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RAPORT

DLA UCZESTNIKOW SECUS | FIZ ORAZ DLA COPERNICUS CAPITAL TFI SA
DOTYCZACY DZIALAN ZARZADZAJACEGO
SECUS ASSET MANAGEMENT SA W || KWARTALE 2009 ROKU

Zgodnie z trescig umowy o zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym Secus | FIZ (Fundusz), podpisanej
pomiedzy Copernicus Capital TFI S.A. (Towarzystwo), a Secus Asset Management SA (Zarzadzajacy),

Zarzgdzajacy niniejszym przekazuje raport okresowy za |l kwartat 2009 roku.

Na moment sporzadzenia niniejszego Raportu, Zarzadzajgcy alokowat ponad 95% zgromadzonych

srodkéw inwestycyjnych.
Secus | FIZ dokonat dotychczas inwestycji w akcje i udziaty nastepujgcych spotek:

1. WiedzaNet SA - lider branzy e-learning - inwestycja na kwote 1,1 min PLN w pazdzierniku

2007 roku; akcje sprzedane w styczniu 2009 r.
2. Agito SA - lider branzy e-commerce — inwestycja na kwote 2,0 min PLN w listopadzie 2007 roku;

3. PZU SA - najwiekszy polski ubezpieczyciel — inwestycja na kwote 3,6 min PLN w grudniu
2007 roku;

4. Sento SA (poprzednia nazwa Inwest SA) — krakowski deweloper — inwestycja na kwote
18,5 min PLN w styczniu 2008 roku;

5. APN Promise Sp. z o0.0. — dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientéw

indywidualnych oraz korporacyjnych — inwestycja na kwote 3,7 min PLN we wrzes$niu 2008 roku.

Katowice, 2 lipiec 2009 roku
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Zakres dziatan Zarzadzajgcego w okresie 01.04.2009 — 30.06.2009

1. Podjete dziatania inwestycyjne wraz z wynikami

1.1 Budowa Docelowego Portfela Inwestycyjnego

W II kwartale 2009 roku przedstawiciele Zarzadzajgcego nie przekazali do Towarzystwa wnioskéw

inwestycyjnych dotyczgcych nowych inwestycji.
Dokonane Inwestycje Funduszu w 11 Q 2009 roku
W Il kwartale 2009 roku Fundusz nie dokonat Zadnej nowej inwestyciji.

Planowane Inwestycje Funduszu

W chwili obecnej przedstawiciele Funduszu nie prowadzg naboru nowych wnioskéw do Funduszu,

wobec tego, ze Zarzadzajgcy alokowat ponad 95 % zgromadzonych srodkéw inwestycyjnych.

2. Dziatania podjete w odniesieniu do Spoétek Niepublicznych Docelowego

Portfela Inwestycyjnego

Fundusz posiadajgc przedstawicieli w Radzie Nadzorczej spotek portfelowych moze na biezgco
monitorowaé ich dziatalno$¢, dbajac o interes uczestnikbw Funduszu. Liczymy, ze wspotpraca
z przedstawicielami podmiotu, ktéry znajduje sie w Portfelu Funduszu bedzie przynosita korzysci obu

stronom.

Dziatania, ktére Zarzadzajgcy podejmuje w odniesieniu do spotek portfelowych w duzym stopniu sg
uzaleznione od sytuacji w spétce. Do dziatan, ktére Zarzadzajgcy podejmuje nalezy zaliczy¢ m.in.:

- wsparcie w uzyskaniu najlepszej dla spofki struktury finansowania,

- wskazanie potencjalnych szans rynkowych, ktérych nie zauwazajg zarzgdzajacy spétka,

- wptywanie na polityke personalng spotki i wsparcie w tym zakresie,
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- stopniowg implementacje zasad fadu korporacyjnego (corporate governance) — spotki
znajdujgce sie w Docelowym Portfelu Inwestycyjnym Funduszu majg w przysziosci trafi¢ do
obrotu na rynku regulowanym (GPW, New Connect),

- dziatania skfaniajgce spotke do wdrozenia systeméw zarzgdzania jakoscia, certyfikaciji, itd.

3. Istothe wydarzenia w Spoétkach Niepublicznych Docelowego Portfela

Inwestycyjnego wraz z podstawowymi danymi finansowymi Spoétek

PZU SA

Ceny akcji PZU SA na rynku niepublicznym wzrosty w ostatnim kwartale, w zwigzku ze spodziewanym
zakonczeniem konfliktu pomiedzy najwiekszymi akcjonariuszami spétki (Skarbem Panstwa i Eureko),
ktére moze skutkowa¢ wyptatg wysokiej dywidendy oraz wprowadzeniem akcji do obrotu
regulowanego. Aktualny poziom cen akcji, zdaniem czotowych bankéw inwestycyjnych, w dalszym
ciggu zawiera dyskonto w stosunku do potencjalnej wyceny jakg moze osiggnaé PZU SA po debiucie

gietdowym.

Wazne zdarzenia zwigzane z PZU SA do dnia sporzgdzenia Raportu:
. Zwolanie na dzien 30 czerwca 2009 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PZU SA
Porzadek obrad:
1. Otwarcie obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.
2. Wybdr Przewodniczgcego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

3. Stwierdzenie prawidtowosci zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz jego zdolnosci do

podejmowania uchwat.
4. Przyjecie porzadku obrad.
5. Rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego PZU SA za rok obrotowy 2008.
6. Rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci PZU SA w 2008 roku.

7. Rozpatrzenie i przyjecie sprawozdania Rady Nadzorczej z wynikéw oceny sprawozdania
finansowego i sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci PZU SA w 2008 roku oraz wynikéw oceny

whniosku Zarzgdu dotyczgcego podziatu zysku.

8. Podjecie uchwaty w sprawie podziatu zysku za rok obrotowy 2008.
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9. Podjecie uchwat w sprawie udzielenia absolutorium cztonkom Zarzgdu PZU SA z wykonania przez

nich obowigzkéw w roku obrotowym 2008.

10.Podjecie uchwat w sprawie udzielenia absolutorium czlonkom Rady Nadzorczej PZU SA

z wykonania przez nich obowigzkéw w roku obrotowym 2008.

11.Rozpatrzenie i zatwierdzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej
PZU za rok obrotowy 2008.

12.Rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PZU za rok obrotowy
2008.

13.Podjecie uchwaty w sprawie przyznania Prezesowi Zarzadu PZU SA nagrody roczne;j.

14.Podjecie uchwal w sprawie udzielenia absolutoriow czionkom Zarzadu PZU SA oraz Rady

Nadzorczej PZU SA z wykonania przez nich obowigzkéw w roku obrotowym 2006.

15.Podjecie uchwaly w sprawie przeznaczenia do podziatu miedzy akcjonariuszy kwot, o ktérych
mowa w art. 348 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz podjecie uchwat, o ktérych mowa w § 33
ust. 2-4 Statutu Spofki.

16.Zamkniecie obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Podczas WZA w dniu 30.06.2009 roku ogtoszono miesieczng przerwe w obradach, w zwigzku
z trwajgcymi nadal negocjacjami pomiedzy Skarbem Panstwa i Eureko. Plan Walnego Zgromadzenia
zawiera punkty, mogace by¢ czescig ugody pomiedzy tymi akcjonariuszami: wyptata dywidendy,
podziat kapitatu zapasowego zgromadzonego z zyskéw lat ubiegtych pomiedzy akcjonariuszy oraz
udzielenie absolutorium cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej z wykonywania przez nich
obowigzkéw w roku obrotowym 2006. Wynik negocjacji, ktére bezposrednio wptyng na decyzje
podejmowane na Walnym Zgromadzeniu bedzie determinowat warto$¢ akcji PZU w kolejnych

kwartatach.
Il. Wyplata kapitatu zapasowego'

Umieszczenie w programie walnego zgromadzenia akcjonariuszy PZU punktu dajgcego mozliwos¢
wyptaty catego kapitatu zapasowego (przekracza 14 mld z) udzialowcom byto dla Skarbu Panstwa
(posiada 55,1 proc. papieréw) bardzo wazne. Na poczgtku maja MSP wystato do prezesa PZU
Andrzeja Klesyka pismo z prosbg o umieszczenie tego punktu w porzadku obrad. ,W przypadku gdyby

planowany termin WZA uniemozliwiat zamieszczenie wskazanego punktu, wnosze o zmiane terminu

! Zrodto: http://www.parkiet.com/ - ,Bedzie mozna ruszyé kapitat zapasowy PZU”, 17.06.2009r.
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zgromadzenia celem uwzglednienia wniosku” — napisat wiceminister Zdzistaw Gawlik, ktéry zajmuje
sie z ramienia MSP trwajacym od 10 lat konfliktem miedzy Skarbem Panstwa, a holenderskim Eureko

(ma niecate 33 proc. akcji PZU).

Tak sie stato, bo WZA PZU byto zaplanowane na 3 czerwca, a odbyto sie 30 czerwca. To wskazuje,
ze punkt ten zostat umieszczony w programie WZA w efekcie toczgcych sie negocjacji miedzy MSP
a Eureko. Wyptata pieniedzy z PZU, swiadczytaby o tym, ze porozumienie pomiedzy MSP, a Eureko

zostato zawarte.

Polityka dywidendowa PZU moéwi, ze mozna przeznaczy¢ na wyptate dla akcjonariuszy od 25 do 50
proc. zysku. Zysk jednostkowy ubezpieczyciela w 2008 r. wyniost 3,03 mid zt. Do akcjonariuszy, przy
uwzglednieniu ewentualnej wyptaty z kapitalu zapasowego, moze wiec trafi¢ nawet okoto 15,5 mid zt,
co daje okoto 180 zt brutto na jedng akcje. Zarzad i Rada Nadzorcza PZU rekomendowaty
pozostawienie zysku za 2008 r. w spétce. Nie nalezy wiec raczej liczy¢ na az tak duzg dywidende,
jednak jej wysokos¢, bedgca czescig porozumienia najwiekszych akcjonariuszy, powinna byé

Znaczagca.

WZA PZU SA zdecyduje tez czy zakohczy sie spor zbiorowy z 2008 r. Dotyczyt on sposobu podziatu
podwyzek. Rada nadzorcza zarekomendowata zgromadzeniu przekazanie 21 min zt na Zakladowy
Fundusz Swiadczen Socjalnych, pod warunkiem, ze co najmniej na dwa tygodnie przed WZA zostanie
podpisane miedzy zwigzkami zawodowymi, a zarzgdem PZU porozumienie. Tak sie stato, o czym

Gazeta Gieldy Parkiet informowata pod koniec maja.
ll. Kwestia ugody z Eureko®

Minister Skarbu Aleksander Grad ocenit, ze w sprawie zawarcia ugody z Eureko mozna moéwic

o bardzo zaawansowanych negocjacjach i ich duzym postepie:

"JesteSmy bardzo daleko w tych negocjacjach, najdalej, patrzac wstecz na te proby ugodowe z
ostatnich kilku lat" - moéwit minister w $rode (24 czerwca br.) w radiu TOK FM.
Firma Eureko domagata sie, aby MSP sprzedato jej 21 proc. akcji PZU po 116,5 zt za akcje, nie

pdzniej niz do konca marca 2009 roku.

Miedzy Eureko i resortem skarbu trwa wieloletni konflikt, dotyczacy realizacji umowy prywatyzacyjnej
PZU z 1999 r., m.in. w kwestii gietdowego debiutu i kupna kolejnego pakietu 21 proc. akcji
ubezpieczyciela.

Szkody poniesione z tytutu niewykonania umowy prywatyzacji PZU, Eureko oszacowato na ok. 35,6

mld z, nie liczgc kosztéw postepowania i ewentualnych naleznych odsetek.

2 Zrodto: http://www.bankier.pl/ - ,Grad: bardzo daleko do ugody z Eureko ws. PZU”, 24.06.2009r. (na podstawie PAP)

Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach
40-282 Katowice, ul. Paderewskiego 32c Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
tel. +48 32 352 00 13, fax +48 32 352 00 14 Dziata na podstawie zezwolenia KPWiG
NIP: 526-28-07-203, REGON: 015789674 na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
Rachunek bankowy: Nordea Bank Polska SA nr DDM-M-4020-59-1/2005 z dnia 30 czerwca 2005 r.
O/ Katowice 19 1440 1172 0000 0000 0436 2128 Kapitat zaktadowy: 6 476 000.00 zt optacony w catosci


http://www.bankier.pl/

$. € f U 3§

assel management

W potowie kwietnia Ministerstwo poinformowato, ze Minister Skarbu Aleksander Grad rozpoczat nowe
negocjacje z Eureko w sprawie ugody dotyczacej PZU. Wznowienie negocjacji byto wynikiem
podpisanego przez resort i spotke memorandum, co oznaczato wedlug MSP, ze obie strony maja
nadzieje na polubowne zakonczenie sporu. Na czas negocjacji zawieszone zostalo 15 maja
postepowanie arbitrazowe miedzy Eureko, a MSP. W przypadku, gdy negocjacje zakonczg sie
fiaskiem, ma by¢é ono wznowione w ciggu dwoch miesiecy od ich zakonczenia.
19 marca br. przed Sgdem Gospodarczym w Warszawie nie doszlo do zawarcia ugody pomiedzy
Eureko i Skarbem Panstwa. Obie strony zadeklarowalty che¢ powrotu do postepowania
pojednawczego. Petnomocnik MSP w sprawie z Eureko, Marek Miller podkreslat wowczas, ze
najlepszym sposobem rozwigzania sporu jest ugoda zawarta przed polskim sgdem. Zaznaczyt jednak,
ze nie na warunkach przedstawionych w potowie stycznia przez Eureko. Do Skarbu Panstwa nalezy
55,09 proc. akcji PZU, a do Eureko 33 proc. minus jedna akcja. Pozostali akcjonariusze majg 12,8

proc. akcji PZU.
IV. Powotanie nowej spétki corki pzu?

PZU powotato do zycia kolejng spdtke corke — Ipsilon Sp. z 0.0. Jak ustalita Gazeta Gieldy Parkiet,
przedmiotem jej dziatalnosci moze by¢, zgodnie ze statutem, swiadczenie ustug medycznych, w tym

prowadzenie szpitala, pogotowia ratunkowego i najrézniejsza praktyka lekarska.

Poza tym Ipsilon moze prowadzi¢ sprzedaz detaliczng przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet,

a takze dziatalno$¢ wspomagajgca ubezpieczenia i fundusze emerytalne.

—,Spotka Ipsilon zostata powotana do realizacji celow strategicznych grupy PZU” — moéwi Michat
Witkowski, rzecznik ubezpieczyciela. Prezesem zostat Marcin Goéral, ktory jest dyrektorem biura
zarzadu PZU i szefem firmy Sigma Investments. Cztonkiem zarzadu jest Pawet Zak, ktéry podobnie

jak Goral zasiada w kierownictwie Sigma Investments.

Jak sie dowiedziat w PZU Parkiet, spotka w chwili obecnej nie ma pracownikow. Rzecznik PZU nie
chciat zdradzi¢, kiedy firma Ipsilon rozpocznie dziatalno$¢ operacyjng i do jakiego konkretnie celu
zostata powotana. Akt zatozycielski spétki zostat podpisany tego samego dnia, co akt Zatozycielski

firmy PZU Pomoc, ktdéra swiadczy ustugi assistance komunikacyjnego dla klientéw ubezpieczyciela.

PZU SA w corocznym Rankingu Rzeczypospolitej Najcenniejszych Polskich Marek znalazt sie
w Scistej czotdwce rankingu mocy marek i zostat laureatem tytutu ,Marka 2008”. Wysokie pozycje
osiggnety tez PZU Zycie i PZU Ziota Jesien. W rankingu marek wedtug wartosci, marka PZU SA
zajeta w 2008 roku 4 miejsce i byta jedyng marka firmy ubezpieczeniowej w pierwszej pigtce laureatow.

Na uwage zastuguje rowniez marka PZU Zycie, ktérej w klasyfikacji przyznano 15 miejsce oraz marka

% Zrodto: hitp://www.parkiet.com/ - ,Czy ubezpieczyciel zbuduje szpital”, 23.06.2009r.
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PZU Ziota Jesien, ktéra uplasowata sie na 117 pozycji. Marka PZU SA zostata wyceniona na 1.882,9
min zt, marka PZU Zycie SA na 606,4 min z}, a warto$¢ marki PZU Ztota Jesien oszacowano na 84,3
min zt. W rankingu najmocniejszych marek finansowych marka PZU SA zajeta 3 miejsce i otworzyta
liste laureatow z sektora ubezpieczen. W tym samym zestawieniu marka PZU Zycie zajeta 7 miejsce,
a marka PZU Ziota Jesien — 15.*

W badaniu zleconym przez pismo branzowe ,Marketing & More”, a przeprowadzonym przez firme
Researcher by Call Center Poland od marca do grudnia 2008 roku, PZU zostat uznany za najlepiej
zarzgdzang marke finansowg na polskim rynku. PZU otrzymat tytut najlepiej zarzgdzanej marki

finansowej pokonujgc banki, firmy ubezpieczeniowe i inne podmioty z tego sektora.

Wyniki finansowe PZU SA za | kwartat 2009 roku w min PLN:
stan na/ za okres

Zmiana

Lp. ‘ Wyszczegodlnienie

31.03.2008

31.03.2009

1. Sktadka przypisana brutto 24449 2 380,2 -2,6%)
b Wyp’racone. qu;kodlgwania brutto 11158 1266.9 13,5%
(z kosztami likwidaciji)
3.  [Koszty dziatalno$ci ubezpieczeniowej 4771 482,2 1,1%|
4. Techniczny wynik ubezpieczen 427.,8 316,4 -26,0%)
5. Dochody z lokat 130,6 3104 137,7%
6. Wynik finansowy brutto 506,9 568,2 12,1%
7. Wynik finansowy netto 401,8 4527 12,7%)|
8. Wysokos¢ aktywow 30 758,9 33 300,7| 8,3%
9. Kapitaty wtasne 17 618,0 19779,4 12,3%)
w tym: kapitat akcyjny 86,4 86,4 X
10. S:Strgtizerw techniczno-ubezpieczeniowych 125433 12 847 1 2.4%
11 Pokrycig ma;rginesu wyptacalnosci srodkami 1190.3% 1331,5% 1412 p.p.
wiasnymi w %

* z uwzglednieniem oszacowanych regresow i odzyskow
Zrodio: www.pzu.pl

Wyniki finansowe Grupy PZU SA za | kwartat 2009 roku w min PLN:
stan na/ za okres

Zmiana
\ 31.03.2008 31.03.2009

Wyszczegolnienie

1. |Skfadka przypisana brutto: 4729,7 44481 -6,0%
a. |ubezpieczenia majatkowe i osobowe 2 488 4 24431 -1,8%
b. |ubezpieczenia na zycie (w tym): 22413 2005,0 -10,5%

ubezpieczenia bankowe 612,9 253,3 -58,7%

pozostate ubezpieczenia na zycie 16284 1751,7 7,6%
2. | Dochody z lokat 35,3 413,0 1070,0%
3. | Wynik finansowy brutto 921,5 14725 59,8%
4.  |Wynik finansowy netto 7321 1172,5 60,2%
5. Kapitaty wtasne 17 476,7 20 093,0 15,0%

w tym: kapitat akcyjny 86,4 86,4 X
6. Lokaty * 50 4947 54 869,7 8,7%
7. | Aktywa 53 655,9 57 837,9 7,8%

* razem z aktywami netto ubezpieczen na zycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy

Zrédto: www.pzu.pl

“Na podstawie: Ranking najcenniejszych marek polskich - Dodatek do Rzeczpospolitej z dnia 10.12.2008 roku.
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Wycena akcji PZU SA oparta jest na sredniej cenie transakcyjnej jaka wystgpita w okresie ostatnich
trzech miesiecy poprzedzajgcych wycene aktywow, w transakcjach zawieranych w Domu Maklerskim
Secus Asset Management SA. Na koniec Il kwartatu cena ta wynosita 375 zt i byta 0 64% wyzsza od

sredniej ceny z | kwartatu 2009 r.

AGITO SA

Debiut na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, od ktérego spoétka odstgpita w 2008 roku,
pozostaje wcigz kluczowym elementem dilugofalowej strategii firmy, dlatego po ustabilizowaniu sie
sytuacji na rynkach finansowych, spétka planuje powrdcié do realizacji zadan zwigzanych
z przygotowaniami do pierwszej oferty publicznej. Wznowienie projektu IPO, ktére przewidziane jest
w okresie najblizszych dwoch lat, bedzie wigzato sie z przygotowaniem nowego prospektu
emisyjnego, ztozeniem go w KNF oraz procedurg jego zatwierdzenia.

W ramach oferty prywatnej spétka pozyskata w 2008 roku planowane 4 min zt. Srodki pozyskane
z emisji przeznaczone zostaty na dalsze inwestycje w systemy informatyczno-logistyczne, dziatania
marketingowe, rozszerzenie asortymentu Agito.pl, zasilenie kapitatu obrotowego.

W dniu 18 marca 2009 roku odbyto sie posiedzenie Rady Nadzorczej Agito SA, na ktérym Uchwalg nr
1 przyjeto Sprawozdanie Rady Nadzorczej z dziatalnosci spdtki za rok obrotowy 2008, zawierajgce
pozytywng opinie dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w sprawie zatwierdzenia sprawozdania
finansowego spotki za rok obrotowy 2008.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe z rok obrotowy 2008
odbyto sie w dniu 26 marca 2009 r.

Agito.pl ma ogromny potencjat wzrostu. Rynek internetowy bedzie nadal dynamicznie sie rozwijat,
a spotka udowodnita, ze potrafi na tym rynku Swietnie funkcjonowac. Potwierdzajg to nie tylko liczne
nagrody przyznane Agito: Gazele Biznesu 2007, Deloitte Technology Fast 50 2008, Mistrz Handlu
i Ustug 2007 i 2008, Cisco Growing With Technology Award 2008 czy prestizowg WebstarFestival
Award 2007 i 2008. Marka Agito.pl w corocznym Rankingu Rzeczypospolitej Najcenniejszych Polskich
Marek zostata wyceniona na ponad 43 min zt. W kategorii handel i ustugi Agito.pl uplasowato sie na
wysokiej siodmej pozycji przed takimi markami jak Merlin.pl, Komputronik czy Lotto. Dobra i mocnha
marka to rzecz bezcenna podobnie jak i angazowanie sporych funduszy w rozwdj firmy

i konsekwencja dziatan biznesowych.

W reakcji na ztg sytuacje rynkowa, Zarzad spodtki zdecydowat na poczatku stycznia 2009 roku
o wprowadzeniu planu restrukturyzacji kosztéw, majgcego na celu zabezpieczenie stabilnosci

finansowej spétki w czasie spodziewanego okresu obnizonych obrotéw. Plan obejmowat redukcje
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2009 roku. Spotka w istotny sposéb ograniczyta:

koszty marketingu;

koszty logistyki;

koszty zatrudnienia;

koszty biura.

u s

Wyszczegolnienie

styczen 2009 | luty 2009

marzec 2009

kwiecien 2009 maj 2009

RAZEM

Przychody ze sprzedazy (tys. zt) 12174,01 | 9496,58 9 101,43 7 148,67 | 7 313,71 | 45234,40
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) (tys. z}) -165,60 -17,59 102,98 72,27 71,29 63,35
Zysk netto (tys. z}) -263,53 -115,94 1,56 0,67 0,01 -377,22

Efekty zatozonego programu restrukturyzacyjnego uwidocznity sie poczgwszy od lutego 2009 roku.

Zdecydowanie bardziej restrykcyjna polityka firm ubezpieczajgcych obrét gospodarczy, ktérzy w
znaczgcy sposob ograniczyli limity kredytowe u dostawcéw, doprowadzita do obnizenia przychodéw

ze sprzedazy.

Wyniki finansowe Agito SA w tys. zt.

Wyszczegodlnienie ‘ 31.12.2007* 31.12.2008** 31.05.2009***

Aktywa trwate ‘ 3024,7 5252,4 4 747,6
Wartosci niematerialne i prawne 1125,6 2962,9 3662,9
Rzeczowe aktywa trwate 1899,1 2289,5 1084,7
Naleznosci dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe ‘ 11 936,3 8 079,4 44371
Zapasy 47226 4 001,2 28043
Naleznosci krétkoterminowe 6 599,0 2 859,1 1499,2
Inwestycje krétkoterminowe 458,5 1181,6 103,3
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 156,1 37,6 30,4

Suma aktywoéw 14 961,0 13 331,8
Kapital (fundusz) wiasny 1610,6 1768,8
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 13 350,3 11 563,0
Rezerwy na zobowiazania 1,7 9,6 9,6
Zobowiazania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 0,0 0,0 0,0
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31.12.2007*

31.12.2008**

31.05.2009***

Suma pasywow

14 961,0

13 331,8

w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 13 336,2 11 553,5 77835
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 13 336,2 11 533,9 77747
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
w tym z tytutu dostaw i ustug 12 488,5 11 146,9 7 4446
Rozliczenia miedzyokresowe 12,5 0,0 0,0

Przychody ze sprzedazy 58 023,1 179 591,7 45234,4
Zysk na sprzedazy -1 300,8 -3917,5 -623,2
Zysk operacyjny -1216,2 -3 508,1 -366,9
EBITDA -1 053,2 -2 646,7 63,4
Zysk brutto -1215,1 -3447,0 -377,2
Zysk netto -1216,7 -3454,9 -377,2

* Za okres 01.08.2007 — 31.12.2007
** Dane pochodzace ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Biegtego Rewidenta

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

W czerwcu zostato przyznane Spoice dofinansowanie Unii Europejskiej w wysokosci 1 min zi,
Z przeznaczeniem na rozwoj systemow informatycznych.

Pomimo znaczgcej poprawy wynikow Spotki, wynikajgcej z przeprowadzonej restrukturyzacji
kosztowej, ze wzgledu na trudng sytuacje rynkowag w zakresie sprzedazy detalicznej artykutow IT
oraz RTV i AGD, a takze ze wzgledu na spadek sprzedazy prowadzonej przez Agito.pl w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku i wystepujgcej niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji
gospodarczej kraju, firma wyceniajgca aktywa funduszu zastosowata 30% dyskonto. Dyskonto
przyjete zostalo w stosunku do poprzedniej wyceny akcji Agito SA, opartej na cenie emisyjnej

z podwyzszenia kapitatu 0 4 min z, jakie miato miejsce w grudniu 2008 r.

Sento SA

Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede wszystkim jego efekt w postaci bardzo
trudnego dostepu do kredytéw oraz niewykonanie przez Kupujgcego przedwstepnej umowy
notarialnej kupna terenu na Gérce Narodowej moze uniemozliwié spotce realizacje rozpoczetych
i planowanych inwestycji. Jest to tym bardziej istotne, ze w catej branzy zmienia sie sposob
finansowania budowy - z zaliczek wptacanych przez nabywcow mieszkan, na finansowanie kapitatem
wiasnym lub kredytem. Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci, opisane powyzej,
zagrozenia mogg w istotny sposéb wptyng¢ na sytuacje spotki i Grupy Kapitatowej Sento SA w 2009

roku. Spotka jednak prowadzi wielowgtkowe dziatania zmierzajgce do dostosowania jej strategii do
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zmienionych realidéw rynkowych. W Il kwartale Sento SA uzyskato 4,2 min zt kredytu bankowego
w Noble Bank SA.

Na koniec czerwca 2009 roku Sento SA dokonato komercjalizacji ostatnich lokali mieszkalnych na
wybudowanym projekcie Monte Cassino o tgcznej powierzchni uzytkowej 6.200 mZ. Spotka zawiesita
kontynuacije rozpoczetej budowy trzyetapowego projektu Sentopark o tgcznej powierzchni uzytkowej
23.000 m? do momentu uzyskania finansowania bankowego lub podniesienia kapitatow wtasnych
spoftki celowej Sentopark sp. z 0.0. SKA. Sento SA pracuje nad optymalizacjg koncepcji budynku przy
ul. Barskiej oraz monitoruje postepowanie administracyjne o wydanie decyzji WZ dla projektu
Wielicka. Prowadzone sg réwniez negocjacje, ktérych celem jest doprowadzenie do sprzedazy 8,5 ha
terenu na Gorce Narodowej, z projektem budowlanym o tgcznej powierzchni uzytkowej 85.000 m?, na

warunkach akceptowalnych w obecnych realiach rynkowych.

Wyniki finansowe Sento SA w tys. zt.

Wyszczegdlnienie ‘ 31.12.2007* 31.12.2008** 31.05.2009**

Aktywa trwate ‘ 35199,1 50 079,7 49 391,8
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 2,2 1.1
Rzeczowe aktywa trwate 165,3 5096,8 5247,8
Naleznosci dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 35 033,8 44 980,7 44 142,9
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe ‘ 45 901,6 23 650,2 17 016,1
Zapasy 30 320,7 23 288,7 16 648,9
Naleznosci krétkoterminowe 15 552,6 347,2 351,5
Inwestycje krétkoterminowe 28,2 14,3 15,7

Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0

Suma aktywoéw

Kapitat (fundusz) wiasny

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

6 291,6
74 809,0

19 295,1
54 434,8

21757,7
44 650,2

Rezerwy na zobowiazania 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania dtugoterminowe 30 526,2 35 358,8 34 767,3
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 30 526,2 35 358,8 34 767,3
w tym kredyty i pozyczki 30 526,2 25102,8 24 511,3
Zobowiazania krotkoterminowe 19 128,4 10 115,4 8 547,7
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 19 128,4 10 115,4 8 547,7
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31.12.2007*

31.12.2008**

31.05.2009***

w tym kredyty i pozyczki 152247 6 681,6 5890,6
w tym z tytutu dostaw i ustug 2270,6 3 148,1 1888,4
Rozliczenia migdzyokresowe 25154,4 8 960,6 1335,3
Suma pasywow 81 100,6 73 729,9 66 407,9
Przychody ze sprzedazy 93124 28 001,5 5084,5
Zysk na sprzedazy 496,3 1855,0 3148,8
Zysk operacyjny 470,7 1854,1 30928
EBITDA 476,8 19131 3154,9
Zysk brutto 468,6 997,5 3003,2
Zysk netto 372,2 800,0 2462,6

* Za okres 28.08.2007 — 31.12.2007
** Dane pochodzace ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Biegtego Rewidenta

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe z rok obrotowy 2008
odbyto sie w dniu 25.06.2009 roku.

Wyniki finansowe Sento SA sg zdecydowanie lepsze niz w poprzednich okresach. Ryzyko zwigzane
z finalizacja sprzedazy Gorki Narodowej, a w konsekwencji rowniez ryzyko braku s$rodkéw na
kontynuowanie realizacji projektow w |l pétroczu 2009 r. skionito wyceniajgcego aktywa do
zastosowania 50% dyskonta. Dyskonto przyjete zostato, w stosunku do poprzedniej wyceny akciji

Sento SA, opartej na cenie emisyjnej z podwyzszenia kapitatu o0 6 min zt, jakie miato miejsce w 2008 r.

APN Promise Sp. z o.0.

Celem strategicznym APN Promise Sp. z 0.0. jest zostanie najwiekszym partnerem Microsoft w Polsce

do konca 2010 roku. Strategia realizacji tego celu obejmuije:

— obejmowanie kolejnych podmiotéw licencjonowaniem typu Select oraz Enterprise Agreement na

rynku $rednich i duzych przedsiebiorstw;

— poszerzanie kompetencji wdrozeniowych w kategoriach Business Producitvity oraz Infrastructure

Maintenance;

— podpisywanie kolejnych umoéw partnerskich i dystrybucyjnych w zakresie oprogramowania oraz
akcesoria IT.

Aktualna Strategia podmiotu przyczynita sie do ponad 28%-wego wzrostu przychodow ze sprzedazy

i blisko 40%-wego wzrostu zysku brutto poréwnujgc pie¢ miesiecy 2009 roku i pie¢ miesiecy 2008 roku.
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Wyniki finansowe APN Promise Sp. z 0.0. w tys. zt.

Wyszczegodlnienie 31.12.2007 31.12.2008* 31.05.2009**

Aktywa trwate 448.,4 1775,4 1724,8
Wartosci niematerialne i prawne 27,7 169,7 132,6
Rzeczowe aktywa trwate 120,7 680,7 617,2
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 300,0 925,0 975,0
Ditugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0

Aktywa obrotowe ‘ 16 759,5 24 2259 25 309,5
Zapasy 23454 9663,7 4.286,4
Naleznosci krétkoterminowe 8197,9 12 868,6 19 151,9
Inwestycje krétkoterminowe 5916,2 1411,5 1849,4
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 299,9 282,0 21,8
Suma aktywow ‘ 17 207,9 26 001,3 27 034,3

Kapital (fundusz) wiasny 1634,5 3342,0 5262,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 15 573,4 22 659,3 21772,0
Rezerwy na zobowiazania 0,0 688,1 0,0
Zobowiazania diugoterminowe 0,0 2420 197,9
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 0,0 2420 197,9
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania kréotkoterminowe 14 088,7 21729,2 215741
Wobec jednostek powigzanych 0,2 197,9 0,0
Wobec pozostatych jednostek 14 071,4 21 525,6 21 598,8
w tym kredyty i pozyczki 0,0 8,0 8,9
w tym z tytutu dostaw i ustug 11 381,9 19 399,2 19775,5
Rozliczenia miedzyokresowe 1484,7 0,0 0,0
Suma pasywow ‘ 17 207,9 26 001,3 27 034,3
Przychody ze sprzedazy 59 686,8 70 657,5 29901,3
Zysk na sprzedazy 1133,9 1814,2 243,2
Zysk operacyjny 549,4 17474 762,1
EBITDA 911,3 2067,7 984,6
Zysk brutto 560,5 1036,8 570,4
Zysk netto 430,1 762,5 570,4

* Dane pochodzace ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Biegtego Rewidenta

** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta
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Walne Zgromadzenie Wspdlnikdw zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe z rok obrotowy 2008
odbyto sie w dniu 30.06.2009 roku i podjeto m.in. uchwate o wyptacie dywidendy w wysokosci 500.000
zt, z czego 200.000 zt przypada na Fundusz.

Wycena udziatéw APN Promise pod koniec |l kwartatu pozostata na niezmienionym poziomie.

Informacja o wycenie wartosci aktywéw netto funduszu przypadajacej na certyfikat

inwestycyjny

Na 30.06. 2009 roku niezalezny wyceniajgcy Baker Lilly Smoczynski i Partnerzy dokonat oszacowania
wartosci aktywéw funduszu, czego skutkiem byt spadek Wartosci Aktywow Netto przypadajgcej na
jeden certyfikat o 37,0% w stosunku do | kwartatlu 2009 roku. Istotny spadek wyceny wartosci
certyfikatow w ciggu jednego kwartatu wynika z przeszacowania wartosci akcji Sento SA oraz wartosci
akcji Agito SA. W przypadku Sento SA gtéwnym powodem decyzji o przeszacowaniu wartosci akc;ji
jest utrzymujacy sie kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede wszystkim jego
efekt w postaci bardzo trudnego dostepu do kredytéw inwestycyjnych w branzy developerskie;.
Powyzsze moze uniemozliwi¢ Spotce realizacje rozpoczetych i planowanych inwestycji i w
konsekwencji negatywnie wptyngé na wynik finansowy w Il pétroczu 2009. Ponadto istotnym
czynnikiem, ktéry réwniez wptyngt na decyzje w zakresie korekty wyceny akcji Spotki byto
niewykonanie przez Kupujgcego przedwstepnej umowy notarialnej kupna/sprzedazy terenu na Gorce
Narodowej. W przypadku Sento SA dokonano 50%-wego przeszacowania wartosci Spotki w
poréwnaniu ze stanem na 31.03.2009 roku. Drugg inwestycja, gdzie dokonano przeszacowania
wartosci in minus jest Agito SA. Réwniez w przypadku Agito SA gtéwnym powodem decyzji o
dyskoncie byt utrzymujacy sie kryzys na rynkach finansowych, co m.in. skutkuje mniejszym popytem
na towary oferowane przez Spotke oraz zdecydowanie bardziej restrykcyjng politykg firm
ubezpieczajgcych obrot gospodarczy, ktérzy w znaczacy sposéb ograniczyli limity kredytowe u
dostawcow. W rezultacie spowodowato to obnizenie przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu do
analogicznego okresu w 2008 r. Pomimo odnotowanego zysku operacyjnego oraz uzyskaniu przez
Agito dotacji z UE dokonano 30%-wego przeszacowania wartosci Spotki w poréwnaniu do stanu na
31.03.2009 roku. Zarzgdzajgcy systematycznie monitorujg sytuacje w Spoétkach portfelowych i
oczekujg poprawy. Nie wykluczajg tez korekt wyceny aktywow zaréwno poprzez wzrost wartosci jak i
obnizenie ich wartosci.

Wartos¢ akcji PZU SA wzrosta w Il kwartale o 64% w wyniku wzrostu $redniej ceny w transakcjach
dokonywanych na rynku niepublicznym. Wzrost ten byt efektem, z jednej strony bardzo dobrych
wynikéw PZU SA po | kwartale, z drugiej zas doniesieniami o duzym prawdopodobienstwie dojscia do

ugody pomiedzy dwoma gtéwnymi akcjonariuszami. Ugoda taka powinna skutkowaé wyptatg wysokiej
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dywidendy i wprowadzeniem akcji do obrotu regulowanego. Tym samym pojawitaby sie mozliwosé

wyjscia z inwestycji w PZU SA w sposéb przewidziany w polityce inwestycyjnej Funduszu

Prawdziwa wartosé¢ posiadanych aktywéw bedzie mogta zostaé ostatecznie zweryfikowana
dopiero z chwilg ich sprzedazy. Nalezy braé pod uwage ryzyko, ze dokonywane obecnie
wyceny aktywéw cechuja sie w duzym stopniu subiektywna ocena wyceniajgcego, a sama
wycena moze sie réznié¢ tak in plus jaki i in minus w stosunku do wartosci jaka bedzie mozna

osiggna¢ z chwilg sprzedazy aktywow.

4. Perspektywy dla Funduszu

Obecnie trwa systematyczny nadzér wiascicielski nad spoétkami portfelowymi. Nadzoér dotyczy
w szczegollnosci systematycznej analizy wynikéw firm, konsultacji z Zarzgdami oraz pozostatymi
akcjonariuszami/udziatowcami. Przedstawiciele Zarzgdzajgcego monitorujg realizacje zatozen rozwoju

firm oraz wspodlnie wspomagajg Zarzad w strategicznych decyzjach dotyczace rozwoju podmiotu.

Zgodnie z prognozami Zarzaddw spotek portfelowych, spétki bedg realizowaty przyjetg polityke
rozwoju, a w przypadku znaczacych zmian w ich otoczeniu bedg dostosowywaly swojg strategie

dziatania.

Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach
40-282 Katowice, ul. Paderewskiego 32c Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
tel. +48 32 352 00 13, fax +48 32 352 00 14 Dziata na podstawie zezwolenia KPWiG
NIP: 526-28-07-203, REGON: 015789674 na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
Rachunek bankowy: Nordea Bank Polska SA nr DDM-M-4020-59-1/2005 z dnia 30 czerwca 2005 r.
O/ Katowice 19 1440 1172 0000 0000 0436 2128 Kapitat zaktadowy: 6 476 000.00 zt optacony w catosci



$. € f U 3§

assel management

5. Obecny skiad Docelowego Portfela Inwestycyjnego Funduszu

- podmiot z branzy e-commerce - Agito SA (,,Agito”)

Agito SA jest podmiotem specjalizujgcym sie w handlu przez Internet. W swojej ofercie posiada
zréznicowany asortyment z zakresu elektroniki uzytkowej, ktéry sukcesywnie jest poszerzany. Spotka
prowadzi jeden z najbardziej rozpoznawalnych i cenionych przez internautéw sklepéw internetowych,
co znalazto swoje odzwierciedlenie w wielu nagrodach i wyréznieniach przyznanych Agito.pl. Obecnie

asortyment oferowany przez Agito.pl jest poszerzany o:

zegarki

— kosmetyki

— zabawki

— artykuty dzieciece
— narzedzia

— domiogrdd

co jest odpowiedzig na spadek sprzedazy elektroniki uzytkowe;j.

W dniu 12 listopada 2007 Fundusz nabyt 495 000 akcji spotki za tgczng kwote 1 836 450 zt, co
stanowito 4,95% udziatu w kapitale. W dniu 15 listopada 2007 Fundusz objat 49 500 akcji za taczng
kwote 175725 z, stanowigcych 0,45 % udziatu w kapitale zaktadowym oraz 0,38% udziatow
w 0golnej liczbie gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Po przeprowadzeniu obu transakgc;ji
Fundusz pozostaje wtascicielem 544 500 akcji, stanowigcych 4,6% udziatu w kapitale zaktadowym
oraz zapewniajgcych 3,9% udziatu w ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Wraz z umowg nabycia akcji zostalo zawarte porozumienie pomiedzy akcjonariuszami, ktére

zabezpiecza interesy Funduszu jako inwestora mniejszosciowego.

Obroty spotki za 2008 roku osiggnety poziom bliski 180 min zt. W 2009 roku spotka zamierzata
utrzymaé wysokg dynamike wzrostu i pozostac¢ liderem wsréd internetowych sklepéw z elektronikg
uzytkowg. Utrzymujacy sie kryzys na rynkach finansowych, co m.in. skutkuje mniejszym popytem na
towary oferowane przez spotke oraz zdecydowanie bardziej restrykcyjng polityke ubezpieczycieli,
ktérzy w znaczacy sposob ograniczyli limity kredytowe u dostawcéw, doprowadzita do obnizenia
przychodéw ze sprzedazy oraz pogorszenia ptynnosci finansowej spétki. Moze to  skutkowacd

koniecznoscig pozyskania dodatkowych srodkow finansowych dla podmiotu.
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W okresie 5 miesiecy 2009 roku spétka zanotowata ok. 45,3 min. zt przychodéw ze sprzedazy wobec
63,7 min. zt przychodow ze sprzedazy w analogicznym okresie roku 2008; - 377 tys. zt straty brutto

wobec — 1.327 tys. zt straty brutto w okresie 5 miesiecy 2008 roku.

- podmiot z branzy ubezpieczeniowo-finansowej - PZU SA

PZU SA jest liderem polskiego rynku ubezpieczeniowego. Oferta grupy obejmuje ubezpieczenia na
zycie, ubezpieczenia majatkowe, zarzgdzanie srodkami OFE oraz TFI. Spétka prowadzi dziatalnosé
na terenie Ukrainy i Litwy. W ciggu czterech kwartatéw 2008 roku Grupa PZU zebrata 21.515 min
ztotych z tytulu sktadek ubezpieczeniowych. To o 39,2% wiecej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Dynamiczny przyrost sktadki to przede wszystkim efekt znacznie wyzszego przypisu
w ubezpieczeniach na zycie - w ubezpieczeniach grupowych ochronnych oraz bankowych. Pomimo
niekorzystnych zmian na rynkach finansowych (duze spadki cen na wiekszosci rynkow kapitatowych),
Grupa PZU wypracowata dodatni wynik z dziatalnosci lokacyjnej. Mimo tego, ze dziatalno$é¢ lokacyjna
przyniosta przychody nizsze niz w roku ubiegtym, Grupa PZU osiggneta zysk netto w kwocie 2.342

min ztotych.

Spotka planuje wzrost na rynku krajowym, ekspansje zagraniczng oraz od$wiezenie wizerunku marki
— to gldéwne zatozenia przyjetej 30 wrzesnia 2008 r. Strategii Grupy PZU na lata 2009 — 2011.
Celem strategicznym Grupy jest osiggniecie pozycji najwiekszej i najbardziej zorientowanej na klienta

firmy ubezpieczeniowej w Europie Srodkowej i Wschodnie;j.

W dniu 12 grudnia 2007 Fundusz nabyt 10 000 akcji PZU SA za tgczng kwote 3 600 000 zl, co
stanowito 0,01% udziatu w kapitale zaktadowym.

- podmiot z branzy deweloperskiej — Sento SA (poprzednia nazwa Inwest SA)

Przedostatnig inwestycjg funduszu byto nabycie blisko 32% grupy deweloperskiej INWEST SA
z Krakowa za fgczng kwote 18,5 min zt. Spétka zmienita w sierpniu 2008 roku nazwe na Sento SA. Wg
stanu na dzien sporzgdzenia niniejszego Raportu Fundusz posiada 29,87% a strukturze akcjonariatu
Sento SA.

Sento SA dysponuje atrakcyjnym bankiem ziemi zlokalizowanym w obszarze aglomeracji krajowskie;j.
Sento SA zajmuje sie sprzedazg mieszkan i lokali uzytkowych osobom indywidualnym. Grupa
specjalizuje sie w budownictwie wielorodzinnym (segment popularny) oraz budowie mieszkan

o0 podwyzszonym standardzie. Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede
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wszystkim jego efekt w postaci bardzo trudnego dostepu do kredytéw, moze uniemozliwi¢ spétce
realizacje rozpoczetych i planowanych inwestycji i w konsekwencji negatywnie wptyngé na wynik
finansowy w Il potroczu. Na koniec czerwca 2009 roku Sento SA komercjalizowato ostatnie lokale
mieszkalne na wybudowanym projekcie Monte Cassino Spodtka zawiesita kontynuacje rozpoczetej
budowy projektu Sentopark do momentu uzyskania finansowania bankowego lub podniesienia
kapitatéw witasnych spotki celowej Sentopark sp. z 0.0. SKA. Sento SA pracuje nad optymalizacjg
koncepcji budynku przy ul. Barskiej oraz monitoruje postepowanie administracyjne o wydanie decyzji
WZ dla projektu Wielicka. Prowadzone sg rowniez negocjacje, ktérych celem jest doprowadzenie do
sprzedazy terenu na Gorce Narodowej na warunkach akceptowalnych w obecnych realiach

rynkowych.

W planach podmiot przewidywat debiut na gietdzie papieréw wartosciowych jednak z uwagi na obecng
sytuacje na rynkach finansowych i kapitalowych powyzsza koncepcja staje sie bardzo trudna

w realizacji.

W 2008 roku spotka zanotowata 800 tys. zt zysku netto przy ok. 28,0 min zt przychoddw ze sprzedazy.
W okresie 5 miesiecy 2009 roku SENTO SA osiggneta przychody w kwocie ok. 5 min zt i zysk netto

w kwocie ok. 2,5 min z.

- podmiot z branzy handlowej — APN Promise Sp. z o.0.

Ostatnig dokonang inwestycjg Funduszu jest zakup udziatéw w APN Promise Sp. z 0.0. - dystrybutor
oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych oraz korporacyjnych. Inwestycja zostata

dokonana w Il kwartale 2008 roku i opiewa na kwote 3,7 min PLN.

Spotka APN Promise rozpoczeta dziatalnos¢ operacyjng w 1991 roku jako spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig. Pierwotnie obszar dziatania obejmowat dystrybucje urzadzernn pomiarowych.
W 1992 roku przedsigbiorstwo wigczyto do swojej oferty oprogramowanie komputerowe. Od 1993 roku
APN Promise rozpoczeto kooperacje z duzymi dostawcami oprogramowania i sprzetu (Microsoft,
Hewlett-Packard, Symantec) stajgc sie ich autoryzowanym partnerem. W 1997 roku przedsiebiorstwo
rozpoczyna dystrybucje ksigzek informatycznych publikowanych na licencji Microsoft Press. W 1998
roku firma uzyskata status Microsoft GOLD Certified Partner jako jedna z 10 w Polsce. W ciggu
nastepnych lat przedsiebiorstwo rozszerzato liste partnerow-dostawcéw oraz zdobywato kolejne
certyfikaty potwierdzajgce wysokg jako$é oferowanych ustug. W roku 2000 firma podpisata umowe
0 wspotprace z firma Symantec, ktéra data firmie status Partnera Strategicznego i jest obecnie jedng
z 4 w Polsce posiadajgcg taki status. W roku 2003 APN Promise podpisat umowe z firm ULEAD na

produkcje idystrybucje oprogramowania na rynku polskim, rosyjskim, czeskim, wegierskim,
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ukrainskim i stowackim. W roku 2005 firma uzyskata w Microsoft status LAR — najwyzszy stopien

partnerstwa. Obecnie jest tylko 11 takich firm w Polsce.

W 2008 roku spétka zanotowata 762 tys. zt zysku netto przy 70,7 min zt przychodéw ze sprzedazy.
Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw jakie odbyto sie 30.06.2009 roku podjeto m.in. uchwate

0 przeznaczeniu 500.000 zt zysku netto na wyptate dywidendy.

W okresie 5 miesiecy 2009 roku Spoétka zanotowata ok. 30 min zt przychoddéw ze sprzedazy wobec
ponad 23 min zt przychodéw ze sprzedazy w analogicznym okresie roku 2008; 570 tys. zt zysku brutto

wobec 408 tys. zt zysku brutto w okresie 5 miesiecy 2008 roku.

Komentarz do procesu inwestycyjnego

Przecietny proces inwestycyjny trwa od kilku do kilkunastu tygodni. Pierwszym etapem prac jest
wstepna analiza ofert przychodzgcych od firm, doradcow i posrednikdw. Nastepnie przeprowadzany
jest proces oceny inwestycyjnej wybranych projektdw, ktérego celem jest zapoznanie sie z gldwnymi
tendencjami wystepujgcymi w przedsiebiorstwie, oceng rynku i branzy oraz sporzadzenie wstepnej
wyceny. Kolejny etap to przeprowadzenie procesu due diligence (badania spotki przez audytordw,
prawnikéw oraz ekspertow branzowych), kidérego celem jest zidentyfikowanie ewentualnych ryzyk
natury prawnej lub finansowej. W przypadku specyficznych projektow analizg mogg zosta¢ objete
pozostate obszary dziatalnosci firmy: np. kwestie technologiczne lub aspekty ochrony Srodowiska.
Jezeli badanie due diligence nie wykaze istotnych ryzyk, to ostatnim krokiem jest przygotowywanie

umow (w tym umowy inwestycyjnej, ktora jest kluczowa) oraz dokonanie inwestyciji.
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