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RAPORT

DLA INWESTOROW SECUS | FIZ ORAZ GO TFI SA DOTYCZACY DZIALAN
ZARZADZAJACEGO
SECUS ASSET MANAGEMENT SA W IIl KWARTALE 2009 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 2009 roku.

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

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

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

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

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

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

5. APN Promise Sp. z 0.0. — dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientow

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

Katowice, 20 pazdziernik 2009 roku
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Zakres dziatan Zarzadzajgcego w okresie 01.07.2009 — 30.09.2009

1. Podjete dzialania inwestycyjne wraz z wynikami

1.1 Budowa Docelowego Portfela Inwestycyjnego

W Il kwartale 2009 roku przedstawiciele Zarzgdzajgcego nie przekazali do Towarzystwa wnioskow

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

Planowane Inwestycje Funduszu

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

Zarzgdzajacy 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 dziatalnos¢, dbajgc o interes uczestnikédw Funduszu. Liczymy, ze wspoipraca
z przedstawicielami podmiotu, ktéry znajduje sie w Portfelu Funduszu bedzie przynosita korzySci obu

stronom.

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

- wsparcie w uzyskaniu najlepszej dla spofki struktury finansowania,

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

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

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

3. Istotne wydarzenia w Spoétkach Niepublicznych Docelowego Portfela

Inwestycyjnego wraz z podstawowymi danymi finansowymi tychze Spétek

A) PZU SA

A.1l. Nazwa, siedzibai adres

Nazwa (firma): PZU Spoétka 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 majgtkowych 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

I.  WZA PZU w sprawie IPO na poczatku grudnia 2009 roku*
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU SA w sprawie IPO (pierwszej oferty publicznej) odbedzie sie
na poczatku grudnia 2009 roku. Zgodnie z informacjg przekazang przez Prezesa PZU SA Andrzeja
Klesyka gietdowy debiut mozliwy bedzie w czerwcu lub we wrzesniu 2010 roku, jednak spotka
przygotowuje sie do debiutu w czerwcu 2010 roku.

Il.  Pigé miliardéw dla Eureko za wyjscie z PZU oraz zaliczkowa dywidenda®
W dniu 2.10.2009 roku zostato zawarte porozumienie pomiedzy Skarbem Panstwa a Eureko w
sprawie PZU SA. Holenderski koncern wycofa roszczenia wzgledem Polski i dostanie niecate 5 mid zt
za wycofanie sie z PZU a Skarb Panstwa odzyska kontrole nad Spétka.
Eureko otrzyma 3,55 mid do konca 2009 roku. Bedzie to czes¢ dywidendy przypadajgca na Skarb
Panstwa. Na zaliczkowg dywidende firma ubezpieczeniowa ma przeznaczy¢ 12,75 mid zt.
W kolejnym etapie Eureko otrzyma 1,22 mid zt. Te pienigdze bedg pochodzity z kolejnego etapu
prywatyzacji PZU SA. Skarb Panstwa wnidst bowiem 4,9 proc. akcji PZU SA do spétki specjalnego

1 Zrédio: Na podstawie http://gielda.onet.pl/wza-pzu-w-sprawie-ipo-na-poczatku-grudnia,18726,3042551,1,news-detal
2 7rodlo: Na podstawie ,,Pie¢ miliardow dla Eureko za wyjécie z PZU”, http://www.parkiet.com/, 02.10.2009r.
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przeznaczenia, ktorej pakiet bedzie przedmiotem publicznej oferty. Do nowo powotanej spotki Eureko
ma z kolei wnies¢ 10 proc. akcji PZU SA, czyli blisko jedng trzecig obecnie posiadanego pakietu.
Po zawarciu porozumienia Eureko wycofa sprawe przeciwko Skarbowi Panstwa z miedzynarodowego
arbitrazu. Eureko wycofuje tez wszystkie roszczenia wobec ministerstwa skarbu. Oprécz kwoty, jakg
Eureko uzyska od Skarbu Panstwa, przypadnie mu dodatkowo 4,2 mid zi, jakie wyptaci im
bezposrednio samo PZU SA w ramach dywidendy.

Rating PZU?
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 perspektywg stabilng. Oznacza to, ze
firma posiada dobrg, mocng pozycje biznesowg, kapitaly 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;.
PZU poinformowat, ze agencja Standard&Poor's podwyzszyta do poziomu "A" rating sity finansowej i
dtugoterminowy rating kredytowy obydwu spétek. PZU uzyskat rating kredytowy rowny temu, jaki
posiada Polska w walucie lokalnej. Jednoczes$nie 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 PZU otrzymat wyzszy rating w tak trudnym dla instytucji finansowych czasie jest
potwierdzeniem unikalnej, bardzo silnej pozycji PZU. Cieszy nas, ze agencja docenita wysitki zarzgdu
zmierzajgce do modernizacji spotki i zmiany jej kultury organizacyjne;j."

Marka PZU
PZU SA w corocznym Rankingu Rzeczypospolitej Najcenniejszych Polskich Marek znalazt sie w
Scistej 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 byta jedyng marka firmy ubezpieczeniowej w pierwszej pigtce laureatow.
Na uwage zastuguje rowniez marka PZU Zycie, ktorej w klasyfikacji przyznano 15 miejsce oraz marka
PZU Ziota Jesien, ktéra uplasowata sie na 117 pozycji. Marka PZU SA zostata wyceniona na 1.882,9
min zt, marka PZU Zycie SA na 606,4 min zt, a warto§¢é marki PZU Ztota Jesien oszacowano na 84,3
min zt. W rankingu najmocniejszych marek finansowych marka PZU SA zajeta 3 miejsce i otworzyla
liste laureatéw z sektora ubezpieczen. W tym samym zestawieniu marka PZU Zycie zajeta 7 miejsce,
a marka PZU Ziota Jesien — 15.*

3 Zrodto: http://www.bankier.pl/ - ,,Rating PZU i PZU Zycie w gore”, 17.07.2009r. (na podstawie PAP)
4 Na podstawie: Ranking najcenniejszych marek polskich - Dodatek do Rzeczpospolitej z dnia 10.12.2008 roku.
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W badaniu zleconym przez pismo branzowe ,Marketing & More”, a przeprowadzonym przez firme
Researcher by Call Center Poland od marca do grudnia 2008 roku, PZU zostat uznany za najlepiej
zarzgdzang marke finansowg na polskim rynku. PZU otrzymat tytut najlepiej zarzadzanej marki

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

A.4. Wyniki finansowe
Wyniki finansowe PZU SA za | p6trocze 2009 roku w min PLN:

stan na/ za okres

Wyszczegodlnienie 30062008 | 30062009 zmiana
1. Sktadka przypisana brutto 4413,7 4 230,9 -4,1%
> Wyp’racone_ qu;kod_gwanla brutto 22293 2500.6 12.2%
(z kosztami likwidacji)
3. Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej 996,4 1 009,3 1,3%
4. Techniczny wynik ubezpieczen 581,9 402,9 -30,8%
5. Dochody z lokat 247.6 688,2 177,9%
6. Wynik finansowy brutto 728,9 968,2 32,8%
7. Wynik finansowy netto 567,5 770,3 35,7%
8. Wysokos¢ aktywow 31185,3 35 287,5 13,2%
9. Kapitaty wtasne 17 991,3 21 530,3 19,7%
W tym: kapitat akcyjny 86,4 86,4 X
10. Stan rizerw techniczno-ubezpieczeniowych 12 596.9 12 830,2 1,9%
brutto
11 Pokrycie marginesu wyptacalnosci rodkami 1189,8% 1442,3% 252,5 p.p.
© wtasnymiw %

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

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

Wyszczegdlnienie Zmiana
30.06.2008 30.06.2009
1. Sktadka przypisana brutto: 11 882,5 8278,1 -30,3%
a. |ubezpieczenia majatkowe i osobowe 4 5344 4 359,5 -3,9%
. . . . i 0
b. |ubezpieczenia na zycie (w tym): 73481 30186 46,7%
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stan na/ za okres

Wyszczegolnienie zmiana
30.06.2008 30.06.2009
ubezpieczenia bankowe o0 392,6 - 90,3%
pozostate ubezpieczenia na zycie 3289,2 3526,0 7,2%
2. Dochody z lokat 181,6 1552,2 754, 7%
3. Wynik finansowy brutto 1673,3 29554 76,6%
4. Wynik finansowy netto 1328,1 2 379,6 79,2%
5. Kapitaty wiasne 17 919,3 21 448,9 19,7%
w tym: kapitat akcyjny 86,4 86,4 X
6. Lokaty * 54 270,5 54 976,8 1,3%
7. | Aktywa 57 2847 57 938,4 1,1%

* razem z aktywami netto ubezpieczen na zycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy
Zrodio: www.pzu.pl

A.5. Cena akcji

Ceny akcji PZU SA na rynku niepublicznym wzrosty w okresie ostatnich 9 miesiecy, w zwigzku ze
spodziewanym zakonczeniem konfliktu pomiedzy najwiekszymi akcjonariuszami spotki (Skarbem
Panstwa i Eureko), ktére zgodnie z przewidywaniami miato skutkowa¢ wyptatg wysokiej dywidendy
oraz decyzjg w sprawie wprowadzenia akcji do obrotu regulowanego. Aktualny poziom cen akciji,
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 oparta jest na $redniej cenie transakcyjnej jaka wystapita w okresie ostatnich
szesciu miesiecy poprzedzajgcych wycene aktywéw, w transakcjach zawieranych w Domu Maklerskim
Secus Asset Management SA. Na koniec Il kwartatu cena ta wynosita 375 zt i pozostata na poziomie
sredniej ceny z Il kwartatu 2009 r. Majgc na wzgledzie fakt, iz na zaliczkowg dywidende firma
ubezpieczeniowa ma przeznaczy¢ 12,75 mld zt, kwota przypadajgca na akcje bedace w posiadaniu
Funduszu wyniesie 1.275.000 zt. Powyzsza kwota powinna zosta¢ wyptacona przez PZU SA. w

listopadzie 2009 roku.
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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 jest najwiekszym w Polsce hipermarketem internetowym. Oferuje ponad 45 tysiecy produktow
w czternastu kategoriach. Na stronach AGITO mozna znalez¢ szerokg game produktdéw, 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 sporzadzenia Raportu

Debiut na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, od ktérego spétka odstgpita w 2008 roku,
pozostaje wcigz kluczowym elementem dtugofalowej strategii firmy, dlatego po ustabilizowaniu sie
sytuacji na rynkach finansowych, spétka nie wyklucza powrotu do realizacji zadan zwigzanych z
przygotowaniami do pierwszej oferty publicznej.

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

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

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe z rok obrotowy 2008

odbyto sie w dniu 26 marca 2009 r.

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

konsekwencja dziatan biznesowych.
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W reakcji na zlg sytuacje rynkowa, Zarzad spotki zdecydowat na poczatku stycznia 2009 roku o

wprowadzeniu planu restrukturyzacji kosztéw, majgcego na celu zabezpieczenie stabilnosci
finansowej spdtki w czasie spodziewanego okresu obnizonych obrotéw. Plan obejmowat redukcje
kosztow marketingu, logistyki, oraz zatrudnienia. Zmiany wymagaty renegocjacji bgdz wymdwienia
umoéw, a wiec ich czesciowy efekt mozna byto zaobserwowac dopiero od marca, a petny — od czerwca

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

— koszty logistyki;

— koszty zatrudnienia;

— koszty biura.

Efekty zatozonego programu restrukturyzacyjnego uwidocznity sie w poczawszy od lutego 2009 roku.
Zdecydowanie bardziej restrykcyjna polityka ubezpieczycieli, ktorzy w bardzo istotny sposob
ograniczyli limity kredytowe u dostawcdéw, doprowadzita do obnizenia przychoddéw ze sprzedazy oraz
pogorszenia ptynnosci finansowej, co moze w skutkowa¢ koniecznoscig pozyskania dodatkowych
srodkow finansowych dla Spoétki.

W czerwcu zostato przyznane Spoétce dofinansowanie Unii Europejskiej w wysokosci 1 min zt, z

przeznaczeniem na rozwoj systemoéw informatycznych.

B.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Agito SA w tys. zt.

Wyszczegolnienie 31.12.2007* 31.12.2008** ‘ 31.08.2009***

Aktywa trwate 3024,7 5252,4 ‘ 5121,6
Wartosci niematerialne i prawne 1125,6 2962,9 4.388,8
Rzeczowe aktywa trwate 1899,1 2 289,5 732,7
Naleznosci dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0

Aktywa obrotowe ‘ 11 936,3 8 079,4 ‘ 6 803,8

Zapasy 4722,6 4001,2 4530,8
Naleznosci krotkoterminowe 6 599,0 2859,1 2002,2
Inwestycje krétkoterminowe 458,5 1181,6 255,4
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 156,1 37,6 15,5

Suma aktywow 14 961,0 11 925,4

13 331,8 ‘

Kapitat (fundusz) wtasny 1610,6 1768,8 ‘ 14217

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 13 350,3 11 563,0 ‘ 10 503,6
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Wyszczegolnienie 31.12.2007* 31.12.2008** 31.08.2009***

Rezerwy na zobowiazania 1,7 9,6 13,5
Zobowiazania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 0,0 0,0 0,0
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 13 336,2 11 553,5 10 490,1
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 13 336,2 11 533,9 10 484,2
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
w tym z tytutu dostaw i ustug 12 488,5 11 146,9 10 277,3
Rozliczenia migdzyokresowe 12,5 0,0 0,0
Suma pasywow 14 961,0 13 331,8 11 925,4
Przychody ze sprzedazy 58 023,1 179 591,7 67 663,3
Zysk na sprzedazy -1300,8 -3917,5 -498,8
Zysk operacyjny -1216,2 -3508,1 -326,9
EBITDA -1 053,2 -2 646,7 317,3
Zysk brutto -1215,1 -3447,0 -343,1
Zysk netto -1216,7 -3454,9 -343,1

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

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

Wyszczegolnieni

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

sprzedazy 12174,01| 9496,58| 9101,43| 714867| 731371 759579 | 8189,81| 6643,26
g::er&:iy -270,08 -135,07 -36,62 -68,00 -13,48 48,70 29,28 -53,58
Zysk operacyjny -260,08 -113,90 511 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 podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

B.5. Cena akcji

Pomimo znaczacej poprawy wynikow Spdtki, wynikajgcej z przeprowadzonej restrukturyzacji
kosztowej, ze wzgledu na trudng sytuacje rynkowg w zakresie sprzedazy detalicznej artykutéw IT
oraz RTV i AGD, ze wzgledu na systematycznie pogarszajgce sie ,notowania” Spotki wsrod
ubezpieczycieli (czego objawem jest bardzo istotne ograniczenie limitéw ubezpieczeh naleznosci wg
stanu na dzieh sporzagdzenia niniejszego Raportu), a takze ze wzgledu na spadek sprzedazy
prowadzonej przez Agito.pl w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku i wystepujacej

niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej kraju, firma wyceniajaca aktywa funduszu
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dokonata dyskonta wyceny akcji AGITO S.A. wg stanu na 30.06.2009 roku w poréwnaniu do stanu na
31.03.2009 (dyskonto 30%). Wg stanu na dzieh 30.09.2009 roku nie dokonywano przeszacowan ceny
akcji AGITO S.A.

C) Sento SA

C.1. Nazwa, siedziba i adres

Nazwa (firma): SENTO Spétka Akcyjna

Adres siedziby: ul. Wioscianska 2B, 30-138 Krakow
Adres strony internetowej: www.sentosa.pl

C.2. Przedmiot dziatalnosci

Sento S.A. (dawniej Inwest 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 prawidtowym przebiegiem.

C.3. Istotne zdarzenia do dnia sporzadzenia Raportu

Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede wszystkim jego efekt w postaci bardzo
trudnego dostepu do kredytdw oraz niewykonanie przez Kupujacego w poczagtkiem 2009 roku
przedwstepnej umowy notarialnej kupna sprzedazy terenu na Gorce Narodowej (w zwigzku z
powyzszym Spotka Celowa SENTO S.A. — MAGIEROWSKA Sp. z 0.0. SKA, znajduje sie w sporze
sgdowym z Kupujacym, ktéry to zazgdat podwéjnej wartosci wptaconego zadatku tgcznie w wysoko$ci
20 min zk; sad powddztwo oddalit) moze uniemozliwié spétce realizacje rozpoczetych w spétkach
celowych inwestyciji, co przy duzym zaangazowaniu finansowym spoétki Sento SA, moze doprowadzic¢
do wygenerowania przez Spoétke strat w Il pétroczu 2009 roku i probleméw w zakresie ptynnosci
finansowej w przypadku natychmiastowego postawienia przez banki kredytéw w stan wymagalnosci.
Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci opisane powyzej zagrozenia mogg w istotny
sposéb wptyng¢ na sytuacje spétki i Grupy Kapitatowej Sento S.A. w 2009 roku. Spétka jednak
prowadzi wielowatkowe dziatania zmierzajgce do dostosowania jej strategii do zmienionych realiow

rynkowych i wznowienia dziatalno$ci developerskie;..

Na koniec wrzesnia 2009 roku: Sento SA dokonuje komercjalizacji ostatnich lokali mieszkalnych na
wybudowanym projekcie Monte Cassino; w spolce zaleznej Sentopark Sp. z 0.0. SKA trwajg
zaawansowane rozmowy z inwestorem, ktérych efektem bedzie zapewnienie spoétce srodkéw na
realizacje projektu. Wg informacji jakie Zarzad SENTO SA posiada od Zarzgdu Magierowska
Inwestycje Sp. z 0.0. SKA, pomimo sporu sgdowego w zwigzku z zadatkiem, wznowione zostaty

rozmowy w sprawie sprzedazy terenu za akceptowalng w obecnych warunkach rynkowych cene (do
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dnia sporzgdzenia niniejszego Raportu nie podpisano umowy sprzedazy przedmiotowego terenu).
Realizacja transakcji sprzedazy Gorki Narodowej powinna zapewni¢ Grupie SENTO s$rodki finansowe,

ktére umozliwig jej realizacje kolejnych projektéw inwestycyjnych.

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

C.4. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Sento SA w tys. zt.

Wyszczegolnienie 31.12.2007* 31.12.2008** ‘ 31.08.2009***

Aktywa trwate 35199,1 50 079,7 ‘ 49 537,4
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 2,2 1,1
Rzeczowe aktywa trwate 165,3 5096,8 5179,6
Naleznosci dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Diugoterminowe aktywa finansowe 35033,8 44 980,7 44 356,7
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 45 901,6 23 650,2 16 439,4
Zapasy 30 320,7 23 288,7 151737
Naleznosci krétkoterminowe 15 552,6 347,2 109,2
Inwestycje krotkoterminowe 28,2 14,3 1156,5
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0
Suma aktywow ‘ 81 100,6 73729,9 ‘ 65 976,8

Kapitat (fundusz) wtasny 6 291,6 19 295,1 21 940,2
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 74 809,0 54 434,8 44 036,6
Rezerwy na zobowiazania 0,0 0,0 0,0
Zobowiagzania dtugoterminowe 30 526,2 35 358,8 36 438,2
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 30 526,2 35 358,8 36 438,2
w tym kredyty i pozyczkKi 30 526,2 25102,8 26 182,2
Zobowiazania krotkoterminowe 19 128,4 10 115,4 7 598,4
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 19 128,4 10 115,4 7 598,4
w tym kredyty i pozyczki 15 224,7 6 681,6 5 136,
w tym z tytutu dostaw i ustug 2270,6 3148,1 1557,4
Rozliczenia migdzyokresowe 251544 8 960,6 0,0
Suma pasywow ‘ 81 100,6 73 729,9 ‘ 65 976,8
Przychody ze sprzedazy 9312,4 28 001,5 6 845,4
Zysk na sprzedazy 496,3 1855,0 3 863,5
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Wyszczegolnienie 31.12.2007* 31.12.2008** 31.08.2009***

Zysk operacyjny 470,7 1854,1 3812,5
EBITDA 476,8 19131 39125
Zysk brutto 468,6 997,5 3265,6
Zysk netto 372,2 800,0 26451

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

*** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

C.5. Cena akcji

Wyniki finansowe Sento SA sg zdecydowanie lepsze niz w poprzednich okresach. Ryzyko zwigzane z
finalizacjg sprzedazy Gorki Narodowej, a w konsekwencji réwniez ryzyko braku s$rodkéw na
kontynuowanie realizacji projektéow w Il potroczu 2009 r. skionito wyceniajgcego aktywa do
zastosowania 50% dyskonta wyceny akcji SENTO SA wg stanu na 30.06.2009 roku w poréwnaniu do
stanu na 31.03.2009. Wg stanu na dzien 30.09.2009 roku dokonywano kolejnego przeszacowania

ceny akcji SENTO SA — zastosowano 20% dyskonto w stosunku do ceny akcji z dnia 30.06.2009 roku.

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 dziatalnosci

Spotka jest dystrybutorem oprogramowania komputerowego dla klientéw indywidualnych oraz
korporacyjnych.

Gtéwnymi obszarami dziatalnosci Spotki jest dostarczanie kompleksowych rozwigzan informatycznych,
Swiadczenie ustug wdrozeniowych, programistycznych oraz serwisowych na najwyzszym poziomie.
Swoim klientom Spdtka oferuje réwniez profesjonalne doradztwo, konsultacje przed wyborem
rozwigzania, rzeczowg pomocg Ww trakcie uzytkowania oraz  sprawng obstuge.
Profil dziatalnosci Spétki uzupetnia wydawnictwo ksigzek informatycznych - Spétka wytgcznym
dystrybutorem Wydawnictwa Microsoft Press na Polske. W ofercie Microsoft Press znajduje sie
obecnie ponad 500 tytutdéw anglojezycznych, oraz ponad 70 w polskiej wersji jezykowe;.

Poprzez Sklep On-line Spoétka oferuje ponad 5000 produkidéw wiodgcych producentow
oprogramowania i sprzetu komputerowego. Zréznicowana oferta skierowana jest zaréwno do klientéw
indywidualnych, jak rowniez matych i sSrednich 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:
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— 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

Aktualna Strategia Spotki przyczynita sie do blisko 40%-wego wzrostu przychodéw ze sprzedazy
i ponad 23%-wego wzrostu zysku brutto poréwnujgc osiem miesiecy 2009 roku i osiem miesiecy 2008
roku. Spotka konsekwentnie realizuje przyjete z poczatkiem 2009 roku zatozenia strategiczne i
operacyjne.

D.4. Wyniki finansowe

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

Wyszczegolnienie 31.12.2007 31.12.2008* 31.08.2009**
Aktywa trwate 448,4 1775,4 1 666,6
Wartosci niematerialne i prawne 27,7 169,7 112,6
Rzeczowe aktywa trwate 120,7 680,7 629,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 300,0 925,0 925,0
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 16 759,5 24 225,9 13 786,6
Zapasy 23454 9 663,7 4231,1
Naleznosci krotkoterminowe 8197,9 12 868,6 12134,3
Inwestycje krétkoterminowe 5916,2 14115 688,3
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 299,9 282,0 -3267,2
Suma aktywoéw 26 001,3

Kapitat (fundusz) wiasny 1634,5 3342,0 4008,9
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 15573,4 22 659,3 11 444,3
Rezerwy na zobowigzania 0,0 688,1 0,0
Zobowiazania dtugoterminowe 0,0 242,0 2344
Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0
Wobec pozostatych jednostek 0,0 242,0 234,4
w tym kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 14 088,7 21729,2 11 209,9
Wobec jednostek powigzanych 0,2 197,9 240
Wobec pozostatych jednostek 14 071,4 21525,6 10 969,9
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w tym kredyty i pozyczki 0,0 8,0 2311,6
w tym z tytutu dostaw i ustug 11 381,9 19 399,2 1703,9
Rozliczenia miedzyokresowe 1484,7 0,0 0,0
Suma pasywow 17 207,9 26 001,3 15 453,2
Przychody ze sprzedazy 59 686,8 70 657,5 57 445,8,
Zysk na sprzedazy 11339 1814,2 270,4
Zysk operacyjny 549,4 1747,4 1602,2
EBITDA 911,3 2 067,7 1929,1
Zysk brutto 560,5 1036,8 1276,3
Zysk netto 430,1 762,5 1169,0

* Dane pochodzgce ze sprawozdan finansowych zbadanych przez Biegtego Rewidenta

** Dane nie podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta

D.5. Cena udzialéw
Wycena udziatbw APN Promise pod koniec Il kwartalu pozostata na niezmienionym poziomie w
stosunku do wartosci z dnia 30.06.2009 roku.

Informacja o wycenie wartosci aktywéw netto funduszu przypadajgcej na certyfikat
inwestycyjny

Na 30.09. 2009 roku niezalezny wyceniajacy Baker Lilly Smoczynski i Partnerzy dokonat oszacowania
wartosci aktywéw funduszu, czego skutkiem byt spadek Wartosci Aktywow Netto przypadajgcej na
jeden certyfikat 0 13,1% w stosunku do Il kwartatu 2009 roku. Spadek wyceny wartosci certyfikatow w
ciggu jednego kwartatu wynika kolejnego z przeszacowania wartosci akcji Sento SA. (20% dyskonto w
stosunku do wyceny z dnia 30.06.2009 roku).

Zarzgdzajacy systematycznie monitorujg sytuacje w Spétkach portfelowych i oczekujg poprawy. Nie
wykluczajg tez korekt wyceny aktywdw zaréwno poprzez wzrost wartosci jak i obnizenie ich wartosci.
Wartos¢ akcji PZU SA pozostata na poziomie z dnia 30.06.2009 roku.

Prawdziwa wartos¢ posiadanych aktywow bedzie mogta zostaé¢ ostatecznie zweryfikowana
dopiero z chwilg ich sprzedazy. Nalezy bra¢ pod uwage ryzyko, ze dokonywane obecnie
wyceny aktywow cechujg sie¢ w duzym stopniu subiektywng oceng wyceniajagcego, a sama
wycena moze sie réznic¢ tak in plus jaki i in minus w stosunku do wartosci jaka bedzie mozna
osiggna¢ z chwilg sprzedazy aktywow.

Zarzadzajgcy uwaza, ze certyfikaty Funduszu moga byC interesujgcg alternatywg inwestycyjng w
czasie dekoniunktury panujacej na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych oraz na
Swiatowych rynkach finansowych jednak w chwili obecnej inwestycje tego typu charakteryzujgcg sie

duzym poziomem ryzyka.
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4. Perspektywy dla Funduszu

Obecnie trwa systematyczny nadzoér wiascicielski nad spoétkami portfelowymi. Nadzoér dotyczy w
szczegoblnosci 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 dotyczgce rozwoju podmiotu.

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

dziatania.

5. Obecny skiad Docelowego Portfela Inwestycyjnego Funduszu

A) Podmiot z branzy ubezpieczeniowo-finansowej - PZU SA:

PZU SA jest liderem polskiego rynku ubezpieczeniowego. Oferta grupy obejmuje ubezpieczenia na
zycie, ubezpieczenia majagtkowe, zarzgdzanie srodkami OFE oraz TFI. Spétka prowadzi dziatalnos¢
na terenie Ukrainy i Litwy. W | pétroczu 2009 roku Grupa PZU zebrata 8.278,1 min ziotych z tytutu
sktadek ubezpieczeniowych, osiggajac zysk netto w kwocie 2.379,6 min ztotych. Znaczny przyrost
zysku netto w stosunku do wyniku | pétrocza poprzedniego roku jest efektem nowej strategii Grupy
oraz lepszych wynikéw z dziatalnosci inwestycyjnej Spotek Grupy.

Pomimo pogarszajacej sie sytuacji ekonomicznej w | potowie 2009 roku Grupie PZU udato sie uzyskac¢
wzrost skfadki w ubezpieczeniach grupowych na zycie i ubezpieczeniach majgtku. W grupach
ubezpieczeh komunikacyjnych, ze wzgledu na rynek i strukture portfela PZU, zanotowano spadek
sktadki. Z uwagi na potencjalne ryzyko koncentracji aktywéw Grupa PZU ograniczyta sprzedaz
ubezpieczeh bankowych.

Wynik techniczny Grupy PZU po | pdéfroczu 2009 roku osiggngt wartosé 2.208,9 min ziotych, co
stanowito wzrost o 36,3% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Na poprawe
wyniku technicznego w znacznym stopniu wptynety bardzo dobre wyniki z dziatalno$ci inwestycyjnej w
PZU Zycie SA. Grupa PZU osiggnefa w | pétroczu 2009 roku wynik z dziatalnosci inwestycyjnej w
kwocie 1.552,2 min zlotych wobec 181,6 min ztotych rok wczes$nie;.

Podstawowe wskazniki wyptacalnosci dla Grupy PZU i spotek Grupy w | pétroczu 2009 roku pozostaty
na bardzo wysokim poziomie, co gwarantuje petne bezpieczenstwo klientéw i wiarygodno$¢ rynkowa
w dobie kryzysu finansowego i gospodarczego. Dobre wyniki finansowe, wskazniki pokrycia rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych aktywami oraz wysoki poziom kapitatéw wtasnych Grupy, wielokrotnie
przewyzszajacych poziomy wymagane prawem (margines wyptacalnosci i kapitat gwarancyjny),

potwierdzajg bardzo dobrg kondycje finansowg Grupy PZU.
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16 lipca 2009 roku agencja ratingowa Standard & Poor's podniosta ocene ratingowg (ocena sity
finansowej i dlugoterminowy rating kredytowy) PZU SA i PZU Zycie SA z "A-" na "A”. Tym samym
PZU uzyskat najwyzszg ocene ratingowg w historii i posiada obecnie najwyzszy rating przyznany
przez S&P polskiej instytucji finansowej. Jednoczes$nie agencja utrzymata perspektywe ratingowg dla
PZU na poziomie stabilnym.

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 branzy e-commerce - Agito SA (,,Agito”):
Agito SA jest podmiotem specjalizujgcym sie w handlu przez Internet. W swojej ofercie posiada
zréznicowany asortyment z zakresu elektroniki uzytkowej, ktéry sukcesywnie jest poszerzany. Spotka
prowadzi jeden z najbardziej rozpoznawalnych i cenionych przez internautow sklepéw internetowych,
co znalazto swoje odzwierciedlenie w wielu nagrodach i wyréznieniach przyznanych Agito.pl. Obecnie
asortyment oferowany przez Agito.pl jest poszerzany o:

e zegarki

o kosmetyki

e zabawki

e artykuty dzieciece

e narzedzia

e domiogrod
co jest odpowiedzig na spadek sprzedazy elektroniki uzytkowe;.
W dniu 12 listopada 2007 Fundusz nabyt 495 000 akcji spotki za tgczng kwote 1 836 450 zi, co
stanowito 4,95% udziatu w kapitale. W dniu 15 listopada 2007 Fundusz objagt 49 500 akcji za tagczng
kwote 175725 z, stanowigcych 0,45 % udziatu w kapitale zaktadowym oraz 0,38% udziatéw
w 0g0Inej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Po przeprowadzeniu obu transakcji
Fundusz pozostaje wtascicielem 544 500 akcji, stanowigcych 4,6% udziatu w kapitale zaktadowym
oraz zapewniajacych 3,9% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Wraz z umowg nabycia akcji zostalo zawarte porozumienie pomiedzy akcjonariuszami, ktére
zabezpiecza interesy Funduszu jako inwestora mniejszosciowego.
Obroty spoétki za 2008 roku osiggnety poziom bliski 180 min z. W 2009 roku spoétka zamierzata
utrzymaé 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 Spodtke oraz zdecydowanie bardziej restrykcyjng polityke ubezpieczycieli,

ktérzy w znaczgcy sposob ograniczyli limity kredytowe u dostawcow, doprowadzita do obnizenia
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przychodow ze sprzedazy oraz pogorszenia ptynnosci finansowej Spotki. Moze to  skutkowac
koniecznoscig pozyskania dodatkowych srodkéw finansowych dla podmiotu.

W okresie 8 miesiecy 2009 roku Spétka zanotowata ok. 67,7 min. zt przychodéw ze sprzedazy wobec
101,2 min. zt przychoddéw ze sprzedazy w analogicznym okresie roku 2008; - 343 tys. zt straty brutto

wobec — 2.332 tys. zt straty brutto w okresie 8 miesiecy 2008 roku.

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

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

Sento SA dysponuje atrakcyjnym bankiem ziemi zlokalizowanym w obszarze aglomeracji krajowskie;.
Sento SA zajmuje sie sprzedazga mieszkan i lokali uzytkowych osobom indywidualnym. Grupa
specjalizuje sie w budownictwie wielorodzinnym (segment popularny) oraz budowie mieszkan
o0 podwyzszonym standardzie. Kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych, a przede
wszystkim jego efekt w postaci bardzo trudnego dostepu do kredytéw, moze uniemozliwi¢ spotce
realizacje rozpoczetych i planowanych inwestycji i w konsekwencji negatywnie wptynaé na wynik
finansowy w Il pétroczu. Na koniec wrzesnia 2009 roku: Sento SA dokonuje komercjalizacji ostatnich
lokali mieszkalnych na wybudowanym projekcie Monte Cassino; w spétce zaleznej Sentopark Sp. z
0.0. SKA trwajg zaawansowane rozmowy z inwestorem, ktérych efektem bedzie zapewnienie spétce
srodkéw na realizacje projektu. Wg informacji jakie Zarzad SENTO SA posiada od Zarzadu
Magierowska Inwestycje Sp. z 0.0. SKA, pomimo sporu sgdowego w zwigzku z zadatkiem, wznowione
zostaty rozmowy w sprawie sprzedazy terenu za akceptowalng w obecnych warunkach rynkowych
cene (do dnia sporzadzenia niniejszego Raportu nie podpisano umowy sprzedazy przedmiotowego
terenu). Realizacja transakcji sprzedazy Gorki Narodowej powinna zapewni¢ Grupie SENTO Srodki

finansowe, ktdére umozliwig jej realizacje kolejnych projektow inwestycyjnych.

W planach podmiot przewidywat debiut na gietdzie papieréw warto$ciowych, jednak z uwagi na
obecng sytuacje na rynkach finansowych i kapitatowych powyzsza koncepcja staje sie bardzo trudna
w realizacji.

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

W okresie 8 miesiecy 2009 roku SENTO S.A. osiggneta przychody w kwocie ok. 6,8 min. zt i zysk

netto w kwocie ok. 2,6 min. z.
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D) Podmiot z branzy handlowej — APN Promise Sp. z 0.0.:

Ostatnig dokonang inwestycjg Funduszu jest zakup udziatéw w APN Promise Sp. z 0.0. Spétka to
dystrybutor oprogramowania komputerowego dla klientow indywidualnych oraz korporacyjnych.
Inwestycja zostata dokonana w 11l kwartale 2008 roku i opiewa na kwote 3,7 min PLN .

Spdtka APN Promise rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng w 1991 roku jako spdtka z ograniczong
odpowiedzialno$cig. Pierwotnie obszar dziatania obejmowat dystrybucje urzadzen pomiarowych.
W 1992 roku przedsigbiorstwo wigczyto do swojej oferty oprogramowanie komputerowe. Od 1993 roku
APN Promise rozpoczeto kooperacje z duzymi dostawcami oprogramowania i sprzetu (Microsoft,
Hewlett-Packard, Symantec) stajgc sie ich autoryzowanym partnerem. W 1997 roku przedsiebiorstwo
rozpoczyna dystrybucje ksigzek informatycznych publikowanych na licencji Microsoft Press. W 1998
roku firma uzyskata status Microsoft GOLD Certified Partner jako jedna z 10 w Polsce. W ciggu
nastepnych lat przedsiebiorstwo rozszerzato liste partneréw-dostawcow oraz zdobywato kolejne
certyfikaty potwierdzajgce wysokg jakos¢ oferowanych ustug. W roku 2000 firma podpisata umowe o
wspotprace z firma Symantec, ktéra data firmie status Partnera Strategicznego i jest obecnie jedng z 4
w Polsce posiadajgcg taki status. W roku 2003 APN Promise Podpisat umowe z firm ULEAD na
produkcje idystrybucje oprogramowania na rynku polskim, rosyjskim, czeskim, wegierskim,
ukrainskim i stowackim. W roku 2005 firma uzyskata w Microsoft status LAR — najwyzszy stopien

partnerstwa. Obecnie jest tylko 11 takich firm w Polsce.

W 2008 roku spétka zanotowata 762 tys. zt zysku netto przy 70,7 min zt przychoddéw ze sprzedazy.
Walne Zgromadzenie Wspdlnikéw 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 przypadto

na Fundusz.

W okresie 8 miesiecy 2009 roku Spétka zanotowata ok. 57,4 min. zt przychodéw ze sprzedazy wobec
ponad 41,2 min. zt przychoddéw ze sprzedazy w analogicznym okresie roku 2008; 1.276,3 tys. zt zysku

brutto wobec 1.036,1 tys. zt zysku brutto w okresie 8 miesiecy 2008 roku.

Komentarz do procesu inwestycyjnego

Przecietny proces inwestycyjny trwa od kilku do kilkunastu tygodni. Pierwszym etapem prac jest
wstepna analiza ofert przychodzacych od firm, doradcow i posrednikow. Nastepnie przeprowadzany
jest proces oceny inwestycyjnej wybranych projektow, ktdérego celem jest zapoznanie sie z gtéwnymi
tendencjami wystepujgcymi w przedsiebiorstwie, oceng rynku i branzy oraz sporzgdzenie wstepne;j
wyceny. Kolejny etap to przeprowadzenie procesu due diligence (badania spotki przez audytoréw,
prawnikéw oraz ekspertéw branzowych), ktérego celem jest zidentyfikowanie ewentualnych ryzyk

natury prawnej lub finansowej. W przypadku specyficznych projektéw analiza mogg zosta¢ objete
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pozostate obszary dziatalnosci firmy: np. kwestie technologiczne lub aspekty ochrony srodowiska.
Jezeli badanie due diligence nie wykaze istotnych ryzyk, to ostatnim krokiem jest przygotowywanie

umow (w tym umowy inwestycyjnej, ktéra jest kluczowa) oraz dokonanie inwestycji.
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