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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu
z badania
sprawozdania finansowego

RUBICON PARTNERS NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJNY S.A.
W WARSZAWIE
za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Rubicon Partners
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedzibg w Warszawie, na ktore sklada sie:

» sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma 66 764 tys. zi,

» rachunek zyskow za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy zysk netto za okres w wysokosci 5 295 tys. ztotych,

" sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku wykazujgce dochody calkowite netto w wysokosci
5 295 tys. ztotych,

" zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku wykazujace zwigkszenie stanu kapitalu wlasnego o kwote
59 450 tys. zlotych,

* rachunek przeplywéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku wykazujgcy zmniejszenie stanu $rodkéw pienieznych o kwote
6 239 tys. ztotych,

* zestawienie portfel inwestycyjnego,
" noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Za sporzgdzenie tego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci
jednostki odpowiada kierownik jednostki.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do postanowien
rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowoséci (Dz.U z 2009 r. Nr 152
poz. 1223 z p6zn. zm.), wiedzy i doswiadczenia wynikajgcego ze stosowania, w zakresie
obowigzywania, norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowg
Radeg Bieglych Rewidentéw oraz Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;j.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposéb,
aby uzyskac racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegdlnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnoéci zastosowanych przez
jednostke zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajgce;j
mierze w sposob wyrywkowy - dowodow i zapisow w ksiegach, z ktérych wynikaja liczby i
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informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowa ocene sprawozdania
finansowego.

Uwazam, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do wyrazenia miarodajne;
opinii.

Moim zdaniem zatgczone sprawozdanie finansowe obejmujgce dane liczhowe |
objasnienia stowne:

= przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i
finansowej Spotki na dzien 31 grudnia 2009 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku,

» sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajgcymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzgdzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogéw ustawy o
rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

» jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu jednostki.

Sprawozdanie z dziatalnosci jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowos$ci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 19.02.2009 r. w sprawie
informacji  biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentébw papieréw
wartosciowych, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
finansowego sa z nim zgodne.
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A. CZESC OGOLNA

I. Dane identyfikujgce badang jednostke

» Badanie dotyczy Rubicon Partners Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedzibg w
Warszawie (wczesniej pod firma V Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,Victoria” S.A.),
utworzonego w formie jednoosobowej spotki akcyjnej Skarbu Panstwa zgodnie z Ustawg
z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzagji.
Whis do rejestru handlowego Sadu Rejonowego dla m. ST. Warszawy nastapit w dniu
31 marca 1995 roku z kapitatem akcyjnym w wysokosci 100.000,00 ztotych. W dniu
24 sierpnia 2001 roku Fundusz zostat zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla
m. st. Warszawy pod numerem 0000037652.

" W dniu 28 wrzesnia 2006 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalg nr 21 podjelo
decyzjg o rozwigzaniu Funduszu i postawieniu go w stan likwidacji z dniem
1 pazdziernika 2006 r. Zgodnie z art. 461 par. 2 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
Kodeks spétek handlowych (,KSH”) (Dz. U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z pdzniejszymi
zmianami), likwidacja byta prowadzona pod firmg Fundusz z dodaniem oznaczenia ,w
likwidacji”. Otwarcie likwidacji zostato zgloszone do Krajowego Rejestru Sadowego 5
pazdziernika 2006 r. i ogtoszone w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym w dniu
12 pazdziernika 2006 r. Fundusz prowadzit dzialalno$¢ w stanie likwidacji do dnia 20
grudnia 2007 r.

* W dniu 20 grudnia 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwatg nr 3 podjeto
decyzje o uchyleniu likwidacji z dniem 20 grudnia 2007 r. Odwotanie likwidacji zostato
zgloszone do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 8 stycznia 2008 r. i ogloszone w
Monitorze Sgdowym i Gospodarczym nr 28 w dniu 8 lutego 2008 r.

" W dniu 14 kwietnia 2008 roku NF| Victoria, Fund.1 Pierwszy Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A. (,Fund 1") oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny Fortuna S.A. (,NFI
Fortuna”) zawarly Porozumienie w sprawie polgaczenia oraz uzgodnity Plan potaczenia w
rozumieniu art. 499 Kodeksu spotek handlowych. W dniu 15 stycznia 2009 roku Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIll Wydziat Krajowego Rejestru Sgdowego zarejestrowat
Potgczenie.

" Polgczenie nastgpito poprzez przejecie Fund 1 oraz NFI Fortuna (,Spotki Przejmowane”)
przez NFI Victoria (,Spoétka Przejmujaca”), na podstawie art. 492 par. 1 pkt 1) ksh przez
przeniesienie catego majgtku Spotek Przejmowanych na Spoélke Przejmujgca, za akcje,
ktére NF| Victoria wydata akcjonariuszom Fund 1 oraz NF| Fortuna.

" W dniu 22 grudnia 2009 r uzyskano postanowienie sadu m.st. Warszawy Xl wydziat
gospodarczy KRS zmieniajace nazwe Funduszu na Rubicon Partners NFI S.A.

= Wdniu 5 pazdziernika 2009 roku Fundusz zawart nastepujgce umowy:

1. Umowg przeniesienia wkiadu niepienigznego w postaci 2.000.000 akcji spéiki
Rubicon Partners Dom Maklerski S.A. Wnoszacymi aport byli dotychczasowi
akcjonariusze Rubicon Partners tj. Pawel Turno — wniést 252.000 akcji; Grzegorz
Kubica - wniést 252.000 akgji ; Hubert Bojdo - wniost 252.000 akcji; Grzegorz Golec -
wnidst 252.000 akcji; Piotr Karmelita - wniést 252.000 akgji; Dawid Sukacz - wnidst
252.000 akgji; Krzysztof Urbanski - wniost 252.000 akcji i BB Investment S.A. z
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siedzibg w Poznaniu - wniést 236.000 akcji. W wyniku zawarcia tej umowy Fundusz
otrzymal akcje reprezentujgce ogotem 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Rubicon Partners i wydal akcjonariuszom Rubicon Partners ogotem 21.978.016 akcji
Funduszu po cenie emisyjnej 0.91 PLN kazda. Grzegorz Golec oraz Hubert Bojdo
byli akcjonariuszami i czionkami zarzadu Rubicon Partners Dom Maklerski a takze sg
czionkami Rady Nadzorczej Funduszu.

Umowe przeniesienia wkladu niepienieznego w postaci 240 udzialow spoiki
Beskidzkie Biuro Consultingowe Spoélka z o0.0. z siedzibg w Bielsku Bialej.
Whnoszacymi aport byli dotychczasowi udziatowcy tj. Bogdan Pukowiec — 120
udziatow oraz Stawomir Jarosz — 120 udziatébw. Fundusz wydat udzialowcom
Beskidzkiego Biura Consultingowego Spélka z 0.0. ogétem 5.629.670 akcji Funduszu
po cenie emisyjnej 0.91 PLN kazda.

Umowe przeniesienia wkladu niepienieznego w postaci 220 udziatow spolki Egzo
Group Spolka z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Wnoszacymi aport byli dotychczasowi
udziatowcey tj. Kinga Fromlewicz — 20 udzialow Mezzo Capital Spdika z 0.0. z siedzibg,
w Warszawie — 100 udziatow oraz G-Force Investments Limited z siedzibg w Labuan,
Malezja — 100 udziatéw. Fundusz wydal udzialowcom Egzo Group Spélka z o.o.
ogotem 1.624.174 akcji Funduszu po cenie emisyjnej 0.91 PLN kazda. Przeniesienie
wkiladow niepienigznych nastgpito w zwigzku z objeciem akcji Serii C przez
przenoszacych wkiad niepieniezny. W wyniku powyzszych transakcji Fundusz stat sie
jedynym akcjonariuszem spolki Rubicon Partners Dom Maklerski S.A. oraz jedynym
udzialowcem Spéiki Beskidzkie Biuro Consultingowe Spotka z 0.0. z siedzibg w
Bielsku Biatej i Egzo Group Spodtka z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Na koniec badanego okresu Fundusz posiada:

- kapitat zaktadowy 6 118 tys. z
- kapitat zapasowy 44 781 tys. zt
- pozostate kapitaly rezerwowe 9 980 tys. zi
- zysk netto 5 295 tys. zt

Na koniec badanego okresu akcjonariat Funduszu posiadajgcy ponad 5% gtoséw na
WZA przedstawiat sie nastepujgco:

Udziat w Liczba
Nazwa Akcjonariusza o_golqe; % kapitatu gtosow na % kapitatu
liczbie WZ na dzien
Funduszu ; zakiadowego . | zaktadowego
gtosow na sporzadzenia
WZ sprawozdania
G-Force Ivestments Ltd
wraz z Lakestorm Trading 7.270.365 11,88% 7.270.365 11,88%

& Investments Ltd

Zasadniczym przedmiotem dzialalno$ci badanej jednostki jest:

nabywanie i zbywanie udziatdw lub akcji spélek oraz wykonywanie uzyskanych
praw,
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- nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa i inne
podmioty,
rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

- udzielanie pozyczek oraz zacigganie pozyczek i kredytéw dla realizacji celéw
okreslonych powyzej oraz innych celéw statutowych funduszu.

» Badany Fundusz:

- jest wpisany do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem - 0000037652
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010952945
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 64997

jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i posiada ARAT
nadany przez Urzad Skarbowy NIP SARIEAT-51Y

" Na dzien bilansowy organy Funduszu prezentowaly sie nastepujaco:

- organem kierujacym jednostka jest Zarzgd w skiadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja

Grzegorz Golec Cztonek Zarzadu

Hubert Bojdo Cztonek Zarzadu

- organem nadzoru w jednostce jest Rada Nadzorcza w skiadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Robert Ciszek Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Tomasz tuczynski Sekretarz Rady Nadzorczej
Artur Olszewski Cztonek Rady Nadzorczej
Przemystaw Seczkowski Czionek Rady Nadzorczej
Waldemar Wasiluk Czlonek Rady Nadzorczej

= Srednie zatrudnienie w badanym okresie wynosito 2 osoby.

= Za prowadzenie ksigg rachunkowych oraz przygotowanie sprawozdania finansowego w
Spotce w badanym okresie odpowiadat Zarzad Spoiki.
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Il. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na badane sprawozdanie finansowe Funduszu sktada sie:

» sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka sie sumg 66 764 tys. zi,

» rachunek zyskdw za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy zysk netto za okres w wysokosci 5 295 tys. ztotych,

* sprawozdanie z catkowitych dochodow za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku wykazujace dochody catkowite netto w wysokosci
5 295 tys. zlotych,

= zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku wykazujgce zwigkszenie stanu kapitalu wiasnego o kwote
59 450 tys. zlotych,

* rachunek przeplywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku wykazujgcy zmniejszenie stanu $rodkéw pienigznych o kwote
6 239 tys. zlotych,

» zestawienie portfel inwestycyjnego,

* noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Do sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w

roku obrotowym od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 .

lll. Informacje o sprawozdaniu finansowym jednostki za

poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2008 r. do
31.12.2008 r., zostato zbadane przez WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0. wpisang
na liste pod numerem 2733 i uzyskato opinie bez zastrzezen

Sprawozdanie finansowe za 2008 r. zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne
Zgromadzenie Wspdlnikow w dniu 30 czerwca 2009 roku, ktére podjeto uchwate w
sprawie pokrycia straty netto za rok 2008 w kwocie 401.490,34 zt kapitatem zapasowym.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2008 r. zostato ztozone w Krajowym Rejestrze
Sgdowym w dniu 16.07.2009 r. oraz wraz z raportem i opinig zostato ziozone w
Pierwszym Mazowieckim Urzedzie Skarbowym w dniu 02.07.2009 r.

Stosownie do art. 70 ust. 1 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 2004 r. o rachunkowosci (tekst
jednolity Dz. U. z 2002 r. nr 76 poz. 694 z pézn. zm.) sprawozdanie ztozono do
opublikowania w Monitorze Polskim B w dniu 29.10.2009 r.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2008 r.
prawidtowo otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1
ustawy o rachunkowosci wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamkniecia
stany aktywow i pasywow ujeto w tej samej wysokosci w otwartych na nastepny rok
obrotowy ksiggach rachunkowych.

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z 0.0, Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
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0000092211, Kapital Zakladowy 50.000 z!t



Rubicon Partners Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. Warszawa, ul. Emilii Plater 28

IV. Dane identyfikujace podmiot przeprowadzajgcy badanie
sprawozdania finansowego
» Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 24.06.2009 r. Spétka WBS Rachunkowos$é Consulting

Sp. z 0.0. zostata powolana do zbadania sprawozdania finansowego za 2009 rok, umowa
na badanie zostata zawarta dnia 21 grudnia 2009 r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowo$¢
Consulting Sp. z 0.0. przy ul. Pankiewicza 3 w Warszawie jest wpisany na liste pod
numerem 2733, a w jego imieniu badanie przeprowadzit Pan Marcin Wasil, wpisany do
rejestru i na liste bieglych rewidentow wykonujacych zawdd biegtego rewidenta pod
numerem 9846.

Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajgcy w jego imieniu badanie biegly
rewident stwierdzajg, ze pozostajg niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu
art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

* Badanie przeprowadzono w okresie od 15.02.2010 r. do 19.03.2010 r.

V. Oswiadczenia jednostki i dostepnos$é¢ danych

Zarzad Funduszu w dniu 19.03.2010 r. ztozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci
i prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w
informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien
31.12.2009 r. oraz nie zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wplywajgcych
w sposob istotny na wielkos¢ danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Fundusz udostepnit wszelkie dokumenty
i informacje niezbgdne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.

VI. Pozostate informacje

" Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajgcych
Sciganiu, jak rowniez nieprawidtowosci, jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.

» W badanym okresie nie byly w Funduszu przeprowadzone kontrole zewnetrzne.

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS
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Il. ZMIANA STRUKTURY POZYCJI WYNIKOWYCH

Zmiany w Zmiany w
strukturze strukturze

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 (%) (%)
tys zl tys zl tys zt (3-2)/12 (4-3)/3
1 2 3 4 5 6
A. Przychody z inwestyciji 259 362 1313 39,77% 262,71%

1. Udziat w wyniku finansowym netto 0 0 0 - -

_2. Przychody z akcji, innych papiergw wartosciowych i 69 0 605 B
instrumentéw finansowych oraz udzialow

2.1. Z tytutu diuznych papieréw wartosciowych 69 0 496 - -

2.2. Z tytulu udzialéw mniejszo$ciowych 0 0 110 -

3. Przychody z tytulu odsetek 190 362 708 90,53% 95,58%
B. Pozostale przychody operacyjne 4 3 8| -25,00% 166,67%
C. Koszty operacyjne 923 767 1713 -16,90% 123,34%

1. Koszly dziatania funduszu 919 763 1709 -16,97% 123,98%

1.2. Uslugi doradztwa finansowego 474 402 644 -15,19% 60,20%

1.3. Uslugi prawne 51 2 289 -96,08% 14350,00%

1.5. Pozostale koszty 394 359 776 -8,88% 116,16%
e s/ a4l 4] oom | oo
D. Pozostale koszty operacyjne 0 0 208 - -

E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 0 0 5199 . -

F. Wynik z inwestycji netto -660 -402 4 600 -39,09% -1244,28%
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -61 0 695 - -

H. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej -721 -402 5295 | -44,24% -1417,16%
I. Wynik zdarzeni nadzwyczajnych - -

J. Zysk (strata) brutto 721 -402 5295 -44,24% -1417,16%

K. Podatek dochodowy 0 0 0 - -

a) czgé¢ biezgca 0 0 0 - -

b) cze$¢ odroczona 0 0 0
L. P.ozostal'e obowigzkowe zmniejszenia zysku 0 0 0 ) )
(zwigkszenia straty)

M. Zysk (strata) netto -721 -402 5 295 -44,24% -1417,16%

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
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IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI
1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Spotka osiggneta zysk netto w badanym roku obrotowym, w zwigzku z czym wskazniki
rentownosci sprzedazy, inwestycji, majatku oraz kapitatébw wlasnych osiggnely wartosci
dodatnie. Wskaznik stopy zadiuzenia ksztattowat sie na poziomie 0,9%, co oznacza niewielki
stopien zaangazowania $rodkow obcych w finansowaniu dziatalnosci Funduszu.

Wskaznik szybkosci regulowania zobowigzan zmniejszyt sie o 8 dni i wynosit w badanym
roku obrotowym 44 dni.

Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci znacznie wzrdst o 2 200 dni i wyniést w badanym
roku 2 201 dni, co wynika z pojawienia sie naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek,
naleznoéci z tytutu odsetek oraz wzrostu pozycji pozostalych naleznosci.

Wskaznik plynnosci osiggnat natomiast warto$¢ ponad poziom optymalny, co $wiadczy o
wysokim stopniu pokrycia zobowiazan biezgcych najbardziej ptynnymi sktadnikami majatku
Spolki, jest on jednak nizszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Podstawowe wskazniki wskazujg na poprawe sytuacji finansowej Rubicon Partners
NFI S.A.. Suma bilansowa Funduszu w wyniku nowych emisji akcji i nabywania kolejny
aktywow finansowych w stosunku do 2008 roku wzrosfa prawie 9-krotnie. Jednoczes$nie
udziat zobowigzan w finansowaniu aktywow jednostki wynosi ponizej 1%. Pokrycie wartosci
portfela inwestycyjnego kapitalem witasnym wynosi 113%. Jednocze$nie Wskaznik
unieruchomienia srodkéw wyniést 87,7% co wynika ze wazrostu wartosci portfela
inwestycyjnego.

Badany okres zamknat sie zyskiem netto na poziomie 5 295 tys. zi., ktory w gldownej
mierze wynika z:
v aktualizacji wartosci inwestycji Funduszu
»  wynikow ze sprzedazy udziatéw i akcji
= znacznych otrzymanych i naliczonych odsetek.

Z uwagi na pozytywny wynik w roku badanym wskazniki rentownoséci kapitatow i aktywow
osiggnely wartosci dodatnie.

2. OCENA RYZYK | ZAGROZEN W TYM KONTYNUACJI DZIALANIA W NAJBLIZSZYM
OKRESIE

W wyniku przeprowadzonego badania oraz dokonanej analizy sytuacji jednostki nie
stwierdzilismy istotnych ryzyk mogacych mie¢ wptyw na jej sytuacje w nastepnym okresie.

W zwigzku z tym naszym zdaniem w chwili obecnej nie istnieje powazne zagrozenie
utraty mozliwosci prowadzenia dziatalnosci czy zdolnoéci regulowania zobowigzan przez
Spoltke w ciggu najblizszego roku.

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy X111 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS
0000092211, Kapital Zakiadowy 50.000 zi
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C. CZESC SZCZEGOLOWA

I PRAWIDEOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

Ksiggowos¢ Funduszu w badanym okresie byta prowadzona przy wykorzystaniu programu
informatycznych Finansowo-Ksiegowego Symfonia.

Jednostka posiada aktualng dokumentacje, o ktorej mowa w art. 10 ustawy.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidtowosci ksiag
rachunkowych, ktére moglyby miec istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a
ktére nie zostatyby usunigte, w tym dotyczacych:

o udokumentowania operacji gospodarczych,

o rzetelnosci, bezbtgdnosci i sprawdzalnosci ksiag rachunkowych oraz powigzania
zapisOw w ramach ksigg rachunkowych,

o prawidiowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego
bilansu za okres poprzedni,

* powigzania zapisow z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

e zasadnosci stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomocg komputera,

e spetniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiegowej
oraz przechowywania ksigg rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW
Inwentaryzacje sktadnikow aktywow i pasywow przeprowadzono w zakresie i terminach

oraz z czgstotliwoscig wymagang przez ustawe o rachunkowosci. Réznice inwentaryzacyjne
ujeto i rozliczono w ksiegach badanego okresu.

Il. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Il.1. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach bilansu

Naszym zdaniem, informacje i komentarze dotyczace aktywow i pasywoéw Funduszu zostaty
w zbadanym sprawozdaniu finansowym we wszystkich istotnych aspektach zaprezentowane
oraz wycenione w wartosciach realnych z uwzglednieniem odpiséw utworzonych z tytulu
utraty wartosci.

II.2. Pozycje bilansu
1. Aktywa

Suma bilansowa na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta 66.764 tys. zt i wzrosta w
poréwnaniu do poprzedniego roku obrotowego o 59.830 tys zt, tj. 862,8%.
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Wartos¢ portfela inwestycyjnego wynosi 58.546 tys. zt i obejmuje akcje stanowigce udziaty
mniejszosciowe w spotkach notowanych, akcje i udzialy stanowigce udzialy mniejszoséciowe
w spotkach nienotowanych oraz nienotowane diuzne papiery wartosciowe.

Wycena udziatbw w spoélkach zaleznych dokonywana jest zgodnie z MSR 27 w cenie
nabycia.

Srodki pieniezne na dzien 31 grudnia 2009 roku wykazywane sg w kwocie 146 tys. zt.
Naleznosci w badanym roku wyniosty 7.919 tys. zt, a wsréd nich najwyzsza pozycje

wykazaly: naleznosci z tytulu udzielonych pozyczek w kwocie 7.590 tys. zl, naleznosci z
tytutu odsetek w kwocie 298 tys. zt oraz pozostate naleznosci w kwocie 18 tys. zt.

Spotka prawidiowo wykazata i wycenita w sprawozdaniu finansowym sktadniki aktywow.

2. Kapitaly wlasne

Warto$¢ aktywow netto na jedng akcje z uwzglednieniem akcji wiasnych na dzien 31
grudnia 2009 roku wyniosta 1,08 zt.
Wykazane w sprawozdaniu finansowym kapitaty wtasne obejmuija;

- kapitat zaktadowy 6.118 tys. zt
- kapitat zapasowy 44.781 tys. zt
- pozostale kapitaly rezerwowe 9.980 tys. zt
- zysk netto roku badanego 5.295 tys. zt

Na dzien 31.12.2009 r. kapitat zaktadowy Funduszu zorganizowanego w formie spotki
akcyjnej wniesiony byt w catosci.

Kapitat zaktadowy wg stanu na 31.12.2009 wynosit 6.117.913,20zt i dzieli sie na
72 157 132 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Kapitat zakladowy jest zgodny ze
statutem spolki i z aktualnym wpisem do Krajowego Rejestru Sgdowego (KRS 0000037652).

Kapitaly wiasne zostaly ujete i wycenione w sprawozdaniu finansowym w sposéb

poprawny.

I1.3. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach ksztattujacych wynik
3. Przychody z inwestycji

Przychody z inwestycji wyniosty w badanym roku obrotowym 1.313 tys. zi. i dotyczyly
przychodow z tytutu diuznych papieréw wartosciowych (496 tys. zl), przychodow z tytutu
udzialow mniejszosciowych (110 tys. zl) oraz przychodow z tytutu odsetek (708 tys. zt).

4. Koszty operacyjne

Koszty operacyjne w badanym roku obrotowym wyniosly 1.713 tys. zt. Najwieksza pozycja
kosztow byly koszty dziatania Funduszu, w wysokosci 1.709 tys. zt, na ktére zlozyly sie
koszty ustug doradztwa finansowego w kwocie 644 tys. zt, koszty ustug prawnych w kwocie
289 tys. zt oraz pozostale koszty w kwocie 776 tys. zt.
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5. Zrealizowane zyski z inwestycji
Na wykazang w sprawozdaniu wartos$¢ zrealizowanych zyskow z inwestycji sktada sie
zysk z inwestycji akcji zaklasyfikowanych jako przeznaczone do obrotu.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz osiagnat zysk netto w wysokosci 5.295 tys. zi.

Il.4. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym przedstawia prawidtowo zmiany w kapitatach
Spotki i zmiany te sg zgodne z :

1. przepisami prawa:

» ustawg z dnia 15 wrzednia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. Nr 94,
poz. 1037) i statutem badanej jednostki,

»  Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej /
Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,

2. elementami sprawozdania finansowego,

3. danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

I.L6. Rachunek przeptywéw pienigeznych

Rachunek przeplywéw pienieznych sporzadzono metodg bezposredniq stosownie do
wymaganego zakresu informacji na podstawie: bilansu, rachunku zyskéw i strat, informacji
dodatkowej i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach oraz danymi
pochodzacych bezposrednio z ewidencji ksiggowej i analizy sald kont.

I1.6. Dodatkowe informacje i objasnienia

Jednostka prawidiowo sporzadzita informacje dodatkowa.

Il.7. Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku obrotowym

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu, ktérego informacje
finansowe sg zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to
zawiera informacje wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dn. 19.02.2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych.

D. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakorczeniu roku obrotowego,
a dotyczgce badanego okresu zostaly ujete w ksiegach badanego okresu.
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Pozostate istotne zdaniem Zarzadu Spotki zdarzenia, ktére mogg mie¢ wplyw na ocene
zbadanego sprawozdania finansowego zostaly prawidtowo zaprezentowane w czesci
opisowej sprawozdania finansowego.

E. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Oceng sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

2. Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg
wyrywkowq — dowodow i zapiséw ksiggowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, a takze pozycje ksztaltujgce wysokosé
rozrachunkéw z budzetami. W zwigzku z tym moga wystapi¢ réznice pomiedzy wynikami
ewentualnych  kontroli podatkowych przeprowadzanych zwykle metodg pelng
a ustaleniami zawartymi w raporcie.

3. Niniejszy raport zawiera 16 stron kolejno numerowanych oraz nizej wymienione
zalaczniki:

= sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzieri 31 grudnia 2009 roku,

» rachunek zyskow za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia
2009 roku,

* sprawozdanie z calkowitych dochoddéw za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku,

* zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku,

» rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do
31 grudnia 2009 roku,

= zestawienie portfel inwestycyjnego,
* noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Barbara Wagrowska s
Biegly rewident nr ew. 10029

W imieniu

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z o.0.
H ; Marcin Wasil

Prezes Zarzgdu
Marcin Wasil
Biegly rewident nr ew. 9846

WBS Rachunkowo$é Consulting Sp. z o.0.
Warszawa, ul. Pankiewicza 3
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 19.03.2010 r.
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