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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej
Rubicon Partners Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Przeprowadzilismy  badanie  zataczonego  skonsolidowanego  sprawozdania  finansowego
Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFI S.A ., w ktorej Jednostka Dominujaca jest Rubicon Partners
NFIS.A zsiedzibg w Warszawie, ul. Emilii Plater 53, na ktore sktadaja sie:

skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na 31 grudnia 2011 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma 138 371 tys. zt;

- skonsolidowane rachunek zyskow i strat zawierajacy sprawozdanie z catkowitych dochodéw za
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wykazujacy strate w wysokosci 17 397 tys. zt oraz
catkowite dochody og6tem w wysokosci minus 16 877 tys. zt;

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 roku wykazujace spadek kapitatu wtasnego o kwote 16 760 tys. zt;

~  skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych, za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 roku wykazujace wzrost stanu $rodkdw pienieznych netto o kwote 360 tys.

zt;

- informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz dodatkowe informacje i
objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest Zarzad Jednostki
Dominujacej.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej sa  zobowiazani
do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej spelniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223, z pdin. zm.), zwanej dalej
»Ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (politykg) rachunkowosici Grupy Kapitatowej tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitalowej.

Badanie to przeprowadziliémy stosownie do:
1} rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2) krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw
w Polsce.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy 1 przeprowadzilismy
w taki sposdb, aby uzyskaé racjonalng pewnos$c, pozwalajgca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez jednostke
dominujgca oraz jednostki zalezne zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie - w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy - podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catoiciowa ocene skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajgcej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe
i objasnienia stowne:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFl S.A. na 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej
wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku;

- zostalo  sporzadzopne  zgodnie  z  Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowoici,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzenn Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci i wydanych

na jej podstawie przepisow wykonawczych,

- jest zgodne =z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
obowiazujacymi Grupe Kapitatowa.

Nie zglaszajac zastrzezen do sprawozdania finansowego zwracamy uwage na opisang w punkcie 10
wprowadzenia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego niepewnosc dotyczaca szacunkow.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
pafstwa nie bedacego panstwem czionkowskim (Dz.U. z 2009 nr 33 poz. 259, z pozniejszymi
zmianami), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,

53 z nim zgodne.

Warszawa, 20 marca 2012 roku

BDO Sp. z 0.0,
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

fewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imjenfiy BDD Sp. z 0.0.:

a dr André Helin
Prezes Zarzadu 1
Biegty Rewident
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Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFI S.A. za 2011 rok

l. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca

1.1, Nazwa i forma prawna

Spotka dziata pod firma Rubicon Partners Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spotka Akcyjna (wczesniej
V Narodowy Fundusz Inwestycyijny ,,Victoria” 5.A.).

1.2, Siedziba Spétki
ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa.

1.3. Przedmiot dziatalnosci
Zgodnie w wpisem do rejestru i statutem Spotki przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
1} nabywanie i zbywanie udziatow lub akcji spétek oraz wykonywanie uzyskanych praw,

2) nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa i inne
podmioty,

3) rozporzadzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi papierami wartosciowymi,

4) udzielanie pozyczek i kredytow dla realizacji celow okrestonych powyzej oraz innych celow
statutowych funduszu.

1.4. Podstawa dziatalnosci
Rubicon Partners Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. dziata na podstawie:

—  Statutu Spétki sporzadzonego w formie aktu notarialnego z dnia 15 grudnia 1994 roku (Rep. A -
5182/94) wraz z pézniejszymi zmianami,

— Kodeksu spétek handlowych
—~ Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji.

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spotka zostala wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy - Xil Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowege pod

numerem KRS 0000037652.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewoddzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 525-13-47-519
REGON 010952945

BDO Sp. z 0.0. 2
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1.7. Kapitat zakltadowy i wlasny jednostki dominujacej

Kapitat zakladowy na 31 grudnia 2011 roku wynosit 7 981 tys. zt i dzielit sie na 79 810 206 akcji
0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Akcje Spotki notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W roku 2011 oraz do dnia zakonczenia badania nie nastapity zmiany kapitatu zaktadowego.

Na 31 grudnia 2011 roku akcjonariat Spotki, zgodnie z informacja Zarzadu, przedstawiat sie
nastepujaco:

Udziat gtoso t z i
Nazwa akcjonariusza Ilo$¢ akcji s1at glosow na.wa n-y m Zgromadzeniu
Akcjonariuszy
Piotr Karmelita 7 367 852 9.23%
Grzegorz Golec Cztonek 6 000 000 7,52%
Zarzadu Funduszu tacznie z
zong Ewa Zawadzka-Golec na
mocy przepisu art. 87 ust. 4 w
zw. z art. 87 ust. 1 pkt 5
ustawy sa osobami
powiazanymi
Hubert Bojdo 6 000 000 7,52%
Fundusz Allianz FIO 4713 740 5,91%
Grzegorz Kubica 4323 139 5,42%
BPH TFI SA 4089 081 5,12%
Krzysztof Urbaniski 4 000 000 5,01%
Pozostali akcjonariusze 63 810 206 54,27%
Na kapitat wtasny Spétki na 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:
- kapitat zapasowy 67 614 tys. zt
~ kapitat rezerwowy 10117 tys. zt
- strata netto roku biezacego 16 948 tys. zt
- wielkosci ujete bezposrednio w kapitale, zwiazane z aktywami 520 tys. zt

klasyfikowanymi jako dostepne do sprzedazy

Lacznie kapitat wtasny na 31 grudnia 2011 roku wynosit 69 284 tys. zt.

BD0O Sp. z 0.0. 3
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1.8. Zarzad Spotki

Na 31 grudnia 2011 roku cztonkami Zarzadu byli:

- Grzegorz Golec - Cztonek Zarzadu

- Hubert Boido - Cztonek Zarzadu

- Piotr Karmelita - Cztonek Zarzadu

W dniu 17 stycznia 2011 roku Rada Nadzorcza Funduszu uchwata nr 1/1/2011 powolata z dniem
1 lutego 2011 roku do Zarzadu Funduszu Pana Piotra Karmelite, powierzajac mu petnienie funkcji

Czionka Zarzadu.

W ciggu okresu sprawozdawczego oraz w okresie do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie bylto
innych zmian w sktadzie Zarzadu.

2, Sktad Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFl S.A. na dzien
bilansowy i zmiany w biezacym okresie

2.1 Podmiot dominujacy

Rubicon Partners NFI S.A.

Okres objety sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia - 31 grudnia 2011 r.,
Podmiot uprawniony do badania - BDOSp.zo.0., ul. Postepu 12, Warszawa
Rodzaj opinii z badania - bez zastrzezen

2.2, Podmioty zalezne

W skiad Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFI 5.A. objetej konsolidacjg na dzien 31 grudnia 2011
roku wchodzity nastepujace jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio):

Nazwa jednostki Dzien bilansowy Podmiot uprawnicny do  Rodzaj opinii
badania
. , . BDO Sp. zo.0., )
Rubicon Partners Corporate Finance S.A. 31 grudnia 2011 roku P. 20.0 Nie wydana

ul. Postepu 12, Warszawa

Sprawozdanie

Rubicon Partners Services Sp. z 0.0. 31 grudnia 2011 roku finansowe nie -
podlegato badaniu

2.3. Podmioty wytaczone z konsolidacji
CBB S.A. 31 grudnia 2011 roku
QUAESTOR S A, 31 grudnia 2011 roku

Rubicon Partners Doradztwo Podatkowe

31 grudnia 2011 roku -
5p. zo.0.

PowyZsze Spotki zostaty wytgczone z konsolidacji na podstawie kryterium istotnosci.

BPOSp.zo.0 4
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rt  uzupelniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finan

3. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Rubicon
Partners NFI S.A. sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, cbejmujace:

— skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na 31 grudnia 2011 roky,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma 138 371 tys. zt;

- skonsolidowane rachunek zyskow i strat zawierajacy sprawozdanie z catkowitych dochodow za
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy strate w wysokosci 17 397 tys. zt oraz
catkowite dochody ogotem w wysokosci minus 16 877 tys. zt;

—~ skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 roku wykazujace spadek kapitatu wtasnego o kwote 16 760 tys. zt;

—  skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych, za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2011 roku wykazujace wzrost stanu $rodkow pienieinych netto o kwote 360 tys.

zt;

—- informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz dodatkowe informacje i
objasnienia.

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badante skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFI S.A.

za 2011 rok zostato przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12,

podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej Izby Biegtych

Rewidentow pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza Jednostki Dominujgcej w formie uchwaty
z dnia 30 maja 2011 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z 14 lipca 2011 roku,
w terminie od 5 marca 2012 roku do dnia wydania opinii, przez kluczowego biegtego rewidenta
Hanne Sztuczynska (nr ewidencyjny 9269). Byto one poprzedzone przegladem skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za | pétrocze 2011 roku.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0. oraz biegly rewident wraz z zespotem badajacym opisane sprawozdanie
finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym sprawozdaniu -
zgodnie z art. 56, 57 i 60 Ustawy z 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
{Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Zarzad jednostki dominujacej w czasie badania udostepnit biegtemu rewidentowi Zadane dane
i udzielit informacji i wyjasnien niezbednych do pizeprowadzenia badania oraz poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztoZenia o$wiadczenia.

Biegly rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

BDO Sp. z 0.0. 5
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5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa bilansu otwarcia bylo skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku, ktére zostato zbadane przez BDO Sp. z 0.0. i uzyskato opinie

z badania bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres od 1 styczitia do 31 grudnia 2010 roku
zostato zatwierdzone uchwala nr 6 Walnego Zgromadzenia Jednostki Dominujacej z 30 czerwca 2011
roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2010 rok ztozono w Krajowym Rejestrze Sadowym
22 tipca 2011 roku oraz opublikowano w Monitorze Polskim B nr 2294 z 21 listopada 2011 roku.

BDO Sp. z 0.0. ' 6
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Il. ANALIZA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej przedstawiono wybrane wielkoici ze sprawozdania z sytuacji finansowej, sprawozdania
z catkowitych dochodéw oraz podstawowe wskazniki finansowe, w poréwnaniu do analogicznych

wielkodci za lata ubiegte.
1. Podstawowe wartosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej

(w tys. zi}

% sumy % sumy % sumy
31.12.2011 bilansowej 31.12.2010 bilansowej 31.12.2009 bilansowej

AKTYWA
Srodki pieniezne 1 ich ekwiwalenty 4959 3,6 4599 3,5 1139
Portfel inwestycyjny 831273 60,2 61 957 47,4 37 628
Naleznesci 26 145 18,9 29 843 22,8 8152
Wartos¢ firmy 12018 8,7 17 937 13,7 232%
Wartosci niematerialne i prawne 6773 49 6785 5,2 13
Inne aktywa 3202 2,3 1653 1.3 410
Aktywa sklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy 20Mm 1,4 7 941 6,1 0
SUMA AKTYWOW 138 371 100,0 130 715 100,0 70 638
PASYWA

Zobowiazania

Zobowiazania z tytutu nabytych

papierdw wartosciowych 884 0,6 7 166 5,5 45

Zobowiazania z tytutu zaciagnietych

kredytow i pozyczek 0 0,0 163 0,1 1230

Zobowiazania z tytutu wyemitowanych

dtuznych papierow wartosciowych 61 828 44,7 30 152 23,1 0

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0 0,0 540 0,4 370

Zobowigzania z tytutu podatkdw, cet i

ubezpieczen 59 0,0 383 0,3 474

Pozostate zobowiazania 127 0,1 293 0,2 188
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0,0 ¢ 0,0 12
Rezerwy 1721 1,2 1 506 1,2 622

64 619 46,7 40 203 30,8 2 941

Kapitat wlasny

Kapitat zaktadowy 7 981 5,8 7981 6,1 6118

Kapitat zapasowy 67 614 48,9 63 889 48,9 44 781

Kapitat rezerwowy 10 117 7.3 0 - 9 980

Zyski zatrzymane / Straty nie pokryte z

lat ubiegtych 4917 3,6 1524 1,2 0

Zysk / Strata netto biezacego okresu -17 397 -12,6 17 118 13,1 6 818

Wietkosci zwiazane z aktywami

klasyfikowanymi jako dostepne do

sprzedazy 520 0,4 0 - 0

73752 53,3 90 512 69,2 67 697

SUMA PASYWOW 138 371 100,0 130 715 100,0 70 638
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2. Podstawowe wielkosci z rachunku zyskéw i strat oraz ze
sprawozdania z catkowitych dochodéw

{w tys. zt)
Rok koriczacy Rok kenczacy Rok koriczacy
sig Dynamika sie Dynamika sie
31.12.2011 201172010 31.12.2010 2010/2009 31.12.2009
Przychody i zyski
Przychody ze sprzedazy ustug 12 799 4,1% 12 295 - 27
Przychady z inwestycji 3463 190,0% 1194 -5,6% 1265
Zysk ze zbycia inwestycji 0 ~100,0% 4164 - 695
Pozostale przychody operacyine 12 -84,2% 76 40,7% 54
Pizychody finansowe 0 -100,0% 616 - 1102
Aktualizacja wartosci inwestycii 0 -100.0% 13093 5199
16 274 -48,2% 31438 185,4% 11016
Koszty i straty
Koszty operacyijne 20 210 69,1% 11955 268,8% 3242
Koszty finansowe 7123 553,5% 1090 - 284
Strata ze zbycia inwestycji 3239 - 0
Pozostate koszty operacyijne 0 -100,0% 432 - 276
Aktuatizacja wartosci inwestycji 3 206 - 0 0
33778 150,6% 13 477 254,5% 3802
Zysk / Strata przed opodatkowaniem -17 504 -197,5% 17 961 149,0% 7 214
Podatek dochodowy od oséb prawnych -107 -112,7% 843 - 396
Zysk netto -17 397 -201,6% 17 118 -151,1% 6 818
Skutki wyceny aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy 520 - 0 - 0
Catkowite dochody ogétem -16 877 17 118 6 818
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sprawozdania

finansowego

3. Podstawowe wskazniki finansowe

Stan na dzien

Stan na dzien

Stan na dzien

31.12.2011 31.12,2010 31.12.2009
Rentownos< kapitalu wiasnego
wynik finansowy netto
kapitat wtasny -23,6% 18,9% 10,1%
Zysk na akcje
zysk netto
srednia wazona liczba akcji* -0,22 0,18 0,09
Wskaznik plynnosci |
aktywa obrotowe **
zobowiazania krétkoterminowe 2,8 1,2 3,2
Stopa zadluzenia
zobowiazania
suma aktywéw 46,7% 30,8% 4,2%
Wartos¢ aktywdw netto na akcje
aktywa netto
liczba akcji*** 0,92 1,13 1,1
Cena akcji na GPW w Warszawie (w zt)
0,54 0,68 0,90
Cena akciji 7 zysk na akcje
gena akcii
zysk na akcje -2,5 3,8 10,0
BDO Sp. zo.o. 9
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4, Komentarz

W badanym okresie nastapit niewielki wzrost w stosunku do ubiegtego roku wartoéci sprzedanych
ustug wynoszacy 4,1%.

Przychody z inwestycji odzwierciedlaja przychody z odsetek oraz dywidend. Przychody te byty
wyzsze w stosunku do ubiegtego roku o 2 269 tys. zt, co stanowi 190% przychodéw roku ubiegtego.

Koszty operacyjne wzrosty w stosunku do ubiegtego roku o 8 255 tys. zt, co stanowi wzrost o 69%.
Koszty finansowe zwiazane z obstuga zadtuzenia wrosty w stosunku do ubiegtego roku o 6 033 tys. zt.

W badanym okresie Grupa Kapitatowa zanotowata strate ze zbycia inwestycji w wysokosci 3 239 tys.
zt, co przy zesztorocznym zysku na poziomie 4 164 tys. zt stanowi spadek wyniku ze sprzedazy
papierdw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych o kwote 7 403 tys. zt.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa osiagneta réwniez znacznie gorszy wynik z aktualizacji wartosci
inwestycji. Na wynik z aktualizacji inwestycji sktadaja sie zyski i straty z wyceny instrumentéw
finansowych wycenianych wedtug wartosci godziwej.

Straty z wyceny posiadanych przez Grupe Kapitatowa akcji i udziatow wynosity 27 338 tys. zt i byty
zwigzane gtownie z wycena portfela akcji spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych,

Zyski z wyceny wynosity 24 132 tys zt. i byty zwigzane gtownie z wycena akcji spotek notowanych na
New Connect. Z uwagi na niska ptynnos¢ rynku wyceny dokonano metoda oszacowania przez
Fundusz wartosci godziwej.

Nastgpit spadek w tym obszarze o kwote 16 299 tys. zt. Spowodowane jest to gtéwnie réznica w

aktualizacji wyceny dwéch spotek - Internity S A. i Gino Rossi 5.A., z ktérych w roku 2010 osiagniety
zostat zysk w tacznej kwocie 11 706 tys. zt., natomiast w 2011 roku strata w wysokosci 10 164 tys.

zt,

Grupa zakonczyta rok strata netto w wysokosci 17 397 tys. zt, co w poréwnaniu z poprzednim rokiem
daje spadek wyniku finansowego o 201,6%.

W 2011 roku nastapit wzrost sumy bilansowej w stosunku do korica 2010 roku o 5,9% do poziomu 138
371 tys. zt.

W badanym okresie nastapit wzrost wskaznika ptynnosci | z poziomu 1,9 w 2010 roku do poziomu 2,8
w 2011 roku. Jednoczednie znacznemu zwigkszeniu ulegta stopa zadtuzenia, ktérej wysokos¢ wzrosta
z 30,8% w roku 2010 do 46,7% w roku 2011. Spowodowane jest to dwiema emisjami obligacji w
badanym roku, z ktérych jedna wykazywana jest w obszarze zobowiazan diugoterminowych.

Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na jedna akcje zmalata w stosunku do roku ubiegtego i
wyniosta na koniec badanego okresu 0,92 zt (w stosunku do 1,13 zt w 2010).
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. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zasady rachunkowosci

Podmioty objete skonsolidowanym sprawozdaniem Grupy Kapitatowej Rubicon Partners NFI S.A. stosuja
jednolite zasady rachunkowoéci i metody wyceny poszczegdlnych pozycii aktywow i pasywow.

2.Zasady sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Rubicon Partners NFl S.A. zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosici, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach -
stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosici i wydanych na jej podstawie przepiséw

wykonawezych,

3. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje zostaty sporzadzone
w sposéb kompletny i poprawny, z uwzglednieniem wymogow wynikajacych z MSR, a w zakresie
nie uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogdw ustawy o rachunkowosci.

4. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Dane wykazane w sprawozdaniu ze zmian w kapitale wiasnym zostaly prawidtowo powigzane
ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz ksiegami rachunkowymi i w sposéb rzetelny i prawidtowy
obrazuja zmiany w kapitatach Grupy Kapitatowe;j.

5. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pieniginych zostato sporzadzone przez Grupe
z uwzglednieniem przepisow MSR 7, metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powiazanie
ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej, sprawozdaniem z catkowitych dochodéw oraz zapisami
w ksiegach rachunkowych.

6. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku (Dz.U. z 2009 nr 33 poz. 259 z poiniejszymi zmianami) w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa nie bedacego panstwem
cztonkowskim, Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej.

informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.
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7. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Jednostki dominujacej ztozyto pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w ksiegach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie wystapieniu
istotnych zdarzen po dniu bilansowym.

Warszawa, 20 marca 2012 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul, Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Dziatajacy wi

BDO Sp. z 0.0. 12



