RAPORT

DLA INWESTOROW SECUS | FIZ ORAZ GO TFI SA DOTYCZACY DZIALAN
ZARZADZAJACEGO
SECUS ASSET MANAGEMENT SA W Il KWARTALE 2010 ROKU

Zgodnie z trescig umowy o zarzgdzanie aktywami Secus | FIZ (Fundusz), podpisanej pomiedzy GO
TFI (Towarzystwo), a Secus Asset Management SA (Zarzadzajacy), spétka Secus Asset Management

SA niniejszym przekazuje raport okresowy za Il kwartat 2010 roku.

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

srodkow inwestycyjnych.
Secus | FIZ dokonat dotychczas inwestycji w akcje i udziaty nastepujacych spotek:

1. WiedzaNet SA — lider branzy e-learning - inwestycja na kwote 1.061.901 PLN w paZzdzierniku
2007 roku; akcje sprzedane w styczniu 2009 r. - tgczna cena sprzedazy akcji wyniosta 320.686 zt.
SECUS | FIZ poniést na sprzedazy akcji strate w wysokosci 741.215 zt, tj. 69,80%. 28 wrzesnia

2009 roku Fundusz wydat Kupujgcym ostatni odcinek zbiorowy przedmiotowych akcji.

2. Agito SA - lider branzy e-commerce — inwestycja na kwote ok. 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 SA — dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych

oraz korporacyjnych — inwestycja na kwote 3,7 min PLN we wrzesniu 2008 roku.

Katowice, 19 lipiec 2010 roku



y € ¢ U 9

asset management

Zakres dziatan Zarzadzajgcego w okresie 01.04.2010 — 30.06.2010

1. Podjete dziatania inwestycyjne wraz z wynikami

1.1 Budowa Docelowego Portfela Inwestycyjnego

W Il kwartale 2010 roku przedstawiciele Zarzgdzajgcego nie przekazali do Towarzystwa wnioskéw

inwestycyjnych dotyczacych nowych inwestycji.
Dokonane Inwestycje Funduszu w Il Q 2010 roku

W Il kwartale 2010 roku Fundusz nie dokonat zadnej nowej inwestyciji.
Planowane Inwestycje Funduszu

W chwili obecnej przedstawiciele Funduszu nie prowadzg zaawansowanych rozméw, wobec tego, ze

Zarzadzajacy 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
monitorowa¢ ich dziatalno$¢, dbajgc o interes uczestnikbw Funduszu. Liczymy, ze wspétpraca
z przedstawicielami podmiotu, ktéry znajduje sie w Portfelu Funduszu bedzie przynosita korzysci obu

stronom.

Dziatania, ktére Zarzgdzajgcy podejmuje w odniesieniu do spoétek portfelowych w duzym stopniu sg
uzaleznione od sytuacji w danej spofce. Do dziatan, ktére Zarzgdzajgcy podejmuje nalezy zaliczy¢
m.in.:

- wsparcie w uzyskaniu najlepszej dla spofki struktury finansowania,

- wskazanie potencjalnych szans rynkowych, ktérych nie zauwazajg zarzgdzajgcy spotka,

- wplywanie na polityke personalng spoétki i wsparcie w tym zakresie,

Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach 2
40-282 Katowice, ul. Paderewskiego 32c Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
tel. +48 32 352 00 13, fax +48 32 352 00 14 Dziata na podstawie zezwolenia KPWiG
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- stopniowg implementacje zasad fadu korporacyjnego (corporate governance) — spotki
znajdujgce sie w Docelowym Portfelu Inwestycyjnym Funduszu majg w przysztosci trafi¢ do
obrotu na rynku regulowanym (GPW, New Connect),

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

3. Istotne wydarzenia w Spétkach Niepublicznych Docelowego Portfela

Inwestycyjnego wraz z podstawowymi danymi finansowymi tychze Spoétek

A) PZU SA

A.l. Nazwa, siedziba i adres

Nazwa (firma): PZU Spotka Akcyjna

Adres siedziby: ul. Jana Pawta Il 24, 00-133 Warszawa
Adres strony internetowej: www.pzu.pl

A.2. Przedmiot dziatalnosci

Grupa PZU oferuje swoje produkty w kazdym z trzech podstawowych sektoréw ubezpieczeniowych:
ubezpieczeniach majgtkowych i osobowych, ubezpieczeniach na zycie, oraz otwartych funduszach
emerytalnych. Podstawowymi produktami PZU sg ubezpieczenia komunikacyjne, grupowe

ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.

A.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia Raportu

W maju zakonczyta sie pierwsza oferta publiczna akcji PZU, bedgca najwiekszg w historii
warszawskiej gietdy oraz najwiekszg w Il kwartale 2010 r. ofertg w Europie. Jej wartos¢ przekroczyta
8 mld z, a akcje ubezpieczyciela po ustalonej cenie 312,50 zt za objeto ponad 255 tys. inwestorow,
w tym 251 tys. inwestorow indywidualnych. Pierwsze notowanie na gietdzie miato miejsce 12 maja.
Pomimo iz byt to niekorzystny moment z uwagi na panujgcg nerwowg atmosfere towarzyszgcg
najostrzejszej jak dotgd fazie kryzysu fiskalnego w Europie, gietdowy debiut PZU byt udany. Juz
w pierwszym notowaniu kurs akcji wyniost 349 zt przewyzszajgc cene emisyjng o 11,7%, natomiast na
zamknieciu sesji za 1 akcje ubezpieczyciela ptacono 360 zt czyli 15,2% wyzej niz w IPO. Tym samym
juz w pierwszym dniu notowan akcje PZU zostaty wycenione przez rynek na poziomie zblizonym do
maksymalnych wycen analitykéw. Mimo, ze kolejne dni nie byty taskawe dla gieldowego kursu akcji
spdtki a fatalne nastroje na rynkach w pofgczeniu z obawami o konsekwencje finansowe
spowodowane skutkami powodzi w Polsce sprowadzity kurs akcji PZU do poziomu 326 zt (9,9% w dot
w ciggu 6 sesji), pod koniec kwartatu rynek ponownie umocnit wycene waloréw spofki i ustabilizowat

kurs akcji na poziomie ok. 360 zt.
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W pierwszym kwartale 2010 r. grupa PZU zarobita 807,4 min zt. Znaczgcy wptyw na ten wynik miaty
czynniki i zdarzenia jednorazowe jak chociazby dtuga i ciezka zima, w efekcie ktérej znaczaco wzrosta
liczba szkdd, co obnizyto rentownos¢ w segmencie ubezpieczen majgtkowych i osobowych. PZU
moze sie tez pochwali¢ dobrym wynikiem z dziatalnosci lokacyjnej, mimo znaczgcego zmniejszenia
wartosci portfela inwestycyjnego, ze wzgledu na wyptacong w listopadzie 2009 roku zaliczke na
poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy 2009 (12,75 mid zl).

PZU wyptaci jeszcze pozostatg czes¢ dywidendy z zysku za 2009 rok w wysokoséci 10,91 zt na akcje.
Wypfata nastgpi 9 wrzesnia 2010 r., a dniem ustalenia praw do dywidendy jest 25 sierpnia 2010 r.
Perspektywy dla Grupy PZU pozostajg korzystne. Ze wzgledu na pozycje lidera i spory udziat w rynku
PZU nie ma wiekszych szans na wzrost organiczny bez akwizycji, natomiast jest miejsce na budowe
potencjatu w oparciu o perspektywy rozwoju krajowego rynku ubezpieczen, ktéry na tle krajéw
europejskich charakteryzuje sie nizszym poziomem penetracji czyli perspektywg wyzszej dynamiki
wzrostu. Wzrost sktadki przypisanej brutto oraz bezpieczna polityka inwestycyjna powinny zapewnic
wysoki ok. 20% rentowno$¢ kapitatdw wiasnych.

Bardzo silna pozycja spétki na rynku, umiejetnos¢ generowania przychodow, stabilna wycena rynkowa,
fakt wypftaty dywidendy w Il pétroczu biezgcego roku oraz spory potencjat wzrostu kursu akcji w
perspektywie kolejnych miesiecy staty sie podstawg do podjecia decyzji o pozostawieniu aktywéw

PzU w portfelu funduszu.

A.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Grupy PZU po | kwartale 2010 roku w min PLN
- zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

stan na/za okres ‘

Wyszczegdlnienie zmiana

31.03.2009 31.03.2010 ‘

1 | Sktadka przypisana brutto 3992,17 3927,79 -1,61%
5 ggf]ﬁlfgzdnoovng(i; Fi)iéevgizea:rﬁzsvr;jghoraz zmiana stanu rezerw (1 723,65) (2 436,95) 41,38%
3 | Wynik netto na dziatalnosci inwestycyjnej 416,72 911,41 118,71%
4 | Wynik finansowy netto 1144,65 807,42 -29,46%
5 | Kapitaty wtasne 21 018,11 12 053,13 -42,65%

» w tym: kapitat zaktadowy 86,35 86,35 0,00 %
6 | Lokaty 48 584,15 47 800,04 -1,61%
7 | Aktywa 58 834,32 52 507,80 -10,75%

* poczawszy od 1 kwartatu 2010 r. skonsolidowane wyniki finansowe Grupy PZU publikowane bgda wytacznie
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowe;j.

Wyniki finansowe PZU SA po | kwartale 2010 roku w min PLN (wg PSR):
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stan na/za okres

Wyszczegdlnienie — zmiana
31.03.2009 31.03.2010

1 | Sktadka przypisana brutto 2 380,22 2 268,17 -4,71%
2 | Wyptacone odszkodowanie brutto (z kosztami likwidacji) 1 266,90 1 353,08 6,80%
3 | Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej 482,18 504,54 4,64%
4 | Techniczny wynik ubezpieczen 316,42 (59,32) -118,75%
5 | Dochody z lokat 425,60 290,70 -31,70%
6 | Wynik finansowy brutto 552,15 131,80 -76,13%
7 | Wynik finansowy netto 452,70 100,42 -77,82%
8 | Kapitaty wtasne 19 779,36 10 895,05 -44,92%
9 | » wtym: kapitat zaktadowy 86,35 86,35 0,00 %
10 | Stan rezerw techniczno- ubezpieczeniowych brutto * 12 892,74 13 170,40 2,15%
11 | Pokrycie marginesu wyptacalnosci Srodkami wkasnymi w % 1331,5% 686,0% | -645,5p.p.

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

A.5. Cena akcji

Wycena akcji PZU SA na dzien 30.06.2010 roku wynika z kursu ich zamkniecia na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w tym dniu i wynosi 350,00 zt (zmiana -1,84% w stosunku do

poprzedniego kwartatu).

B) Agito SA

B.1. Nazwa, siedzibai adres

Nazwa (firma): AGITO Spétka Akcyjna
Adres siedziby: ul. Jagiellonska 82, 03-301 Warszawa
Adres strony internetowej: www.agito.pl

B.2. Przedmiot dziatalnosci

AGITO nalezy do grona najwiekszych w Polsce hipermarketéw internetowych. Oferuje ponad 45
tysiecy produktéw w czternastu kategoriach. Na stronach AGITO mozna znalezé szerokg game
produktéw, poczynajac od sprzetu RTV i AGD oraz wyposazenia domu i ogrodu, poprzez artykuty

komputerowe i fotograficzne, a skonczywszy na perfumach, zabawkach i zegarkach.

Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach 5
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Spotka prowadzi jeden z najbardziej rozpoznawalnych i cenionych przez internautéw sklepow
internetowych, co znalazlo swoje odzwierciedlenie w wielu nagrodach i wyréznieniach przyznanych
Agito.pl
e Rok 2009:
o Laureat Rankingu Sklepéw Internetowych 2009 Money.pl i tygodnika Wprost
o Tytut Dotcom Roku 2009 wedtug tygodnika Media & Marketing Polska
e Rok 2008:
o Pierwsze miejsce w konkursie Webstarfestival 2008
o Drugie miejsce w rankingu najszybciej rozwijajgcych sie srodkowoeuropejskich firm
technologicznych ,Deloitte Technology Fast 50”
o Drugie miejsce w kategorii Operatinal Excellence Cisco Growing With Technology
Award

o Pierwsze miejsce w Plebiscycie Internautéw Mistrz Handlu i Ustug

B.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia Raportu

Drugi kwartat 2010 roku uptynat pod znakiem kontynuacji trendu spadajgcych przychodoéw ze
sprzedazy, utrzymujgcego sie stosunkowo niskiego popytu na oferowane produkty i kolejnych
ograniczen kredytowych Spotki wynikajgcych z restrykcyjnej polityki ubezpieczycieli. Pierwsze pieé
miesiecy zaowocowato osiggnietymi przychodami ze sprzedazy w wysokosci 28,0 min zt. oraz
uzyskanym wynikiem finansowym z podstawowego poziomu dziatalnosci w postaci straty -0,5 min z.
W ujeciu narastajgcym, co w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku wykazuje

spadek o ponad 38,0%.

W reakcji na spadajgce wskazniki finansowe, miniony kwartat przetozyt sie na nowe decyzje Zarzadu
spotki zmierzajgce do poprawy istniejacej sytuacji. Rozwazany jest w chwili obecnej wariant
pozyskania nowego inwestora strategicznego, ktéry mogtby stanowi¢ znaczgce wzmocnienie w
obszarze zwiekszenia uzyskiwanych przychodow jak rowniez generowania lepszego wyniku
finansowego. W zwigzku z powyzszym zainicjowane zostaty przez Zarzad pierwsze rozmowy
umozliwiajgce prezentacje strategii spdtki, kiére w okresie najblizszych dwdch miesiecy powinny
przetozyé sie na wigzgce decyzje. Celem udanych negocjacji bytby zapewne powrét do trendu
stabilnego rozwoju bez koniecznosci zmiany polityki kredytowej, jak rowniez szansa realizacji polityki
obnizenia cen oferowanych towaréw i mozliwos¢ przyjecia bardziej elastycznych marz. W zwigzku z
poszukiwaniem inwestora strategicznego wstrzymane zostaty natomiast przygotowania do
upublicznienia spdtki i ewentualnego wprowadzenia jej akcji do obrotu na rynku NewConnect w

biezgcym roku.
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Nastepstwem zatwierdzenia przez Biegtego Rewidenta sprawozdania finansowego za rok 2009 byto
przeprowadzone w maju zebranie Rady Nadzorczej. Dokonano na nim oceny jej pracy w 2009 r.,
przedstawiono jej ocene z badania wyzej wymienionego sprawozdania finansowego, z badania
sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci spofki oraz ocene sytuaciji spétki po 2009 roku.

W dniu 29 czerwca 2010 r. odbyto sie takze Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
zatwierdzajgce przede wszystkim sprawozdania Zarzadu i Rady Nadzorczej oraz sprawozdanie

finansowe za 2009 rok obrotowy.

B.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Agito SA w tys. z}i.

31.12.2007* 31.12.2008** 31.12.2009** | 30.05.2010***
5 252,40 6 191,54 6 306,49

Wyszczegolnienie

Aktywa trwate 3 024,70

Wartosci niematerialne i prawne 1 125,60 2 962,90 5 384,2 5 607,01
Rzeczowe aktywa trwate 1899,10 2 289,50 807,30 699,48
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 11 936,30 8 079,40 5 285,15 3974,52
Zapasy 4 722,60 4 001,20 849,75 794,80
Naleznosci krétkoterminowe 6 599,00 2 859,10 1 500,88 3 049,87
Inwestycje krétkoterminowe 458,5 1181,60 2 871,45 75,72

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

156,1

37,6

63,07

Suma aktywow 14 961,00 13 331,80 11 476,73 ‘

Kapitat (fundusz) wiasny 1 610,60 1 768,80 1857,18 ‘

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 13 350,30 11 563,00 9 619,55 8 943,22
Rezerwy na zobowigzania 1,7 9,6 14,74 14,74
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0
Wobec jednostek powigzanych 0 0 0 0
Wobec pozostatych jednostek 0 0 0 0
w tym kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe 13 336,20 11 553,50 9 267,35 8 411,25
Wobec jednostek powigzanych 0 0 3 219,23 0
Wobec pozostatych jednostek 13 336,20 11 533,90 6 020,22 8 387,04
w tym kredyty i pozyczki 0 0 0
w tym z tytutu dostaw i ustug 12 488,50 11 146,90 5 278,66 7 660,79
Rozliczenia migdzyokresowe 12,5 0 337,46 517,23
Suma pasywoéw 14 961,00 13 331,80 11 476,73 10 281,03
Przychody ze sprzedazy 58 023,10 | 179591,70 | 100 632,10 27 999,60
Zysk na sprzedazy -1 300,80 -3917,50 -25,60 -532,37

KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach 7
Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Dziata na podstawie zezwolenia KPWiG

na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
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Zysk operacyjny -1 216,20 -3 508,10 134,90 -515,96
EBITDA -1 053,20 -2 646,70 1 140,80 22,00
Zysk brutto -1 215,10 -3 447,00 93,60 -519,40
Zysk netto -1 216,70 -3 454,90 88,40 -519,40

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

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Bieglego Rewidenta

31.08.2009 30.09.2009 31.10.2009

Przychody ze

sprzedazy 9 101,43 7 148,67 7 313,71 7 595,79 8 189,81 6 643,26 7 018,45 8 010,57
Zysk na sprzedazy -36,62 -68 -13,48 48,7 29,28 -53,58 35,93 53,63
Zysk operacyjny 511 1,67 0,29 52,65 36,76 -49,4 5,23 50,95
EBITDA 102,98 72,27 71,29 122,56 107,4 24,02 91,83 137,54
Zysk brutto 1,56 0,67 0,01 49,38 34,14 -49,38 4,96 50,65
Zysk netto 1,56 0,67 0,01 49,38 34,14 -49,38 4,96 50,65

* Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

Wyszczegélnienie* | 30.11.2009 | 31.12.2009 | 31.01.2010 | 28.02.2010 31.03.2010 30.04.2010 31.05.2010

Przychody ze

sprzedazy 9 808,29 8 131,54 5 385,15 5782,91 7 057,70 4 915,40 4 858,40
Zysk na sprzedazy 134,39 249,32 -87,46 -54,57 -25,60 -198,80 -167,00
Zysk operacyjny 127,71 277,89 -84,18 -56,51 -25,60 -195,40 -155,30
EBITDA 221,82 372,30 23,54 51,22 82,10 -88,10 -47,90
Zysk brutto 127,72 253,35 -85,37 -57,54 -25,90 -196,10 -155,50
Zysk netto 127,72 248,18 -85,37 -57,54 -25,90 -196,10 -155,50

* Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

B.5. Cena akcji

Wycena akcji Agito S.A pod koniec Il kwartatu 2010 roku z uwagi na malejagce wskazniki

finansowe ustalona zostata na poziomie 2,73 z}.

C) Sento SA

C.1. Nazwa, siedzibai adres

Nazwa (firma): SENTO Spétka Akcyjna
Adres siedziby: ul. Wioscianska 2B, 30-138 Krakow
Adres strony internetowej: www.sentosa.pl
Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach 8

40-282 Katowice, ul. Paderewskiego 32c Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
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
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C.2. Przedmiot dziatalnosci

Sento S.A. to deweloper dziatajgcy od 2000 roku na krakowskim rynku nieruchomosci. Grupa SENTO
zajmuje sie przygotowywaniem od podstaw inwestycji budowlanych, w tym kompleksowg obstugg
prawng nieruchomosci, przygotowywaniem dokumentacji projektowej, realizacjg inwestycji oraz

nadzorem nad jej prawidlowym przebiegiem.

C.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia Raportu

Okres Il kwartatu stat pod znakiem uzyskiwania niewielkich przychodéw ze sprzedazy, ktére
narastajgco od stycznia do maja biezgcego roku wyniosty nieco ponad 127 tys. zt. Znalazto to swoje
odzwierciedlenie w wypracowanym wyniku finansowym, ktéry liczony rowniez narastajgco za ten sam
okres wygenerowat strate netto w wysokosci prawie 485 tys. zi.

Podstawowym powodem utrzymywania sie tej sytuacji jest nie zakonczony spér dotyczacy sprzedazy
terenu na Goérce Narodowej. Wcigz podejmowane sg wszelkie kroki prawne, ktérych celem jest
uzyskanie odszkodowania z tytulu szkody wyrzadzonej przez Kupujgcego na skutek prowadzenia
przez niego negocjacji w ztej wierze. Do chwili obecnej nie zapadly jeszcze zadne wyroki sgdowe, nie
mniej udato sie uzyskac¢ postanowienie sgdu kierujgce spor na dwa tryby postepowania sgdowego w
ramach niezaleznych sygnatur, co moze mie¢ korzystne znaczenie w dalszych etapach toczonego

sporu i zwiekszy¢ w ocenie Zarzadu szanse na jego pozytywne rozwigzanie.

Miniony kwartat stat sie takze okresem dziatarn w obszarze aktywizacji zaplanowanych wczesniej
projektow inwestycyjnych. Podjeto dziatania zmierzajgce do rewitalizacji rozpoczetej juz wczesniej
inwestycji jakg jest SENTOPARK. Majg one przyczyni¢ sie¢ miedzy innymi do znalezienia nowego
podmiotu, ktéry jako zewnetrzny inwestor w ramach zawartych uzgodnieh rozpocznie wspotprace ze
spotkg przy wyzej wymienionym projekcie. Fakt ten umozliwitby SENTO SA realizacje zaplanowanego
na | kwartat 2012 roku kolejnego etapu inwestycji jakim jest budowa szesciokondygnacyjnego
budynku z 71 mieszkaniami i umozliwitby okreslenie terminéw wykonania kolejnych sktadnikéw catej

inwestycji.

Trwa nadal realizacja polityki restrukturyzacji zrédet finansowania dziatalnosci spotki. Przedmiotem
aktualnych analiz stat sie projekt sprzedazy czesci istotnego sktadnika swojego majagtku co przy
uzyskaniu korzystnej i zadowalajgcej oferty mogtoby znaczgco wspomoéc dynamike projektow
inwestycyjnych. Istotnym sktadnikiem tego procesu stat sie takze wykup obligacji z czerwcowym
terminem zapadalnosci emitowanych w 2008 roku. Odbyto sie to w dwdch ptaszczyznach, w ramach

ktérych czes¢ obligacji zostata zamieniona na kolejny kupon z terminem wykupu w 2012 roku a czes¢
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sptacona w formie gotdwkowej, w tym miedzy innymi poprzez Srodki pieniezne pozyskane z emisiji
nowych dwuletnich obligacji serii B, C i D. Warto$c¢ tgczna wszystkich nowych emisji wyniosta 10,8 min
zt. a nowe instrumenty finansowe zostaly zaoferowane zainteresowanym inwestorom w formie

niepublicznej oferty Private Placement.

W dniu 29 kwietnia 2010 r. spotka uzyskata opinie Biegtego Rewidenta zatwierdzajgcg sprawozdanie
finansowe za 2009 rok oraz Raport Biegtego Rewidenta z badania sprawozdania finansowego. W dniu

17.06.2010 roku odbyto sie natomiast Zwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy, ktére przyjeto

m.in. sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok 2009.

C.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Sento SA w tys. z.

Wyszczegélnienie 31.12.2007* | 31.12.2008** | 30.12.2009*** 31.05.2010***

Aktywa trwale

50 079,70

55 104,53

35 199,10

53 350,50

\Wartosci niematerialne i prawne 0,00 2,20 0,31 0,00
Rzeczowe aktywa trwate 165,30 5 096,80 5112,97 5 053,30
Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Dtugoterminowe aktywa finansowe 35 033,80 44 980,70 49 991,25 48 297,20
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa obrotowe | 45 901,60| 23 650,20 13 283,61 8 389,60‘
Zapasy 30 320,70 23 288,70 8 795,42 8 035,20
Naleznosci krétkoterminowe 15 552,60 347,20 133,69 185,00
Inwestycje krétkoterminowe 28,20 14,30 305,32 169,40
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 4 049,18 0,00

Suma aktywéw

81 100,60

6 291,60

73 729,90

68 388,14

Kapitat (fundusz) witasny 19 295,10 21 278,04

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 74 809,00| 54 434,80 47 110,10

Rezerwy na zobowigzania 0,00 0,00 0,00 0,00
Zobowigzania dtugoterminowe 30 526,20 35 358,80 29 552,76 29 541,80
\Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00
\Wobec pozostatych jednostek 30 526,20 35 358,80 29 552,76 29 541,80
w tym kredyty i pozyczki 30 526,20 25 102,80 29 552,76 29 541,80
Zobowigzania krétkoterminowe 19 128,40 10 115,40 17 557,34 17 459,50
\Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00
\Wobec pozostatych jednostek 19 128,40 10 115,40 17 557,34 17 459,09
w tym kredyty i pozyczki 15 224,70 6 681,60 5 315,20 5 747,30
w tym inne zobowigzania finansowe 11 413,97 11 414,00
w tym z tytutu dostaw i ustug 2 270,60 3 148,10 787,64 249,20

Secus Asset Management SA

KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach

40-282 Katowice, ul. Paderewskiego 32c

tel. +48 32 352 00 13, fax +48 32 352 00 14

NIP: 526-28-07-203, REGON: 015789674
Rachunek bankowy: Nordea Bank Polska SA

O/ Katowice 19 1440 1172 0000 0000 0436 2128

Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Dziata na podstawie zezwolenia KPWiG

na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej

nr DDM-M-4020-59-1/2005 z dnia 30 czerwca 2005 r.
Kapitat zaktadowy: 6 476 000.00 z} optacony w catosci



y € ¢ U 9

asset management

8110060  73729,90
Przychody ze sprzedazy 9312,40, 28 001,50 7 289,30 127,40
Zysk na sprzedazy 496,30 1 855,00 3 555,50 -270,60
Zysk operacyjny 470,70 1.854,10 3 485,91 -270,60
EBITDA 476,80 1.913,10 3 637,25 -210,70
Zysk brutto 468,60 997,50 1982,98 -484,40
Zysk netto 372,20 800,00 1982,98 -484,40

* Za okres 28.08.2007 — 31.12.2007
** Dane pochodzace ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Biegtego Rewidenta
*** Dane nie podlegajace badaniu przez Bieglego Rewidenta narastajgco za okres 01.01.2010 — 31.05.2010

C.5. Cena akcji

Z uwagi na wykazane w sprawozdaniu finansowym za 2009 rok zmiany kapitatu wtasnego w
2009 roku majace wplyw nie tylko na uzyskany ujemny wynik finansowy ale takze koniecznosé
tworzenia rezerw celowych wycena akcji Sento S.A. zostata na koniec Il kwartalu 2010 roku

obnizona do poziomu 0,75 zk.

D) APN Promise SA

D.1. Nazwa, siedzibai adres

Nazwa (firma): APN Promise Sp. z o.0.
Adres siedziby: ul. Kryniczna 2, 03-934 Warszawa
Adres strony internetowe;j: www.promise.pl

D.2. Przedmiot dziatalnosci

Spotka jest dystrybutorem oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych oraz
korporacyjnych.

Gtéwnymi obszarami dziatalno$ci Spotki jest dostarczanie kompleksowych rozwigzan informatycznych,
Swiadczenie ustug wdrozeniowych, programistycznych oraz serwisowych na najwyzszym poziomie.
Swoim Kklientom Spotka oferuje réwniez profesjonalne doradztwo, konsultacje przed wyborem
rozwigzania, rzeczowg pomocg W trakcie uzytkowania oraz  sprawng  obstuge.
Profil dziatalnosci Spotki uzupetnia wydawnictwo ksigzek informatycznych - Spodtka wylgcznym
dystrybutorem Wydawnictwa Microsoft Press na Polske. W ofercie Microsoft Press znajduje sie
obecnie ponad 500 tytutéw anglojezycznych, oraz ponad 70 w polskiej wersji jezykowe;.

Poprzez Sklep On-line Spétka oferuje ponad 5000 produktéw wiodgcych producentow
oprogramowania i sprzetu komputerowego. Zréznicowana oferta skierowana jest zaréwno do klientow

indywidualnych, jak réwniez matych i Srednich przedsigbiorstw.
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APN Promise tworzy sze$¢ dziatéw:

Biznes

System & Security
Software

Retalil

Centrum Wiedzy
Sklep On-line

Celem strategicznym APN Promise Sp. z 0.0. jest zajecie pozycji najwiekszego partnera 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 umow partnerskich i dystrybucyjnych w zakresie oprogramowania oraz

akcesoria IT.

D.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzagdzenia Raportu

Warto$¢ uzyskanych przychodéw z prowadzonej dziatalnosci wyniosta 32.900 min zi. w ujeciu
narastajgcym za okres od stycznia do maja biezacego roku. Jest to wynik o 10% wyzszy niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego, ktory przetozyt sie jednoczesnie na wypracowany dodatni wynik

finansowy w wysokosci 1.020 min zt.

Badanie przez biegtego rewidenta sprawozdania finansowego za 2009 rok potwierdzito, ze Spodtka
pomimo niekorzystnych czynnikow m.in. w postaci poniesionych kosztéw zwigzanych z procesem
restrukturyzacji, wypracowata ponad 10 procentowy wzrost przychodéw ze sprzedazy produktéw oraz
prawie 12 procentowy wzrost zysku netto (dodatkowo 115 tys. zysku netto przyniosta spétka zalezna
APN COM.PL). Dane te potwierdzajg progres Spotki w kolejnym roku jej dziatalno$ci oraz pozwalajg
zatozyé, ze przyjety projekt funkcjonowania firmy w obszarze jej dziatalnosci wydaje sie by¢ catkowicie

wiasciwy.

W zwigzku z przeprowadzonym w dniu 24 czerwca 2010 roku Zwyczajnym Zgromadzeniem
WspéInikow oraz podjetymi na nim uchwatami, miniony kwartat moze okaza¢ sie kluczowy z punktu
widzenia dalszej strategii dziatania Spofki, jej rozwoju oraz pozycji na rynku. Najistotniejszg decyzjg
wydaje sie byé zmiana Statutu oraz dokonanie zgodnie z planem z 18 lutego br. przeksztatcenia

A.P.N. Promise w Spétke Akcyjng. Kapitat zaktadowy spétki wynosi¢ bedzie 250 tys. zt. i dzieli¢ sie

Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach 12
40-282 Katowice, ul. Paderewskiego 32c Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
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.promise.pl/biznes
http://www.promise.pl/system
http://www.promise.pl/software
http://www.promise.pl/retail
http://www.promise.pl/centrumwiedzy
http://www.promise.com.pl/

y © « U9

asset management

bedzie na 2.500.000 akcji serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda z przeznaczeniem dla
wspolnikow spoétki przeksztatcanej przy czym kazdy jeden dotychczasowy udziat przetozy sie na
przyznanie 250.000 akcji. Fakt przeksztatcenia firmy z pewnoscig determinowat bedzie przyszie
dziatania Zarzadu zmierzajgce do upublicznienia spofki i wprowadzenia jej akcji do obrotu na rynku
NewConnect byé moze jeszcze w tym roku. Jesli upublicznienie spotki zwigzane bedzie z nowg emisjg
akgji, to pozyskany kapitat moze otworzyé nowe mozliwosci rozwoju Spétki oraz poszerzyé zakres
oferowanych produktow.

W oparciu o inng uchwate Zwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw dokonano podziatu
wypracowanego w 2009 roku zysku. Kwote 400 tys. zt. przeznaczono na wyptate dywidendy
Wspoélnikom Spotki natomiast kwote 449.712,66 zt. przeznaczono na Fundusz Rezerwowy Spotki. Nie
zostata jeszcze ustalona data wyptaty dywidendy ale nalezy sie spodziewad, ze bedzie to

prawdopodobnie sierpien biezgcego roku.

W ramach biezgcej dziatalnosci operacyjnej Spdiki, istotnym wydajg sie by¢ wygrane w Il kwartale
2010 roku przetargi na dostawy licencji Microsoft dla Ministerstwa Finanséw o wartosci 35 min zt. oraz
terminem realizacji do konca 2011 roku, jak réwniez na dostawy licencji do ITI o wartosci 14 min zt. z
terminem realizacji do konca 2012 roku. Fakt ten pozwala raczej z optymizmem postrzegaé
oczekiwania Prezesa Zarzgdu Piotra Paszczyka co do zaktadanych przychodéw ze sprzedazy w

biezgcym roku na poziomie 90-100 mIn zt oraz wypracowanego zysku netto w wysokosci ok 1,5 min zt.

D.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe APN Promise Sp. z 0.0. w tys. zh.

Wyszczegodlnienie ‘ 31.12.2007‘ 31.12.2008* 31.12.2009** 31.05.2010
Aktywa trwale ‘ 448,4 ‘ 1 775,40 1 590,90 1524,8
Wartosci niematerialne i prawne 27,7 169,7 72,3 39,3
Rzeczowe aktywa trwate 120,7 680,7 643,6 610,5
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0
Diugoterminowe aktywa finansowe 300 925 875 875
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 16 759,50 | 24 225,90 14 000,30 21 570,2
Zapasy 2 345,40 9 663,70 3 837,90 4616,4
Naleznosci krétkoterminowe 8197,90 | 12 868,60 8044,80| 15948,1
Inwestycje krétkoterminowe 5 916,20 1411,50 2 020,30 301,9
Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 299,9 282 97,3 703,8

Suma aktywow ‘ 17 207,90 ‘ 26 001,30 15591,20 23095,0

Kapitat (fundusz) wiasny 1 634,50 3 342,00 3691,70 4710,9
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 15 573,40 22 659,30 11 899,60 18 384,1
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Rezerwy na zobowiazania 0 688,1 70,4 0
Zobowigzania dtugoterminowe 0 242 286,2 236,2
Wobec jednostek powigzanych 0 0 0 0
Wobec pozostatych jednostek 0 242 286,2 236,2
w tym kredyty i pozyczki 0 0 0 0
Zobowiazania krotkoterminowe 14 088,70 | 21 729,20 11 543,00 18 147,9
Wobec jednostek powigzanych 0,2 197,9 200 211,5
Wobec pozostatych jednostek 14 071,40 | 21 525,60 11 368,00 17 936,4
w tym kredyty i pozyczki 0 8 2,70 1223,6
w tym z tytutu dostaw i ustug 11 381,90 19 399,20 9 005,90 13 473,0
Rozliczenia migdzyokresowe 1 484,70 0 0 0

17 207,90 | 26 001,30 15591,20 23 095,0
Przychody ze sprzedazy 59 686,80 | 70 657,50 77 800,80 | 32933,8
Zysk na sprzedazy 1 133,90 1 814,20 42,5 760,9
Zysk operacyjny 549,4 1747,40 1119,50 976,0
EBITDA 911,3 2 067,70 1 574,50 11315
Zysk brutto 560,5 1 036,80 849,7 1115,2
Zysk netto 430,1 762,5 849,7 1019,3

* Dane pochodzace ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Bieglego Rewidenta

** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta
D.5. Cena udziatow

Wycena udzialow APN Promise pod koniec |l kwartalu, z uwagi na dalszg realizacje strategii
rozwoju, co znajduje swe odzwierciedlenie w systematycznym powiekszaniu skali dziatania i
wynikach finansowych Spotki, zostata utrzymana na poziomie 1.850.000 zt za udziat czyli 7,40 zt
za 1 akcje.

Informacja o wycenie wartosci aktywow netto funduszu przypadajacej na certyfikat

inwestycyjny

Na 30.06.2010 roku niezalezny wyceniajacy Baker Tilly Smoczynski i Partnerzy dokonat
oszacowania wartosci aktywow funduszu i ustalit Wartosci Aktywoéw Netto przypadajaca na
jeden certyfikat na poziomie 465,68 zl, co oznacza spadek o 7,73% w stosunku do | kwartatu
2010 roku.

Poréwnanie wartosci aktywow netto i warto$ci aktywéw netto na Certyfikat wg stanu na dzien
31.12.2009 i 31.03.2010 prezentuje ponizsza tabela:
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Wyszczegoélnienie 31.03.2010 30.06.2010 Zmiana

Wartos¢ netto aktywow
(zh

Wartos¢ netto aktywow
na Certyfikat (z1)

16 082 267,21 14 839 358,58 -7,73%

504,68 465,68 -7,73%

Poréwnanie jednostkowych cen akcji/udziatéw dla poszczegdlnych aktywéw wg stanéw na dzien
31.03.2010 roku i 30.06.2010:

Wyszczegodlnienie 31.12.2009  31.03.2010 Zmiana

PZU S.A. 356,56 zt 350,00 zt -1,83%
AGITO S.A. 3,64 zt 2,73 zt -25,00%
SENTO S.A. 1,00 zt 0,75 zt -25,00%
APN Promise SA 1850 000 zt | 1850000 zt 0,00%

Zarzadzajacy systematycznie monitorujg sytuacje w Spétkach portfelowych i oczekujg poprawy. Nie
wykluczajg tez korekt wyceny aktywéw zaréwno poprzez wzrost wartosci jak i obnizenie ich wartosci.
Prawdziwa wartos¢ posiadanych aktywow bedzie mogta zosta¢ ostatecznie zweryfikowana
dopiero z chwilg ich sprzedazy. Nalezy bra¢ pod uwage ryzyko, ze dokonywane obecnie
wyceny aktywow cechuja sie w duzym stopniu subiektywng oceng wyceniajacego, a sama
wycena moze sie réznic tak in plus jaki i in minus w stosunku do wartosci jaka bedzie mozna
osiggnac z chwilg sprzedazy aktywow.

Zarzadzajacy uwaza, ze certyfikaty Funduszu moga byc¢ interesujgcg alternatywg inwestycyjng w
czasie dekoniunktury panujgcej na warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych oraz na
Swiatowych rynkach finansowych jednak w chwili obecnej inwestycje tego typu charakteryzujgcg sie

duzym poziomem ryzyka.

4. Perspektywy dla Funduszu

Obecnie trwa systematyczny nadzér wiascicielski nad spotkami portfelowymi. Nadzoér dotyczy w
szczegdblnosci systematycznej analizy wynikéw firm, konsultacji z Zarzadami oraz pozostatymi
akcjonariuszami/udziatowcami. Przedstawiciele Zarzgdzajgcego monitorujg realizacje zatozen rozwoju
firm oraz wspdlnie wspomagajg Zarzad w strategicznych decyzjach dotyczgce rozwoju podmiotu.

Zgodnie z prognozami Zarzadéw spotek portfelowych, spoétki bedg realizowaty przyjetg polityke
rozwoju, a w przypadku znaczacych zmian w ich otoczeniu bedg dostosowywaty swojg strategie

dziatania.
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5. Obecny skiad Docelowego Portfela Inwestycyjnego Funduszu
A) Podmiot z branzy ubezpieczeniowo-finansowej - PZU SA:

PZU SA jest macierzystg firmg wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej PZU.
PZU SA dziata w sektorze ubezpieczen majgtkowych oraz osobowych i jest najstarszg, najbardziej
doswiadczong, a zarazem najwiekszg firmg ubezpieczeniowg zaréwno pod wzgledem wielkosci

obrotow, liczby klientéw, sieci placowek, jak i liczby zatrudnionych oraz wspotpracujgcych agentéw.

Sytuacja finansowa'

Wyniki finansowe Grupy PZU w | kwartale 2010 roku byly ksztattowane gtéwnie przez nastepujgce
czynniki:

e realizacja strategii Grupy PZU, w zakresie:

— utrzymania dominujgcej pozycji w zakresie grupowych ubezpieczen na Zycie przy stabilnym
poziomie rentownosci tej linii biznesowej;

— przebudowy portfela w ubezpieczeniach komunikacyjnych dla klientéw korporacyjnych powodujgce;j
spadek sktadki przypisanej w ubezpieczeniach majatkowych i osobowych;

— prowadzenia proceséw restrukturyzacyjnych, przektadajgcych sie na spadek kosztow
administracyjnych (zakonczenie negocjacji uktadu zbiorowego, widoczne rezultaty redukcji
zatrudnienia w Centrali).

e nizsze niz w analogicznym okresie roku 2009 rozwigzanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
wynikajgce z konwersji polis wieloletnich na polisy jednoroczne w ubezpieczeniach na Zycie.

e dobre wyniki z dziatalnosci inwestycyjnej, mimo znaczgcego zmniejszenia wartosci portfela
inwestycyjnego, ze wzgledu na wyptacong w listopadzie 2009 roku zaliczke na poczet dywidendy za
rok obrotowy 2009 (w kwocie 12.750 min z}).

e dluga zima z duzg iloscig opaddéw sniegu, w efekcie ktdérej znaczaco wzrosta liczba szkéd w
ubezpieczeniach majatku, OC ogdlnego i rolnych, co obnizyto rentownosé ubezpieczen majgtkowych i
osobowych.

Sktadki przypisane brutto za | kwartat 2010 roku wyniosty 3.927,8 min zt (3.992,2 min zt rok
wczesniej). Spadek o 64,4 min zt (1,6%) byt spowodowany nizszym przypisem w segmencie
ubezpieczen majatkowych i osobowych, ktéry byt czesciowo kompensowany wzrostem sprzedazy w
segmencie ubezpieczen na Zycie. Spadek sktadki przypisanej byt rowniez gtéwng przyczyng spadku

skfadki zarobionej na udziale wtasnym.

1 Jrsdio: http://www.pzu.pl
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Spadek przychoddéw netto z inwestycji o 236,1 min zt dla | kwartatu 2010 w poréwnaniu do roku
ubiegtego spowodowany byt gtéwnie zmniejszeniem przychoddéw odsetkowych, ze wzgledu na nizsze
salda lokat, ktérych zmniejszenie wynikato z wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za
rok obrotowy 2009 (w listopadzie 2009).

Wynik netto z realizacji inwestycji oraz odpisy z tytutu utraty wartosci inwestycji za | kwartat 2010 roku

byty wyzsze o 243,9 min zt w poréwnaniu do | kwartatu 2009, podobnie jak zmiana netto wartosci
godziwej aktywow i zobowigzan (wzrost o 486,9 min zt) — bylo to spowodowane gtéwnie wzrostem
wartosci instrumentéw kapitatowych w | kwartale 2010 w poréwnaniu do spadkow ich wartosci |
kwartale 2009 roku.

Wzrost odszkodowan i swiadczenh netto o 765,7 min zt (45,2%) wynika gtéwnie z nizszego poziomu
konwersji polis wieloletnich na jednoroczne (mniejsze rozwigzanie rezerwy matematycznej) w
segmencie ubezpieczen na Zycie, a po czesci z wyzszych szkdd spowodowanych opadami i
roztopami sniegu w segmencie ubezpieczen majatkowych i osobowych.

Koszty akwizycji w | kwartale 2010 wzrosty o 8,3 min zt (2,0%) w stosunku do poziomu w | kwartale
2009 roku. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze zmian w obszarze sprzedazy w segmencie ubezpieczen
majgtkowych i osobowych.

Spadek kosztéw administracyjnych w omawianym okresie o 52,7 min zt (11,9%) byt w znacznej
mierze nastepstwem dziatan restrukturyzacyjnych przeprowadzonych w spétkach z Grupy PZU, w tym

m.in. programu restrukturyzacji zatrudnienia w Centralach PZU i PZU Zycie przeprowadzonego w
drugiej potowie 2009 roku.

16,2 min zl, co oznacza poprawe z -60,7 min zt zanotowanych w | kwartale 2010 roku do -44,5 min zi.
Przyczyny zmiany tej pozycji zostaty opisane w sekcji poswieconej wynikom poszczegdinych
segmentow.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w | kwartale 2010 roku wyniést odpowiednio 1.029,2 min zt i byt nizszy
0 404,1 min zt (28,2%) w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, co wynikato gtéwnie
ze wzrostu odszkodowan i Swiadczen wyptaconych netto w biezgcym roku oraz nizszego rozwigzania
rezerw techniczno — ubezpieczeniowych w segmencie ubezpieczen na Zycie. Obnizenie zysku z
dziatalnosci operacyjnej przetozylo sie bezposrednio na zmniejszenie zysku netto o 337,2 min z
(29,5%).

Skonsolidowane kapitalty wlasne wedlug MSSF na dzien 31 marca 2010 wynosity 12.053,3 min z
wobec 21.018,3 min zt po | kwartale 2009 roku. Spadek wysokosci kapitatow wtasnych wynikat z
wyptaty w listopadzie 2009 roku zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy 2009
(na mocy postanowiehh Umowy zawartej w dniu 1 pazdziernika 2009 roku pomiedzy Skarbem Panstwa
RP a Eureko oraz PZU oraz Kappa SA ,Umowa Ugody i Dezinwestycji” oraz decyzji akcjonariuszy i

Zarzadu w pazdzierniku 2009 roku). Nizszy poziom kapitatéw przetozyt sie na wzrost ich rentowno$ci
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— wspotczynnik ROE na koniec | kwartatu 2010 wynidst 28,7%, podczas gdy po | kwartale 2009 roku
wynosit 22,8%.

Warto$¢ aktywow finansowych na koniec | kwartatu 2010 wyniosta 47.409,5 min zt wobec 53.841,3
min zt | kwartatu 2009. Spadek aktywéw finansowych o 6.431,8 min zt spowodowany byt przede
wszystkim przez zmniejszenie portfela dtuznych papieréw wartosciowych na skutek wyptaty zaliczki
na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy 2009. Pozostate zobowigzania wedtug stanu na
dzien 31 marca 2010 roku i 31 marca 2009 roku wynosity odpowiednio 9.603,3 min zt oraz 7.413,4
min zt. Wzrost o 2.189,9 min zt wynikat gtéwnie ze wzrostu zobowigzan zwigzanych z transakcjg

sprzedazy papierow dtuznych z przyrzeczeniem odkupu (transakcje repo).

B) Podmiot z branzy e-commerce - Agito SA (,,Agito”):

W wyniku dokonania w listopadzie 2007 roku dwoch transakcji, Fundusz nabyt tgcznie 544 500 akcji
stanowigcych 4,6 % udziatu w kapitale zakladowym i zapewniajgcych 3,9% udziatu w ogdlnej liczbie
glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Wraz z umowg nabycia akcji zostalo zawarte
porozumienie pomiedzy akcjonariuszami, ktére zabezpiecza interesy Funduszu jako inwestora

mniejszosciowego.

W pierwszych pieciu miesigcach biezgcego roku z raportéw finansowych wynika, Zze spdtka
wypracowata strate netto w wysokosci 519,4 tys. zt. przy przychodach ze sprzedazy wartosci 28 min zt
ktore niestety spadty o ok. 38% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.
Niepokojgcym staje sie fakt niskiego poziomu ptynnosci finansowej, wysokiego poziomu zadtuzenia

wobec dostawcow oraz ujemne wartosci kapitatu obrotowego.

C) Podmiot z branzy deweloperskiej — Sento SA (poprzednia nazwa Inwest SA):

W ramach uzupetniania portfela funduszu kolejna jego inwestycjg byto nabycie blisko 32% grupy
deweloperskiej INWEST S.A. z Krakowa za tgczng kwote 18,5 min zi. Spétka zmienita w sierpniu
2008 roku nazwe na Sento SA. Wg stanu na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu Fundusz

posiada 29,87% a strukturze akcjonariatu Sento SA.

Inwestycja w Sento SA byta realizowana z uwagi na atrakcyjny bank ziemi bedgcy w jej posiadaniu, a
zlokalizowany w obszarze aglomeracji krakowskiej, co miato stanowi¢ zrodio wzrostu wartosci

inwestycji.
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Pierwsze pie¢ miesiecy nie aktywowaty catkowicie dynamicznej dziatalnosci operacyjnej, a niewielkie
przychody ze sprzedazy na poziomie 127,4 tys zt. przyczynity sie do osiggnietej straty netto w
wysokosci 484,4 tys. zt. Zagrozeniem dla spétki wynikajgcym z obecnej sytuaciji stajg sie niskie
wskazniki ptynnosci finansowej oraz wysokie zadtuzenie co moze w konsekwencji prowadzi¢ do

ograniczenia przyznanych linii kredytowych.

Priorytetowg sprawg na dzien sporzgdzenia raportu jest pomysine zakonhczenie sporu o sprzedaz
terenu na Gorce Narodowej pomiedzy MAGIEROWSKA Inwestycje SKA a Kupujgcym. Otrzymane w
ten sposéb Srodki finansowe pozwolityby na rozpoczecie kolejnych projektow ustugowo-

mieszkaniowych.

D) Podmiot z branzy handlowej — APN Promise SA:

Z uwagi na fakt, ze zarzgdzajagcy od diuzszego czasu alokuje ponad 95% zgromadzonych srodkéw
inwestycyjnych ostatnig zrealizowang inwestycjg Funduszu jest zakup udziatéw w APN Promise Sp. z

0.0. dokonany w Il kwartale 2008 roku. Inwestycja opiewa na kwote 3,7 min PLN.

W okresie styczen — maj 2010 roku Spétka zanotowata 32,9 min. zt przychoddw ze sprzedazy oraz
1019 min zt zysku netto. W poréwnaniu do roku poprzedniego spadta marza brutto ze sprzedazy
towaréw ale jednoczesnie znaczgco ograniczone zostaty koszty wynagrodzen. Na uwage zastuguje

kolejne dodatnie saldo wyniku na dziatalnosci finansowej i pozostatej dziatalnosci operacyjne;.

Podobnie, jak w roku poprzednim Walne Zgromadzenie Wspélnikow podjeto uchwate o przeznaczeniu
czesci wypracowanego zysku na dywidende, tym razem w wysokosci 400.000 tys. zt. Na dzien

sporzgdzenia raportu Spotka nie podjeta jeszcze decyzji o dacie jej wypfaty.
6. Podsumowanie

W portfelu Funduszu znajdujg sie obecnie 4 spétki, dwie z nich APN Promise SA oraz PZU SA
doskonale radzg sobie na rynku jednakze nie wystarcza to do uzyskania dodatniego wyniku
finansowego funduszu. Dwie pozostate spotki z portfela: Sento SA oraz Agito SA sg w trakcie
realizowania programoéw restrukturyzacyjnych, ktére stwarzajg obiecujgce perspektywy, co w
potgczeniu z konsekwentnie realizowang przez spotke APN Promise SA strategig dalszego rozwoju

oraz udanym debiutem gietdowym i mocng pozycjg rynkowg PZU SA dobrze rokuje na przyszig
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wartos¢ Funduszu. Wierzymy, ze podjete przez zarzadzajgcych diugofalowe dziatania powinny w

najblizszych kilkunastu miesigcach doprowadzi¢ do poprawy wynikéw funduszu.
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