe w spotkach
notowanych

3. Akcje w jednostkach stowarzyszonych
notowanych

4. Notowane dtuzne papiery warto§ciowe

5. Pozostate notowane papiery
wartosciowe

Skladniki portfela z ograniczong
zbywalnoS$cia, w tym:

1. Udziaty wiodace w spotkach
nienotowanych

2. Udzialy mniejszo$ciowe w spotkach
nienotowanych

3. Udziaty w jednostkach zaleznych
nienotowanych

4. Udzialy w jednostkach stowarzyszonych
nienotowanych

5. Udzialy w innych jednostkach
nienotowanych

6. Nienotowane dtuzne papiery
wartosciowe

PORTFEL INWESTYCYJNY
Srodki pienigzne
Razem plynne aktywa

Aktywa netto
Udzial aktywow plynnych w aktywach netto

_3L12.04

0

660

24 480
2411

20 089

47 640

6953

41 955

0

176

2991

52 075

99 715

154 480

202 120
254 204
79,5%

%
portfela

0,0%
0,7%

24,5%
2,4%

20,1%
47,8%

0,0%
7,0%
42,1%
0,0%
0,2%

3,0%
52,2%
100,0%

311203

0

661

26716
11388

2441

41 206

16 674

23 000

88321

0

422

31792

160 209
201 415

6 888

48 094
228 639
21,0%

Y%
portfela

0,0%
0,3%

13,3%
5,7%

1,2%
20,5%

8,3%
11,4%
43,9%
0,0%
0,2%

15,8%
79,5%
100,0%

(W tys. zt)
%
31.12.02 portfela
1384 0,6%
287 0,1%
40334  17,9%
4915 22%
2183 1,0%
49103 21,7%
25363  11,2%
35759  15,8%
110515  49,0%
1118 0,5%
422 0,2%
3487 1,5%
176 664  78,3%
225767 100,0%
24 884
73 987
284 064
26,0%

Skutkiem polityki dezinwestycyjnej funduszu jest spadek globalnej wartosci portfela
inwestycyjnego na koniec 2004 roku o 101.700 tys. zt (). 0 50,49%) w pordwnaniu z okresem
poprzednim. Znaczne zmiany nastapily w jego strukturze. Warto$¢ portfela z nieograniczona
zbywalno$cia wzrosta o 15,6%. Nastapito prawie calkowite wycofanie si¢ z inwestycji
w notowane dtuzne papiery wartosciowe. Fundusz zaangazowat srodki w pozostate notowane
papiery wartosciowe. Udziat sktadnikéw portfela z nieograniczona zbywalno$cia ksztattowat
si¢ na poziomie 21,7% portfela na koniec 2002 roku, 20,5% na koniec 2003 roku oraz 47,8%

na dzien 31.12.2004 r.

BDO Polska Sp. z o.0.
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Sktadniki portfela z ograniczong zbywalnoscia uksztattowaty si¢ na poziomie 52.075 tys.
zt na koniec badanego okresu i ulegly obnizeniu o 108.134 tys. zt w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Najwigkszy spadek dotyczyt udzialéw w jednostkach zaleznych nie notowanych,
ktére zmniejszyly si¢ o 46.366 tys. zl. Glowny wplyw na t¢ sytuacjg miala sprzedaz akcji
spotki Ceramika Nowa Gala S.A. oraz korekta z tytutu udzialu w stratach spotek zaleznych.
Po sprzedazy akcji ERG Pustkow S.A. 1 PBSz S.A. oraz wykresleniu z KRS spétek: PZZ
Swidnica oraz PZZ Kutno w portfelu pozostaja cztery spotki wiodace postawione w stan
upadlosci o zerowej warto$ci bilansowej. Udzialy mniejszosciowe w spotkach nie
notowanych ulegly obnizeniu o 16.047 tys. zt w wyniku zamknigcia transakcji sprzedazy
udziatow w 36 spotkach.

Na 31.12.2004 r. Fundusz wykazuje nie notowane dtuzne papiery wartosSciowe w kwocie
2.991 tys. zl. Najwigkszy udzial maje¢ bony komercyjne ESI Distribution (spétka z grupy
Nestle) o wartosci bilansowej 2.491 tys. zt (kwota gtdwna wraz z odsetkami).

Ptynne aktywa Funduszu na 31 grudnia 2004 r. wynosza 202.120 tys. zt 1 wzrosty o 154.026
tys. zt, tj. ponad 300% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Roé6wnocze$nie ich udziat
w aktywach netto wzrost do poziomu 79,5% na koniec 2004 r. z 21,0% w roku poprzednim.
Sytuacja ta ma zwiazek z polityka dezinwestycyjna Funduszu.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1.  Ocena systemu ksiggowosci i kontroli wewnetrznej

1.1 System rachunkowosci

Fundusz posiada aktualna dokumentacj¢ opisujaca przyje¢ta przez nia polityke rachunkowosci,
ktora jest zgodna z obowigzujacymi jednostke przepisami.

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w siedzibie Funduszu przez firmeg ,,Korycka,
Budziak & Audytorzy” Sp. z o0.0., ul. Solec 22, Warszawa, na podstawie aneksu zawartego
w dniu 17 grudnia 2002 roku (wcze$niej obowiazywata umowa z 1 pazdziernika 1998 r.).

Ksiggi rachunkowe w badanym okresie prowadzone byly w systemie FIKS 7.51 firmy
Macrosoft S.A.

Ewidencja ksiggowa prowadzona jest rzetelnie, bezblednie, sprawdzalnie i biezaco.

Podczas badania nie stwierdzili§my nieprawidlowosci w ksiggach rachunkowych mogacych
mie¢ istotny wplyw na badane sprawozdanie finansowe. Dotyczy to dokumentacji, polityki
rachunkowosci, rzetelnosci, kompletnosci i przejrzystosci udokumentowania operacji
gospodarczych oraz ich poprawnego zakwalifikowania do ujecia w ksiggach rachunkowych,
jak rowniez prawidlowosci otwarcia ksiag oraz kompletnosci i poprawnosci dokonanych
zapisOéw 1 ich powiazania z dokumentami oraz sprawozdaniem finansowym.

Ksiggi rachunkowe spelniaja wymogi okre§lone przez ustawg o rachunkowos$ci w zakresie
przechowywania ksiag rachunkowych.

Dokumentacja ksiggowa, ksiggi rachunkowe 1 sprawozdania finansowe sa wilasciwie
chronione. Dostgp do danych i1 systemu ich przetwarzania maja wylacznie osoby
upowaznione.

1.2 Inwentaryzacja skladnikow majatku

Spotka przeprowadzita inwentaryzacj¢ aktywow 1 pasywow zgodnie z ustawa
o rachunkowosci.

Spisem z natury na dzien 31 grudnia 2004 r. objgto $rodki pienigzne w kasie $rodki trwate
oraz warto$ci niematerialne i prawne. Roznice inwentaryzacyjne ujeto w ksiggach biezacego
okresu.

Droga potwierdzenia sald zinwentaryzowano naleznosci: z tytutu pozyczek oraz sprzedanych
papierow wartosciowych.

Srodki pieniezne na rachunkach bankowych zostaly potwierdzone przez banki lub
zweryfikowane na podstawie wyciagdw bankowych.

Papiery warto$ciowe z portfela inwestycyjnego oraz akcje wlasne zdeponowane w biurach
maklerskich zostaly zinwentaryzowane na podstawie wyciagdw z biur maklerskich, w
ktorych akcje te zostaty zdeponowane lub droga weryfikacji dokumentow.
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Uzyskane potwierdzenia w odniesieniu do wartosci bilansowej udziatow netto:
— zalezne 100,00%

— stowarzyszone 100,00%
— mniejszosciowe 97,21 %
— pozostate 100,00%
— akcje wlasne 100,00%

Uzyskane potwierdzenia w odniesieniu do ilosci posiadanych akcji/udziatow (wlaczajac
spotki znajdujace si¢ w upadtosci lub likwidacji wynosza):

— wiodace 0,00%
— zalezne 98,50%
— stowarzyszone 100,00%
— mniejszosciowe 50,00 %
— pozostate 100,00%
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2.  Informacje o wybranych pozycjach bilansu i rachunku zyskow i strat

2.1 NaleznoSci

2.2.1 Naleznosci z tytulu zbytych papierow wartosciowych, udzialéw i innych
instrumentow finansowych

Naleznosci z tytutu zbytych papieréw wartosciowych, udziatow

1 innych instrumentéw finansowych brutto 8.177 tys. zt
Odpisy aktualizujace (4.757 tys. zb)
Naleznosci z tytutu zbytych papierow wartosciowych, udziatow

1 innych instrumentdéw finansowych netto 3.420 tys. zk

Wsrdd naleznosci nie objetych odpisem znajduje si¢ nalezno$¢ od spotki Auto Centrum
Putawska Sp. z 0.0. z tytutu sprzedanych akcji KBU Protektor S.A. (umowa sprzedazy z dnia 29
grudnia 2000 r.) w kwocie:

naleznos¢ brutto 4.700 tys. zt
odpis aktualizujacy  (1.620 tys. zt)
naleznos$¢ netto 3.080 tys. zt

Pierwotny termin sptaty zostat na mocy aneksu nr 3 z dnia 4 pazdziernika 2004 r. odroczony do
31 marca 2005 r. Do dnia zakonczenia badania nalezno$¢ nie zostata uregulowana. Strony nie
podpisaty rowniez kolejnego aneksu.

Zabezpieczeniem zaptaty ceny sprzedazy jest hipoteka kaucyjna do kwoty 6.000 tys. zt
ustanowiona na nieruchomosci nalezacej do pozyczkobiorcy, ktorej warto§¢ rynkowa na dzien
20 czerwca 2005 r. wedlug operatu szacunkowego wynosi 3.421 tys. zt. Zgodnie z umowa
nieuregulowana nalezno$¢ podlega waloryzacji; naliczone, ale nie ujgte w ksiggach z uwagi na
niepewno$¢ ich otrzymania odsetki, na dzien 31 grudnia 2004 r. wynosza 2.878 tys. zl.

2.2 Kapital wlasny

2.2.1 Akcje wlasne

W dniu 8 wrze$nia 2004 r. Fundusz nabyt za zgoda akcjonariuszy na rynku regulowanym
w trybie publicznie ogloszonego wezwania na sprzedaz akcji 13 min akcji wlasnych o taczne;j
warto$ci 61.100 tys. zt (cena jednostkowa wyniosta 4,70 zt).

Po dniu bilansowym Fundusz oglosit kolejne wezwanie, w wyniku ktérego nabyt 13 miln akc;ji
wlasnych o facznej wartosci 149.500 tys. zt (cena jednostkowa wyniosta 11,50 zt).

W dniu 14 kwietnia 2005 r. walne Zgromadzenie podje¢to uchwate o umorzeniu 26 min akcji
zwyktych na okaziciela (w tym: 13 mln akcji serii A oraz 13 mln akcji serii B). W wyniku
umorzenia kapitat zaktadowy Funduszu zostal obnizony o kwotg tacznej warto§ci nominalne;j
umarzanych akcji, tj. 2.600 tys. zt (réznica pomigdzy warto$cia nominalng a cena nabycia
zostanie rozliczona z kapitalem zapasowym).

Umorzenie akcji nastapi z chwila obnizenia kapitatu zakladowego, po przeprowadzeniu
postgpowania konwokacyjnego, wraz z wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego zmiany
Statutu Funduszu.
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3.  Zobowigzania warunkowe

Zobowiazania warunkowe zostaly szczegdtowo opisane przez Fundusz w pkt. 2 dodatkowych
informacji i objasnien.

4. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego i informacje dodatkowe i objasnienia

Zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci Jupiter NFI S.A. sporzadzila informacj¢ dodatkowa
obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje
1 objasnienia.

Dane liczbowe w tych informacjach wynikaja z ewidencji ksiggowej 1 sa zgodne ze zbadanym
sprawozdaniem finansowym.

5.  Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazujace prawidtowo wzrost kapitatu wlasnego
w okresie od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. w kwocie 30.345 tysigcy zlotych,
zostalo sporzadzone prawidlowo i1 wykazuje prawidlowe powiazanie z bilansem oraz
rachunkiem zyskow i strat.

6. Rachunek przeplywow pieni¢znych

Rachunek przeptywdéw pienigznych sporzadzony zostal przez Fundusz z uwzglednieniem
przepiséw art. 48b, ustawy o rachunkowos$ci, metoda bezposrednia i wykazuje prawidlowe
powiazanie odpowiednio z bilansem, rachunkiem strat i zyskow oraz zapisami w ksiggach
rachunkowych.

7.  Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnos$ci Funduszu

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy oraz Kodeksem spotek handlowych, Zarzad sporzadzit
sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu w 2004 roku. Informacje zawarte w sprawozdaniu
z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym
Funduszu za 2004 rok.
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8. Oswiadczenie Kierownictwa Funduszu

Kierownictwo Funduszu zlozylo pisemne oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w ksiggach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o istotnych
zdarzeniach, ktore nastapity po dniu bilansowym.

Warszawa, data 30 czerwca 2005 roku
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