RAPORT

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

Zgodnie z tresciag umowy o zarzadzanie aktywami Secus | FIZ (Fundusz), podpisanej pomiedzy
GO TFI (Towarzystwo) a Secus Asset Management SA (Zarzadzajacy), spotka Secus Asset

Management SA niniejszym przekazuje raport okresowy za | kwartat 2010 roku.

Na moment sporzgdzenia niniejszego raportu, Zarzadzajacy alokowat ponad 95% zgromadzonych

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

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

2. Agito SA - lider branzy e-commerce — inwestycja na kwote ok. 2,0 min PLN w listopadzie 2007
roku.

3. Sento SA — krakowski deweloper — inwestycja na kwote 18,5 min PLN w styczniu 2008 roku.

4. APN Promise Sp. z o0.0. — dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientow

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

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

2009 roku Fundusz wydat kupujacym ostatni odcinek zbiorowy przedmiotowych akciji.

Katowice, 22 kwietnia 2010 roku
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Zakres dziatan Zarzadzajgcego w okresie 01.01.2010 — 31.03.2010

1. Podjete dziatania inwestycyjne wraz z wynikami

1.1 Budowa Docelowego Portfela Inwestycyjnego

W | kwartale 2010 roku przedstawiciele Zarzgdzajacego nie przekazali do Towarzystwa wnioskéw

inwestycyjnych dotyczacych nowych inwestycji.
Dokonane inwestycje Funduszu w | kwartale 2010 roku

W | kwartale 2010 roku Fundusz nie dokonat zadnej nowej inwestycji.
Planowane inwestycje Funduszu

W chwili obecnej przedstawiciele Funduszu nie prowadzg zaawansowanych rozméw dlatego, ze

Zarzadzajacy alokowat ponad 95% zgromadzonych srodkdw inwestycyjnych.

2. Dziatania podjete w odniesieniu do spétek niepublicznych Docelowego

Portfela Inwestycyjnego

Fundusz posiadajac przedstawicieli w radzie nadzorczej spotek portfelowych moze na biezaco
monitorowa¢ ich dziatalnos¢, dbajac o interes uczestnikéw Funduszu. Liczymy, ze wspétpraca
z przedstawicielami podmiotu, ktéry znajduje sie w Portfelu Funduszu bedzie przynosita korzysci obu

stronom.

Dziatania, ktére Zarzadzajacy podejmuje w odniesieniu do spétek portfelowych w duzym stopniu sg
uzaleznione od sytuacji w danej spétce. Do dziatan, ktére Zarzadzajacy podejmuje nalezy zaliczyé
m.in.:

- wsparcie w uzyskaniu najlepszej dla spotki struktury finansowania,

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

- wptywanie na polityke personalng spoftki i wsparcie w tym zakresie,
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- stopniowa implementacje zasad tadu korporacyjnego (corporate governance) — spoitki
znajdujgce sie w Docelowym Portfelu Inwestycyjnym Funduszu majg w przysztosci trafi¢ do
obrotu na rynku regulowanym (GPW, New Connect),

- dziatania sktaniajgce spétke do wdrozenia systemow zarzadzania jakoscia, certyfikacji itd.

3. Istotne wydarzenia w spétkach niepublicznych Docelowego Portfela

Inwestycyjnego wraz z podstawowymi danymi finansowymi tychze spétek

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 internetowe;j: www.pzu.pl

A.2. Przedmiot dziatalnosci

Grupa PZU oferuje swoje produkty w kazdym z trzech podstawowych sektoréw ubezpieczeniowych:
ubezpieczeniach majatkowych i osobowych, ubezpieczeniach na zycie oraz otwartych funduszach
emerytalnych. Podstawowymi produktami PZU s3g ubezpieczenia komunikacyjne, grupowe

ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia emerytalne oraz fundusze inwestycyjne.

A.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia raportu

Przygotowania do przeprowadzenia IPO (pierwszej oferty publicznej) Grupy PZU weszly w
decydujaca faze. W lutym spétka rozpoczeta przygotowania do tzw. dematerializacji akcji, czyli
standardowej procedury umozliwiajacej efektywny obrét akcjami notowanymi na GPW w Warszawie.
W wyniku dematerializacji dotychczasowe dokumenty akcji zostajg zastgpione zapisami na
rachunkach papierow wartosciowych prowadzonych przez biura maklerskie. Kolejnym waznym
krokiem w kierunku gietdowego debiutu akcji PZU byto ztozenie w dniu 9 marca prospektu emisyjnego
do Komisji Nadzoru Finansowego oraz jego jednogto$ne zatwierdzenie przez KNF podczas

posiedzenia w dniu 13 kwietnia 2010 r.

Gietdowy debiut PZU, bedacy efektem ugody zawartej w pazdzierniku zesztego roku miedzy rzagdem a
Eureko, to najwieksza pierwotna oferta publiczna w tym roku w Europie. Debiut gietdowy PZU
planowany jest na 14 maja. Termin ten jest wazny, poniewaz oferta publiczna ma by¢ skierowana m.in.
do inwestoréw z USA i zgodnie z amerykanskim prawem powinna sie odby¢ do 135 dni od zamkniecia

okresu sprawozdawczosci emitenta, tj. do 15 maja 2010 r.
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Eureko zadeklarowato, ze sprzeda nie mniej niz 17 proc. akcji, bezposrednio lub za posrednictwem
spotki celowej Kappa. Zawarta z polskim rzadem w pazdzierniku ub.r. ugoda przewidywata 15-proc.
pakiet. Rowniez Skarb Panstwa, gtéwny udziatowiec, rozwazat sprzedaz wiekszego pakietu walorow
ubezpieczyciela. Ostatecznie przedmiotem IPO PZU bedzie 29,9 proc. akcji, co przy opublikowanej

cenie maksymalnej w wysokosci 312,5 zt ustala warto$¢ oferty na poziomie 8,1 mid zt.

Zgodnie z opublikowanym prospektem emisyjnym zapisy na akcje dla inwestoréw indywidualnych
bedg trwaty od 20 do 28 kwietnia. Kazdy inwestor bedzie mogt zapisa¢ sie na nie mniej niz 3 i nie

wiecej niz 30 akcji. Za maksymalny pakiet akcji trzeba bedzie zaptaci¢ 9.375 zt.

Ministerstwo Skarbu Panstwa wybrato doradcow, ktérzy bedg swiadczy¢ ustugi przy ofercie publicznej
PZU. Role globalnego koordynatora bedg petni¢ Credit Suisse i Morgan Stanley. Te dwie instytucje,
wybrane przez MSP, beda réwniez pemi¢ role prowadzgcego ksiege popytu w ofercie
miedzynarodowej IPO PZU. Dodatkowo, w ofercie miedzynarodowej bedg uczestniczy¢ prowadzacy
ksiege popytu wybrani przez Eureko B.V., ktorymi sg Deutsche Bank i Goldman Sachs. W ofercie
krajowej role oferujgcego bedzie petni¢ PKO BP, natomiast role krajowych wspoétprowadzacych ksiege
popytu - PKO BP i DM Banku Ochrony Srodowiska.

A.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Grupy PZU po IV kwartale 2009 roku w min PLN
- zgodnie z Mi¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

stan na/za okres ‘

Wyszczegdlnienie U — zmiana
31.12.2008 31.12.2009

1 | Sktadka przypisana brutto 14 563,10 14 362,70 -1,40%
A,
3 | Wynik z dziatalnosci lokacyjnej 579,9 3 469,00 498,20%
4 | Wynik finansowy netto 2 329,80 3762,90 61,50%
5 | Kapitaly wlasne 20 052,40 11 266,90 -43,80%
* w tym: kapitat zaktadowy 86,4 86,4 X

6 | Lokaty 54 221,00 48 237,60 -11,00%

Aktywa 59 359,00 53 176,20 -10,40%

* poczawszy od 1 kwartatu 2010 r. skonsolidowane wyniki finansowe Grupy PZU publikowane bgda wylacznie
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowe;.
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Wyniki finansowe Grupy PZU po IV kwartale 2009 roku w min PLN
— zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci

Wyszczegdlnienie

stan na/za okres

31.12.2009 |

31.12.2008

Zmiana

Sktadka przypisana brutto 21 515,40 17 941,00 -16,60%

ubezpieczenia majatkowe i osobowe 8 433,30 8 022,80 -4,90%

ubezpieczenia na zycie (w tym): 13 082,10 9 918,20 -24,20%

» ubezpieczenia bankowe 6 382,30 2 852,30 -55,30%

* pozostate ubezpieczenia na zycie 6 699,80 7 065,90 5,50%

2 | Dochody z lokat 852,30 3469,10 307,00%

3 | Wynik finansowy brutto 2 948,60 4 624,40 56,80%

4 | Wynik finansowy netto 2 344,40 3 810,20 61,50%

5 | Kapitaty wtasne 19 067,90 10 313,70 -45,90%
» w tym: kapitat zaktadowy 86,4 86,4 X

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

Zrodio: www.pzu.pl

Wyniki finansowe PZU SA po IV kwartale 2009 roku w min PLN:

Wyszczegdlnienie

stan na/za okres

31.12.2008

1 | Sktadka przypisana brutto 8 217,80 7 791,20 -5,20%
2 | Wyptacone odszkodowanie brutto (z kosztami likwidacji) 4 586,40 5177,10 12,90%
3 | Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej 2 080,90 2 220,30 6,70%
4 | Techniczny wynik ubezpieczen 718,30 166,30 -76,80%
5 | Dochody z lokat* 627,60 1418,20 125,90%
6 | Wynik finansowy brutto* 1115,90 1 279,60 14,60%
7 | Wynik finansowy netto* 859,50 1091,20 26,90%
8 | Kapitaty wtasne 19 151,60 10 411,50 -45,60%
» w tym: kapitat zaktadowy 86,4 86,4 X
9 | Stan rezerw techniczno- ubezpieczeniowych brutto ** 12 607,40 12 708,00 0,80%
10 | Pokrycie marginesu wypfacalnosci srodkami wtasnymi w % 1241,30% 617,10% | -624,2 p.p.

* w celu zapewnienia petnej porownywalnosci danych pozycje nie uwzgledniaja dywidendy otrzymanej z PZU Zycie SA

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

A.5. Cena akcji

Zgodnie z umowag zawartg z Eureko cena akcji PZU w ofercie publicznej nie moze by¢ nizsza niz

292 zt gdyz w przypadku ustalenia ceny ponizej tego progu holenderska firma moze (cho¢ nie musi)

zablokowaé wejscie spotki na GPW. W przeliczeniu na wartos$¢ catej spoétki daje to 25,25 mid zt.

W obecnych realiach papiery PZU moga by¢ warte duzo wiecej ze wzgledu na poprawiajaca sie na

Swiatowych gietdach koniunkture, nalezy wspomnieé, ze spotka zakohczyta miniony rok najlepszym
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wynikiem w historii zarabiajgc na czysto prawie 3,8 mld zi. Dodatkowym atutem wptywajacym na cene

akcji bedzie prawdopodobnie duze zainteresowanie ze strony inwestorow.

Wycena akcji PZU SA na dzien 31.03.2010 roku oparta jest na sredniej cenie transakcyjnej jaka
wystapita w okresie styczen - luty 2010 roku, w transakcjach zawieranych w Domu Maklerskim
Secus Asset Management SA i wynosi 356,56 zt (zmiana 0,17% w stosunku do poprzedniego
kwartatu).

B) Agito SA

B.1. Nazwa, siedziba i adres

Nazwa (firma): AGITO Spotka 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.
Spotka prowadzi jeden z najbardziej rozpoznawalnych i cenionych przez internautéw sklepow
internetowych, co znalazto swoje odzwierciedlenie w wielu nagrodach i wyrdznieniach przyznanych
Agito.pl:
e Rok 2009:
o Laureat Rankingu Sklepow 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
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B.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia raportu

Poczatek roku uptynat pod znakiem spadajgcych przychodow ze sprzedazy, na co wptyw miat
malejacy popyt na oferowane produkty, jak réwniez znaczne ograniczenia kredytowe spotki
(w dalszym ciggu bardzo restrykcyjna polityka ubezpieczycieli). Nalezy jednoczesnie podkreslic, ze
podjeta kilka miesiecy temu uchwata o zmianie polityki handlowej polegajgca na podniesieniu cen i
narzuceniu wyzszych marz przy malejgcych obrotach przyniosta w pierwszych dwdch miesigcach

biezacego roku oczekiwane rezultaty.

W marcu br. zostaty opublikowane zaudytowane wyniki finansowe za rok 2009. Z danych wynika, ze
spotka w ubieglym roku wypracowata dodatni wynik finansowy na poziomie 88,4 tys. zt przy

przychodach ze sprzedazy o wartosci 100,6 min zt.

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w 22.02.2010 roku zobowigzata pana Tomasza Sypute — Prezesa
Zarzadu AGITO SA do przygotowania szczegotowego harmonogramu dla procesu wprowadzenia
AGITO SA na rynek NewConnect, przygotowania zatozen do celéw emisyjnych oraz rekomendaciji

zarzadu w sprawie wyboru autoryzowanego doradcy, ktoéry wspomoze spétke w procesie jej

wprowadzenia na rynek NewConnect.

B.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Agito SA w tys. z}.

Wyszczegolnienie

31.12.2007* 31.12.2008**  31.12.2009** | 28.02.2010***

G ERVE 3 024,70 5 252,40 6 191,54 ‘ 6 356,12 ‘
Wartosci niematerialne i prawne 1 125,60 2 962,90 5 384,2 5 592,26
Rzeczowe aktywa trwate 1899,10 2 289,50 807,30 763,86
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0 0
Diugoterminowe aktywa finansowe 0 0 0 0
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0

5 285,15 |

492626 |

Aktywa obrotowe 11 936,30 8 079,40

Zapasy 4 722,60 4 001,20 849,75 889,74
Naleznosci krétkoterminowe 6 599,00 2 859,10 1 500,88 3 901,30
Inwestycje krétkoterminowe 458,5 1181,60 2 871,45 75,84

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 zobowiazania 13 350,30 11 563,00 9 619,55 ‘
Rezerwy na zobowiazania 1,7 9,6 14,74 14,74
Zobowiagzania 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
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Zobowigzania krotkoterminowe 13 336,20 11 553,50 9 267,35 9 191,00
Wobec jednostek powigzanych 0 0 3 219,23 0
Wobec pozostatych jednostek 13 336,20 11 533,90 6 020,22 9 164,61
w tym kredyty i pozyczki 0 0 0
w tym z tytutu dostaw i ustug 12 488,50 11 146,90 5 278,66 8 367,62
Rozliczenia migdzyokresowe 12,5 0 337,46 362,38
Suma pasywoéw 14 961,00 13 331,80 11 476,73 11 282,38
Przychody ze sprzedazy 58 023,10 | 179591,70| 100 632,10 11 168,06
Zysk na sprzedazy -1 300,80 -3917,50 -25,60 -142,03
Zysk operacyjny -1 216,20 -3 508,10 134,90 -140,69
EBITDA -1 053,20 -2 646,70 1 140,80 74,76
Zysk brutto -1 215,10 -3 447,00 93,60 -142,91
Zysk netto -1216,70 -3 454,90 88,40 -142,91

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

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Bieglego Rewidenta

Wyszczegélnienie* 31.03.2009‘ 30.04.2009‘ 31.05.2009‘ 30.06.2008 31.07.2009 31.08.2009 30.09.2009 31.10.2009

Przychody ze

sprzedazy 9101,43 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 5,11 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

Wyszczegdlnienie* | 30.11.2009 | 31.12.2009 | 31.01.2010 | 28.02.2010

Przychody ze

sprzedazy 9 808,29 8 131,54 5 385,15 5 782,91
Zysk na sprzedazy 134,39 249,32 -87,46 -54,57
Zysk operacyjny 127,71 277,89 -84,18 -56,51
EBITDA 221,82 372,30 23,54 51,22
Zysk brutto 127,72 253,35 -85,37 -57,54
Zysk netto 127,72 248,18 -85,37 -57,54

* Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta
B.5. Cena akcji

Wycena akcji Agito SA pod koniec | kwartatu 2010 roku pozostata na niezmienionym poziomie
w stosunku do wartosci z dnia 31.12.2009 roku.
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C) Sento SA

C.1. Nazwa, siedzibai adres

Nazwa (firma): SENTO Spétka Akcyjna
Adres siedziby: ul. Wioscianska 2B, 30-138 Krakow
Adres strony internetowe;j: www.sentosa.pl

C.2. Przedmiot dziatalnosci

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

nadzorem nad jej prawidtowym przebiegiem.

C.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia raportu

Sento SA kontynuuje proces restrukturyzacji, w ramach ktérego w pierwszym kwartale br. spotka
rozpoczeta rozmowy z potencjalnymi kontrahentami dotyczace sprzedazy dwdch swoich
nieruchomosci - gruntu oraz powierzchni biurowej. Oczekiwany pozytywny efekt prowadzonych
negocjacji, ktéry jest przewidziany w kolejnych kwartatach, bedzie miat korzystny wptyw na wyniki

finansowe spoiki.

Ponadto obecnie prowadzone sg wielowatkowe dziatania zmierzajgce do dostosowania strategii spotki
do zmienionych realiow rynkowych i wznowienia dziatalnosci deweloperskiej. Jednym
z najwazniejszych projektow, do ktérego trwajg obecnie intensywne przygotowania jest osiedle
SENTOPARK, potozone w centrum Krakowa, w niedalekiej odlegtosci od Starego Miasta - niecate 3
km od Wawelu. Strategiczne potozenie kompleksu w potgczeniu ze stabilizujaca sie sytuacjg na rynku
nieruchomosci powinno wptynaé na sukces tego przedsiewziecia i znalez¢ odzwierciedlenie

w wynikach finansowych spdtki.

W zwigzku z trwajacym konfliktem dotyczgcym sprzedazy terenu na Goérce Narodowej, o ktdrym
informowaliSmy w poprzednich raportach, w | kwartale br. odbyty sie dwie kolejne rozprawy sadowe.
Pierwsza z nich zwigzana jest z dziataniami, ktére majg na celu odzyskanie odszkodowania
naleznego z tytutu szkody wyrzadzonej przez kupujacego na skutek prowadzenia przez kupujacego
negocjacji w ztej wierze. Druga odbywata sie w ramach rozpoczetego w lutym br. kolejnego procesu
0 potwierdzenie przez sad przepadku zaliczki w kwocie 9.700.000 zt w zwigzku z niewywigzaniem sie
przez kupujgcego z umowy przedwstepnej. Proces dotyczy réwniez ustalenia aktualnego stanu ksiegi

wieczystej spornej nieruchomosci.
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Chcac zoptymalizowaé podejmowane dziatania w ramach prowadzonej restrukturyzacji oraz
trwajgcego sporu dotyczacego sprzedazy terenu na Gorce Narodowej spotki: SENTO SA,
MAGIEROWSKA Inwestycje SKA oraz Secus Investment Sp. z 0.0. podpisaty umowe zlecenia, w
ktérej Secus Investment zobowigzat sie do udzielenia pomocy finansowej Sento S.A. w kwocie
maksymalnej do 3 min zt oraz do reprezentowania MAGIEROWSKA Inwestycje SKA w prowadzeniu
negocjacji i podejmowaniu wszelkich krokéw prawnych wobec Kupujacego. Powyzsze dziatania majg
na celu odzyskanie odszkodowania naleznego MAGIEROWSKA Inwestycje SKA z tytutu szkody
wyrzadzonej przez Kupujacego na skutek prowadzenia przez Kupujacego negocjacji w ziej wierze.
Dodatkowo Secus Investment zobowigzat sie udzielic MAGIEROWSKA Inwestycje SKA wsparcia w
zakresie negocjacji dotyczacych restrukturyzacji sptaty pozostatego zadtuzenia z tytutu zaciggnietego
kredytu na zakup terenu na Gorce Narodowej oraz do prowadzenia prac zwigzanych z
przygotowaniem realizacji inwestycji na omawianej nieruchomosci, majgcych na celu zwiekszenie jej
wartosci. Ponadto spotki Secus Investment Sp. z 0.0. i Sento S.A. podpisaty umowe o wspotpracy.
Zgodnie z trescig zawartej umowy Secus Investment zobowigzat sie do podjecia w dobrej wierze

dziatan zmierzajacych do restrukturyzacji finansowania kapitatami obcymi.

Ponadto 23 lutego 2010 roku odbyto sie posiedzenie Rady Nadzorczej, na ktérym wybrano biegtego

rewidenta do badania sprawozdania finansowego spotki za rok 2009.

C.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Sento SA w tys. zt.

| 31.12.2007* | 31.12.2008** | 30.12.2009*** 28.02.2010***
50 079,70 55 104,53 54 765,32‘

| 35 199,1o|

\Wartosci niematerialne i prawne 0,00 2,20 0,31 0,00
Rzeczowe aktywa trwate 165,30 5 096,80 5112,97 5 089,12
Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Diugoterminowe aktywa finansowe 35 033,80 44 980,70 49 991,25 49 676,20
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa obrotowe 45 901,60 23 650,20 13 283,61

Zapasy 30 320,70 23 288,70 8 795,42 8 795,42
Naleznosci krétkoterminowe 15 552,60 347,20 133,69 130,68
Inwestycje krotkoterminowe 28,20 14,30 305,32 329,75
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00 4 049,18 4 049,18

Kapitat (fundusz) wiasny

6 291,60

Secus Asset Management SA

73 729,90

19 295,10

KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach

21 278,04

68 388,14
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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 29 552,76
\Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00
\Wobec pozostatych jednostek 30 526,20 35 358,80 29 552,76 29 552,76
w tym kredyty i pozyczki 30 526,20 25 102,80 29 552,76 29 552,76
Zobowigzania krétkoterminowe 19 128,40 10 115,40 17 557,34 17 422,09
\Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00
\Wobec pozostatych jednostek 19 128,40 10 115,40 17 557,34 17 422,09
w tym kredyty i pozyczki 15 224,70 6 681,60 5 315,20 5672,37
w tym inne zobowigzania finansowe 11 413,97 11 413,97,
w tym z tytutu dostaw i ustug 2 270,60 3 148,10 787,64 310,55
Rozliczenia miedzyokresowe 25 154,40 8 960,60 0,00 0,00
Przychody ze sprzedazy 9 312,40 28 001,50 7 289,30 51,31
Zysk na sprzedazy 496,30 1 855,00 3 555,50 -76,94
Zysk operacyjny 470,70 1 854,10 3 485,91 -76,94
EBITDA 476,80 1913,10 3 637,25 -52,77
Zysk brutto 468,60 997,50 1982,98 -182,55
Zysk netto 372,20 800,00 1982,98 -182,55

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

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta
C.5. Cena akcji

Z powodu skomplikowanej sytuacji prawnej gtéownego aktywa Grupy kapitatowej SENTO —
Gorki Narodowej oraz ryzyka istotnego przeszacowania wartosci inwestycji dokonanej przez
SENTO SA w spoétke zalezng MAGIEROWSKA Inwestycje Sp. z 0.0. SKA wycena akcji Sento SA

zostala utrzymana na poziomie z poprzedniego kwartatu i wartos¢ akcji nadal wynosi 1 zi.

D) APN Promise Sp. z o.0.

D.1. Nazwa, siedziba i adres

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

D.2. Przedmiot dziatalnosci

Spotka jest dystrybutorem oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych oraz

korporacyjnych.
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Gtéwnymi obszarami dziatalnosci spoétki jest dostarczanie kompleksowych rozwigzan informatycznych,
Swiadczenie ustug wdrozeniowych, programistycznych oraz serwisowych na najwyzszym poziomie.
Swoim klientom spotka oferuje réwniez profesjonalne doradztwo, konsultacje przed wyborem
rozwigzania, rzeczowg pomoc w trakcie uzytkowania  oraz  sprawng  obstuge.
Profil dziatalnosci spétki uzupetnia wydawnictwo ksiazek informatycznych - spétka jest wylgcznym
dystrybutorem wydawnictwa Microsoft Press na Polske. W ofercie Microsoft Press znajduje sie
obecnie ponad 500 tytutéw anglojezycznych oraz ponad 70 w polskiej wersiji jezykowe;j.

Poprzez Promise Sklep on-line spdétka oferuje ponad 5000 produktéw wiodacych producentéw
oprogramowania i sprzetu komputerowego. Zréznicowana oferta skierowana jest zaréwno do klientéw

indywidualnych, jak réwniez matych i Srednich przedsiebiorstw.

APN Promise tworzy sze$¢ dziatow:

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 kohca 2010 roku. Strategia realizacji tego celu zawiera:

— obejmowanie kolejnych podmiotéw licencjonowaniem typu Select oraz Enterprise Agreement na
rynku srednich i duzych przedsiebiorstw;

— poszerzanie kompetencji wdrozeniowych w kategoriach Business Producitvity oraz Infrastructure
Maintenance;

— podpisywanie kolejnych uméw partnerskich i dystrybucyjnych w zakresie oprogramowania oraz

akcesoria IT.

D.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia raportu

Spotka APN Promise Sp. z o.0. nadal konsekwentnie realizuje przyjete z poczatkiem 2009 roku
zatozenia strategiczne i operacyjne, systematycznie powiekszajac swoj udziat w rynku. W styczniu
2010 roku spotka zawarta ze swoim kluczowym partnerem - Microsoft Corp, umowe o wspoipracy
w zakresie sprzedazy programow licencyjnych Microsoft Enterprise Agreement dla klientow z rynku
srednich przedsiebiorstw. Na mocy tej umowy Microsoft Corp zainwestuje w ciagu 2010 roku 500 tys
USD w zatrudnienie przez spoétke pieciu wyspecjalizowanych handlowcéw, ktérych rolg bedzie
wytgcznie pozyskiwanie nowych klientéw dla spétki na produkty z grupy Microsoft Enterprise

Agreement oraz produkty pokrewne i komplementarne.
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Z danych finansowych za 2009 rok niepodlegajgcych badaniu przez biegtego rewidenta wynika, ze
spétka w ubiegtym roku pomimo niekorzystnych czynnikéw, m.in. w postaci poniesionych kosztéw
zwigzanych z procesem restrukturyzacji, wypracowata 10-procentowy wzrost przychoddéw ze
sprzedazy produktdow oraz 11-procentowy wzrost zysku netto (dodatkowo 115 tys. zysku netto
przyniosta spotka zalezna APN COM.PL). Badanie sprawozdania finansowego przez biegtego

rewidenta ma sie zakonczy¢ w ostatnim tygodniu kwietnia 2010 roku.

Dnia 15 marca 2010 roku odbyto sie posiedzenie Rady Nadzorczej, ktérego celem bylo oméwienie
wstepnych wynikow za ubiegty rok oraz wyznaczenie biegtego rewidenta do badania sprawozdania
finansowego spotki za 2009 rok. Dodatkowo prezes APN Promise Piotr Paszczyk przedstawit wstepne
plany spotki na najblizsze 12 miesiecy, ktére zaktadajg miedzy innymi uzyskanie przychodéw ze

sprzedazy na poziomie 90-100 min zt oraz zysk netto w wysokosci 1,5 min zt.

D.4. Wyniki finansowe

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

Wyszczegélnienie 31.12.2007 | 31.12.2008* 31.12.2009** 28.02.2010

Aktywa trwate ‘ 448,4 ‘ 1775,40 1 590,90
Wartosci niematerialne i prawne 27,7 169,7 72,3
Rzeczowe aktywa trwate 120,7 680,7 643,6
Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0
Diugoterminowe aktywa finansowe 300 925 875
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0
Aktywa obrotowe ‘ 16 759,50 ‘ 24 225,90 14 000,30
Zapasy 2 345,40 9 663,70 3837,90
Naleznosci krétkoterminowe 8197,90 | 12 868,60 8 044,80
Inwestycje krétkoterminowe 5 916,20 1411,50 2 020,30
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 299,9 282 97,3

‘ 17 207,90 ‘ 26 001,30

Suma aktywow 15 591,20 _
_
Kapital (fundusz) wilasny ‘ 1 634,50 ‘ 3 342,00 3691,70
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania ‘ 15 573,40 ‘ 22 659,30 11 899,60
Rezerwy na zobowigzania 0 688,1 70,4
Zobowiazania dtugoterminowe 0 242 286,2
Wobec jednostek powigzanych 0 0 0
Wobec pozostatych jednostek 0 242 286,2
w tym kredyty i pozyczki 0 0 0
Zobowiazania krotkoterminowe 14 088,70 21 729,20 11 543,00
Wobec jednostek powigzanych 0,2 197,9 200
Wobec pozostatych jednostek 14 071,40 21 525,60 11 368,00
w tym kredyty i pozyczki 0 8 2,70
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w tym z tytutu dostaw i ustug 11381,90| 19 399,20 9 005,90
Rozliczenia migdzyokresowe 1 484,70 0 0
Suma pasywow 17 207,90 | 26 001,30 15 591,20
Przychody ze sprzedazy 59 686,80 | 70 657,50 77 800,80
Zysk na sprzedazy 1 133,90 1 814,20 42,5
Zysk operacyjny 549,4 1747,40 1119,50
EBITDA 911,3 2 067,70 1 574,50
Zysk brutto 560,5 1 036,80 849,7
Zysk netto 430,1 762,5 849,7

* Dane pochodzgce ze sprawozdan finansowych zbadanych przez biegtego rewidenta

** Dane nie podlegajace badaniu przez biegtego rewidenta

D.5. Cena udziatéw

Wycena udziatbw APN Promise pod koniec | kwartatu, z uwagi na dalszg realizacje strategii
rozwoju, co znajduje swe odzwierciedlenie w systematycznym powiekszaniu skali dziatania i

wynikach finansowych spéfki, zostata utrzymana na poziomie 1.850.000 zt za udziat.

Informacja o wycenie wartosci aktywéw netto funduszu przypadajacej na certyfikat

inwestycyjny

Na 31.03.2010 roku niezalezny wyceniajacy Baker Tilly Smoczynski i Partnerzy dokonat
oszacowania wartosci aktywow funduszu i ustalit Wartosci Aktywow Netto przypadajaca na
jeden certyfikat na poziomie 504,68 zt, co oznacza spadek o 1,25% w stosunku do IV kwartatu
2009 roku.

Porownanie wartosci aktywéw netto i wartosci aktywéw netto na certyfikat wg stanu na dzien
31.12.2009 i 31.03.2010 prezentuje ponizsza tabela:

Wyszczegolnienie 31.12.2009 31.03.2010 VANIEGED
\(I;I':;rtosc netto aktywow 16 286 370,54 16 082 267,21 -
Wartos¢ netto aktywow .
na Certyfikat (zf) 511,09 504,68 -1,25%

Poréwnanie wartosci aktywdéw netto wg stanu na dzierh 31.12.2009 roku i 31.03.2010 roku prezentuje

ponizszy wykres:
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Wartos¢ aktywow netto SECUS | FIZ wg stanu na
31.12.2009i 31.03.2010
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2
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=
15000,00 - .
31.12.2009 31.03.2010
. /

Porownanie jednostkowych cen akcji/udziatéw dla poszczegdlnych aktywéw wg stanéw na dzien
31.12.2009 i 31.03.2010:

Wyszczegolnienie 31.12.2009  31.03.2010 Zmiana

PZU SA 355,96 zt 356,56 zt 0,17%
AGITO SA 3,64 zt 3,64 zt 0,00%
SENTO SA 1,00 zt 1,00 zt 0,00%
APN Promise Sp.z 0.0. | 1850000z 1850000 zt 0,00%

Zarzadzajacy systematycznie monitorujg sytuacje w spoétkach portfelowych i oczekujg poprawy. Nie
wykluczajg tez korekt wyceny aktywdéw, zarbwno poprzez wzrost wartosci jak i obnizenie ich wartosci.
Prawdziwa wartos¢ posiadanych aktywéw bedzie mogta zostaé ostatecznie zweryfikowana
dopiero z chwilg ich sprzedazy. Nalezy bra¢ pod uwage ryzyko, ze dokonywane obecnie
wyceny aktywow cechuja sie¢ w duzym stopniu subiektywna oceng wyceniajagcego, a sama
wycena moze sie réznié tak in plus jaki i in minus w stosunku do wartosci jaka bedzie mozna
osiagnaé z chwilg sprzedazy aktywoéw.

Zarzadzajacy uwaza, ze certyfikaty Funduszu moga by¢ interesujaca alternatywg inwestycyjng w
czasie dekoniunktury panujacej na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych oraz na
Swiatowych rynkach finansowych, jednak w chwili obecnej inwestycje tego typu charakteryzujgcq sie

duzym poziomem ryzyka.

15
Secus Asset Management SA KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach
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



y € ¢ U 9

asset management

4. Perspektywy dla Funduszu

Obecnie trwa systematyczny nadzoér wtascicielski nad spotkami portfelowymi. Nadzér dotyczy w
szczegollnosci systematycznej analizy wynikéw firm, konsultacji z zarzgdami oraz pozostatymi
akcjonariuszami/udziatowcami. Przedstawiciele Zarzadzajgcego monitorujg realizacje zatozen rozwoju
firm oraz wspdlnie wspomagajg zarzad w strategicznych decyzjach dotyczacych rozwoju podmiotu.

Zgodnie z prognozami zarzadéw spétek portfelowych spotki beda realizowaty przyjeta polityke rozwoju,

a w przypadku znaczacych zmian w ich otoczeniu bedg dostosowywaty swojg strategie dziatania.

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

PZU SA jest macierzysta firmg wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej PZU.
PZU SA dziata w sektorze ubezpieczen majatkowych oraz osobowych i jest najstarsza, najbardziej
doswiadczong, a zarazem najwigekszg firma ubezpieczeniowg, zaréwno pod wzgledem wielkoSci

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

Sytuacja finansowa"

Grupa PZU odnotowata w 2009 roku zysk netto w wysokosci 3 762,9 min zt (zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci 3 810,2 min zt), co oznacza wzrost o ponad 61 proc. w stosunku do roku
2008. Jest to najwyzszy wynik w historii polskiego rynku ubezpieczeh. Na wzrost wyniku Grupy PZU
Ztozyty sie w gtéwnej mierze wzrost dochoddéw z dziatalnoéci lokacyjnej (zarébwno w segmencie
zyciowym jak i majatkowym) oraz wzrost przypisu w ubezpieczeniach grupowych (segment zyciowy).
Wptyw tych czynnikéw byt ostabiany gtéwnie wyzszymi wyptatami odszkodowan (w obu segmentach).

PZU SA oraz PZU Zycie SA utrzymaly pozycje lideréw polskiego rynku ubezpieczen mierzong
przypisem sktadki. Sktadka przypisana brutto Grupy PZU wyniosta w 2009 roku 14 362,7 min zt i byta
nizsza niz w roku ubiegtym o 1,4 proc., co bylo spowodowane spadkiem przypisu w segmencie
ubezpieczen majatkowych i osobowych. Spadek ten zostat czesciowo skompensowany wzrostem
skfadek przypisanych brutto z tytutu grupowych ubezpieczenh na zycie. Przychody netto z dziatalnosci
lokacyjnej za 2009 rok wyniosty 3 469,0 min zt i byly o 489,2 proc. wyzsze niz w roku poprzednim.
Odszkodowania i $wiadczenia oraz zmiana stanu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych za rok 2009
wyniosty 9 470,2 min zl, co stanowi wzrost o 11,4 proc. Jest to skutek wyzszych kosztéw
odszkodowan w ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz od ognia i majatkowych, a takze wyzszych

wyplat Swiadczeh w segmencie ubezpieczen na zycie.

1 Jrsdio: http://www.pzu.pl
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Grupa odnotowata nieznaczny wzrost kosztéw akwizycji, ktéry spowodowany byt gtdwnie zmiang
gamy produktéw w segmencie ubezpieczen majgtkowych i osobowych. Spowodowato to zwiekszenie
sprzedazy produktow z wyzszym udziatem prowizji. Do tego wzrostu przyczynity sie réwniez wyzsze
prowizje wynikajgce z kontynuacji dziatan prosprzedazowych (program Nowa Era Sprzedazy).
Obejmowaty one m.in. dodatkowe premie dla agentéw w celu poprawy efektywnosci ich pracy oraz

powigzania wynagrodzenia z osigganymi wynikami.

W roku 2009 Grupa PZU rozpoczeta realizacje wielu projektow strategicznych, ktérych rezultaty bedg
zauwazalne w nastepnych latach. Koszty zwigzane z tymi inicjatywami (min. rezerwa na
restrukturyzacje) spowodowaty jednorazowy wzrost kosztow administracyjnych. W tym samym czasie
poziom administracyjnych kosztéw biezacych (mierzony jako urocznione koszty powtarzalne grudnia)

zmniejszyt sie.

W 2009 roku gtéwne spétki Grupy PZU znajdowaty sie w bardzo dobrej sytuacji finansowej i spetniaty
wszystkie kryteria bezpieczenstwa naktadane przez ustawe o dziatalnosci ubezpieczeniowej i Komisje

Nadzoru Finansowego.

Gtéwne czynniki ksztattujgce dziatalnos¢ i wyniki Grupy PZU w 2009 roku:

e Podpisanie w dniu 1 pazdziernika 2009 roku Umowy Ugody i Dezinwestycji pomiedzy
Skarbem Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej a EUREKO B.V. oraz PZU SA oraz Kappa SA.
Umowa ugody konczy dtugoletni spér pomiedzy gtéwnymi akcjonariuszami PZU SA.

e Wyptata dywidendy zaliczkowej w wysokos$ci 12 749,9 min ztotych.

e Przeprowadzenie programu restrukturyzacyjnego w centrali spotek Grupy PZU.

e Spadek przypisu skfadki z ubezpieczen AC i OC komunikacyjnych gtdwnie ze wzgledu na
kryzys w branzy motoryzacyjnej oraz odejscia klientow korporacyjnych wskutek
restrukturyzaciji portfela.

e Spowolnienie na rynku ubezpieczen ze sktadka regularng (-1,4 % r/r).

e Poprawa sytuacji na rynkach kapitatowych przektadajagca sie na poprawe wynikéw z
dziatalnosci inwestycyjnej firm z sektora finansowego.

e Wzrost wyptat z ubezpieczen OC komunikacyjnych i ubezpieczen majatkowych, wzrost

wartosci wyptaconych swiadczen z ubezpieczen bankowych i z ubezpieczen grupowych.

W dniu 12 grudnia 2007 Fundusz nabyt 10 000 akcji PZU SA za taczng kwote 3 600 000 zi, co

stanowito 0,01% udziatu w kapitale zaktadowym.
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B) Podmiot z branzy e-commerce - Agito SA (,,Agito”):

W wyniku dokonania w listopadzie 2007 roku dwoéch transakcji Fundusz nabyt tacznie 544 500 akciji
stanowigcych 4,6 % udziatu w kapitale zakladowym i zapewniajacych 3,9% udziatu w ogdlnej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Wraz z umowg nabycia akcji zostato zawarte
porozumienie pomiedzy akcjonariuszami, ktore zabezpiecza interesy Funduszu jako inwestora

mniejszo$ciowego.

W marcu br. zostaty opublikowane wyniki finansowe za rok 2009. Z danych wynika, ze spotka w
ubiegtym roku wypracowata dodatni wynik finansowy na poziomie 88,4 tys. zt przy przychodach ze

sprzedazy wartosci 100,6 min zt.

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

Przedostatnig inwestycja funduszu byto nabycie blisko 32% grupy deweloperskiej INWEST SA
z Krakowa za taczng kwote 18,5 min zt. Spétka zmienita w sierpniu 2008 roku nazwe na Sento SA.
Wg stanu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu Fundusz posiada 29,87% w strukturze

akcjonariatu Sento SA.

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

inwestyciji.

Wedtug danych nie zbadanych przez biegtego rewidenta SENTO SA w 2009 roku osiggneta
przychody w kwocie 7,29 min. zt i zysk netto na poziomie 1,98 min zt (148% wzrost w stosunku do
2008 roku).

Priorytetowg sprawg na dzien sporzadzenia raportu jest pomysine zakohczenie sporu o sprzedaz

terenu na Gérce Narodowej pomiedzy MAGIEROWSKA Inwestycje SKA a kupujacym.

Wierzymy, ze w wyniku obecnie podjetych w spétce SENTO SA dziatan w perspektywie kolejnych

kwartatow zostanie osiagniety dobry dodatni wynik finansowy.
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D) Podmiot z branzy handlowej — APN Promise Sp. z0.0.:

Z uwagi na fakt, ze zarzadzajacy od diuzszego czasu alokuje ponad 95% zgromadzonych srodkow
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 2009 roku spoétka zanotowata 77,8 min. zt przychoddéw ze sprzedazy oraz 849 tys. zt zysku netto
(dodatkowo 115 tys. zysku netto przyniosta spétka zalezna APN COM.PL, co spowoduje, ze

skonsolidowany wynik netto zamknie sie kwotg ok. 1 min zt).

30.06.2009 roku Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw podjeto uchwate o przeznaczeniu 500.000 zt
zysku netto na wyptate dywidendy za rok 2008, w tym 200.000 zt zysku netto przypadto na Fundusz.

Na dzieh sporzadzenia raportu spoétka nie podjeta jeszcze decyzji o wyptacie dywidendy za 2009 rok.
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6. Podsumowanie

W portfelu Funduszu znajdujg sie obecnie 4 spotki, dwie z nich APN Promise Sp. z 0.0. 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 programéw restrukturyzacyjnych, ktore stwarzajg obiecujgce perspektywy, co w
potaczeniu z konsekwentnie realizowang przez spotke APN Promise Sp. z o.0. strategig dalszego
rozwoju oraz zblizajacym sie debiutem gietdowym PZU SA dobrze rokuje na przyszig wartosc
Funduszu. Wierzymy, ze podjete przez zarzgdzajacych diugofalowe dziatania powinny w najblizszych
kilkunastu miesigcach doprowadzi¢ do poprawy wynikéw Funduszu.
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