RAPORT

DLA INWESTOROW SECUS | FIZ ORAZ GO TFI SA DOTYCZ ACY DZIALAN
ZARZADZAJACEGO
SECUS ASSET MANAGEMENT SA W IV KWARTALE 2009 ROKU

Zgodnie z tredcig umowy o0 zarzadzanie aktywami Secus | FIZ (Fundusz), podpisanej pomiedzy GO
TFI (Towarzystwo), a Secus Asset Management SA (Zarzadzajgcy), spotka Secus Asset Management

SA niniejszym przekazuje raport okresowy za IV kwartat 2009 roku.

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

srodkow inwestycyjnych
Secus | FIZ dokonat dotychczas inwestycji w akcje i udziaty nastepujgcych spétek:

1. WiedzaNet SA - lider branzy e-learning - inwestycja na kwote 1.061.901 PLN w pazdzierniku
2007 roku; akcje sprzedane w styczniu 2009 r. - fgczna cena sprzedazy akcji wyniosta 320.686 zi.
SECUS | FIZ poni6st na sprzedazy akcji strate w wysokosci 741.215 zi, 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 Sp. z o0.0. - dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientow

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

Katowice, 18 styczen 2010 roku
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Zakres dziata n Zarzadzajgcego w okresie 01.10.2009 — 31.12.2009

1. Podj ete dziatania inwestycyjne wraz z wynikami

1.1 Budowa Docelowego Portfela Inwestycyjnego

W IV kwartale 2009 roku przedstawiciele Zarzadzajacego nie przekazali do Towarzystwa wnioskow

inwestycyjnych dotyczgcych nowych inwestycji.
Dokonane Inwestycje Funduszu w IV Q 2009 roku
W IV kwartale 2009 roku Fundusz nie dokonat zadnej nowej inwestyciji.

Planowane Inwestycje Funduszu

W chwili obecnej przedstawiciele Funduszu nie prowadza zaawansowanych rozmoéw, wobec tego, ze

Zarzgdzajacy alokowat ponad 95 % zgromadzonych srodkéw inwestycyjnych.

2. Dziatania podj ete w odniesieniu do Spotek Niepublicznych Doceloweg o]

Portfela Inwestycyjnego

Fundusz posiadajac przedstawicieli w Radzie Nadzorczej spétek portfelowych moze na biezaco
monitorowaé ich dziatalnosé, dbajgc o interes uczestnikbw Funduszu. Liczymy, ze wspoOtpraca
z przedstawicielami podmiotu, ktéry znajduje sie w Portfelu Funduszu bedzie przynosita korzysci obu

stronom.

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

- wsparcie w uzyskaniu najlepszej dla spotki struktury finansowania,

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

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

- dziatania sktaniajgce spotke do wdrozenia systeméw zarzgdzania jakoscia, certyfikacji, itd.

3. lIstotne wydarzenia w Spétkach Niepublicznych Doc  elowego Portfela

Inwestycyjnego wraz z podstawowymi danymi finansowy mi tych ze Spotek

A) PZU SA

A.1. 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 dziatalno $ci

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 sporz gdzenia Raportu

PZU SA w corocznym Rankingu Rzeczypospolitej Najcenniejszych Polskich Marek za 2008 rok
znalazt sie w $cistej czotéwce rankingu mocy marek i zostat laureatem tytutu ,Marka 2008”". Wysokie
pozycje osiggnety tez PZU Zycie i PZU Ziota Jesien. W rankingu marek wedtug wartosci, marka PZU
SA zajeta w 2008 roku 4 miejsce i byla jedyng markg firmy ubezpieczeniowej w pierwszej pigtce
laureatéw. Na uwage zastuguje réwniez marka PZU Zycie, ktorej w klasyfikacji przyznano 15 miejsce
oraz marka PZU Zlota Jesien, ktéra uplasowata sie na 117 pozycji. Marka PZU SA zostata wyceniona
na 1.882,9 min z, marka PZU Zycie SA na 606,4 min zi, a warto$¢ marki PZU Ziota Jesien
oszacowano na 84,3 min zt. W rankingu najmocniejszych marek finansowych marka PZU SA zajeta 3
miejsce i otworzyta liste laureatdéw 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

! Na podstawie: Ranking najcenniejszych marek pokskiDodatek do Rzeczpospolitej z dnia 10.12.2008.r
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zarzgdzang marke finansowg na polskim rynku. PZU otrzymat tytut najlepiej zarzadzanej marki
finansowej pokonujgc banki, firmy ubezpieczeniowe i inne podmioty z tego sektora.

Jak podaje w swoim komunikacie PAP (z dnia 17.07.2009r.), agencja ratingowa Standard&Poor's
podniosta ocene ratingowg PZU i PZU Zycie do "A" z "A-", z perspektywa stabilng. Oznacza to, ze
firma posiada dobrg, mocng pozycje biznesowg, kapitaty wlasne na wysokim poziomie i ze z
powodzeniem konkuruje na rynku ubezpieczeniowym. To najwyzszy jak dotad rating w historii PZU.
Spotka posiada tym samym najwyzszg ocene ratingowg przyznang przez S&P polskiej instytucii
finansowe;j.

PZU poinformowat, ze agencja Standard&Poor's podwyzszyta do poziomu "A" rating sity finansowej i
dlugoterminowy rating kredytowy obydwu spétek. PZU uzyskat rating kredytowy réwny temu, jaki
posiada Polska w walucie lokalnej. Jednoczesnie S&P utrzymat perspektywe ratingowg dla PZU na
poziomie stabilnym. W komunikacie zacytowano wypowiedz prezesa PZU, Andrzeja Klesyka: - "Z
ogromng satysfakcjg przyjelismy decyzje S&P o podniesieniu oceny ratingowej PZU do poziomu "A".
Fakt, ze PzZU otrzymat wyzszy rating w tak trudnym dla instytucji finansowych czasie jest
potwierdzeniem unikalnej, bardzo silnej pozycji PZU. Cieszy nas, ze agencja docenita wysitki zarzgdu
zmierzajace do modernizacji spétki i zmiany jej kultury organizacyjnej." >

26 listopada 2009 r. Eureko B.V. otrzymato wyptate dywidendy z PZU S.A (zaliczka na dywidende w
wysokosci 147,65 zt na akcje zostata wyptacona akcjonariuszom PZU SA w dniu 26.11.2009 roku),
uzgodniong w Umowie ugody i dezinwestycji zawartej 1 pazdziernika 2009 r. Jej otrzymanie byto
warunkiem, po spetnieniu ktérego Eureko formalnie zakonczyto postepowanie arbitrazowe na
podstawie Umowy miedzy Rzeczpospolitg Polskg i Krélestwem Holandii o popieraniu i wzajemnej
ochronie inwestycji.

Rzeczywiste zakonczenie sporu to realizacja strategicznego celu Skarbu Panstwa RP uczynienia z
PZU S.A. silnej instytucji finansowej majgcej swe centrum decyzyjne na terytorium Polski i notowanej
na warszawskiej gietdzie. PZU S.A. juz jest najwiekszym ubezpieczycielem w Europie Srodkowo-
Wschodniej, a dzieki debiutowi bedzie w petni mégt wykorzysta¢ potencjat dalszego rozwoju.
Zakonczenie sporu otwiera przed spétkg nowe mozliwosci budowy jeszcze silniejszej pozycji w
Europie.

Na poczatku grudnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU upowaznito
zarzad PZU do podjecia dziatan majacych na celu przygotowanie spotki do wejscia na gielde do konca
2012 roku. Minister skarbu Aleksander Grad oceniat w listopadzie 2009 roku, ze do IPO (pierwszej
oferty publicznej) spotki mogtoby doj$¢ w pierwszym poétroczu 2010 .

30.12.2009 roku Ministerstwo Skarbu Panstwa wybrato doradcow, ktérzy bedg swiadczy¢ ustugi w

transakcji debiutu publicznego PZU. Role Globalnego Koordynatora bedg petni¢ Credit Suisse i

2 7rédlo: http://www.bankier.plt ,Rating PZU i PZUZycie w gée”, 17.07.2009r. (na podstawie PAP)
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Morgan Stanley. Te dwie instytucje, wybrane przez MSP, beda réwniez petni¢ role Prowadzacego
Ksiege Popytu ("bookrunnera™ w ofercie miedzynarodowej IPO PZU. Dodatkowo, w ofercie
miedzynarodowej bedg uczestniczy¢ Prowadzacy Ksiege Popytu wybrani przez Eureko B.V., ktérymi
sg Deutsche Bank i Goldman Sachs. Wybdér bookrunneréw w ofercie krajowej IPO PZU zostanie
dokonany na poczatku 2010 roku.

29 grudnia 2009 roku zarzady PZU i PZU Zycie podjely decyzje dotyczgcg restrukturyzacii
przedsiebiorstwa. Planowane zmiany majg na celu zapewnienie stabilnego i efektywnego dziatania
firmy w przyszitosci.

Przygotowywane zmiany najszybciej moga dotkngé osoby, ktére w grupie zajmuja sie ksiegowosciag.
W PZU zostanie niedlugo zakonczona centralizacja tej czesci dziatalnosci. Docelowo bedg na calg
Polske trzy centra zajmujace sie ksiegowaniem: w todzi, Opolu i Czestochowie. Plan restrukturyzaciji
zaklada réwniez przeksztatcenie czterech centréw likwidacji szkéd w filie — filia bedzie miata wezszy
zakres kompetenciji, co bedzie wigzato sie z redukcjami zatrudnienia.

Eureko B.V. i Ministerstwo Skarbu Pahstwa wprowadzity zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej PZU SA.
Decyzje o zmianach podjeto w oparciu o postanowienia Umowy Ugody i Dezinwestycji z 1
pazdziernika 2009 r. oraz na podstawie par. 17 ust.2 Statutu Spoétki.

30 grudnia 2009 r. Eureko B.V. odwotalo Gerarda van Olphena z funkcji Czlonka Rady Nadzorczej
PZU SA. Jednoczesnie na nowego Czlonka Rady Nadzorczej powotano Waldemara Maja — jako
Niezaleznego Eksperta.

5 stycznia br. Ministerstwo Skarbu Panstwa odwotato ze skladu Rady Nadzorczej Spéiki Alfreda
Biecia i Tomasza Przestawskiego. Jednoczesnie na Czionkéw Rady Nadzorczej powotano Piotra
Macieja Kamihskiego i Grazyne Piotrowska-Oliwe.

Zgodnie z postanowieniami Ugody pomiedzy Eureko B.V. w ramach Rady Nadzorczej PZU SA
powotany zostanie komitet ds. nadzoru nad procesem IPO. Komitet bedzie odpowiedzialny za
monitorowanie dziatan Zarzgdu dot. prowadzenia IPO oraz przedstawianie Radzie Nadzorczej opinii
dot. spraw zwigzanych z IPO. W skiad Komitetu wejdg: jeden czionek Rady Nadzorczej powotany z
rekomendacji Eureko, jeden czlonek Rady Nadzorczej powotany przez Skarb Panstwa oraz
Niezalezny Ekspert. Zgodnie z Umowg Ugody i Dezinwestycji Waldemar Maj, jako Niezalezny Ekspert,
bedzie przewodniczgcym komitetu IPO.

Obecnie Rade Nadzorczg PZU SA tworzg: Tomasz Gruszecki - Przewodniczgcy Rady, Marcin
Majeranowski - Wiceprzewodniczgcy Rady, Piotr Maciej Kaminski - Czionek Rady, Waldemar Maj -
Cztonek Rady, Grazyna Piotrowska-Oliwa - Czlonek Rady, Marzena Piszczek - Czlonek Rady i Marco
Vet - Cztonek Rady.

A.4. Wyniki finansowe
Wyniki finansowe PZU SA za Il kwartaty 2009 rokuw  miIn PLN:
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Wyszczegélnienie

m

U s

stan na / za okres \
30.09.2008

Zmiana

30.09.2009

1. Sktadka przypisana brutto 6 396,4 61755
5 Wyplacone_ qu;kod_c_)wania brutto 34982 390488 12,9%
(z kosztami likwidacji)
3. Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej 1493,3 1561,8 4,6%
4. Techniczny wynik ubezpieczen 757,4 336,0 -55,6%
5. Dochody z lokat 541,8 1058,1 95,3%
6. Wynik finansowy brutto 1150,4 1231,5 7,0%
7. Wynik finansowy netto 904,8 981,4 8,5%
8. Wysokos¢ aktywow 32777,1 36 322,1 10,8%
9. Kapitaty wtasne 18 930,6 22 358,8 18,1%
W tym: kapitat akcyjny 86,4 86,4 X
10. S:Str:orizerw techniczno-ubezpieczeniowych 12 497.6 128147 2.5%
11, Pokrycie_ marginesu wyptacalnosci srodkami 1251.7% 1523.1% 271,4 p.p.
wiasnymi w %

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

Wyniki finansowe Grup

roku w min PLN:

 stanna/zaokes

PZU SA za Ill kwartaty 2009

stan na/ za okres

WyszczegOdlnienie Zmiana
30.09.2008 | 30.09.2009
1. Sktadka przypisana brutto: 17 287,7 13 604,06 -21,3%
a. |ubezpieczenia majatkowe i osobowe 6 554,6 6 357,7 -3,0%
b. |ubezpieczenia na zycie (w tym): 10 733,0 7 246,9 -32,5%
ubezpieczenia bankowe 5744,9 1 955,2 -66,0%
pozostate ubezpieczenia na zycie 4988,1 5 291,7 6,1%
2. Dochody z lokat 820,4 2 615,3 218,8%
3. |Wynik finansowy brutto 2771,8 4 054,5 46,3%
4. Wynik finansowy netto 2 209,9 3 287,0 48,7%
5. Kapitaty wiasne 18 854,3 22 482,6 19,2%
w tym: kapitat akcyjny 86,4 86,4 X
6. Lokaty * 56 805,4 56 891,9 0,2%
7 Aktywa 60 082,7 60 293,1] 0,4%

Zrédto: www.pzu.pl

A.5. Cena akcji

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

Ceny akcji PZU SA na rynku niepublicznym wzrosty w okresie ostatnich 12 miesiecy, w zwigzku ze

spodziewanym zakonczeniem konfliktu pomiedzy najwiekszymi akcjonariuszami spotki (Skarbem

Panstwa i Eureko), ktdre zgodnie z przewidywaniami miato skutkowaé wyptatg wysokiej dywidendy

oraz decyzjg w sprawie wprowadzenia akcji do obrotu regulowanego. Aktualny poziom cen akcji,

zdaniem czotowych bankéw inwestycyjnych, w dalszym ciggu zawiera dyskonto w stosunku do

potencjalnej wyceny jakg moze osiggng¢ PZU SA po debiucie gietdowym.

Wycena akcji PZU SA na dzie n 31.12.2009 roku oparta jest na $redniej cenie transakcyjnej jaka

wyst gpita w okresie pa zdziernik - listopad 2009 roku, w transakcjach zawie
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Maklerskim Secus Asset Management SA, i wynosi 355 zt, co oznacza jej obni zenie o0 5,08% w

stosunku do warto $ci na koniec Il kwartatu 2009 r.

B) Agito SA

B.1. Nazwa, siedziba i adres

Nazwa (firma): AGITO Spétka Akcyjna

Adres siedziby: ul. Jagiellonska 82, 03-301 Warszawa
Adres strony internetowe;j: www.agito.pl

B.2. Przedmiot dziatalno $ci

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

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

B.3. Istotne zdarzenia do dnia sporz gdzenia Raportu

W reakcji na zlg sytuacje rynkowg, Zarzad spétki zdecydowat na poczagtku stycznia 2009 roku o
wprowadzeniu planu restrukturyzacji kosztow, majgcego na celu zabezpieczenie stabilnosci
finansowej spotki w czasie spodziewanego okresu obnizonych obrotéw. Plan obejmowat redukcje
kosztow marketingu, logistyki, oraz zatrudnienia. Zmiany wymagaty renegocjacji bgdz wymowienia
umow, a wiec ich czesciowy efekt mozna byto zaobserwowac¢ dopiero od marca, a petny — od czerwca

2009 roku. Spotka w istotny sposéb ograniczyta:
O koszty marketingu;

O koszty logistyki;

O koszty zatrudnienia;

O koszty biura.

Zdecydowanie bardziej restrykcyjna polityka ubezpieczycieli, ktérzy w bardzo istotny sposob
ograniczyli limity kredytowe u dostawcow, doprowadzita do obnizenia przychodéw ze sprzedazy oraz
pogorszenia ptynnosci finansowej, co moze w skutkowaé konieczno$cig pozyskania dodatkowych

srodkow finansowych dla Spotki.

Wdrozony z poczatkiem 2009 roku przez Zarzad Spotki plan restrukturyzacji przynioést oczekiwane
efekty finansowe, poprzez istotne ograniczenie kosztéw i wygenerowanie zysku brutto w okresie

marzec — listopad 2009 w kwocie ok. 220 tys. zt, co dobrze rokuje jej przysztosci.
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W czerwcu 2009 roku zostatlo przyznane Spoéice dofinansowanie z Unii Europejskiej (Program
Operacyjny Innowacyjna Gospodarka Dziatanie 8.2 Wspieranie wdrazania elektronicznego biznesu
typu B2B ) w wysokosci 1 302,5 tys. zt, z przeznaczeniem na rozwdj systeméw informatycznych, ktére
pozwolg Spofce na opracowanie i wdrozenie systemu informatycznego, umozliwiajgcego Agito S.A. i
partnerom, zewnetrznym podmiotom handlowym, automatyzacje wspétpracy w oferowaniu towaréw
na rynek detaliczny. Partnerzy specjalizujacy sie w handlu okreslonymi kategoriami asortymentowymi
towaréw bedg mogli w ramach systemu autonomiczne zarzgdza¢ ofertg, sprzedazg, marketingiem i
logistykg oferowanych grup towarowych w ramach hipermarketu internetowego Agito.pl. Do dnia
sporzadzenia Raportu w zwigzku z przyznanym dofinansowaniem wptyneta do Spétki kwota 336,0 tys.
zt. Spoétka planuje, iz zakonczenie procesu inwestycyjnego i tym samym wptyw pozostatych srodkéw

finansowych w ramach dofinansowania projektu nastgpi do 30.09.2010 r.

Rada Nadzorcza Spéiki na posiedzeniu w dniu 30.09.2009 roku odwotata jednego z Czionkéw
Zarzgdu AGITO SA.

Rada Nadzorcza Spotki na posiedzeniu w dniu 03.12.2009 roku omawiata z Zarzadem koncepcje
podniesienia kapitatlu w Spoélce, co w znaczacy spos6b ja wspomoze w zwiekszeniu sprzedazy i
zneutralizowaniu negatywnych efektéw restrykcyjnego podejscia firm ubezpieczajgcych obrot
handlowy do spétek zajmujgcych sie e-commerce. Omawiana byta takze koncepcja wprowadzenia
AGITO SA na rynek Newconnect — ostateczne decyzje w tym zakresie powinny zapas¢ do konca |
kwartatu 2010 roku.

B.4. Wyniki finansowe
Wyniki finansowe Agito SA w tys. zt.

31.12.2007* 31.12.2008** ‘ 30.11.2009***
3024,7 5252,4 ‘ 5823,0 ‘

Wyszczegblnienie

Aktywa trwate

Warto $ci niematerialne i prawne 1125,6 29629 5154,6
Rzeczowe aktywa trwate 1899,1 2289,5 688,3
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Dlugoterminowe aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 0,0 0,0 0,0

Suma aktywow

Kapitat (fundusz) wiasny

Zobowi gzania i rezerwy na zobowi gzania

14 961,0 ‘

1610,6
13 350,3

Aktywa obrotowe 11 936,3 ‘ 8079,4 7 635,9 ‘
Zapasy 4722,6 4001,2 3454,6
Naleznos$ci krétkoterminowe 6 599,0 2859,1 1327,0
Inwestycje krotkoterminowe 458,5 1181,6 6129,1
Krétkoterminowe rozliczenia mi edzyokresowe 156,1 37,6 161,2

13 331,8 ‘
1768,8 ‘
11 563,0 ‘

13 458,8
1604,3
11 854,5 |
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Wyszczegdlnienie

31.12.2007* 31.12.2008**

30.11.2009***

Rezerwy na zobowi qania 1,7 9,6 13,7
Zobowi gzania 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
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania krétkoterminowe 13 336,2 11 553,5 11 504,8
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 13 336,2 11 533,9 115011
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
w tym z tytutu dostaw i ustug 12 488,5 11 146,9 10 735,5
Rozliczenia mi edzyokresowe 12,5 0,0 336,0

14 961,0

Suma pasywow 13 331,8 13 458,8

Przychody ze sprzeda zy 58 023,1 179 591,7 92 500,8
Zysk na sprzeda zy -1 300,8 -3917,5 -274,9
Zysk operacyjny -1216,2 -3508,1 -143,0
EBITDA -1 053,2 -2 646,7 768,5
Zysk brutto -1215,1 -3447,0 -159,8
Zysk netto -1216,7 -3454,9 -159,8

* Za okres 01.08.2007 — 31.12.2007

** Dane pochodz gce ze sprawozda n finansowych zbadanych przez Biegltego Rewidenta

*** Dane nie podlegaj gce badaniu przez Bieglego Rewidenta

Wyszczegoélnienie*  31.01.2009 | 28.02.2009  31.03.2009 | 30.04.2009 | 31.05.2009 = 30.06.2008 31.07.2009 31.08.2009
Przychody ze
sprzeda zy 12174,01| 9496,58| 9101,43| 7148,67| 731371 759579 | 8189,81| 6643,26
Zysk na sprzeda zy -270,08 -135,07 -36,62 -68,00 -13,48 48,70 29,28 53,58
Zysk operacyjny -260,08 -113,90 5,11 1,67 0,29 52,65 36,76 -49,40
EBITDA -165,60 -17,59 102,98 72,27 71,29 122,56 107,40 24,02
Zysk brutto -263,53 -115,94 1,56 0,67 0,01 49,38 34,14 -49,38
Zysk netto -263,53 -115,94 1,56 0,67 0,01 49,38 34,14 -49,38
* Dane nie podlegaj ace badaniu przez Biegtego Rewidenta
Wyszczegélnienie*  30.09.2009  31.10.2009  30.11.2009
Przychody ze
sprzeda zy 7 018,45 8 010,57 9 808,29
Zysk na sprzeda zy 35,93 53,63 134,39
Zysk operacyjny 5,23 50,95 127,71
EBITDA 91,83 137,54 221,82
Zysk brutto 4,96 50,65 127,72
Zysk netto 4,96 50,65 127,72
* Dane nie podlegaj ace badaniu przez Biegtego Rewidenta
B.5. Cena akgji
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W dniu 23.10.2009 r. nastgpito przeniesienie posiadania na ESM Logistics S.A. - spétke zalezng od
Pronox Technology S.A. w upadtosci ukladowej 2.200.000 akcji AGITO S.A., o fgcznej wartosci
nominalnej 220.000,00 zi. Nabycie akcji na podstawie umowy sprzedazy zawartej z podmiotem
zagranicznym nastgpito za cene w wysokosci 2.376.000,00 USD, ktéra po przeliczeniu wedtug
sredniego kursu ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski, obowigzujgcego w dniu 22 pazdziernika
2009 roku stanowi réwnowartos¢ 6.663.254,40 zt, co daje srednig cene akcji na poziomie 3,03 zt. Z
uwagi jednak na fakt, i z Spoétka z istotny spos6b poprawita wska  zniki rentowno $ci w 2009 roku,

spétka wdro zyta z pozytywnym skutkiem program restrukturyzaciji, cena jej akcji pozostata na

niezmienionym poziomie w poréwnaniu ze stanem na 30  .09.2009 roku — 3,64 zt.

C) Sento SA

C.1. Nazwa, siedziba i adres

Nazwa (firma): SENTO Spétka Akcyjna

Adres siedziby: ul. Wioscianska 2B, 30-138 Krakdéw
Adres strony internetowe;j: www.sentosa.pl

C.2. Przedmiot dziatalno $ci

Sento S.A. (dawniej Inwest S.A.) to deweloper dziatajagcy 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 sporz adzenia Raportu

Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede wszystkim jego efekt w postaci bardzo
trudnego dostepu do kredytéw oraz niewykonanie przez Kupujgcego w poczgtkiem 2009 roku
przedwstepnej umowy notarialnej kupna sprzedazy terenu na Gérce Narodowej (w zwigzku z
powyzszym Spotka Celowa SENTO S.A. — MAGIEROWSKA Inwestycje Sp. z 0.0. SKA, znajduje sie w
sporze sagdowym z Kupujacym, ktéry to zazadat podwojnej wartosci wptaconego zadatku tgcznie w
wysokosci blisko 20 min zt;, sad odmowit nadania klauzuli wykonawczej aktowi notarialnemu z par.
777, co do zwrotu podwdjnej zaliczki i odméwit udzielenia dodatkowego zabezpieczenia poprzez
zakaz zbycia nieruchomosci; sprawa sie toczy sie przed sgadem), uniemozliwit Grupie realizacje
rozpoczetych w spétkach celowych inwestycji w 2009 roku.

W pazdzierniku 2009 roku ponownie miata sie odby¢ przygotowywana transakcja sprzedazy terenu na
Gorce Narodowej, na rzecz Kupujacego, z ktérym to wczesniej byly prowadzone negocjacje i z ktérym
to spotka MAGIEROWKA Inwestycje Sp. z 0.0. SKA znajduje sie w sporze sadowym o zwrot
wptaconego zadatku. Transakcja ta miata mie¢ kluczowe znaczenie dla Grupy SENTO, poniewaz

dotyczy aktywa o najwiekszej wartosci i w zwigzku z tym wplywa znaczgco na strategie Grupy. Jak
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wynika z informacji pozyskanej od zarzadu spotki MAGIEROWSKA Inwestycje transakcja ponownie
nie doszta do skutku, poniewaz w ustalonym przez strony terminie, tj. w dniu 14 pazdziernika 2009
roku, wbrew ustaleniom, Kupujacy nie zaptacit catej ceny sprzedazy, poprzestajac jedynie na zaptacie
kwoty 40.000.000 zt (w dniu 4.11.2009 roku Kupujgcy zazgdat od MAGIEROWSKA Inwestycje SKA
zwrotu wptaconych srodkéw finansowych), ktéra to kwota zostata zaliczona przez bank finansujacy na
splate Kredytu, oraz wprowadzajac MAGIEROWSKA w btad co do rzekomej zaptaty pozostatej czeéci
ceny sprzedazy. Na skutego uchylenia sie przez Kupujgcego od zawarcia umowy przyrzeczonej w
wykonaniu Umowy Przedwstepnej oraz prowadzenia przez Kupujgcego negocjacji w ztej wierze, bez
MAGIEROWSKA doznala
MAGIEROWSKA Inwestycje SKA zamierza dochodzi¢ od Kupujgcego naprawienia tej szkody

zamiaru zawarcia umowy sprzedazy Nieruchomosci, szkody.
(ostateczne wezwanie do zaptaty skierowane do Kupujgcego zostatlo wystosowane w dniu 9.11.2009
roku). MAGIEROWSKA Inwestycje SKA dopuszcza réwniez mozliwos¢ sprzedazy Nieruchomosci na
rzecz Kupujgcego, z ktérym do tej pory prowadzita negocjacje lub innej osoby trzeciej, ale wylacznie
na warunkach rynkowych. SENTO SA na pozyczke udzielong MAGIEROWSKA Inwestycje SKA w
kwocie 27.568,7 tys. zt posiada tytut wykonawczy, w zwigzku z czym pozyczkobiorca dobrowolnie
zabezpieczyla diug hipoteka kaucyjng na nieruchomosci do kwoty 35.000,0 tys. zt.

Poniewaz SENTO SA nie uzyskata planowanych przeptywéw pienieznych, finansowanie dziatalnosci
bedzie musialo nastgpi¢ ze sprzedazy innych aktywOw nalezgcych do Grupy. Spétka sprzedata
inwestorowi czes¢ projektu SENTOPARK. W zwigzku z pozostatg czescig przedmiotowego projektu
Spotka pracuje nad pozyskaniem finansowania umozliwiajgcego rozpoczecie jego realizaciji.

Grupa SETNO na dzieh sporzadzenia niniejszego Raportu nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej, gdyz
nie posiada lokali mieszkalnych przeznaczonych do sprzedazy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu SENTO SA zakonczyta proces restrukturyzacii
finansowej, a po sprzedazy czesci SENTOPAK-u, przygotowuje sie w pierwszym potroczu tego roku

do rozpoczecia jednego lub dwéch projektéw ustugowo — mieszkaniowych.

C.4. Wyniki finansowe
Wyniki finansowe Sento SA w tys. zt.

Wyszczegolnienie 30.11.2009***

31.12.2007* ‘ 31.12.2008**

Aktywa trwate 50 079,7

35199,1

Warto $ci niematerialne i prawne 0,0 2,2 0,5
Rzeczowe aktywa trwate 165,3 5096,8 51419
Nalezno$ci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe aktywa finansowe 35 033,8 44 980,7 43 920,4
Diugoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 0,0 0,0 0,0

Aktywa obrotowe

Zapasy

45 901,6

30 320,7

23 650,2
23 288,7

15 500,2
15157,3
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Wyszczeg6lnienie 31.12.2007* 31.12.2008** ‘ 30.11.2009***

Naleznosci krotkoterminowe

15 552,6 347,2 143,6
Inwestycje krotkoterminowe 28,2 14,3 199,3
Krétkoterminowe rozliczenia mi edzyokresowe 0,0 0,0 0,0

Suma aktywoéw 81 100,6 73 729,9 ‘

Kapitat (fundusz) wiasny 6291,6 19 295,1 ‘

Zobowi gzania i rezerwy na zobowi gzania 74 809,0 54 434,8 ‘

Rezerwy na zobowi gzania 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 30 526,2 35 358,8 36 454,0
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 30 526,2 35 358,8 36 454,0
w tym kredyty i pozyczki 30 526,2 25102,8 26 198,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 19128,4 10 115,4 6 448,2
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 19128,4 10 115,4 6 448,2
w tym kredyty i pozyczki 152247 6 681,6 5136,9
w tym z tytutu dostaw i ustug 2270,6 3148,1 718,0
Rozliczenia mi edzyokresowe 251544 8 960,6 0,0
Suma pasywow 81 100,6 ‘ 73 729,9 ‘ 64 563,0 ‘
Przychody ze sprzeda zy 93124 28 001,5 7412,8
Zysk na sprzeda zy 496,3 1855,0 36325
Zysk operacyjny 470,7 1854,1 3581,0
EBITDA 476,8 1913,1 3719,4
Zysk brutto 468,6 997,5 2920,7
Zysk netto 372,2 800,0 23658

* Za okres 28.08.2007 — 31.12.2007
** Dane pochodz gce ze sprawozda n finansowych zbadanych przez Biegtego Rewidenta

*** Dane nie podlegaj gce badaniu przez Bieglego Rewidenta

C.5. Cena akgji

Skomplikowana sytuacja prawna gtéwnego aktywa Grupy Kapitatowe] SENTO - Gorki
Narodowej, ryzyko istotnego przeszacowania warto  $ci inwestycji dokonanej przez SENTO SA

w spotk e zalezng MAGIEROWSKA Inwestycje Sp. z 0.0. SKA (znacz acy spadek cen
nieruchomo sci, w tym gtdwnego aktywa Grupy w postaci Gérki Nar  odowej), wst epny etap
przygotowania kolejnych projektéw inwestycyjnych w ramach Grupy SENTO skionito

wyceniaj gcego aktywa do ustalenia konserwatywnej ceny akciji na poziomie 1 zi, co oznacza

blisko 83% dyskonto w stosunku do warto  $ci z dnia 30.09.2009 roku.
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D) APN Promise Sp. z 0.0.

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 dziatalno $ci

Spotka jest dystrybutorem oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych oraz

korporacyjnych.

Gtéwnymi obszarami dziatalnosci Spoiki jest dostarczanie kompleksowych rozwigzan informatycznych,

Swiadczenie ustug wdrozeniowych, programistycznych oraz serwisowych na najwyzszym poziomie.

Swoim Kklientom Spoétka oferuje réwniez profesjonalne doradztwo, konsultacje przed wyborem

rozwigzania, rzeczowg pomocg w trakcie uzytkowania oraz sprawng obsluge.

Profil dziatalnosci Spétki uzupetnia wydawnictwo ksigzek informatycznych - Spétka 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 zarowno do klientéw

indywidualnych, jak réwniez matych i srednich przedsigbiorstw.

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

do konca 2010 roku. Strategia realizacji tego celu obejmuje:

0 obejmowanie kolejnych podmiotéw licencjonowaniem typu Select oraz Enterprise Agreement na
rynku $rednich i duzych przedsigbiorstw;

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

O podpisywanie kolejnych umoéw partnerskich i dystrybucyjnych w zakresie oprogramowania oraz

akcesoria IT.

D.3. Istotne zdarzenia do dnia sporz gdzenia Raportu

Aktualna Strategia Spotki przyczynita sie do ponad 28%-wego wzrostu przychodéw ze sprzedazy
i blisko 184%-wego wzrostu zysku brutto poréwnujac jedenascie miesiecy 2009 roku i jedenascie
miesiecy 2008 roku. Spétka konsekwentnie realizuje przyjete z poczatkiem 2009 roku zatozenia
strategiczne i operacyjne powiekszajgc swoéj udziat w rynku. W grudniu 2009 roku Spétka podpisata
umowe w zakresie wspétpracy biznesowej z Microsoft w zakresie obejmowania kolejnych podmiotéw

umowami Enterprise Agreement.

D.4. Wyniki finansowe
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Wyniki finansowe APN Promise Sp. z 0.0. w tys. zh.

Wyszczegdlnienie 31.12.2007 ‘ 31.12.2008* ‘ 30.11.2009**

Aktywa trwate 448,4 ‘ 17754 ‘ 1643,7
Warto $ci niematerialne i prawne 27,7 169,7 88,7
Rzeczowe aktywa trwate 120,7 680,7 680,0
Naleznos$ci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe aktywa finansowe 300,0 925,0 875,0
Diugoterminowe rozliczenia mi  edzyokresowe 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 16 759,5 ‘ 24 225,9 ‘ 11 473,2
Zapasy 23454 9 663,7 4 005,9
Naleznosci krétkoterminowe 8197,9 12 868,6 6 449,2
Inwestycje krétkoterminowe 5916,2 1411,5 569,0
Krotkoterminowe rozliczenia mi edzyokresowe 299,9 282,0 449,1
Suma aktywoéw 17 207,9 26 001,3 ‘ 13116,9

Kapitat (fundusz) wiasny 1634,5 ‘ 3342,0 ‘

Zobowi gzania i rezerwy na zobowi gzania 15573,4 22 659,3 ‘

Rezerwy na zobowi gzania 0,0 688,1 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 0,0 2420 300,7
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 0,0 242,0 300,7
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania krétkoterminowe 14 088,7 21729,2 8971,2
Wobec jednostek powigzanych 0,2 197,9 248,2
Wobec pozostatych jednostek 14 071,4 21525,6 8723,1
w tym kredyty i pozyczki 0,0 8,0 1498,0
w tym z tytutu dostaw i ustug 11381,9 19 399,2 6119,8
Rozliczenia mi gedzyokresowe 14847 0,0 0,0

Suma pasywow

17 207,9

26 001,3

13 116,9

Przychody ze sprzeda zy 59 686,8 70 657,5 69 526,3
Zysk na sprzeda zy 1133,9 1814,2 256,8
Zysk operacyjny 549,4 17474 1492,7
EBITDA 911,3 2 067,7 1909,6
Zysk brutto 560,5 1036,8 1110,2
Zysk netto 430,1 762,5 1002,9

* Dane pochodz gce ze sprawozda n finansowych zbadanych przez Bieglego Rewidenta

** Dane nie podlegaj ace badaniu przez Biegtego Rewidenta

D.5. Cena udziatéw
Wycena udziatdbw APN Promise pod koniec IV kwartatu, Z uwagi na konsekwentn g realizacj e

strategii rozwoju, co znajduje swe odzwierciedlenie w systematycznym powi ekszaniu skali

Secus Asset Management SA
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

KRS: 0000217675, Sad Rejonowy w Katowicach 14
Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
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 zt optacony w catosci



dziatania i wynikach finansowych Spotki, zostata po

$ e C U s

asset management

wiekszona 0 100% w stosunku do wyceny z

dnia 30.09.2009 roku, tj. do poziomu 1.850.000 zt z a udziat (wcze $niej Spotka byta wyceniana w

cenie nabycia udziatow).

Informacja o wycenie warto Sci

inwestycyjny

aktywéw netto funduszu przypadaj acej na certyfikat

Na 31.12.2009 roku niezale zny wyceniaj acy Baker Lilly Smoczy nski i Partnerzy dokonat

oszacowania warto $ci aktywéw funduszu, czego skutkiem byt spadek Wart osci Aktywow Netto

przypadaj acej na jeden certyfikat o 23,88% w stosunku do Il kwartatu 2009 roku. Spadek

wyceny warto $ci certyfikatow w ci  agu IV kwartatu wynika z:

O kolejnego przeszacowania warto $ci akcji Sento SA. (82,92% dyskonto w stosunku do
wyceny z dnia 30.09.2009 roku);
O przeszacowania ceny akcji PZU SA (5,08% dyskonto w  stosunku do ceny z dnia 30.09.2009

roku).

Poréwnanie wartosci aktywow netto i wartosci aktywOw netto na Certyfikat wg stanu na dzien
30.09.2009 roku i 31.12.2009 prezentuje ponizsza tabela:

Wyszczeg6lnienie

Warto $¢ netto aktywow

(zh)

30.09.2009 31.12.2009

21 395 855,53

16 286 208,75

Zmiana

-23,88%

Warto $¢ netto aktywow
na Certyfikat (z})

671,43

511,08

-23,88%

Poréwnanie wartosci aktywOw netto wg stanu na dzien 30.09.2009 roku i 31.12.2009 roku prezentuje

ponizszy wykres:

25 000 000

Warto $ ¢ aktyw 6w netto SECUS | FIZ wg stanu na
30.09.2009 i 31.12.2009

20 000 000 H

15000 000 -

10 000 000 H

Warto $¢ (z1)

5000 000 -

0 A

21 395 856

16 286 209

30.09.2009

31.12.2009
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Poréwnanie jednostkowych cen akcji/ludzialéw dla poszczegdlnych aktywdéw wg stanéw na dzieh
30.09.2009 i 31.12.2009:

WyszczegOolnienie 30.09.2009  31.12.2009 Zmiana
PZU S.A. 375,00 zt 355,96 zt - 5,08%
AGITO S.A. 3,64 zt 3,64 zt 0,00%
SENTO S.A. 5,86 zt 1,00 zt - 82,92%
APN Promise Sp. z 0.0. 925 000 zt | 1 850 000 zt 100,00%

Zarzgdzajgcy systematycznie monitorujg sytuacje w Spotkach portfelowych i oczekujg poprawy. Nie
wykluczaja tez korekt wyceny aktywdw zaréwno poprzez wzrost wartosci jak i obnizenie ich wartosci.
Prawdziwa warto §¢ posiadanych aktywéw b edzie mogla zosta ¢ ostatecznie zweryfikowana
dopiero z chwil g ich sprzeda zy. Nalezy bra¢ pod uwag e ryzyko, ze dokonywane obecnie
wyceny aktywéw cechuj g sie w duzym stopniu subiektywn g oceng wyceniaj gcego, a sama
wycena mo ze sie rézni¢ tak in plus jakii in minus w stosunku do warto $ci jak g3 bedzie mo zna
osiagnaé z chwil g sprzeda zy aktywow.

Zarzagdzajgcy uwaza, ze certyfikaty Funduszu mogg by¢ 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 nadzor witascicielski nad spétkami portfelowymi. Nadzér dotyczy w
szczegolnosci systematycznej analizy wynikdw firm, konsultacji z Zarzadami oraz pozostatymi
akcjonariuszami/udziatowcami. Przedstawiciele Zarzgdzajgcego monitorujg realizacje zatozen rozwoju
firm oraz wspdlnie wspomagajg Zarzad w strategicznych decyzjach dotyczace rozwoju podmiotu.
Zgodnie z prognozami Zarzadéw spotek portfelowych, spétki bedg realizowaty przyjetg 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 bran zy ubezpieczeniowo-finansowej - PZU SA:
PZU SA jest liderem polskiego rynku ubezpieczeniowego. Oferta grupy obejmuje ubezpieczenia na
zycie, ubezpieczenia majgtkowe, zarzadzanie srodkami OFE oraz TFIl. Spétka prowadzi dziatalnos¢

na terenie Ukrainy i Litwy.
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Sprzedaz®

Grupa PZU

W ciggu Il kwartatébw 2009 roku Grupa PZU zebrata 13.604,6 min ziotych z tytulu skiladek
ubezpieczeniowych, ktére byly o 21,3% nizsze niz przed rokiem. Dochody z lokat Grupy za okres
styczen-wrzesien 2009 roku wyniosty 2.615,3 min ztotych i byly 0 218,8% wyzsze niz przed rokiem, co
wynika z duzo lepszych rezultatéw inwestycyjnych Spotek Grupy.

PZU SA

Przypis skfadki w PZU SA po Il kwartatach 2009 roku wyniést 6.175,5 min ziotych i byt o 3,5% nizszy
niz przed rokiem. Dochody z lokat PZU SA za okres styczen-wrzesien 2009 roku wyniosty 1.058,1 min
zlotych i byly 0 95,3% wyzsze niz przed rokiem (w celu zapewnienia petnej poréwnywalnosci danych

pozycja nie uwzglednia dywidendy otrzymanej z PZU Zycie SA).

Sytuacja finansowa *

Grupa PZU

Po Ill kwartatach 2009 roku Grupa PZU osiggneta 3.287,0 min zlotych zysk netto. Znaczny przyrost
zysku netto w stosunku do wyniku Ill kwartatéw poprzedniego roku (+48,7%) to zastuga znaczgco
wyzszych dochodéw z dzialalnosci lokacyjnej oraz wyzszego wyniku technicznego Grupy PZU.
Dochody z lokat Grupy za okres styczen-wrzesien 2009 roku byty 0 1.794,9 min ztotych wyzsze niz
przed rokiem, co wynika z duzo lepszych rezultatéw inwestycyjnych Spoétek Grupy.

Wynik techniczny Grupy PZU po lll kwartatach 2009 roku osiggnagt wartos¢ 2.801,9 min zlotych, co
stanowito wzrost 0 13,1% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

W ciggu Il kwartatébw 2009 roku Grupa PZU zebratla 13.604,6 min ziotych z tytulu sktadek
ubezpieczeniowych. Wzrost skladki udalo sie uzyska¢ w ubezpieczeniach grupowych ochronnych,
indywidualnych oraz w grupach ubezpieczen majgtkowych, rolnych, pozostatych OC i innych
komunikacyjnych.

Grupa PZU znajduje sie w bardzo dobrej sytuacji finansowej a jej gtéwne Spoiki spetniajg wszystkie
kryteria bezpieczenstwa nakladane na nig przez ustawe o dziatalnosci ubezpieczeniowej i Komisje
Nadzoru Finansowego.

Decyzja o wyptacie dywidendy nie zmienia oceny sity finansowej i dlugoterminowego ratingu
kredytowego ubezpieczyciela. Poziom kapitalizacji i adekwatnosci kapitatowej nadal pozostaje bardzo
wysoki.

PZU SA

3 Zrédb: http://www.pzu.pl/pub/files/Relacje_inwestkie/wyniki_finansowe/
4 Zrédlo: http://www.pzu.pl/pub/files/Relacje_inwestkie/wyniki_finansowe/
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Przypis sktadki w PZU SA po Il kwartatach 2009 roku wyniost 6.175,5 min zlotych. Wyzszg skitadke, w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku, zebrano w grupach ubezpieczen
majgtkowych, rolnych, pozostatych OC i innych komunikacyjnych. Nizszy przypis z ubezpieczen AC i
OC komunikacyjnych wynika gtéwnie z poglebiajgcego sie kryzysu w branzy motoryzacyjnej:
zmniejszenia liczby importowanych samochodéw osobowych, spadku sprzedazy nowych
samochod6w na rynek krajowy, trudnosci w uzyskaniu kredytow na rynku masowym oraz nizszego
finansowania zakupow przez firmy leasingowe na rynku korporacyjnym.

Dzieki utrzymaniu dyscypliny kosztowej, wysokos¢ kosztéw statych w PZU SA zostala utrzymana na
poziomie zblizonym do zanotowanego rok wczesniej (+1,1%). Wzrost kosztéw dziatalnosci
ubezpieczeniowej w stosunku do dziewieciu miesiecy 2008 roku, spowodowany byt gtéwnie wyzszymi
kosztami akwizycji, co jest konsekwencjg zmiany struktury kanatéw dystrybucji. Zanotowana dynamika
kosztow wptyneta na niewielki wzrost ogélnego wskaznika kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej z
24,8% do 25,9%.

Na spadek wyniku technicznego zlozylo sie kilka zjawisk. Pierwsze z nich to towarzyszgcy
dekoniunkturze rynkowej spadek przypisu sktadki w niektérych segmentach oraz wzrost odszkodowan,
zwlaszcza przyrost wyptat z ubezpieczeh komunikacyjnych (znaczacy wplyw wyzszego niz w roku
poprzednim kursu euro). Drugim elementem jest rownolegte wystgpienie kilku jednorazowych zdarzeh
takich jak powodz oraz pozar w zakladach JBB. Wplyw na wynik techniczny miala takze
konserwatywna polityka w zakresie rezerw na $wiadczenia rentowe i w konsekwencji zwiekszanie
rezerw w tym obszarze. Dodatkowo zawigzano wieksze rezerwy na zdarzenia, ktére wystgpity w
latach poprzednich.

Znacznie wyzsze dochody z dziatalnosci lokacyjnej PZU SA, osiggniete zaréwno z papieréw dtuznych
jak i portfela akcji (wzrost dochodéw ogotem o 95,3% w stosunku do wyniku Il kwartatéw 2008),
pozwolity zrekompensowa¢ spadek wyniku technicznego. W efekcie wynik finansowy netto Spoiki
wyniost 981,4 min ziotych (bez uwzglednienia dywidendy otrzymanej z PZU Zycie SA w kwocie
1.419,1 min ziotych).

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

stanowito 0,01% udziatu w kapitale zaktadowym.

B) Podmiot z bran zy 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,
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co znalazto swoje odzwierciedlenie w wielu nagrodach i wyréznieniach przyznanych Agito.pl. Obecnie
asortyment oferowany przez Agito.pl jest poszerzany o:

e zegarki

e kosmetyki

o zabawki

e artykuty dzieciece

e narzedzia

e domiogréd
co jest odpowiedzig na spadek sprzedazy elektroniki uzytkowej.
W dniu 12 listopada 2007 Fundusz nabyt 495 000 akcji spo6tki za tgczng kwote 1 836 450 zt, co
stanowito 4,95% udziatu w kapitale. W dniu 15 listopada 2007 Fundusz objgt 49 500 akcji za taczng
kwote 175725 zl, stanowigcych 0,45 % udzialu w kapitale zakladowym oraz 0,38% udziatdw
w ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Po przeprowadzeniu obu transakciji
Fundusz pozostaje wiascicielem 544 500 akcji, stanowigcych 4,6% udziatlu w kapitale zaktadowym
oraz zapewniajagcych 3,9% udziatu w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Wraz z umowg nabycia akcji zostalo zawarte porozumienie pomiedzy akcjonariuszami, ktore
zabezpiecza interesy Funduszu jako inwestora mniejszosciowego.
Obroty spotki za 2008 roku osiggnety poziom bliski 180 min zi. W 2009 roku spo6tka zamierzata
utrzyma¢ wysokg dynamike wzrostu i pozosta¢ liderem wsréd internetowych sklepéw z elektronikg
uzytkowg. Utrzymujacy sie kryzys na rynkach finansowych, co m.in. skutkuje mniejszym popytem na
towary oferowane przez Spoétke oraz zdecydowanie bardziej restrykcyjng polityke ubezpieczycieli,
ktérzy w znaczacy sposob ograniczyli limity kredytowe u dostawcéw, doprowadzita do obnizenia
przychoddw ze sprzedazy oraz pogorszenia ptynnosci finansowej Spotki. Moze to  skutkowaé
koniecznoscig pozyskania dodatkowych srodkéw finansowych dla podmiotu.
W okresie 11 miesiecy 2009 roku Spétka zanotowata ok. 92,5 min. zt przychodéw ze sprzedazy
wobec 154,9 min. zt przychodéw ze sprzedazy w analogicznym okresie roku 2008; - 190 tys. zt straty

brutto wobec — 3.229 tys. zt straty brutto w okresie 11 miesiecy 2008 roku.

C) Podmiot z bran zy deweloperskiej — Sento SA (poprzednia nazwa Inwes  t SA):

Przedostatnig inwestycjg funduszu byto nabycie blisko 32% grupy deweloperskiej INWEST S.A.
z Krakowa za tgczng kwote 18,5 min zt. Spétka zmienita w sierpniu 2008 roku nazwe na Sento SA.
Wg stanu na dzien sporzagdzenia niniejszego Raportu Fundusz posiada 29,87% a 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¢ zrédio wzrostu wartosci
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inwestycji. Sento SA zajmuje sie sprzedazg mieszkan i lokali uzytkowych osobom indywidualnym.
Grupa specjalizuje sie w budownictwie wielorodzinnym (segment popularny) oraz budowie mieszkan
0 podwyzszonym standardzie. Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede
wszystkim jego efekt w postaci bardzo trudnego dostepu do kredytdw oraz niewykonanie przez
Kupujgcego w poczatkiem 2009 roku przedwstepnej umowy notarialnej kupna sprzedazy terenu na
Gorce Narodowej (w zwigzku z powyzszym Spotka Celowa SENTO S.A. — MAGIEROWSKA
Inwestycje Sp. z 0.0. SKA, znajduje sie w sporze sgdowym z Kupujgcym, ktéry to zazagdat podwojnej
wartosci wplaconego zadatku tgcznie w wysokosci blisko 20 min zi; sad odmoéwit nadania klauzuli
wykonawczej aktowi notarialnemu z par. 777, co do zwrotu podwadjnej zaliczki i odmoéwit udzielenia
dodatkowego zabezpieczenia poprzez zakaz zbycia nieruchomosci; sprawa sie toczy sie przed
sgdem), uniemozliwit Grupie realizacje rozpoczetych w spo6tkach celowych inwestycji w 2009 roku.

W pazdzierniku 2009 roku ponownie miata sie odby¢ przygotowywana transakcja sprzedazy terenu na
Gorce Narodowej, na rzecz Kupujgcego, z ktérym to wczesniej byty prowadzone negocjacje i z ktérym
to spotka MAGIEROWKA Inwestycje Sp. z 0.0. SKA znajduje sie w sporze sadowym o zwrot
wptaconego zadatku. Transakcja ta miata mie¢ kluczowe znaczenie dla Grupy SENTO, poniewaz
dotyczy aktywa o najwiekszej wartosci i w zwigzku z tym wplywa znaczgco na strategie Grupy. Jak
wynika z informacji pozyskanej od zarzadu spétki MAGIEROWSKA Inwestycje transakcja ponownie
nie doszta do skutku, poniewaz w ustalonym przez strony terminie, tj. w dniu 14 pazdziernika 2009
roku, wbrew ustaleniom, Kupujacy nie zaptacit catej ceny sprzedazy, poprzestajac jedynie na zaptacie
kwoty 40.000.000 zt (w dniu 4.11.2009 roku Kupujgcy zazgdat od MAGIEROWSKA Inwestycje SKA
zwrotu wptaconych srodkéw finansowych), ktdra to kwota zostata zaliczona przez bank finansujacy na
splate Kredytu, oraz wprowadzajac MAGIEROWSKA w btad co do rzekomej zaptaty pozostatej czeéci
ceny sprzedazy. Na skutego uchylenia sie przez Kupujgcego od zawarcia umowy przyrzeczonej w
wykonaniu Umowy Przedwstepnej oraz prowadzenia przez Kupujgcego negocjacji w ztej wierze, bez
Zamiaru zawarcia umowy sprzedazy Nieruchomosci, MAGIEROWSKA doznata szkody.
MAGIEROWSKA Inwestycje SKA zamierza dochodzi¢ od Kupujgcego naprawienia tej szkody
(ostateczne wezwanie do zaptaty skierowane do Kupujgcego zostatlo wystosowane w dniu 9.11.2009
roku). MAGIEROWSKA Inwestycje SKA dopuszcza réwniez mozliwos¢ sprzedazy Nieruchomosci na
rzecz Kupujgcego, z ktérym do tej pory prowadzita negocjacje lub innej osoby trzeciej, ale wytgcznie
na warunkach rynkowych. SENTO SA na pozyczke udzielong MAGIEROWSKA Inwestycje SKA w
kwocie 27.568,7 tys. zt posiada tytut wykonawczy, w zwigzku z czym pozyczkobiorca dobrowolnie
zabezpieczyta diug hipoteka kaucyjng na nieruchomosci do kwoty 35.000,0 tys. zt.

Poniewaz SENTO SA nie uzyskata planowanych przeptywOéw pienieznych, finansowanie dziatalnosci

bedzie musialo nastgpi¢ ze sprzedazy innych aktywOw nalezgcych do Grupy. Spétka sprzedata
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inwestorowi czes¢ projektu SENTOPARK. W zwigzku z pozostalg czescig przedmiotowego projektu
Spotka pracuje nad pozyskaniem finansowania umozliwiajgcego rozpoczecie jego realizaciji.

Grupa SETNO na dzien sporzgdzenia niniejszego Raportu nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej, gdyz
nie posiada lokali mieszkalnych przeznaczonych do sprzedazy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Raportu SENTO SA zakonczyta proces restrukturyzacji
finansowej, a po sprzedazy czesci SENTOPAK-u, przygotowuje sie w pierwszym potroczu tego roku
do rozpoczecia jednego lub dwdch projektéw ustugowo — mieszkaniowych.

W planach podmiot przewidywat debiut na Gietdzie Papierow Wartosciowych. Jednak z uwagi na
obecng sytuacje na rynkach finansowych i kapitalowych oraz aktualng sytuacje w samej Grupie
SENTO (brak realizacji dziatalnosci operacyjnej, brak realizacji transakcji sprzedazy Gorki Narodowej,
ryzyko istotne przeszacowania wartosci inwestycji w MAGIERWOSKA Inwestycje SKA z uwagi na
nizsze wyceny nieruchomosci), powyzsza koncepcja staje sie niemozliwa w realizacji.

W 2008 roku spotka zanotowata 800 tys. zt zysku netto przy ok. 28,0 min zt przychodéw ze sprzedazy.
Secus Asset Management SA 23 czerwca 2008 roku zakonczyt emisje obligacji INWEST SA (Sento
SA). Lacznie zarzad spoiki przydzielit obligacje zamienne o tacznej wartosci blisko 10 min zi.

W okresie 11 miesiecy 2009 roku SENTO S.A. osiggneta przychody w kwocie ok. 7,4 min. zt i zysk

netto w kwocie ok. 2,4 min. z.

D) Podmiot z bran zy handlowej — APN Promise Sp. z 0.0.:

Ostatnig dokonang inwestycjg Funduszu jest zakup udziatbw w APN Promise Sp. z 0.0. Spétka to
dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych oraz korporacyjnych.
Inwestycja zostata dokonana w Il kwartale 2008 roku i opiewa na kwote 3,7 min PLN .

Spétka APN Promise rozpoczeta dziatalnos¢ operacyjng w 1991 roku jako spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig. Pierwotnie obszar dziatlania obejmowat dystrybucje urzadzeh pomiarowych.
W 1992 roku przedsiebiorstwo 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-dostawcow oraz zdobywato kolejne
certyfikaty potwierdzajgce wysokg jakos¢ oferowanych ustug. W roku 2000 firma podpisata umowe o
wspotprace z firma Symantec, ktora 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 stopieh

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 Wspdlnikdw jakie odbyto sie 30.06.2009 roku podjeto m.in. uchwate o

przeznaczeniu 500.000 zt zysku netto na wyptate dywidendy, w tym 200.000 zt zysku netto przypadio

na Fundusz.

W okresie 11 miesiecy 2009 roku Spétka zanotowata ponad 69,5 min. zt przychodéw ze sprzedazy

wobec ponad 54,3 min. zt przychod6w ze sprzedazy w analogicznym okresie roku 2008; 1.110,2 tys.

zt zysku brutto wobec 391,2 tys. zt zysku brutto w okresie 11 miesiecy 2008 roku.
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