Do Akcjonariuszy,

Czwarty kwartat 2010 r. rozpoczat faze fundamentalnych zmian dla naszej Spétki. Jednym z
priorytetdow - w kontekscie tych zmian - jest nasz dialog z Akcjonariuszami. Majgc na wzgledzie
zapewnienie Akcjonariuszom petniejszego obrazu zdarzen zachodzacych w naszej organizacji, poczawszy
od czwartego kwartatu 2010 r., postanowiliSmy poszerzy¢ zakres informacji kwartalnej o List Zarzadu do
Akcjonariuszy. Naszg intencjg jest wyjasnienie w tym miejscu Akcjonariuszom BBI Capital oraz
spotecznosci inwestorskiej zdarzen biznesowych oraz operacji ksiegowych, ktére miaty wptyw na wyniki
osiggniete przez Spotke.

W okresie od wrzesnia do grudnia 2010 r. nastgpity istotne zmiany w sktadzie organéw Funduszu.
We wrzesniu 2010r. w sktad Rady Nadzorczej powotano trzech nowych cztonkéw majacych cenne
doswiadczenie w réznych obszarach dziatalnosci inwestycyjnej. Konsekwentnie, zmiany objety takze dwa
stanowiska w trzyosobowym sktadzie organu zarzgdzajgcego. Niezwtocznie po ukonstytuowaniu sie Rada
Nadzorcza powotata mnie na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki, a nastepnie, w grudniu 2010r., do
Zarzadu BBI Capital powotany zostat Marek Pigtkowski (ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2011 r.).

Rada Nadzorcza postawita przed nami konkretne zadania, polegajgce w pierwszej kolejnosci na
opracowaniu oraz wcieleniu w zycie nowej strategii rozwoju Spétki. Na dzien przekazania raportu za IV
kwartat 2010 r. kontynuujemy prace nad doprecyzowaniem szczegdtéw strategii, niemniej jednak juz na
tym etapie mozemy zadeklarowa¢, ze fundamentem nowej strategii jest skoncentrowanie sie BBI Capital
na dwodch rodzajach inwestycji — venture capital oraz private equity. Inwestycje tego rodzaju obejmujg
spotki niepubliczne (nienotowane na gietdzie), majgce znaczny potencjat wzrostu i zgtaszajgce
zapotrzebowanie na kapitat. Dokonujgc inwestycji w takie podmioty, zwracamy uwage na mozliwosé
sprawowania w nich bezposredniego i efektywnego nadzoru (zaréwno poprzez posiadany pakiet udziatow
badZ akcji i powotanie naszych przedstawicieli do organdéw nadzorczych, jak i dzieki szczegdétowym
zapisom w umowie inwestycyjnej zawieranej ze wspdlnikami lub akcjonariuszami danej spoétki
portfelowej).

Aktualnie w naszym portfelu znajdujg sie inwestycje, ktére zakwalifikowa¢ mozna do trzech grup:

Dominium S.A. (17,50%) Cafe News S.A. (57,99%) Ade Line S.A. (3,74%)
Duda Silesia (11,44%) Call2Action S.A. (50,63%/41,76%)* Advadis S.A. (5,31%/5,01%)*
Hardex S.A. (31,50%) Cartridge World Sp. z 0.0. (95,00%) Bowim S.A. (0,70%/0,51%)
Instal Lublin S.A. (20,83%) Invento Sp. z 0.0. (50,00%) Rank Progress S.A.
Internity S.A. (13,82%) Poprzez BBI Seed Fund** (2,55%/1,77%)
Tell S.A. (22,66%/33,94%)* Telemedycyna Polska S.A. (10,00%) Upos Sp. z 0.0. (5,38%)
Turigo Sp. z 0.0. (46,02%) Exorigo (6,17%)
Solution4Office Sp. z 0.0. (95,00%)
Origami System Sp. z 0.0. (59,12%)
Listonic Sp. z 0.0. (45,04%)
Billbank Sp. z 0.0. (iRachunki.pl ) (31,00%)

% udziat w kapitale zaktadowym/ % udziat w gtosach na zgromadzeniu wspélnikéw lub walnym zgromadzeniu
* (% udziat w kapitale zaktad / % udziat w gt h dzeni 5Inikéw lub wal dzeniu)

** od roku 2008 nowe inwestycje venture capital realizujemy poprzez specjalnie w tym celu utworzony podmiot BBI Seed
Fund, do ktdrego udato nam sie pozyskaé renomowanego inwestora, jakim jest Krajowy Fundusz Kapitatowy.



Réznorodnos¢ inwestycji wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego wymaga od nas - Zarzadu i
Dyrektoréw Inwestycyjnych BBI Capital - stosowania zréznicowanych strategii zarzgdzania tymi aktywami.
W przypadku podmiotdw, na ktérych funkcjonowanie mamy realny wptyw (inwestycje typu VC i PE), Scisle
wspotpracujemy z ich zarzadami i gtdwnymi wiascicielami nad opracowaniem, wdrozeniem i realizacjg
strategii budowania wartosci i przygotowaniem wyjscia BBI Capital z inwestycji (tzw. exit). W przypadku
inwestycji oportunistycznych, nasze prace koncentrujg sie na okresleniu momentu i sposobu wyjscia z
inwestycji.

W IV kwartale 2010 r. przeprowadziliémy transakcje sprzedazy pakietu akcji spoétki JAS — FBG S.A,
na ktorej zrealizowalismy zysk w kwocie 2,3 mIn zt. W tym okresie sprzedalismy rowniez czes¢ pakietéw
udziatéw w spdtkach Upos Sp. z 0.0. i Exorigo Sp. z 0.0. Transakcje te przyniosty strate w kwocie 3,6 min zt.
Na 2011 r. planujemy kilka kolejnych transakcji wyjscia z inwestycji, w tym planujemy wprowadzenie akcji
wybranych spétek do obrotu publicznego.

W ostatnich miesigcach jednym z najwazniejszych naszych zadan — zwtaszcza w kontekscie
przysztych dezinwestycji — byto dokonanie okresowego przeglagdu aktywdéw pod katem ich wartosci i
przeprowadzenie tzw. Wyceny Dyrektorskiej. Realizujgc to zadanie, kierowalismy sie wytycznymi
zawartymi w dokumencie ,International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines”"
opracowanym przez International Private Equity and Venture Capital Valuation Board, wspéttworzonym i
rekomendowanym przez najwieksze i najbardziej uznane organizacje zrzeszajace fundusze venture capital
i private equity na $wiecie, w tym British Venture Capital Association (BVCA) oraz European Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA). Wytyczne te sg powszechnie stosowane przez fundusze private
equity oraz venture capital i okreslajag ramy w zakresie monitorowania i szacowania wartosci portfela

inwestycyjnego w oparciu o generalng zasade wartosci godziwej.

W wyniku przegladu portfela zidentyfikowalismy aktywa, ktérych warto$¢ wykazywana w
ksiegach nie odzwierciedlata szacowanej przez nas rzeczywistej (tzn. mozliwej do zrealizowania) wartosci i
w tych przypadkach dokonaliémy przeszacowania tej wartosci. W konsekwencji dokonalismy odpiséw
aktualizujacych wartosé aktywéw Funduszu na tgczng sume 17,30 min zt.

Stosujac wyzej wskazane zasady wyceny, oszacowaliSmy wartos¢ naszego portfela inwestycyjnego
na kwote 179,48 min zt, co po powiekszeniu o wartos¢ naleznosci w wysokosci 29,42 min zt i
pomniejszeniu o warto$¢ oprocentowanego zadtuzenia netto w kwocie 29,79 min zt oraz zobowigzania i
rezerwy na zobowigzania w wysokosci 14,02 zt implikuje wartosé BBI Capital S.A. na poziomie 165,09 min
zt. Wycena ta okresla wartos¢ jednej akcji BBI Capital (NAVPS — net asset value per share) na poziomie
3,21 zt na koniec 2010r. Wynik pordwnania kursu akcji BBl Capital na GPW oraz wartosci NAVPS
sygnalizuje, ze na koniec 2010 r. akcje naszej Spotki byty notowane z okoto 55 procentowym dyskontem.

W tym miejscu chcieliSmy podkresli¢ réowniez bardzo istotny fakt, ze wykazana w bilansie na
koniec IV kwartatu 2010 r. Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu w sumie 144,24 min zt jest nizsza o
kilkanascie procent od wartosci BBI Capital wedtug przeprowadzonej przez nas Wyceny Dyrektorskiej.
Wynika to z faktu, ze oprdcz aktywodw, ktorych wartosé przeszacowalismy w dot, zgodnie z ksiegowg
zasadg ostroznej wyceny, mamy w portfelu aktywa, dla ktérych potencjalne wptywy z wyjscia z inwestycji
(tzw. exit value) przewyzszajg w naszej ocenie kwoty wykazane w bilansie. Konserwatywne zasady
ksiegowosci nie pozwalajg nam przeszacowa¢ wartosci tych spétek w goére, jednakze Zarzad jest
przekonany, ze wyjscia z tych spétek przyniosg przychody blizsze naszej Wycenie Dyrektorskiej niz ich
obecnej wycenie ksiegowe;.

! Dostepne na stronie International Private Equity Valuation Board: http://www.privateequityvaluation.com/



Oprécz zdarzen wymienionych powyzej, na rachunek wynikéw Spétki w IV kwartale 2010 r. wptyw
miaty takze operacje przeksiegowania w wynik Funduszu 6,4 min zt ujemnego kapitatu z aktualizacji
wyceny przypisanego spoétce Elekomp Sp. z 0.0. oraz 7,0 min zt ujemnego kapitatu z aktualizacji wyceny
powstatego w wyniku wniesienia do spétki Instal Lublin S.A. akcji spotki Produkcja Wyrobow Betonowych
AWBUD S.A. i udziatéw w spétce AWBUD Sp. z 0.0. Jako znaczacy akcjonariusz spétki, ktora powstaje w
wyniku potaczenia Instal Lublin S.A. z Produkcja Wyrobéw Betonowych AWBUD S.A. oraz AWBUD
Sp. z 0.0., jesteSmy przekonani, ze podmiot ten ma potencjat budowania wartosci dla jej akcjonariuszy,
jednak ze wzgledu na stosowane zasady ostroznej wyceny wykazujemy te aktywa w kwocie réwnej
obecnej wycenie rynkowej.

Niezaleznie od czynnosci podejmowanych w obszarze porzadkowania portfela inwestycyjnego i
opracowywania strategii rozwoju, prowadzimy dziatania zmierzajgce do prowadzenia aktywnej
dziatalnosci inwestycyjnej zgodnie z zatozeniami nowej strategii. Wdrazamy procedury i narzedzia
zarzadcze zgodne z najlepszymi standardami branzy private equity. Poszerzamy zespét zarzadzajacy o
osoby majgce doswiadczenie w inwestycjach typu private equity/venture capital oraz w zakresie
bankowosci inwestycyjnej (doswiadczenie transakcyjne). Skonkretyzowanie zatozenn nowej strategii
inwestycyjnej (w zakresie wielkosci transakcji, charakteru inwestycji, obejmowanych pakietéw, etc.),
osiggniecie petnej gotowosci organizacyjnej oraz odpowiedni poziom ptynnosci Funduszu, pozwolg nam
rozpoczgé prace nad konkretnymi projektami inwestycyjnymi. Czas potrzebny do realizacji projektu
inwestycyjnego (od pozyskania projektu do inwestycji) to czestokro¢ okres nawet kilkumiesieczny, stad
termin w ktérym w portfelu BBI Capital pojawig sie nowe inwestycje jest trudny do okreslenia. JesteSmy
jednakze przekonani, ze te ktére sie pojawig, przyniosg akcjonariuszom BBI Capital satysfakcjonujaca
stope zwrotu.

Rok 2011 niesie wiele wyzwan, z ktérych najwazniejsze dotycza rzetelnego przygotowania kilku
spétek do transakcji wyjscia i zmaksymalizowania stopy zwrotu na tych transakcjach. Wkrétce
sfinalizujemy prace nad doprecyzowaniem szczegdtow strategii i zaprezentujemy jg naszym
Akcjonariuszom i spotecznosci inwestorskiej, wskazujgc na obszary dziatan priorytetowe dla Zarzadu.
JesteSmy przekonani, ze okreslone przez nas kierunki rozwoju, a takze dziatania podejmowane w zakresie
porzadkowania portfela inwestycyjnego Funduszu oraz realizacji zmienionej polityki inwestycyjnej Spotki
przyczynig sie do wzrostu wartosci dla Akcjonariuszy i znaczgco zmniejszg dyskonto pomiedzy mozliwg do
zrealizowania Wartoscig Aktywow Netto a obecng kapitalizacjg Funduszu. W imieniu Zarzadu pragne
podziekowa¢ Akcjonariuszom za okazane do tej pory zaufanie oraz Cztonkom Rady Nadzorczej za

wspieranie naszej dziatalnosci cennym doswiadczeniem.

Z powaZaniem,
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Krzysztof Nowiriski
Prezes Zarzqdu

Warszawa, 1 marca 2011 r.



