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1 Charakterystyka spoiki NFI Midas S.A.

1.1 Podstawowe informacje o NFI Midas S.A.

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Midas Spotka Akcyjna (,,Fundusz” albo ,,Emitent”) zostal utworzony
dnia 15 grudnia 1994 r. na mocy ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nt 44, poz. 202 z pdzniejszymi zmianami) ("Ustawa o NFI") i
dziala w oparciu o przepisy tej ustawy oraz kodeks spotek handlowych ("KSH"). Fundusz zarejestrowany
jest w Sadzie Rejonowym w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr
KRS 000002570. Siedziba Funduszu jest Warszawa.

1.1.1 Przedmiot dzialalnosci Funduszu

Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest:
1) dziatalnos¢ holdingéw finansowych (64.20.Z)
2) pozostate formy udzielania kredytow (64.92 Z)

3) pozostala finansowa dzialalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem

ubezpieczen 1 funduszéw emerytalnych (64.99.7)

4) pozostala dziatalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wylaczeniem ubezpieczet i funduszow
emerytalnych, (66.19.2)

5) kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek (68.10.Z)

1.1.2 Zmiany w strukturze Funduszu

W 2011 roku struktura Funduszu nie ulegta zmianie.

1.2 Oddziaty Funduszu

Fundusz nie posiada oddziatéw ani zakladéw.

1.3 Zmiany w zasadach zarzqdzania Funduszem

W 2011 roku nie nastapily istotne zmiany w sposobie zarzadzania Funduszem. W zwiazku z przyjeciem
przez Zarzad Funduszu aktualizacji strategii Funduszu, nastapita zmiana w zasadach zarzadzania Grupa
Kapitatowa NFI Midas S.A., opisana w Sprawozdaniu z dzialalno$ci Grupy Kapitatowej NFI Midas S.A.

1.4 Powigzania organizacyjne lub kapitatowe

Fundusz jest czeécia grupy kapitalowej (,,Grupa Midas”) w rozumieniu MSR 27 ,,Skonsolidowane i
jednostkowe sprawozdania finansowe”, w ktorej jednostka dominujacg jest Fundusz, a jednostkami
zaleznymi (w rozumieniu MSR 27) — CenterNet S.A. z siedziba w Warszawie (,,CenterNet”), Mobyland
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,Mobyland”), Conpidon Limited z siedziba w Nikozji (,,Conpidon”),
Aero2 Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (,Aero2”), Daycon Trading Limited z siedziba w Nikozji
(;,Daycon”) 1 Nova Capital Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,Nova”).

Fundusz jest takze czedcia grupy kapitalowej (,,Grupa ZSZ”) w rozumieniu Ustawy o Ofercie, w ktorej
podmiotem dominujacym (osobg kontrolujaca Fundusz) jest Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan
Zygmunt Solorz — Zak. Pan Zygmunt Solorz — Zak kontroluje Fundusz posrednio poprzez nastepujace
podmioty: Karswell Limited z siedziba w Nikozji na Cyprze (,,Karswell”), Ortholuck Limited z siedzibg w
Nikozji na Cyprze (spétke zalezna od Karswell, ,,Ortholuck”), Litenite Limited z siedziba w Nikozji na
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Cyprze (spotke zalezng od Ortholuck, ,Litenite”). Wedle wiedzy Funduszu na dzied sporzadzenia

niniejszego sprawozdania:

1) Pan Zygmunt Solorz-Zak posiada udzialy w Karswell, Fundusz nie posiada przy tym informacji, jaki
jest udzial Pana Zygmunta Solorza-Zaka w kapitale Karswell,

2) Ortholuck posiada 51% udzialéw w Litenite,

3) Pan Zygmunt Solorz-Zak, Karswell i Ortholuck nie posiadaja bezposrednio akcji Funduszu (informacija
wynikajaca z zawiadomienia w trybie art. 69 Ustawy o Ofercie otrzymanego przez Fundusz od Pana
Zygmunta Solorza-Zaka).

Fundusz nie posiada innych informacji na temat sposobu kontroli sprawowanej przez Pana Zymunta
Solorza-Zaka nad sp6lkami Karswell, Ortholuck i Litenite.

W sktad Grupy ZSZ wchodza takze podmioty zalezne od Funduszu — CenterNet, Mobyland, Aero2,

Daycon, Nova.

Ponadto, 49% udzialéw w Litenite posiada LTE Holdings Limited z siedziba w Nikozji na Cyprze (,LTE
Holdings”), bedaca spotka zalezng od Polkomtel Spétka Akeyjna z siedziba w Warszawie (,,Polkomtel”),
przy czym Fundusz nie posiada informacji na temat podstawy posiadania przez LTE Holdings statusu
spolki zaleznej od Polkomtel.

Polkomtel jest podmiotem kontrolowanym przez Pana Zygmunta Solorza-Zaka.

Na ponizszym schemacie przedstawiono dostgpne Funduszowi informacje na temat podmiotow
dominujacych wobec Funduszu, innych podmiotéw, poprzez ktére Pan Zygmunt Solorz-Zak posiada
udzialy w podmiotach dominujacych wobec Funduszu, a takze informacje na temat Grupy Midas i spdtek
zaleznych od CenterNet nie wchodzacych w sktad Grupy Midas.
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Pan Zygmunt Solorz-Zak
Osoby i podmioty nie wchodzace w sktad Grupy

Kontrola* Kontrola**
* Emitent nie posiada informacji na temat podstawy
kontroli, w tym na temat udziatu w kapitale i gtosach w
danej spotce
** Emitent nie posiada informacji na temat podstawy
kontroli,, w tym poprzez jakie inne podmioty ta kontrola Kontrola® Spétka zalezna***
jest posrednio sprawowana
*** Emitent nie posiada informacji na temat podstawy Ortholuck LTE H0|dings
posiadania przez LTE Holdings statusu spoétki zaleznej od
Polkomtel Kontrola, 51%
**** Litenite posiada: udziatu w kapitale i gtosach
a) bezposrednio 195.308.538 Akcji, dajgcych 65,9975%
udziatu
b) posrednio, poprzez Emitenta (Akcje wtasne Emitenta)
5.000 Akcji, dajacych 0,0017% udziatu
*¥**** Aero2 posiada 62.207 udziatéw uprawniajgcych do
62.207 gtosdéw, udziat w gtosach obliczono przy
uwzglednieniu posiadania przez Nova 21 599 udziatéw
wtasnych

Karswell Polkomtel

Brak kontroli, 49%
udziatu w kapitale i gtosach

Litenite

Kontrola, 65,9992% udziatu
w kapitale i gtosach
(tacznie bezposrednio i posrednio)****

Kontrola, 100% udziatu w
kapitale i gtosach,

Kontrola, 100% udziatu
w kapitale i gtosach

Kontrola, 100%
dziatu w kapitale i
gtosach

Brak kontroli, 80% udziatu w|

. N Kontrola, 100% udziatu w
kapitale i gtosach

kapitale i gtosach

Xebra

Kontrola, 42,62% udziatu
w kapitale 50,02% udziatu
w i glosach*****

Kontrola, 100%
100% udziatu w udziatu w kapitale
apitale i gtosach i glosach

ACC Extreme

61,25% udziatu w
kapitale i gtosach

1.5 Lokaty oraz inwestycje kapitatowe Funduszu

Realizowane w 2011 roku inwestycje byly kluczowym elementem rozwoju dziatalnosci Grupy Midas w
sektorze telekomunikacyjnym. W tym okresie Fundusz sfinalizowal proces przejecia dwdch operatoréw
telekomunikacyjnych, spélki Mobyland oraz posrednio spétki Aero2, ktére stanowia dlugoterminows
lokate kapitalows Grupy Midas.

Nabycie Mobyland

W dniu 6 czerwca 2011 r. Fundusz zawarl z Daycon umowe sprzedazy udzialéw w Mobyland, opisana w
punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania, na podstawie ktérej Fundusz nabyl w dniu 6 czerwca 2011 roku
204.200 udziatéw w spélce Mobyland, o warto$ci nominalnej 500 ztotych kazdy, stanowiacych 100%
kapitatu zakltadowego Mobyland oraz uprawniajacych do 100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow
Mobyland, za cen¢ 177.000.000 ztotych. Nabycie Mobyland miato istotne znaczenie dla Funduszu ze
wzgledu na mozliwos¢ realizacji strategii rozwoju Grupy opisanej w punkcie 2.6 niniejszego sprawozdania.
Nabycie Mobyland zostalo sfinansowane ze §rodkéw pochodzacych z emisji akcji serii C Funduszu.

Posrednie nabycie Aero2

W dniu 19 wrzesnia 2011 r. Fundusz zawarl przedwstepna warunkowa umowe kupna udzialéw w spétce
Conpidon Limited z siedziba w Nikozji na Cyprze, opisang w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania. W
dniu 9 grudnia 2011 r. Fundusz zawarl umowe przyrzeczona, na podstawie ktérej kupit 100% udzialéw w
Conpidon, posiadajacym w chwili zawarcia tej umowy 100% udzialéw w Aero2, umowa zostata opisana w
punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania. Zgodnie z postanowieniami tej umowy Emitent ma zaplaci¢ za
nabyte udzialy kwote 548.000 tys. zt. Planowanym zrédlem finansowania nabycia ww. udzialéw sa
wplywy z emisji akcji serii D Funduszu. W dniu 19 marca 2012 roku Zarzad Emitenta przydzielit
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inwestorom akcje serii D Funduszu (informacje na ten temat znajduja si¢ w punkcie 5.2 niniejszego
sprawozdania). Nabycie Aero2 ma istotne znaczenie dla Grupy ze wzgledu na mozliwos¢ realizacji strategii

rozwoju Grupy opisanej w punkcie 2.6 niniejszego sprawozdania.

2 Dzialalnos¢ Funduszu

Podstawows dziatalnoscia Funduszu jest dziatalno$¢ inwestycyjna. Prowadzona przez Fundusz w 2011
roku dziatalno$§¢ inwestycyjna polegata gléwnie na budowie i organizacji powigkszonej Grupy Midas a
takze udostgpnianiu finansowania spétkom z Grupy Midas. Dziatalno$¢ ta prowadzona jest na terytorium
Polski. Ponadto, Fundusz prowadzil dziatalno$¢ polegajaca na pozyskiwaniu kapitatu, niezbgednego do
realizacji planéw inwestycyjnych Grupy Midas, poprzez emisje¢ nowych akcji oraz bonéw dtuznych.

2.1 Podstawowe produkty, towary i ustugi

Fundusz, z racji prowadzonej dziatalnosci, praktycznie nie wytwarza produktéw czy towaréw ani nie
swiadczy ustug. Podstawowe produkty, towary i ustugi wytwarzane przez Grupe Midas zostaly
szczegblowo opisane w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej NFI Midas S.A.

2.2 Gtéwne rynki zbytu i zaopatrzenia

Charakter dzialalno$ci prowadzonej przez Fundusz nie pozwala na wyodrebnienie gtéwnych rynkéw
zbytu czy zaopatrzenia. Niemniej jednak spotki zalezne wchodzace w sktad Grupy Midas dziataja na rynku
ustug telekomunikacyjnych w Polsce.

2.3 Wazniejsze zdarzenia, dokonania i niepowodzenia Funduszu majqce

znaczqcy wplyw na dziatalnos¢
W maju 2011 r. Fundusz zakorniczyl publiczna emisje akeji serii C. Pozyskane dzigki emisji $rodki
pozwolily na realizacje celéw emisyjnych NFI Midas, czyli sfinansowanie akwizycji Mobyland,
zmniejszenie zadluzenia z tytulu wyemitowanych bonéw korporacyjnych oraz zasilenie kapitatu
obrotowego Spétki. Opis wykorzystania wplywéw z emisji zostal zamieszczony w punkcie 3.5 niniejszego
sprawozdania.

W czerwecu 2011 r. Fundusz nabyt 100% udzialéw w Mobyland. Umowa nabycia udziatéw w Mobyland
zostala szerzej opisana w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania.

We wrzesniu 2011 r. Fundusz przyjal aktualizacje strategii Grupy Midas, ktéra zostala opisana w punkcie
2.6.1 niniejszego sprawozdania. Réwniez we wrze$niu Fundusz rozpoczal proces akwizycji Aero2, w
wyniku czego podpisal przedwstepna warunkowsa umowe nabycia udzialéw w Conpidon, ktéra zostala
opisana w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania.

W pazdzierniku 2011 r. Fundusz podpisat z Huawei Polska Sp. z o.0. (,,Huawei”) list intencyjny, opisany
w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania.

W grudniu 2011 r. Fundusz posrednio naby! 100% udzialéw w Aero2.

24 Informacja o umowach zawartych przez Fundusz

Wskazane w niniejszym punkcie umowy sa umowami zawartymi w normalnym toku dzialalnosci
Funduszu. Umowy te zostaly zakwalifikowane jako istotne ze wzgledu na ich warto$¢ przekraczajaca w
dacie ich zawarcia 10% kapitaléw wiasnych Funduszu lub ze wzgledu na to, ze bezposrednio wplywaja na
dziatalno$¢ operacyjna i realizacje strategii Funduszu.
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2.4.1 Umowy znaczjce dla dzialalno$ci Funduszu

Porozumienie (wraz z aneksami) z Alior Bank

W dniu 18 maja 2011 r. Fundusz zawart z Alior Bank S.A. (;,Alior Bank”) Porozumienie dot. zawarcia
Umoéw Sprzedazy Bonéw Imiennych oznaczonych symbolami MIDO0611.1, MID0611.2, MID0611.3
wyemitowanych przez Fundusz (,Porozumienie”). Porozumienie zostalo zawarte z uwagi na zamiar
zawarcia przez Alior Bank uméw sprzedazy bondéw imiennych oznaczonych symbolami MID0611.1,
MIDO0611.2, MIDO0611.3 (,,Bony”) z posiadaczami Bonéw (Emitent nie bedzie strona tych Umoéw).
Warunki zawartego Porozumienia zostaly szczegdtowo opisane w raporcie biezacym nr 25/2011 z dnia 20
maja 2011 r. (dostgpnym na stronie Funduszu — www.midasnfi.pl).

Porozumienie weszto w zZycie z dniem zawarcia ww. uméw sprzedazy Bonéw Imiennych oznaczonych
Symbolami MID0611.1, MIDO0611.2, MIDO0611.3, przy czym Alior Bank zawiadomil Fundusz o fakcie

zawarcia tych umoéow w dniu 20 maja 2011 r.

W dniu 19 maja 2011 r. Alior Bank i Fundusz zawarli aneks do Porozumienia, ktéry wszedl w zycie wraz z
wejsciem w zycie Porozumienia. Warunki zawartego aneksu zostaly szczegéltowo opisane w raporcie
biezacym nr 25/2011 z dnia 20 maja 2011 t. (dostgpnym na stronie Funduszu — www.midasnfi.pl).

W dniu 10 czerwca 2011 roku Bank i Fundusz zawarli aneks (,,Aneks 2”) do Porozumienia. Warunki
zawartego Aneksu 2 zostaly szczegdlowo opisane w raporcie biezacym nr 35/2011 z dnia 10 czerwca

2011 r. (dostepnym na stronie Funduszu — www.midasnfi.pl).

W dniu 29 czerwca 2011 roku Fundusz i Alior Bank zawarli aneks (,,Aneks 3”) do Porozumienia. Warunki
zawartego Aneksu 3 zostaly szczegdlowo opisane w raporcie biezacym nr 41/2011 z dnia 30 czerwca
2011 1. (dostgpnym na stronie Funduszu — www.midasnfi.pl).

Na podstawie Porozumienia Fundusz dokona w 2011 roku emisji bonéw diuznych. Emisje zostaly szerzej

opisane w dalszej cz¢sci niniejszego sprawozdania.

Przedterminowy wykup bonéw dtuznych

W dniu 10 czerwca 2011 roku Fundusz dokonal przedterminowego wykupu bonéw o oznaczeniach
MIDO0611.1, MID0611.2, MID0611.3 (,,Bony”), wyemitowanych w dniu 21 kwietnia 2010 roku.
Wiascicielem Bonéw, w dacie przedterminowego wykupu, byt Alior Bank. Bony zostaly wykupione za
faczng warto§¢ 104.639.446,066 zi, z ktorej 104.424.189,78 zt stanowilo warto§¢ nominalng Bondéw, a
215.256,88 zI stanowilo wartos¢ odsetek naleznych za okres od 1 czerwca 2011 roku do 10 czerwca 2011
roku.

Umowy z Inwestycje Polskie

W dniu 20 maja 2011 r. Fundusz zawarl z Inwestycje Polskie porozumienie w sprawie udzielenia
zabezpieczenn (;,Porozumienie”). Na podstawie Porozumienia Fundusz zlecit Inwestycjom Polskim
ustanowienie na majatku Inwestycji Polskich zabezpieczen, ktére obejmowac mialy wierzytelno§é Alior
Bank w stosunku do Funduszu wynikajaca z bondéw imiennych wyemitowanych przez Fundusz
oznaczonych symbolami MIDO0611.1, MID0611.2, MID0611.3 (;,Bony”), a Inwestycje Polskie wyrazity
zgode na ustanowienie tych zabezpieczen.

Zgodnie z Porozumieniem zabezpieczenie ww. wierzytelnosci (,,Zabezpieczenie”) mialo nastapi¢ w

formie:
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a) hipoteki umownej do kwoty 130.000 tys. zt ustanowionej na pierwszym miejscu na rzecz Alior
Banku na przystugujacym Inwestycjom Polskim prawie uzytkowania wieczystego Nieruchomosci
oraz prawie wlasnosci posadowionych na niej budynkéw, stanowiacych odrebny od
nieruchomosci przedmiot wlasnosci

b) poreczenia w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego, poprzez ktére Inwestycje Polskie
zobowigzg si¢ wobec Alior Banku do wykonania zobowiazan Funduszu wynikajacych z Bondéw w
przypadku, gdyby zobowiazan tych nie wykonal Fundusz,

c) o$wiadczenia Inwestycji Polskich o poddaniu si¢ egzekucji w formie wskazanej przez Alior Bank
do kwoty 156.636 tys. zt w ramach egzekucji prowadzonej przez Alior Bank,

d) przelewu na rzecz Alior Banku wierzytelnodci pieni¢znej wynikajacej z zawartej umowy
ubezpieczenia od wszelkich ryzyk Nieruchomosci.

Koszty ustanowienia Zabezpieczenia mialy zosta¢ zwrécone Inwestycjom Polskim — przez Fundusz.
Fundusz zobowiazal si¢ do zaplaty na rzecz Inwestycji Polskich wynagrodzenia z tytulu ustanowienia
Zabezpieczenia w wysokosci 650 tys. zlotych netto w skali roku, platnego w okresach miesigcznych, na
podstawie wystawionych faktur, proporcjonalnie do okresu utrzymywania Zabezpieczenia w danym
miesigcu.

Ponadto, Fundusz zobowiazal sie do:

a) zwrotu Inwestycjom Polskim  kwot przekazanych na rzecz Alior Banku w wykonaniu
zabezpieczen ustanowionych w mysl Porozumienia;

b) pokrycia szkdd poniesionych przez Inwestycje Polskie w zwigzku ze skorzystaniem przez Alior
Bank z Zabezpieczenia,

c) ustanowienia na rzecz Inwestycji Polskich, na zabezpieczenie mozliwych roszczen Inwestycji
Polskich wobec Funduszu wynikajacych z Porozumienia zwiazanych ze skorzystaniem przez
Alior Bank z Zabezpieczenia, zastawu rejestrowego na stanowiacych wlasnosé Funduszu akcjach
CenterNet, przy czym ustanowienie tego zastawu rejestrowego, nastapi niezwlocznie po
wykresleniu zastawow rejestrowych ustanowionych na akcjach CenterNet i istniejacych w dniu
zawarcia Porozumienia.

Porozumienie obowiazywalo od dnia jego zawarcia do dnia wygasnigcia Zabezpieczenia i uregulowania
przez Zleceniodawce wszelkich zobowiazan wynikajacych z Bonéw i Porozumienia, tj. do dnia 30 czerwca
2011 .

W dniu 15 lipca 2011 r. Fundusz zawarl z Inwestycje Polskie porozumienie w sprawie udzielania
zabezpieczen (,,Porozumienie 27), zmienione nastgpnie ancksem z dnia 8 grudnia 2011 r. Na podstawie
Porozumienia 2 Emitent zlecit Inwestycjom Polskim ustanowienie na majatku Inwestycji Polskich
zabezpieczeni, ktore obejmowac beda wierzytelnos¢ Alior Bank w stosunku do Funduszu, wynikajaca z
bonéw imiennych, emitowanych przez Fundusz, jednorazowo lub w transzach, w lacznej kwocie
nominalnej nie wyzszej niz 104.424 tys. zl, z terminem wykupu okreslonym najpdzniej na dzien 30
czerwca 2012 r. 1 oprocentowaniem nie mniejszym niz suma stawki WIBOR 1M i marzy 2,5 p.p. w skali
roku (,,Bony”), a Inwestycje Polskie wyrazily zgode¢ na ustanowienie tych zabezpieczen.

Zgodnie z Porozumieniem 2 zabezpieczenie ww. wierzytelnosci (,,Zabezpieczenie 27) powinno nastapi¢ w
formie:
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a) hipoteki umownej do kwoty 130.000 tys. zt ustanowionej na pierwszym miejscu na rzecz Alior
Banku na przyslugujacym Inwestycjom Polskim prawie uzytkowania wieczystego Nieruchomosci
oraz prawie wlasnosci posadowionych na niej budynkéw, stanowiacych odrebny od
nieruchomosci przedmiot wlasnosci,

b) poreczenia w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego, poprzez ktére Inwestycje Polskie
zobowigazg si¢ wobec Alior Banku do wykonania zobowiazan Funduszu wynikajacych z Bondéw w
przypadku, gdyby zobowiazan tych nie wykonal Fundusz,

c) o$wiadczenia Inwestycji Polskich o poddaniu si¢ egzekucji w formie wskazanej przez Alior Bank
do kwoty 156.636 tys. zt w ramach egzekucji prowadzonej przez Alior Bank,

d) przelewu na rzecz Alior Bank wierzytelnoSci pieni¢znej wynikajacej z zawartej umowy
ubezpieczenia Nieruchomodci, w towarzystwie ubezpieczeniowym zaakceptowanym przez Alior
Bank, od wszelkich ryzyk.

W przypadku, gdy emisja Bonéw bedzie nastepowala w transzach, Inwestycje Polskie zobowiazane sa do
ustanowienia zabezpieczen w wysokoséci odpowiadajacej réwnowarto$ci Bondéw emitowanych w danej
transzy. Z kazda kolejna emisja Bonéw Inwestycje Polskie obowigzane sa do podwyzszania kwot
Zabezpieczen.

Koszty ustanowienia Zabezpieczenia powinny zosta¢ zwrécone Inwestycjom Polskim przez Fundusz.
Fundusz zobowigzal si¢ do zaplaty na rzecz Inwestycji Polskich wynagrodzenia z tytulu ustanowienia
Zabezpieczenia w wysokosci 650 tys. ztotych netto w skali roku, platnego w okresach miesigcznych i
naliczanego proporcjonalnie do okresu trwania ryzyka z tytulu udzielenia Zabezpieczenia oraz
proporcjonalnie do rocznej wysokosci ww. wynagrodzenia. Wynagrodzenie jest nalezne od dnia zlozenia
przez Inwestycje Polskie wszystkich o$wiadczen o ustanowieniu Zabezpieczenia.

Ponadto, Fundusz zobowigzany jest do:

a) zwrotu Inwestycjom Polskim kwot przekazanych przez Inwestycje Polskie na rzecz Alior Banku

w wykonaniu zabezpieczen ustanowionych w mysl Porozumienia;

b) pokrycia szkéd poniesionych przez Inwestycje Polskie w zwiazku ze skorzystaniem przez Alior
Bank z Zabezpieczenia;

c) ustanowienia na rzecz Inwestycji Polskich, na zabezpieczenie mozliwych roszczen Inwestycji
Polskich wobec Funduszu wynikajacych z Porozumienia 2 zwiazanych ze skorzystaniem przez
Alior Bank 2z Zabezpieczenia, zastawu 1 zastawu rejestrowego na stanowiacych wiasnosé
Funduszu akcjach CenterNet,

d) nie dokonywania bez zgody Inwestycji Polskich zmian w kapitale zakladowym CenterNet, w tym

do nieemitowania papieréw warto$ciowych ani innych praw uprawniajacych do akeji CenterNet.

Porozumienie obowiazuje od dnia jego zawarcia do dnia wygasniccia Zabezpieczenia i uregulowania przez
Zleceniodawce wszelkich zobowiazan wynikajacych z Bonéw i Porozumienia.

W dniu 8 grudnia 2011 r. Fundusz zawarl z Inwestycje Polskie umowe zastawu zwyklego oraz zastawu
rejestrowego na akcjach jednostki w 100% zaleznej — CenterNet ("Umowa Zastawu"). Na mocy Umowy
Zastawu Fundusz ustanowil na rzecz Inwestycji Polskich zastaw na 4.264.860 akcjach CenterNet o
warto$ci nominalnej 17.30 zt kazda 1 73.782.078 zt tacznie, stanowiacych 100% w kapitale zakladowym i
ogolnej liczbie glosow w tej spotce ("Akcje CenterNet"), ujetych w ksiggach rachunkowych Funduszu w
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wysokosci 238.989.000 ztotych, stanowiacych dlugoterminows lokate kapitalowa Funduszu. Warunki
zawartej Umowy Zastawu zostaly szczegétowo opisane w rapotcie biezacym nr 87/2011 z dnia 9 grudnia
2011 r. (dostepnym na stronie Funduszu — www.midasnfi.pl). W dniu 28 grudnia 2011 r. Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie, Wydzial XI Gospodarczy — Rejestru Zastawow, wydal postanowienie o
dokonaniu wpisu w rejestrze zastawow zastawu na Akcjach CenterNet na rzecz Inwestycje Polskie .

Emisja bonéw dtuznych

W dniu 18 lipca 2011 r. Fundusz dokonal emisji 21.500 sztuk bonéw diuznych serii MIDO0612.1, o
warto$ci nominalnej 1.000 zt kazdy (,,Bony”), o lacznej wartosci nominalnej réwnej 21.500.000 zt. Bony
zostaly objete, w dniu 19 lipca 2011 r., przez Alior Bank, za cen¢ réwna ich warto$ci nominalnej, w
wyniku akceptacji przez Alior Bank, w dniu 18 lipca 2011 r., propozycji objecia Bonéw z dnia 15 lipca
2011 r. (,,Propozycja”) oraz w wyniku uiszczenia ww. ceny emisyjnej w dniu 19 lipca 2011 r. Zgodnie z
warunkami emisji Bonéw, zawartymi w Propozycji, termin wykupu Bonéw przypada na dzien 30 czerwca
2012 r., jednakze Funduszowi przystuguje prawo do dokonania przedterminowego wykupu Bonéw.
Ponadto, z Bonami zwigzane jest prawo do odsetek, naliczanych i wyplacanych w okresach miesigcznych,
w wysokosci stawki WIBOR 1M z drugiego dnia roboczego poprzedzajacego rozpoczecie danego okresu
odsetkowego, powigkszonej o 2,5 punktu procentowego, w stosunku rocznym. Warunki emisji Bonéw
zostaly szczegétowo opisane w raporcie biezacym nr 51/2011 z dnia 19 lipca 2011 r.

Z kolei w zwiazku z objeciem, w dniu 9 grudnia 2011 roku, przez Alior Bank 30.000 sztuk bonéw
dtuznych serii MID0612.2, o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazdy ("Bony"), o acznej warto$ci nominalne;
réwnej 30.000.000 zt za ceng réwng ich wartosci nominalnej, ktére nastapito w wyniku akceptacji przez
Alior Bank propozycji objecia Bonéw ("Propozycja") oraz w wyniku uiszczenia przez Alior Bank, w dniu
objecia, ww. ceny emisyjnej, doszla do skutku emisja ww. Bonéw. Zgodnie z warunkami emisji Bonow,
zawartymi w Propozycji 1 zaakceptowanymi przez Alior Bank, termin wykupu Bonéw przypada na dzien
30 czerwca 2012 roku, jednakze Funduszowi przystuguje prawo do dokonania przedterminowego wykupu
Bonéw. Ponadto, z Bonami zwigzane jest prawo do odsetek, naliczanych i wyplacanych w okresach
miesigcznych, w wysokosci stawki WIBOR 1M z drugiego dnia roboczego poprzedzajacego rozpoczecie
danego okresu odsetkowego, powigkszonej o 2,5 punktu procentowego, w stosunku rocznym. Warunki
emisji Bonéw zostaly szczegétowo opisane w raporcie biezacym nr 87/2011 z dnia 9 grudnia 2011 r.

Porozumienia z CenterNet i Mobvland dotvczace bondéw dtuznych

W dniu 30 czerwca 2011 r. Fundusz zawarl z Mobyland porozumienie (,,Porozumienie”), na mocy
ktérego zmianie ulegly warunki emisji bonéw imiennych serii MID0611B (,,Bony”), ktérych wlascicielem
jest Mobyland. Porozumienie uregulowalo zasady zmiany warunkow emisji Bonow w zakresie (i) terminu
wykupu Bonéw przez Fundusz oraz (i) okreséw odsetkowych Bonéw. Na mocy Porozumienia, Fundusz i
Mobyland zmienity warunki emisji Bonéw w ten sposéb, ze data wykupu Bonéw przypada na dzied 31
grudnia 2013 r. Ponadto, na mocy Porozumienia, zmianie ulegt sposéb naliczania i ptatnosci odsetek. W
miejsce miesigcznej platnosci odsetek wprowadzono platnosé odsetek w dacie wykupu, tj. 31 grudnia
2013 r. Pozostate warunki emisji Bonéw nie ulegly zmianie.

W dniu 30 czerwca 2011 r. Fundusz zawarl z CenterNet porozumienie (,,Porozumienie 27), na mocy
ktérego zmianie ulegly warunki emisji bonéw imiennych serii MIDO0611C (,,Bony 27), ktérych
wlascicielem jest CenterNet. Porozumienie uregulowalo zasady zmiany warunkéw emisji Bonéw 2 w
zakresie (i) terminu wykupu Bonéw 2 przez Fundusz oraz (i) okreséw odsetkowych Bonéw 2. Na mocy
Porozumienia 2, Fundusz i CenterNet zmienily warunki emisji Bonéw 2 w ten sposob, ze data wykupu
Bonéw 2 przypada na dzien 31 grudnia 2013 r. Ponadto, na mocy Porozumienia 2, zmianie ulegl sposéb
naliczania i platnosci odsetek. W miejsce miesi¢cznej platnosci odsetek wprowadzono platnos$é odsetek w
dacie wykupu, tj. 31 grudnia 2013 r. Pozostale warunki emisji Bonéw 2 nie ulegly zmianie. W dniu 13
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grudnia 2011 r. Fundusz dokonal wykupu cz¢sci bondéw wyemitowanych przez Fundusz znajdujacych si¢
w posiadaniu CenterNet, w kwocie 6.500 tys. z1.

List intencyiny z Huawei

W dniu 26 pazdziernika 2011 r. Fundusz podpisal z Huawei Polska Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie
(,,Huawei”) list intencyjny (z ang. ,,Memorandum of Understanding”, dalej zwane ,,Listem Intencyjnym”)
w zakresie budowy ogoélnopolskiej sieci telekomunikacyjnej w technologii HSPA+ (na bazie czgstotliwosci
900 MHz), LTE FDD (na bazie czgstotliwosci 1800 MHz), LTE TDD (na bazie czestotliwosci 2600
MHYZ) oraz pozyskania finansowania (,,Projekt”).

Na mocy Listu Intencyjnego, Fundusz i Huawei, zobowiazaly sic do wynegocjowania w dobrej wierze
umow, w ktorych to okresla szczegdlowe zasady wspotpracy pomigdzy Funduszem, jako kupujacym, oraz
Huawei, jako wylacznym — w zakresie w jakim bedzie uczestniczy¢ w Projekcie — dostawca sprzetu i
oprogramowania oraz ustug na potrzeby Projektu. List Intencyjny nie wyklucza réwniez udzialu w
Projekcie spétek z Grupy. Ponadto, z uwagi na zainteresowanie Funduszu pozyskaniem finansowania w
formie kredytu kupieckiego (tzw. ,,vendor financing”) na budowe ogélnopolskiej sieci telekomunikacyjnej
w technologii HSPA+/LTE, Huawei zobowiazal si¢ do pomocy w zaaranzowaniu takiego finansowania.
Strony Listu Intencyjnego wstepnie oszacowaly warto§¢ Projektu na kwote 235-300 milionéw euro, a czas
wspolpracy przy realizacji Projektu na trzy lata, przy czym z uwagi na etap rozméw Fundusz zastrzegl, ze
parametry te moga ulec zmianie. Strony Listu Intencyjnego wstepnie oszacowaly, ze w ramach formuty
vendor financing mogloby by¢ pokryte ok. 85% wartosci Projektu.

List Intencyjny bedzie obowigzywal od daty jego podpisania do daty podpisania uméw, o ktorych mowa
powyzej.

Aneksy do Przedwstepnej umowy sprzedazy udziatéw w Mobyland

W dniu 7 stycznia 2011 roku Fundusz podpisal z Daycon (,,Sprzedajacy”) ancks do zawartej 16 grudnia
2010 r. przedwstepnej umowy sprzedazy udzialéw w Mobyland ("Umowa Przedwstepna") zmieniajacy ja
w ten sposob, ze dodane zostalo postanowienie Umowy Przedwstepnej, na podstawie ktérego Fundusz
jest uprawniony do zmiany skladu osobowego zarzadu Mobyland na warunkach okreslonych
jednostronnie przez Fundusz, w dowolnie obranym przez Fundusz terminie.

W dniu 30 marca 2011 roku Fundusz podpisal ze Sprzedajacym ancks do Umowy Przedwstepnej
zmieniajacy ja m.in. w ten sposéb, ze dodane zostato postanowienie Umowy Przedwstepnej, na podstawie
ktérego w przypadku, gdy wskazane w Umowie Przedwstepnej okolicznosci uzasadniajace odstapienie od
Umowy Przedwstepnej przez Fundusz zaistnialyby po zawarciu Umowy Przyrzeczonej lub zaistniatyby
przed zawarciem Umowy Przyrzeczonej lecz stalyby si¢ wiadome Stronom dopiero po zawarciu Umowy
Przyrzeczonej, Fundusz bedzie uprawniony do zadania, aby Sprzedajacy odkupit od niego Udzialy za ceng
177.000.000 zt (,Opcja Put”). Skorzystanie przez Fundusz z uprawnien wynikajacych z Opcji Put
powinno nastapi¢ w formie pisemnej z notarialnie poswiadczonym podpisem, w terminach wskazanych co
do uprawnien do odstapienia od Umowy Przedwstepnej w stosunku do kazdej z okolicznosci
uzasadniajacych skorzystanie przez Fundusz z tych uprawnien. Prawo Funduszu do skorzystania z
uprawnien wynikajacych z Opcji Put wygasa najpdzniej z dniem 31 grudnia 2014 roku. Na zabezpieczenie
roszczen Funduszu wynikajacych z Opcji Put wraz z zawarciem Umowy Przyrzeczonej Sprzedajacy
zobowigzany byl ztozy¢é Funduszowi nieodwolalna, wazna do 31 grudnia 2014 roku, oferte nabycia 100%
udzialéw w Mobyland za ceng 177.000.000 z1.

Przyrzeczona umowa sprzedazy udzialéw w Mobyland
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W dniu 6 czerwca 2011 r. Fundusz (,,Kupujacy”) zawart z Daycon (,,Sprzedajacy”) Umowe sprzedazy
udziatéw w Mobyland (,,Umowa Przyrzeczona”), na podstawie ktérej Fundusz nabyl, w dniu 6 czerwca
2011 roku, aktywa o znacznej warto$ci. Umowa zostala zawarta w wykonaniu Przedwstepnej umowy
sprzedazy udziatéw Mobyland Sp. z o.0. (,,Umowa Przedwstepna”)z dnia 16 grudnia 2010 r.

Na podstawie Umowy Przyrzeczonej, Sprzedajacy sprzedal na rzecz Funduszu a Fundusz kupil od
Sprzedajacego aktywa o znacznej wartosci w postaci 204.200 udzialéw spétki Mobyland, o wartosci
nominalnej 500 zltotych kazdy, stanowiacych 100% kapitatu zakladowego Mobyland oraz uprawniajacych
do 100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Mobyland, za ceng 177.000.000 ztotych. Warunki Umowy
Przyrzeczonej zostaly szczegélowo opisane w raporcie biezacym nr 33/2011 z dnia 7 czerwea 2011 r.

Przedwstepna, warunkowa umowa kupna udzialéw w Conpidon

W dniu 19 wrzesnia 2011 roku Fundusz podpisal ze spétka Litenite ("Sprzedajacy"), przedwstepna
warunkowa umowe ("Umowa") kupna przez Fundusz udzialéw w Conpidon, ktéry w dacie zawarcia
Umowy byt wigkszo$ciowym udziatlowcem sp6tki Aero 2.

Przedmiotem Umowy byl zobowigzanie do zawarcia umowy ("Umowa Przyrzeczona"), na mocy ktérej
Sprzedajacy sprzeda i przeniesie na Fundusz 100% udzialéw ("Udzialy Conpidon") w kapitale
zakladowym Conpidon ("Transakcja"). Zgodnie z trescia Umowy, za kupowane Udzialy Conpidon,
Fundusz zobowiazal si¢ zaptaci¢ na rzecz Sprzedajacego, tytulem ceny, kwote 548.000.000 zlotych.
Powyzsza cena zostala okre§lona przy zalozeniu, ze dlug netto Aero2 nie bedzie wyzszy niz 70.000.000
zlotych. W przypadku, gdy dlug netto Aero2 bylby wyzszy wéwezas cena za udzialy zostalaby
zmniejszona o kwote tej nadwyzki. Warunki Umowy zostaly szczegdtowo opisane w raporcie biezacym nr
61/2011 z dnia 19 wrzesnia 2011 r.

Przyrzeczona umowa nabycia udzialéw w Conpidon

W dniu 9 grudnia 2011 roku Fundusz zawart z Litenite ("Sprzedajacy"), umowe kupna udzialéw w
Conpidon ("Umowa"), dzi¢ki czemu stal si¢ posrednim wlascicielem 100% udzialéw w Aero2 Sp. z o.o.
Umowa zostala zawarta w wykonaniu przedwstepnej umowy kupna udziatéw w Conpidon ("Umowa
Przedwstepna"), o ktérej mowa powyzej w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania.

Na podstawie Umowy, Sprzedajacy sprzedal na rzecz Funduszu a Fundusz kupit od Sprzedajacego aktywa
o znacznej warto$ci w postaci 221.000 udzialéw sp6tki Conpidon, o warto$ci nominalnej 1 euro kazdy,
stanowiacych 100% kapitatu  zakladowego Conpidon oraz uprawniajacych do 100% glosow na
zgromadzeniu wspélnikéw Conpidon, za ceng 548.000.000 ztotych ("Cena za Udzialy Conpidon"). W
efekcie zawartej Umowy Fundusz posrednio nabyl 221.000 udziatéw w Aero2, o wartosci nominalnej 50
zlotych kazdy, stanowiacych 100% kapitatu zakladowego Aero2 i uprawniajacych do 100% gloséw na
zgromadzeniu wspolnikow Aero2. Strony Umowy zgodnie postanowily, ze przeniesienie wlasnosci
udziatow nastapito wraz z momentem zawarcia Umowy. Warunki Umowy zostaly szczegélowo opisane w
raporcie biezacym nr 88/2011 z dnia 9 grudnia 2011 t.

2.4.2 Istotne transakcje z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe

Fundusz nie zawieral istotnych transakeji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

2.4.3 Zaciagniete i wypowiedziane umowy dotyczace kredytow i pozyczek

Umowy pozyczek z Nova

W 2011 r. Fundusz zawarl z Nova trzy umowy pozyczki o tacznej wartoéci 4.950 tys. zt. Umowy, o
ktérych mowa w zdaniu poprzednim, byly zawierane w okresie kiedy Nova nie wchodzita w sktad Grupy
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Midas. Oprocentowanie pozyczek jest réwne 5% w skali roku. Terminem splaty ww. pozyczek jest dzien
31 grudnia 2012 roku. Zabezpieczeniem pozyczek sa weksle wlasne in blanco. Umowy nie przewidujq kar

umownych. Pozostate warunki uméw nie odbiegaja od powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

Umowa pozyczki z Aero2

W styczniu 2011 r. Fundusz zawarl z Aero2 umowe pozyczki o wartosci 175 tys. zt. Oprocentowanie
pozyczki bylo réwne 5% w skali roku. Terminem splaty ww. pozyczki byt dzied 31 grudnia 2011 roku.
Zabezpieczeniem pozyczki byly weksle wlasne in blanco. Umowy nie przewidywaly kar umownych.
Pozostate warunki umoéw nie odbiegaly od powszechnie stosowanych w tego typu umowach. Pozyczka

zostala przez Fundusz splacona przed ww. terminem splaty.

2.4.4 Udzielone pozyczKi i poreczenia oraz otrzymane poreczenia i gwarancje

Umowa pozyczki z CenterNet

W dniu 18 lipca 2011 r. Fundusz, na podstawie zawartej umowy, udzielit CenterNet pozyczki o wartosci
21.500 tys. zt. Oprocentowanie pozyczki jest réwne stawce WIBOR 1M + 3 punkty procentowe w skali
roku. Terminem splaty okreslonym w umowie jest dzient 30 czerwca 2012 roku. CenterNet, w zwiazku z
poniesionymi przez Fundusz kosztami emisji bondéw imiennych serii MID0612.1 (o ktérych mowa w
punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania), zobowigzal sic w Umowie do zwrotu na rzecz Funduszu czedci
poniesionych ww. kosztéw, w kwocie 107,5 tys. zf w terminie 1 miesiaca od dnia wyplaty kwoty ww.
pozyczki. Zabezpieczeniem pozyczki jest weksel wlasny in blanco. Umowa nie przewiduje kar umownych.

Pozostate warunki Umowy nie odbiegaja od powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

Umowa pozvezki z Aero2

W grudniu 2011 r. Fundusz, na podstawie zawartej umowy, udzielit Aero2 pozyczki o tacznej wartosci
19.000 tys. zt. Oprocentowanie pozyczki jest réwne WIBOR 1M + 3% w skali roku. Terminem splaty
ww. pozyczek jest dzied 29 czerwca 2012 roku. Zabezpieczeniem pozyczki jest weksel wlasny in blanco.
Umowa nie przewiduje kar umownych. Pozostale warunki umowy nie odbiegaja od powszechnie
stosowanych w tego typu umowach.

2.5 Informacja o zatrudnieniu

Wedlug stanu na 31 grudnia 2011 r. liczba pracownikdéw (w przeliczeniu na etaty) zatrudnionych w
Funduszu w oparciu o umowe o prace oraz oséb wspotpracujacych z Funduszem w oparciu o umowy
cywilnoprawne wyniosta 3,58. Analogicznie, na dzied 31 grudnia 2010 r., Fundusz zatrudnial 2 osoby.

2.6 Rozwdj Funduszu

2.6.1 Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju

Gléwnym celem Funduszu, zgodnie ze zaktualizowana w dniu 19 wrzesnia 2011 r. strategia, jest
utworzenie najnowoczesniejszego w Polsce operatora szerokopasmowego dostepu do Internetu w
technologii LTE/HSPA+, posiadajacego wlasna infrastrukture techniczna telekomunikacyjna, co w
polaczeniu z unikalng pozycja rynkowa, jaka Grupa Midas osiaga, m.in. poprzez efektywne polaczenie
pasm czestotliwosci z zakresu 1800 MHz, przyniesie realne korzysci dla rozwoju i wzmocnienia pozycji na

rynku Grupy Midas, a przez to wykreuje warto$¢ dla akcjonariuszy Funduszu.

Po nabyciu, w grudniu 2011 r., Aero2 Grupa Midas dysponuje aktywami: unikalnym zasobem
czestotliwosdci z zakresow 900 MHz, 1800 MHz i 2600 MHz oraz infrastruktura telekomunikacyjna,
pozwalajacymi na $wiadczenie ustug w technologii HSPA+ oraz LTE. W ocenie Funduszu, w ciagu
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najblizszych 2-3 lat Grupa Midas bedzie posiadala istotng przewage konkurencyjna nad pozostalymi
operatorami na polskim rynku Internetu szerokopasmowego w technologii LTE/HSPA+. Poszczegdlni
konkurencyjni operatorzy, w opinii Emitenta, nie dysponuja obecnie wystarczajacymi zasobami
czestotliwosci oraz odpowiednia infrastruktura techniczna, aby $wiadczy¢ ustugi szerokopasmowego
Internetu w technologii LTE w jakosci oferowanej przez Grupe Midas.

Emitent przewiduje, ze najwczes$niej w ciagu 2-3 lat operatorzy na rynku polskim moga by¢ w stanie
wybudowaé niezbedng infrastrukture oraz pozyska¢ lub wygospodarowaé niezbedne zasoby czestotliwosci
pozwalajace na $wiadczenie ustug w technologii LTE. Bazujac na o$wiadczeniach dla prasy, Emitent
szacuje, ze konkurencyjni operatorzy rynkowi PTC oraz PTK Centertel, ktérzy rozpoczeli wspotprace
przy wspoldzieleniu sieci telekomunikacyjnej, spodziewaja sig, ze wspoélna sie¢ bedzie w pelni operacyjna
w 2014 roku.

W rezultacie realizacji strategii, Grupa Midas jako pierwszy podmiot w kraju $wiadczy ushugi
telekomunikacyjne w technologii LTE/HSPA+, kt6ra dzisiaj (z uwagi na ograniczenia obecnie dostepnych
terminali abonenckich) pozwala na przesylanie danych droga radiowa przy maksymalnej predkosci
pobierania danych do 100 Mb/s oraz maksymalnej predkosci wysytania danych do 50 Mb/s. Zasadnos$¢
inwestycji w rozwéj zaawansowanych technologii potwierdzaja widoczne na innych rynkach trendy w

rozwoju ustug internetowych.
Strategia przyjeta przez Fundusz jest realizowana poprzez:

1) Zakup aktywéw telekomunikacyjnych posiadajacych czestotliwosci lub nowych koncesji na
czestotliwosci, niezbednych do realizacji strategii.

2) Budowe ogdlnopolskiej sieci telekomunikacyjnej w technologiach HSPA+ oraz LTE. Docelowo
Grupa Midas planuje korzysta¢ z ok. 4800 stacji bazowych w technologii LTE, przy czym ok.
4600 stacji bazowych bedzie obstugiwalo réwniez technologic HSPA+.

3) Hurtowa sprzedaz wysokiej jakosci ustug telekomunikacyjnych, w szczegdlnosci dostepu do
Internetu, do operatoréw detalicznych posiadajacych duze, wlasne bazy klientow.

4)  Wdrozenie efektywnego kosztowo modelu biznesowego poprzez:
a. outsourcing ustug do najlepszych pod wzgledem cena-do-jakosci dostawcow ustug,
b. umowy utrzymaniowe z dostawcami infrastruktury generujace jak najnizsze koszty,
c. wykorzystanie synergii w Grupie Midas,
d. budowe plaskiej i elastycznej organizacii zotientowanej na cele.

Jednym z krokéw w ramach realizacji strategii, w zakresie zakupu aktywéw telekomunikacyjnych, jest
przejecie przez Fundusz dotychczasowego kooperanta i sprawdzonego partnera — Aero2. W ramach
strategli Fundusz zawarl umowe, o ktérej mowa w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania, na podstawie
ktorej nabyt 100% udzialéw w spélce Conpidon, posiadajacej 100% udzialéw w Aero2.

Uzasadnienie biznesowe powyzszej inwestycji lezy w mozliwosci czerpania przez Grupe Midas synergii z
wyjatkowego charakteru aktywéw posiadanych przez Aero2. Spélka ta posiada czestotliwosci 900 MHz
oraz 2600 MHz, pozwalajace na oferowanie ustug szerokopasmowego mobilnego Internetu w
technologiach HSPA+ oraz LTE. Dodatkowo, Aero2 jest posiadaczem nowoczesnej sieci
telekomunikacyjnej, na ktéra sklada m.in.: (i) okoto 640 uzywanych przez Grupe Midas stacji bazowych
dziatajacych w technologii HSPA+, przy czym okoto 615 z nich dziala takze w technologii LTE, a takze
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(i) okoto 430 stacji bazowych dziatajacych w technologii HSPA+ w pasmie czestotliwosci nalezacym do
Aero2, wlaczonych do sieci telekomunikacyjnej uzywanej przez Grupe Midas we wspotpracy z Polkomtel,
na podstawie listu intencyjnego, o ktérym mowa w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania. Dzigki takiej
wspolpracy z Polkomtel w zakresie wspdlnego wykorzystania infrastruktury telekomunikacyjnej, istnieje
mozliwo$¢ rozbudowy sieci telekomunikacyjnej przy ponoszeniu nizszych kosztéw takiej rozbudowy, w
poréownaniu do sytuacji samodzielnej rozbudowy tej sieci, a takze relatywnie szybciej, niz przy takiej
samodzielnej rozbudowie. Docelowo, w perspektywie do 3 lat, Grupa Midas zaklada osiagnaé liczbe stacji
bazowych zapewniajaca pokrycie powyzej 90% populacji w technologii HSPA+, oraz okolo 70%
populacji w przypadku technologii LTE.

Rozbudowa sieci telekomunikacyjnej Grupy Midas bedzie prowadzona w ramach dwoéch projektéw —
projektu 700 i projektu 4100 (opisanych szerzej w Sprawozdaniu GK). Koszty zwigzane z realizacja
projektéw 700 i 4100 beda finansowane zaréwno ze §rodkéw pozyskanych z emisji akcji serii D oraz z
innych zrédet finansowania, takich jak kredyty bankowe, emisja obligacji lub bonéw dluznych czy
rozwazany kredyt kupiecki, ktéry bylby aranzowany przez dostawce urzadzen tworzacych budowana sie¢
telekomunikacyjna, np. Huawei Polska (wskazany takze powyzej list intencyjny dotyczacy takiego kredytu
kupieckiego zostal opisany w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania), a cz¢Sciowo w oparciu o wlasne
gotowkowe przeplywy operacyjne. Ostateczna wielko§¢ oraz struktura niezbednego do pozyskania
kapitalu bedzie uzalezniona od prowadzonych przez Emitenta rozméw z potencjalnymi partnerami, z
ktérymi moéglby wspdlnie budowaé sie¢, potencjalnymi dostawcami kapitatu oraz od wartosci srodkéw
pozyskanych z emisji akcji serii D. Emitent szacuje, ze w clagu najblizszych 12 miesiecy jego
zapotrzebowanie na kapital zwigzane z rozbudows infrastruktury w ramach projektéw 700 1 4100 moze
wynie$¢ tacznie od ok. 300.000 tys. zt netto do ok. 400.000 tys. zt netto (w zaleznosci od tego, czy Grupa
Midas rozbudowywac bedzie sie¢ samodzielnie, czy tez wykorzysta elektroniczng infrastruktur¢ Polkomtel
— transmisja, stacje bazowe typu multiradio, itd.), z czego z emisji akcji serii D planuje przeznaczy¢ na ten
cel facznie okoto 254.988 tys. zt netto, przy czym 50.000 tys. zt zostato tymczasowo pozyskanych na ten
cel z emisji bonéw dluznych objetych przez Alior Bank (emisja z grudnia 2011 1., opisana w punkcie 2.4.1
niniejszego sprawozdania oraz emisja z lutego 2012 r., opisana w punkcie 5.2 niniejszego sprawozdania).

Bony te zostang sptacone ze srodkdéw z emisji akeji serii D.

Emitent szacuje, ze poziom lacznego finansowania niezbednego do realizacji strategii rozwoju Grupy
Midas moze wynie$¢ ok. 1,85 mld zt netto, z czego 548.000 tys. zt zostanie przeznaczone na zaplate ceny
z tytulu akwizycji Aero2. Pozostala kwota bedzie wydatkowana na pokrycie kosztow zwiazanych z
realizacja projektow 700 1 4100.

Obok opisanych powyzej przestanek, Fundusz upatruje w realizacji zaktualizowanej strategii dalszych
korzysci dla Grupy Midas, ktére sprowadzaja si¢ do:

1) wspomnianej juz powyzej przewagi czasowej 1 technologicznej nad pozostalymi operatorami w
zakresie technologii LTE,

2) synergii kosztowych,

3) braku koniecznosci inwestycji w dodatkowe czestotliwosci,
4) osiagnigcia efektu skali przy negocjacjach biznesowych,

5) wejscia w posiadanie wiasnej sie¢ telekomunikacyjnej,

6) stworzenia kompleksowej oferty hurtowej sprzedazy transmisji danych.
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Kontrolujacy Emitenta Pan Zygmunt Solorz-Zak poinformowal Emitenta, ze zamierza w przyszlosci
rozwazy¢ realizacje polaczenia dzialalnodci operacyjnej Grupy Midas i Polkomtel, o ile bedzie to zgodne z
zobowigzaniami Polkomtel lub Grupy Midas wynikajacymi z kredytéw, instrumentéw dluznych lub
innych uméw, ktérych strong bedzie w tym czasie Polkomtel lub Grupa Midas, jak réwniez z
uwzglednieniem istniejacych woéwczas uwarunkowan ekonomicznych, gospodarczych i handlowych, o
charakterze wewnetrznym lub zewnetrznym. Emitent nie moze zapewnic, czy, kiedy, na jakich warunkach

i w jakiej formie, takie polaczenie dzialalnosci bedzie miato miejsce.

2.6.2 Perspektywy rozwoju Funduszu

Wedlug Zarzadu Funduszu zdarzeniami mogacymi mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy rozwoju
Funduszu do konica 2012 roku sa:

1) zakofczenie szczegélowego planowania sieci HSPA+/LTE na infrastrukturze Polkomtel i tym
samym ustalenie, w jakim stopniu Grupa Midas rozbudowywaé bedzie sie¢ samodzielnie, a w
jakim wykorzysta elektroniczna infrastrukture Polkomtel (transmisja, stacje bazowe typu
multiradio, itd., w tym takze ustalenie, w jakim zakresie ta infrastruktura bedzie wykorzystana), co
bedzie miato wplyw na zapotrzebowanie Grupy Midas na kapital zwigzane z rozbudows
infrastruktury w ramach projektéw 700 i 4100,

2) uzyskanie przez Grupe Midas finansowania na realizacje strategii Grupy Midas, w tym na zaplate
ceny za nabyte udzialy w Conpidon oraz na rozbudowe sieci telekomunikacyjnej Grupy Midas, w
szczegblnosci z emisji akeji serii D oraz w ramach finansowania dluznego, np. w ramach
ewentualnego kredytu kupieckiego, ktérego zaaranzowanie planowane jest w zwiazku z listem
intencyjnym podpisanym przez Emitenta z Huawei Polska, opisanym w punkcie 2.4.1 niniejszego
sprawozdania.

2.7 Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Zgodnie ze strategia Fundusz zamierza inwestowal pozyskane §rodki finansowe w przedsigwzigcia z
branzy telekomunikacyjnej i IT, w szczegélnosci w dalszy rozwéj Grupy Midas. W zwigzku z tym moze
spodziewac¢ si¢ znacznych ujemnych przeplywow pieni¢znych w latach 2012-2014 zwiazanych z kosztami
projektéw realizowanych przez Grupe Midas. Szczegélowe informacje w tym zakresie zostaly
przedstawione w punkcie 2.6.1 niniejszego sprawozdania. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania Zarzad nie widzi realnych zagrozen w mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych tym
niemniej, zwraca uwage na ryzyko zwigzane z finansowaniem, opisane w punkcie 2.8.1 niniejszego
sprawozdania.

2.8 Czynniki ryzyka i zagrozen

2.8.1 Ryzyka zwigzane z dzialalnos$cig Funduszu
Ryzvko dotyczace strategii Grupy Midas

Grupa Midas realizuje strategie dziatalnosci w sektorze telekomunikaciji. Z uwagi na wysokq konkurencje
w tym sektorze oraz duzy stopiefi innowacyjnosci oferowanych rozwigzan, istnieje ryzyko koniecznosci

szczegblnodci w zakresie rozbudowy infrastruktury telekomunikacyjnej przez Aero2, przyniosa pozytywne
rezultaty, a jesli nie przyniosa takich rezultatow, to Ze nie beda mialy negatywnego wplywu na dziatalnosé
operacyjna Grupy, jej kondycje finansows i osiagane wyniki.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem
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Z uwagi na strategic zwiazana z branza telekomunikacyjna, Grupa Midas ponosi i bedzie musiata ponosi¢
nadal znaczace naklady inwestycyjne zwigzane z kontynuacja dzialalnosci w tej branzy, w szczegdlnosci
zwiazane rozbudowa infrastruktury telekomunikacyjnej przez Aero2. Z uwagi na powyzsze, Fundusz musi
pozyska¢ dodatkowe finansowanie od instytucji finansowych, akcjonariuszy, kontrahentéw (np. w ramach
kredytu kupieckiego aranzowanego na podstawie listu intencyjnego opisanego w punkcie 2.4.1 niniejszego
sprawozdania) lub innych podmiotéw. Fundusz nie moze zapewnié, ze takie finansowanie bedzie
udostepnione na akceptowalnych warunkach rynkowych ani, ze zostanie udostgpnione w ogdle. W
przypadku braku mozliwosci uzyskania takiego finansowania Grupa Midas musialaby w znaczny sposéb
zmodyfikowa¢ swoje plany w zakresie sfinansowania strategii, w tym w szczegdélno$ci rozpoczetych
projektéw. Natomiast nawet w przypadku pozyskania takiego finansowania istnieje ryzyko niepowodzenia
strategii 1 prowadzonych projektéw, opisane powyzej. W przypadku, gdy nie bedzie mozliwe pozyskanie
finansowania w odpowiedniej wysokosci, nie bedzie mozliwa realizacja modelu biznesowego Grupy Midas
w zakresie rozbudowy sieci telekomunikacyjnej Grupy Midas, opisanego w punkcie 2.6.1 niniejszego
sprawozdania.

Ryzyko odejscia kluczowych czlonkéw kierownictwa i trudnodci zwiazane z pozyskaniem nowej,
wykwalifikowanej kadry zarzadzajace]

Dziatalno$¢ Funduszu jest uzalezniona od jakoSci pracy jej pracownikow 1 kierownictwa. Zarzad Emitenta
nie moze zapewnié, ze ewentualne odejscie niektérych czlonkéw kierownictwa lub niemoznosé
pozyskania personelu posiadajacego znaczna wiedz¢ i do§wiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalno$ci
operacyjnej nie bedzie mie¢ negatywnego wplywu na dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki Funduszu.
Okolicznosci powyzsze moga w szczegolnosci wystapi¢ wskutek odejScia spowodowanego wystapieniem
konfliktu intereséw.

Zmiany w skladzie kadry kierowniczej moga wywolac zaklécenia w dziatalnosci Funduszu, jak réwniez

miec istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ operacyjna i wyniki finansowe Funduszu.

2.8.2 Ryzyka zwiazane z otoczeniem Funduszu

Ryzvko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Sytuacja finansowa Grupy Midas uzalezniona jest od sytuacji ekonomicznej w Polsce 1 na $wiecie. Na
wyniki finansowe uzyskiwane przez Grupe Midas maja wplyw: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji,
poziom stép procentowych, stopa bezrobocia, polityka fiskalna i monetarna panistwa oraz naklady
inwestycyjne przedsigbiorstw. Czynniki te znaczaco wplywaja na wielko$¢ produkcit przedsi¢biorstw oraz
popyt na ustugi. Istnieje ryzyko, ze w przypadku pogorszenia koniunktury gospodatrczej w Polsce lub na
$wiecie lub zastosowania instrumentéw polityki gospodarczej panistwa negatywnie wplywajacych na

pozycje rynkowa Emitenta oraz jego wyniki finansowe.

Ryzvko zwiazane ze zmiennym otoczeniem prawnym (w tym podatkowym)

Pewne zagrozenie dla dziatalnosci Grupy Midas moga stanowi¢ zmiany przepisow prawa lub rézne jego
interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegblnosci przepiséw dotyczacych m.in. dziatalnosci
gospodarczej, telekomunikacji, ochrony $rodowiska, wlasnosci intelektualnej, prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, prawa handlowego moga zmierza¢é w kierunku powodujacym wystapienie negatywnych
skutkéw dla dzialalnosci Grupy Midas. Nowe regulacje prawne moga wiaza¢ si¢ z problemami
interpretacyjnymi, nickonsekwentnym  orzecznictwem  sadéw, niekorzystnymi  interpretacjami
przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, brakiem spéjnosci pomiedzy orzecznictwem sadow
polskich a orzecznictwem unijnym, itp. W sposob szczegdlny ryzyko to istnieje w zakresie prawa
podatkowego, z uwagi na duzy wplyw unormowan oraz sposobu ich interpretacji w tym zakresie na
sytuacje finansowa Grupy Midas.
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Przyktadowo, ewentualne uchylenie zwolnienia z podatku dochodowego od 0séb prawnych dochodéw
pochodzacych z dywidend oraz innych przychodéw z udzialu w zyskach oséb prawnych majacych
siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a takze dochodéw z tytutu sprzedazy udziatéw lub akeji
spotek z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przystugujacego Funduszowi (art. 17 ust. 1 pkt
20 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych) mogloby prowadzi¢ do zwigkszenia obciazenia

podatkowego Funduszu.

Podobnie istotnym zrédiem ryzyka pozostajg mozliwe zmiany w zakresie prawa telekomunikacyjnego z
uwagi na dziatalno§¢ Aero2, CenterNet i Mobyland w tej branzy. Przykladowo, moga zostaé
wprowadzone zmiany skutkujace spadkiem atrakcyjnosci bezprzewodowej transmisji danych w
technologiach stosowanych przez Grupe Midas w stosunku do innych technologii transmisji danych, badz
utrudnieniami w zakresie dostgpnosci tresci multimedialnych (w tym udostepnianych z naruszeniem praw
wlasnosci intelektualnej) w sieci Internet, co moze skutkowaé spadkiem popytu na transmisje¢ danych i
zmniejszeniem sprzedazy ustug Grupy Midas. Nalezy tu takze wskazaé, ze posrednio wplyw na sytuacje
Grupy Midas moga mie¢ takze takie zmiany prawa telekomunikacyjnego, ktére bezposrednio wplywac
beda na sytuacje innych podmiotéw dziatajacych na rynku telekomunikacyjnym, przede wszystkim tych
bedacych dla podmiotéw z Grupy Midas ich dostawcami lub tez odbiorcami ich ustug, w szczegélnosci w
zakresie hurtowej bezprzewodowej transmisji danych.

W Ministerstwie ~Administracji 1 Cyfryzacji trwaja prace nad projektem zmian Prawa
Telekomunikacyjnego. Zdaniem Emitenta nie jest mozliwa wyczerpujaca ocena ryzyka wynikajacego z
tych projektowanych zmian, na obecnym etapie ich tworzenia. Jednakze wydaje si¢, Ze z zastrzezeniem
opisanych ponizej zmian dotyczacych przedluzania rezerwacji czestotliwosci, te projektowane zmiany w
zakresie regulacji dotyczacych funkcjonowania operatordéw telekomunikacyjnych nie maja istotnego
znaczenia dla spélek z Grupy Midas. W ocenie Emitenta, w wigkszym stopniu dotycza one innych
operatoroéw, oferujacych ustugi detaliczne. Planowane jest m.in. nalozenie na operatoréw nowych,
dodatkowych obowiazkéw, np. w zakresie mechanizméw ochronnych zapobiegajacych naruszaniu
prywatnosci i istotnych danych wrazliwych uzytkownikéw koncowych czy w zakresie obowiazkéw

informacyjnych operatoréw wobec uzytkownikow konicowych.

Ponadto, w ramach ww. projektu zmian Prawa Telekomunikacyjnego planowane jest wprowadzenie
regulacji, zgodnie z ktérg podmiot posiadajacy rezerwacje czestotliwosci, uzyskujac jej przedluzenie na
kolejny okres, obowiazany bedzie uiSci¢ optate w wysokosci réznicy, o jaka wzrosla wartosé czestotliwosci
objetych rezerwacja, w stosunku do wartosci, za jaka czestotliwodci zostaly nabyte. Kwote oplaty ma w
mys$l projektowanych przepiséw ustala¢ Prezes UKE w oparciu o warto$¢ rynkowa czestotliwosci, kierujac
si¢ potrzeba zapewnienia réwnowaznej i skutecznej konkurencji. Ponadto, w ww. projekcie znajduje si¢
propozycja wprowadzenia przepisu, zgodnie z ktérym Prezes UKE méglby, w porozumieniu z Prezesem
UOKIK, odmoéwié rezerwacji czestotliwosci na kolejny okres, jezeli przemawialaby za tym potrzeba
zapewnienia rownowaznej i skutecznej konkurencji lub istotnego zwickszenia efektywnosci wykorzystania
czestotliwosci. Powyzsze regulacje moga znalezé zastosowanie do spolek z Grupy Midas w chwili
przedtuzania przez nie posiadanych rezerwacji czestotliwosci, powodujac ryzyko poniesienia dodatkowych
kosztow lub utraty rezerwaciji.

Wskazane powyzej okolicznosci moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna 1 wyniki
tinansowe Grupy Midas.

Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walut

Grupa Midas ponosi koszty takze w walutach obcych, jednak ich udzial w ogéle kosztow Grupy Midas w
roku 2011 nie byl znaczacy. Mozna jednak spodziewa¢ si¢ wzrostu udzialu kosztéw w walutach obcych w
sumie kosztéw Grupy Midas w kolejnych okresach, poniewaz koszty zwiazane z rozbudows infrastruktury
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telekomunikacyjnej Grupy Midas moga by¢ wyrazane w euro, ewentualnie w innej walucie obcej. Nie ma
jednak jeszcze ustalen w tym zakresie. Nawet w sytuacji, gdy ww. koszty zwigzane z rozbudowsa
infrastruktury beda ustalone w zlotych, to w przypadku kosztéw zakupu sprzetu telekomunikacyjnego
zaleze¢ one beda poSrednio od kursu walut obcych z uwagi na to, ze wytwérey sprzetu
telekomunikacyjnego sa podmiotami zagranicznymi. Wskaza¢ takze nalezy, ze réwniez finansowanie, ktére
moze zosta¢ zaaranzowane przez dostawcow (kredyt kupiecki), a takze finansowanie w formie kredytu

bankowego, moga zosta¢ denominowane w euro, przy czym takze w tym zakresie, nie ma jeszcze ustalen.

W zwigzku z tym Grupa Midas (w tym Fundusz) jest narazona na ryzyko kursowe, ktére moze objawic si¢
wzrostem kosztéw zakupu ustug obcych i towaréw lub wzrostem kosztéw finansowych z uwagi na
wycene bilansowa zobowigzan denominowanych w euro, spowodowanymi niekorzystnymi zmianami
kurséw walut. Taka sytuacja moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ operacyjna i wyniki
finansowe Funduszu.

2.8.3 Ryzyka zwigzane z dzialalno$ciag spétek zaleznych wchodzacych w skiad Grupy
Midas

Biorac pod uwage fakt, ze wszystkie dotychczasowe inwestycje Funduszu skupily si¢ na branzy
telekomunikacyjnej, Zarzad Funduszu zwraca uwagg, ze ryzyka opisane w Sprawozdaniu z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej NFI Midas S.A. za rok 2011 beda réwniez mie¢ posrednio wplyw na sukces strategii i
polityki inwestycyjnej Funduszu. W zwiazku z tym, ryzyka opisane w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej NFI Midas S.A. za rok 2011 posrednio maja réwniez zastosowanie do Funduszu.

3 Sytuacja finansowa i majgtkowa Funduszu

3.1 Zasady sporzqgdzenia rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie  finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”) oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE.

MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej (,,KKIMSF”).

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kosztu historycznego, z wyjatkiem
aktywéw finansowych dostgpnych do sprzedazy oraz aktywéw i zobowigzan finansowych wycenianych
wedlug wartodci godziwej w korespondencji ze sprawozdaniem z catkowitych dochodéw.”) oraz MSSF
zatwierdzonymi przez UE.

3.2 Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych
Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ portfela inwestycyjnego wynosita 966.203 tys. zt i zwigkszyla si¢ o
727.213 tys. zt w poréwnaniu do 2010 roku. Podstawowym czynnikiem wzrostu bylo objecie udziatow w
jednostkach zaleznych: Conpidon (posrednio w Aero2) oraz Mobyland

Saldo naleznoéci na koniec 2011 r. wynosito 42.197 tys. zt w pordéwnaniu z 98 tys. zI na koniec roku
poprzedniego. Wzrost ten spowodowany jest udzieleniem pozyczek spétkom zaleznym: CenterNet oraz
Aero2.

Srodki pienigzne wynosily na koniec 2011 roku 3.244 tys. zt w poréwnaniu z 140 tys. z} na koniec 2010 r.
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Kapital wlasny na dzien bilansowy wynosit 381.219 tys. zt i w poréwnaniu z koficem 2010 r. wztést on o
286.662 tys. zl., z czego 292.331 tys. zt stanowilo wzrost wynikajacy z emisji akcji Funduszu, a 5.669 tys.
zt — strata netto za rok 2011 (gtéwne czynniki wplywajace na osiagnicty wynik netto opisano w punkcie
ponizej).

Zobowigzania wynosity 631.646 tys. zt na dzien 31 grudnia 2011 r. i zwigkszyly si¢ o 486.769 tys. zt w
poréwnaniu ze stanem na koniec 2010 roku. Wzrost wynika gtéwnie z zobowiazan wobec Litenite z tytulu
zakupu jednostki zaleznej Conpidon w grudniu 2011 roku. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania zobowiazanie wobec Litenite zostalo znaczaco zredukowane w wyniku podpisanej umowy
potracenia opisanej w punkcie 5.2 niniejszego sprawozdania.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Fundusz odnotowal w 2011 roku przychody z inwestycji w wysokosci 1.843 tys. zI, w pordéwnaniu z 890
tys. zt w roku poprzednim. Na taki wynik wplyw mialy przychody odsetkowe od pozyczek udzielonych
spotkom zaleznym.

Koszty operacyjne w 2011 r. wyniosty 2.028 tys. zt w poréwnaniu z 4.315 tys. zI w roku poprzednim.
Najistotniejsze pozycje kosztéw operacyjnych w 2011 r. stanowily uslugi obce 1.335 tys. zl oraz
wynagrodzenia 489 tys. zl.

Calkowita strata wyniosta w 2011 roku 5.669 tys. zl, w poréwnaniu ze strata w wysokosci 5.870 tys. zt w
roku poprzednim.

Sprawozdanie z przeplywéw pienieznvch

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej wyniosty -1.677 tys. zt w 2011 roku, w poréwnaniu z
przeplywami pienigznymi netto -4.012 tys. zI w roku poprzednim.

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej wyniosty -218.729 tys. zt w 2011 roku, w
poréwnaniu z przeplywami pieni¢znymi netto -4.298 tys. zt w roku poprzednim. Gléwnym czynnikiem
wplywajacym na wysokos§¢ przeptywéw w 2011 roku bylo nabycie jednostki zaleznej Mobyland oraz
udzielenie i splata pozyczek do spotek zaleznych.

Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty 223.510 tys. zt w 2011 roku, w poréwnaniu
z przeplywami pienigznymi netto 8.302 tys. zt w roku poprzednim. Gléwnym czynnikiem wplywajacym
na wysokos¢ przeplywoéw pieni¢znych z dziatalnosci finansowej w 2011 roku byla emisja akcji Funduszu.

3.3 Zmiany w portfelu inwestycyjnym Emitenta
W 2011 roku struktura Grupy Midas zostata znaczaco powigckszona.

W dniu 7 stycznia 2011 r., wskutek podpisania aneksu opisanego w rapotcie biezacym nr 1/2011 z dnia 8
stycznia 2011 roku w sktad Grupy Midas, weszla spoétka Mobyland, w ktérej Fundusz posiada, od dnia 6
czerwca 2011 r. w wyniku nabycia od spétki Daycon, 100% udzialéw w kapitale zakladowym oraz 100%
gloséw na zgromadzeniu wspoélnikéw Mobyland.

W dniu 9 grudnia 2011 r. w sktad Grupy Midas weszta réwniez spétka Conpidon. Fundusz, w wyniku
zawarte] w tym dniu umowy kupna od Litenite udzialéw w Conpidon, stal sie posiadaczem 100%
udziatow w kapitale i glosach w Conpidon. Z kolei Conpidon posiada 100% udzialéw w kapitale
zakladowym i glosach w Aero2. Spétkami zaleznymi od Aero2 sa Nova i Daycon. Aero2 posiada 100%
udzialu w kapitale i w glosach w Daycon, a takze 62.207 udzialéw w kapitale zakladowym Nova,
stanowiacych 42,63% w tym kapitale, uprawniajacych do 62.207 gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw
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Nova, stanowiacych 50,03% w glosach na tym zgromadzeniu (przy uwzglednieniu posiadania przez Nova
21 599 udzialéw wlasnych).

3.4 Réznice pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok
Zarzad Funduszu nie publikowal prognoz na rok 2011.

3.5 Wykorzystanie wplywow z emisji akcji serii C

W wyniku przeprowadzonej w 2011 r. emisji akcji serii C Fundusz pozyskal 293.566 tys. zl. Do daty
sporzadzenia niniejszego sprawozdania Fundusz wykorzystal wplywy z emisji akeji serii C w nastepujacy
sposob:

1) Kwoteg 177.000 tys. zt przeznaczyl na zaplate ceny za 204.200 udzialéw Mobyland (nabywanych

na podstawie umowy opisanej w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania),

2) Kwote 104.639 tys. z1. przeznaczyt na splate czesci zadluzenia Funduszu, poprzez wezesniejszy
wykup wyemitowanych przez Fundusz bondéw komercyjnych oznaczonych jako MIDO0611.1,
MIDO0611.2, MID0611.3. Ww. bony zostaly wykupione za faczna wartos¢ 104.639 tys. zl, z ktore;
104.424 tys. zl stanowilo warto$¢ nominalng bonéw, a 215 tys. zl stanowilo warto§¢ odsetek
naleznych za okres od 1 czerwca 2011 roku do 10 czerwca 2011 roku,

3) Kwote 11.927 tys. zt przeznaczyt na zasilenie kapitatu obrotowego Funduszu.

3.6 Instrumenty finansowe

3.6.1 Wykorzystywane instrumenty finansowe

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Fundusz, naleza pozyczki, bony, $rodki
pieni¢zne i lokaty krétkoterminowe. Gléwnym celem tych instrumentdéw finansowych jest pozyskanie
srodkéw finansowych na dziatalno$é Grupy Midas.

Fundusz w prowadzonej dziatalnosci nie wykorzystuje pochodnych instrumentéw finansowych.

3.6.2 Cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym

Ryzyko finansowe wigze si¢ z nieoczekiwanymi zmianami przeplywow pienigznych, ktére wynikaja m. in.
z dzialalnodci operacyjnej Grupy Midas. Gléwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentow
finansowych Spétki obejmuja ryzyko stopy procentowej, ryzyko cenowe, ryzyko zwiazane z plynnoscia,
ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zasady zarzadzania kazdym z ww. ryzyk zostaly zaprezentowane
w nocie nr 29 do Sprawozdania finansowego NFI Midas S.A. za rok 2011.

3.7 Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa
Zarzad Funduszu ocenia biezaca sytuacje finansows Funduszu jako dobra. Ponadto, w zwiazku z dojsciem
w dniu 19 marca 2012 r. do skutku emisji akcji serii D, Zarzad Funduszu stoi na stanowisku, ze

przewidywana sytuacja finansowa nie ulegnie znaczacemu pogorszeniu.

3.8 Zdarzenia i czynniki majgce znaczqcy wplyw na wyniki operacyjne i
finansowe
3.8.1 Znaczace zdarzenia w roku obrotowym

Zdarzeniami majacymi znaczacy wplyw na wyniki Funduszu w 2011 roku byly:

* nabycie udzialéw w spétkach Mobyland oraz posrednio Aero2, szczegdtowo opisane w punkcie

1.1.1 niniejszego sprawozdania,
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* emisja akeji serii C Funduszu (opis wykorzystania wplywéw z emisji akcji serii C znajduje si¢ w

punkcie 3.5 niniejszego sprawozdania).

3.8.2 Czynniki i zdarzenia o nietypowym charakterze

Zdaniem Zarzadu Funduszu w 2011 roku nie wystapily Zadne czynniki i zdarzenia o nietypowym
charakterze.

3.8.3 Ocena czynnikow i zdarzen wplywajacych na wyniki

W ocenie Zarzadu Funduszu, powyzej opisane czynniki i zdarzenia, przyczynily si¢ do realizacji strategii
Grupy Midas. W szczegblnosci nabycie przez Fundusz udzialéw w spotkach Mobyland oraz posrednio
Aero2 pozwolito na efektywniejsze §wiadczenie przez Grupe Midas ustug telekomunikacyjnych w zakresie
hurtowej bezprzewodowej transmisji danych.

3.9 Ocena zarzqdzania zasobami finansowymi

Wplywy z emisji akgji serii C pozwolily Funduszowi dysponowa¢ w 2011 r. $rodkami finansowymi
gwarantujacymi obstuge wszystkich biezacych i planowanych wydatkéw zwiazanych z dziatalno$cia
Funduszu. Saldo dostgpnych §rodkéw pienieznych umozliwialo elastyczne realizowanie biezacych
zobowigzan. Zarzadzanie plynnoscia Funduszu koncentrowalo sie na szczegélowej analizie splywu
naleznosci, analizie wymagalno$ci zobowiazan Funduszu oraz stalym monitoringu rachunkéw bankowych,
a takze na pozyskiwaniu kapitatu i dtugu.

3.10 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Podmiotem uprawnionym do badania i przegladu sprawozdan finansowych Funduszu oraz Grupy Midas,
na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej Funduszu, jest spotka Ernst & Young Audit Sp. z o.0. z siedziba
w Warszawie (,E&Y”). E&Y jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
tinansowych, prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow, pod numerem ewidencyjnym 130.

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Midas za rok 2011 zostalo przeprowadzone przez E&Y na mocy zawartej w dniu 1 sierpnia 2011 roku.
umowy na czas przegladu/badania i sporzadzenia opinii wraz z raportem.

Szczegblowe informacje na temat wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych w roku 2011 (jak réwniez w roku 2010) zostaly zamieszczone w punkcie 28 Sprawozdania
tinansowego NFI Midas S.A.

4 Oswiadczenie o stosowaniu zasad ladu Korporacyjnego w 2011
roku.

4.1 Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlega Emitent.

Fundusz w 2011 roku podlegal zasadom tadu korporacyjnego zawartym w dokumencie "Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW" stanowiacym zalacznik do Uchwatly Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy z dnia
19 maja 2010 roku. Dokument ten zawiera rowniez zasady tadu korporacyjnego, na ktérych stosowanie
Fundusz zdecydowal si¢ dobrowolnie.

Kodeks Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW dostgpny jest na stronie internetowej poswigconej

zagadnieniom tadu korporacyjnego pod adresem— www.corp-gov.gpw.pl.
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4.2 Wskazanie zakresu w jakim Emitent odstqpit od postanowien zbioru zasad

tadu korporacyjnego.

W 2011 roku Fundusz stosowal zasady tadu korporacyjnego zawarte w kodeksie ,,Dobrych Praktyk
Spélek Notowanych na GPW” za wyjatkiem:

W czesci I ,.Rekomendacije dotyczace dobrvch praktvk spétek gietdowych”:

- zasada 1 trzeci tiret ,,- umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci
Internet, rejestrowac przebieg obrad i upubliczniaé go na swojej stronie internetowe;j.”.

Zgodnie ze Statutem Fundusz moze zapewni¢ mozliwosé udzialu w Walnym Zgromadzeniu przy
wykorzystaniu §rodkéw komunikaciji elektronicznej na zasadach okreslonych w Regulaminie Walnego
Zgromadzenia. W dniu 17 pazdziernika 2011 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwale o zmianie
Regulaminu Walnego Zgromadzenia, zgodnie z ktéra do tego Regulaminu wprowadzono postanowienie,
ze Fundusz moze zapewni¢ mozliwos¢ udzialu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu §rodkow
komunikacji elektronicznej, polegajacego na: 1) transmisji obrad Walnego Zgromadzenia w czasie
rzeczywistym, 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze moga
wypowiada¢ si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad, 3)
wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z
ww. uchwalq zmiana ta wejdzie w zycie z dniem rozpoczecia nastgpnego (po tym, na ktérym podjeto te
uchwal¢) Walnego Zgromadzenia Funduszu. W zwigzku z powyzszym po wejsciu w zycie dotyczacych tej
kwestii zmian Regulaminu Walnego Zgromadzenia Funduszu, Fundusz rozwazy stosowanie tej zasady.

- zasada 5) ,,Spétka powinna posiadaé polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. (...)”. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 15 listopada 2011 roku podjeto uchwale w sprawie zawieszenia
obowigzywania i wykonywania uchwaty nr 11/2006 Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 8 listopada
2006 roku. Na tej podstawie cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymuja wynagrodzen w
okresie od podjecia wyzej wymienionej uchwaly do daty odbycia kolejnego Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia. Majac powyzsze na uwadze Fundusz nie deklaruje stosowania tej zasady przynajmniej do
czasu odbycia kolejnego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu.

- zasada 9) ,,GPW rekomenduje spotkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewnialy one
zréwnowazony udzial kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkeji zarzadu i nadzoru w przedsigbiorstwach,
wzmacniajac w ten sposob kreatywno$¢ i innowacyjnos¢ w prowadzonej przez spotki dziatalnosci
gospodarczej.”. Powolywanie i odwolywanie cztonkéw Rady Nadzorczej oraz posrednio réwniez
czlonkow Zarzadu lezy w wylacznej gestii Walnego Zgromadzenia Funduszu. Zarzad Funduszu nie ma
wplywu na to jakie kandydatury do skladu Rady Nadzorczej zglaszaja Akcjonariusze Funduszu
uprawnieni do udzialu w Walnym Zgromadzeniu ani nie ma wplywu na to jakie kandydatury do sktadu
Zarzadu zglaszaja cztonkowie Rady Nadzorcze;.

- zasada 12) ,,Spétka powinna zapewnié¢ akcjonariuszom mozliwos$¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy

wykorzystaniu §rodkéw komunikacii elektronicznej, polegajacego na:
1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga wypowiadaé sie
w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku walnego zgromadzenia.”.
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Zgodnie ze Statutem Fundusz moze zapewni¢ mozliwosé udzialu w Walnym Zgromadzeniu przy
wykorzystaniu §rodkéw komunikaciji elektronicznej na zasadach okreslonych w Regulaminie Walnego
Zgromadzenia. W dniu 17 pazdziernika 2011 r. Walne Zgromadzenie podj¢to uchwale o zmianie
Regulaminu Walnego Zgromadzenia, zgodnie z ktéra do tego Regulaminu wprowadzono postanowienie,
ze Fundusz moze zapewni¢ mozliwos¢ udzialu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu §rodkow
komunikacji elektronicznej, polegajacego na: 1) transmisji obrad Walnego Zgromadzenia w czasie
rzeczywistym, 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze moga
wypowiadac¢ si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad, 3)
wykonywaniu osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z
ww. uchwalq zmiana ta wejdzie w zycie z dniem rozpoczecia nastgpnego (po tym, na ktérym podjeto te
uchwal¢) Walnego Zgromadzenia Funduszu. W zwigzku z powyzszym po wejsciu w zycie dotyczacych tej
kwestii zmian Regulaminu Walnego Zgromadzenia Funduszu, Fundusz rozwazy stosowanie tej zasady,
uwzgledniajac kwestie techniczne i prawne zwigzane z zapewnieniem akcjonariuszom mozliwosci takiego
udziatu w Walnym Zgromadzeniu.

W cze$ci IT . Dobre praktyki realizowane przez zarzady spolek gieldowych”:

Zasada 1. Spétka prowadzi korporacyjna strong internetowsa i zamieszcza na niej, oprocz informacii

wymaganych przez przepisy prawa:

- zasada 1.5) ,,(...) w przypadku, gdy wyboru cztonkéw organu spotki dokonuje walne zgromadzenie -
udostepnione spoélce uzasadnienia kandydatur zglaszanych do zarzadu 1 rady nadzorczej wraz z
zyciorysami zawodowymi, w terminie umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi oraz podjecie uchwaly z
nalezytym rozeznaniem”. Stosowanie tej zasady jest uwarunkowane gotowoscia —akcjonariuszy
uprawnionych do udzialu w walnym zgromadzeniu do dobrowolnego przyjecia zobowiazania do
przekazywania Funduszowi informacji o swoich zamiarach w zakresie zglaszania kandydatéw do skladu

rady nadzorczej spélki przed odbyciem zgromadzenia.

- zasada 1.7) ,,(...) pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w
trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania”. Zasada nie jest i nie bedzie
stosowana. W Funduszu nie jest prowadzony szczegétowy zapis przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia,
zawierajacy wszystkie wypowiedzi i pytania. Uczestnicy Walnego Zgromadzenia, zgodnie z przepisami
kodeksu spélek handlowych, maja prawo skladaé oswiadczenia na piSmie, ktére sa zalaczane do
protokotow.

- zasada 3) ,,Zarzad, przed zawarciem przez spotke istotnej umowy z podmiotem powiazanym, zwraca si¢
do rady nadzorczej o aprobate tej transakcji/umowy. (...)”. Zgodnie ze Statutem, oprdcz spraw
wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach Statutu lub uchwatach Walnego Zgromadzenia, do

uprawnien i obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy m.in.:

1) wyrazanie zgody na zawarcie przez Fundusz istotnej umowy z podmiotem powigzanym (powyzszemu
obowigzkowi nie podlegaja transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach zwyklej
dzialalnos$ci prowadzonej przez Fundusz z podmiotem zaleznym, w ktérym Fundusz posiada
wigkszosciowy udzial kapitalowy) lub z podmiotem dominujacym; przyjmuje si¢ definicje podmiotu
powiazanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw wydanego na podstawie art. 60 ust. 2
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pdin.
zm.); ponadto, przyjmuje si¢, ze udzielanie pozyczek lub innego rodzaju finansowanie dtuzne w ramach

powyzszych podmiotéw, miesci si¢ w granicach zwyklej dziatalnosci Funduszu;
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2) wyrazanie zgody na zaciagniecie przez Fundusz zobowiazania, o ile jego warto$¢ jednorazowo lub w
wyniku wickszej liczby transakeji zawartych w danym roku obrotowym z jednym podmiotem przekracza
20% aktywéw netto Funduszu, ustalonych na podstawie ostatniego, opublikowanego w raporcie
okresowym jednostkowego sprawozdania finansowego.

Zarzad Funduszu deklaruje stosowanie przedmiotowej zasady w zakresie wynikajacym z ww. postanowien
Statutu.

W czesci 11T, Dobre praktyki stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych™:

- zasada 0) ,,Przynajmniej dwoch czltonkéw rady nadzorczej powinno spelniaé kryteria niezaleznosci od
spolki i podmiotéw pozostajacych w istotnym powigzaniu ze spotka(...)” Czlonkami Rady Nadzorczej
spetniajacymi kryteria niezaleznos$ci okreslone w ,,Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW” sa:
Miroslaw Mikolajczyk oraz Jerzy Zurek. W dniu 17 pazdziernika 2011 r. Walne Zgromadzenie Emitenta
podjeto uchwale o zmianie Statutu, zgodnie z ktdéra ze Statutu usunicte zostaly m.in. postanowienia
dotyczace niezaleznych czlonkéw Rady Nadzorczej. Ww. zmiana Statutu zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcow KRS i, co za tym idzie, weszla w zycie z dniem 29 grudnia 2011 r. Wykreslenie
postanowien Statutu dotyczace niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorczej podyktowane bylo zamiarem
likwidacji dualizmu miedzy zapisami zawartymi w Zalaczniku II do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 roku dotyczacego roli dyrektoréw nie wykonawczych lub bedacych czlonkami rady
nadzorczej spélek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), a dotychczas obowiazujacymi zapisami Statutu.

- zasada 8) ,,W zakresie zadan 1 funkcjonowania komitetéw dziatajacych w radzie nadzorczej powinien byé
stosowany Zalacznik I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektoréw niewykonawczych (...).”. Na posiedzeniu Rady Nadzorczej, ktére mialo miejsce w dniu 25
marca 2011 roku Zarzad przedstawil wniosek w sprawie powotlania komitetu audytu oraz komitetu
wynagrodzed. W dniu 12 lipca 2011 r. Rada Nadzorcza powotala w sktad komitetu wynagrodzen Panow
Krzysztofa Majkowskiego, Andrzeja Chajeca i Jerzego Zurka. Sktad Komitetu Audytu nie zostal w 2011 r.
ustalony wobec czego w 2011 r. Fundusz nie stosowal powyzszej zasady w tym zakresie. W dniu 5
stycznia 2012 r. (zdarzenie po dniu bilansowym) Rada Nadzorcza powolala Komitet Audytu w skladzie:
Pan Andrzej Abramczuk, Pan Miroslaw Mikolajczyk i Pan Jerzy Zurek. W ocenie Emitenta Pan Mirostaw
Mikotajczyk i Pan Jerzy Zurek spelniaja kryteria okreslone w art. 86 ust. 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o
bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nt 77, poz. 649, z pézn. zm.), tj. spelniaja okreslone w tej ustawie
warunki niezalezno$ci, a takze posiadajg kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci z uwagi na to, ze spo6tki
kapitatowe, w ktorych petnili lub pelnia funkcje czlonkéw zarzadu, sporzadzaly sprawozdania finansowe,
a zgodnie z Ustawa o Rachunkowosci do obowiazkéw ww. oséb, jako czlonkéw zarzadu, nalezalo
zapewnienie sporzadzenia takiego sprawozdania 1 jego podpisanie. Taki skiad komitetu audytu jest takze,
w ocenie Funduszu, zgodny z postanowieniami Zalacznika I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15
lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych (...), do ktérego odwoluja si¢ Dobre
Praktyki Spélek Notowanych na GPW. Wobec powyzszego od 5 stycznia 2012 r., w ramach Rady
Nadzorczej funkcjonuje Komitet Audytu.

- zasada 9) ,,Zawarcie przez spétke umowy/transakcji z podmiotem powiazanym, spelniajacej warunki o
ktorej mowa w czesci II pkt 3, wymaga aprobaty rady nadzorczej.” Zgodnie ze Statutem, oprdcz spraw
wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach Statutu lub uchwatach Walnego Zgromadzenia, do
uprawnien i obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy m.in.:

1) wyrazanie zgody na zawarcie przez Fundusz istotnej umowy z podmiotem powigzanym (powyzszemu
obowigzkowi nie podlegaja transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach zwyklej
dziatalno$ci prowadzonej przez Fundusz z podmiotem zaleznym, w ktérym Fundusz posiada
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wigkszosciowy udzial kapitalowy) lub z podmiotem dominujacym; przyjmuje si¢ definicje podmiotu
powiazanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw wydanego na podstawie art. 60 ust. 2
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pdzin.
zm.); ponadto, przyjmuje si¢, ze udzielanie pozyczek lub innego rodzaju finansowanie dtuzne w ramach
powyzszych podmiotéw, miesci si¢ w granicach zwyklej dziatalnosci Funduszu;

2) wyrazanie zgody na zaciggniccie przez Fundusz zobowiazania, o ile jego warto$¢ jednorazowo lub w
wyniku wickszej liczby transakcji zawartych w danym roku obrotowym z jednym podmiotem przekracza
20% aktywéw netto Funduszu, ustalonych na podstawie ostatniego, opublikowanego w raporcie

okresowym jednostkowego sprawozdania finansowego.

Zarzad Funduszu deklaruje stosowanie przedmiotowej zasady w zakresie wynikajacym z ww. postanowien
Statutu.

4.3 Opis podstawowych cech stosowanych w Funduszu systemoéw kontroli
wewnetrznej i zarzqgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzqdzania
sprawozdan finansowych

Za system kontroli wewnetrznej 1 nadzorowanie procesu sporzadzania sprawozdan finansowych w
jednostce dominujacej odpowiedzialny jest Zarzad Funduszu, natomiast w jednostkach zaleznych
odpowiedzialne sa Zarzady spoélek zaleznych. Raporty okresowe sa przygotowywane i publikowane
zgodnie z zasadami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panistwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z dnia 28 lutego 2009 roku, nr 33 poz. 259). Takze Rada Nadzorcza Funduszu oraz
Rady Nadzorcze spotek zaleznych dokonuja oceny sprawozdan finansowych, odpowiednio Funduszu i
spotek zaleznych, w zakresie ich zgodnosci z ksiggami i dokumentami, jak réwniez ze stanem faktycznym.
Wryniki oceny sprawozdan finansowych Funduszu, Rada Nadzorcza Funduszu zamieszcza w swoim

sprawozdaniu rocznym.

Podstawowymi systemami kontroli wewnetrznej w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych w Funduszu sa:

1) wewnetrzny podzial obowigzkéw w procesie przygotowania sprawozdan finansowych;
2) biezacy wewngtrzny nadzér nad pracami ksiegowosci;

3) sporzadzanie i wewnetrzna dystrybucja (Zarzad, Rada Nadzorcza) okresowych raportéw
finansowych zawierajacych bilanse, rachunki zyskéw i strat, rachunki przeplywéw pienig¢znych
spotek zaleznych Funduszu i skonsolidowanych grupy kapitatowej Funduszu;

4) wewngetrzne procedury i zarzadzenia, dotyczace m.in. zawierania istotnych transakcji i zaciagania
zobowigzan (zgodnie z statutem Funduszu i regulaminami organéw zarzadzajacych 1
nadzorujacych);

5) wewnetrzny przeglad i autoryzacja sprawozdan finansowych przed publicznym ogloszeniem;
6) okresowy przeglad i badanie sprawozdan finansowych przez biegtego rewidenta
Przegladowi przez bieglego rewidenta podlegaja potroczne sprawozdanie finansowe, natomiast badaniu

podlegaja sprawozdania roczne: jednostkowe i skonsolidowane.
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Ponadto, od 5 stycznia 2012 r. w ramach Rady Nadzorczej Funduszu funkcjonuje Komitet Audytu w
skladzie: Pan Andrzej Abramczuk, Pan Miroslaw Mikolajczyk i Pan Jerzy Zurek. W ocenie Emitenta Pan
Mirostaw Mikolajczyk i Pan Jerzy Zurek spelniaja kryteria okreslone w art. 86 ust. 4 ustawy z dnia 7 maja
2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
tinansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nt 77, poz. 649, z pdézn. zm.), tj. spelniaja okreslone w
tej ustawie warunki niezaleznosci, a takze posiadaja kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci z uwagi na to,
ze spotki kapitatowe, w ktérych petnili lub petnia funkcje cztonkéw zarzadu, sporzadzaly sprawozdania
finansowe, a zgodnie z Ustawa o Rachunkowosci do obowiazkéw ww. oséb, jako czltonkéw zarzadu,
nalezalo zapewnienie sporzadzenia takiego sprawozdania 1 jego podpisanie. Taki sklad komitetu audytu
jest takze, w ocenie Emitenta, zgodny z postanowieniami Zatacznika I do Zalecenia Komisji Europejskie;
z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych (...), do ktérego odwoluja si¢
Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW. Szczegélowe zadania komitetu audytu zostaly opisane w

punkcie 4.2.2 niniejszego sprawozdania.

4.4 Kapitat zaktadowy

4.4.1 Struktura kapitatu zakladowego

Na dzied 31 grudnia 2011 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kapital zakladowy
Funduszu wynosi 29.593.335,00 ztotych i dzieli si¢ na 295.933.350 sztuk akcji zwyklych na okaziciela, o

warto$ci nominalnej 0,10 z1. kazda, w tym:
1) 11.837.334 sztuk akeji serii A,
2) 47.349.336 sztuk akciji serii B,
3) 236.746.680 sztuk akgji serii C.

Kazda akcja zwykla uprawnia do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Wszystkie

wyemitowane akcje zostaly w pelni oplacone i zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sadowym.

4.4.2 Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych znaczne pakiety akcji

W tabeli ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 r. Ponizsze
zestawienie zostalo sporzadzone na podstawie zawiadomieni, otrzymanych przez Fundusz od
akcjonariuszy, zgodnie z artykulem 69 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,,Ustawa o
ofercie”).

Nazwa akcjonariusza

Funduszu Liczba akcji Y Liczba glosow %
Zygmunt Solorz-Zak (¥) (*¥) 195.313.538 65,9992 195.313.538 65,9992
Pozostali akcjonariusze 100.619.812 34,0008 100.619.812 34,0008
RAZEM 295.933.350 100,00 295.933.350 100,00

(*) Pan Zygmunt Solorz-Zak kontroluje Fundusz poprzez: (i) Karswell; (i) Ortholuck oraz (iii) Litenite, w zakresie 195.308.538
akcji Funduszu, posiadanych przez Litenite, a takze poprzez (iv) Fundusz, w zakresie 5.000 akcji wlasnych Funduszu, posiadanych
przez Fundusz.

(**) Liczba akgji i gloséw uwzglednia 5.000 akeji wlasnych Funduszu posiadanych posrednio przez Litenite, przy czym zgodnie z
art. 364 Kodeksu spotek handlowych, Fundusz z posiadanych akcji wlasnych nie wykonuje prawa glosu.

Zawiadomienia w trybie art. 69 otrzymane po dniu bilansowym
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W dniu 16 lutego 2012 roku Spétka otrzymata od Funduszu Allianz Platinium FIZ (,,Fundusz Allianz”)
zawiadomienie o przekroczeniu progu 5%ogoélnej liczby gloséw w Spélce w wyniku zmiany stanu
posiadania akcji Spotki. W wyniku nabycia przez Fundusz Allianz akcji Spotki, w dniu 7 lutego 2012 roku,
liczba akeji posiadana przez Fundusz Allianz wraz z Allianz FIO wynosi 15 117 234 akcje. ktére stanowia
5,1082% udziatlu w kapitale zakladowym Spoélki oraz daja 15 117 234 glosy, ktére stanowia 5,1082%
udziatu w ogélnej liczbie glosdw.

W dniu 15 marca 2012 r. Spétka otrzymata od Funduszu Allianz zawiadomienie o zmniejszeniu stanu
posiadania akcji Spélki ponizej progu 5% ogdlnej liczby gloséw w Spétce. W wyniku zbycia, w dniu 8
marca 2012 r., przez Allianz FIO oraz Allianz Absolute Return FIZ akcji Spotki liczba akeji posiadana
przez Fundusz wraz z funduszami Allianz FIO oraz Allianz Absolute Return FIZ spadla do 14 766 338
akeji, ktore stanowia 4,9898% udziatu w kapitale zakltadowym Spéltki oraz daja 14 766 338 glosy, ktére
stanowig 4,9898% udzialu w ogdlnej liczbie gloséw.

4.4.3 AKkcjonariusze Funduszu posiadajacy specjalne uprawnienia kontrolne,
ograniczenia prawa glosu oraz przenoszenia prawa wlasnosci akcji Funduszu

Nie istniejg zadne uprzywilejowania co do prawa glosu zwigzane z akcjami Funduszu lub akcjonariuszami

Funduszu. Jedyne ograniczenie w wykonywaniu prawa glosu dotyczy Funduszu, ktéry zgodnie z art. 364

KSH z posiadanych akcji wlasnych nie wykonuje prawa glosu.

W zakresie ograniczenia przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych Funduszu, na dzied
publikacji niniejszego sprawozdania, zabezpieczenie wierzytelnosci Alchemia SA z tytulu bonéw serii
X02.09.A wyemitowanych przez Fundusz w dniu 18.11.2009 stanowi blokada 5.000 sztuk akcji Funduszu

do czasu spetnienia $wiadczen z bonéw serii X02.09.A.

4.4.4 Zestawienie bezposredniego stanu posiadania akcji emitenta, uprawnien do nich,
przez osoby zarzadzajace i nadzorujace Emitenta

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie bezposredniego stanu posiadania akcji Funduszu przez osoby

zarzadzajace 1 nadzorujace na dzien zakonczenia okresu sprawozdawczego tj. na dzien 31 grudnia 2011

roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania, tj. na dziei 20 marca 2012 roku.

Posiadane akcje Posiadane akcje
Imi¢ i Nazwisko Stanowisko Funduszu na Zmiana Funduszu na
dzien 31.12.2011 dzien 20.03.2012
Zygmunt Solorz-Zak (*)  Przewodniczacy RN nie posiada - nie posiada
Krzysztof Majkowski Wiceprzewodniczacy RN 237.000 - 237.000
Andrzej Abramczuk Sekretarz RN nie posiada - nie posiada
Andrzej Chajec (**) Cztonek RN nie posiada - nie posiada
Mirostaw Mikotajezyk ~ Czlonek RN nie posiada - nie posiada
Jerzy Zurek Czlonek RN nie posiada - nie posiada
Woijciech Pytel Prezes Zarzadu nie posiada - nie posiada
Krzysztof Adaszewski ~ Czlonek Zarzadu nie dotyczy - nie posiada
Maciej Kotlicki Czlonek Zarzadu nie posiada - nie posiada

(*) Pan Zygmunt Solorz-Zak posiada posrednio, poprzez podmioty posrednio lub bezposrednio kontrolowane, 195.313.538 akciji
Funduszu. Informacja na ten temat zostala zawarta w punkcie 3.1 niniejszego sprawozdania.

(**) Osoba blisko zwiazana z Panem Andrzejem Chajcem, w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, posiada
50 akcji Funduszu.
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4.4.5 Umowy, w wyniku ktérych moga nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Ustalenia, ktérych realizacja w przysztosci moze spowodowaé zmiany w sposobie kontroli Spotki.

W dniu 6 grudnia 2012 roku, na podstawie umowy zawartej pomiedzy posiadajaca 100% udzialow w
Litenite spélka Ortholuck Limited z siedziba w Nikozji na Cyprze (,,Ortholuck”) i LTE Holdings, spétka
zalezng od Polkomtel S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Polkomtel”), LTE Holdings nabylo, od Ortholuck,
49% udzialéw w Litenite. Pozostajace w posiadaniu Ortholuck 51% udzialéw w Litenite zostalo
obciazone zastawem, na rzecz Polkomtel, przy czym prawem wlasciwym dla tego zastawu jest prawo
cypryjskie (,,Zastaw Polkomtel”). W przypadku zaistnienia okreslonych zdarzen, m.in. zwigzanych z
naruszeniem zobowigzan, jakie lacza Ortholuck oraz LTE Holdings na mocy laczacej te podmioty
umowy, co do ktérych Spoétka nie posiada blizszych informacji lub ewentualng upadloscig Litenite lub
podmiotéw zaleznych od Litenite, Polkomtel, na podstawie Zastawu Polkomtel, uzyska uprawnienie m.in
do wykonywania z zastawionych udzialéw w Litenite praw korporacyjnych i majatkowych, w tym prawa
glosu, jak réwniez uzyska prawo sprzedazy tych udzialéw. Dodatkowo, w ramach Zastawu Polkomtel,
Ortholuck zobowiazany jest do niezbywania i nieobcigzania zastawionych udzialéw w Litenite, za
wyjatkiem mozliwosci obciazenia ich innym zastawem, na okre§lonych warunkach, jako zabezpieczenie
finansowania pozyskiwanego przez Litenite lub podmioty zalezne od Litenite. Taki inny zastaw korzystat
bedzie z pierwszenstwa w stosunku do Zastawu Polkomtel. Dodatkowo umownie zastrzezona zostala na
rzecz LTE Holdings opcja kupna przez LTE Holdings od Ortholuck, po cenie rynkowej, pozostalych
51% udziatéw w Litenite (,,Opcja Kupna”).

W sytuacji, gdy zaistnieja przypadki umozliwiajace wykonanie przez Polkomtel przystugujacych mu
uprawnien wynikajacych z Zastawu Polkomtel, o ktérych mowa powyzej i Polkomtel z nich skorzysta, to
przejmie on kontrole nad Spétka. Natomiast w sytuacji, gdy zaistnieja przypadki umozliwiajace
skorzystanie z Opcji Kupna 1 LTE Holdings z niej skorzysta, to Polkomtel réwniez przejmie kontrole nad
Spotka. Tak dlugo jednak, jak dtugo kontrole nad Polkomtel posiadaé bedzie Pan Zygmunt Solorz-Zak,
kontrola nad Spélka nie ulegnie zmianie. W sytuacji gdyby jednak Pan Zygmunt Solorz-Zak utracit
kontrol¢ nad Polkomtel (w momencie, kiedy Polkomtel posiadaé¢ bedzie kontrole nad Spéika), np. w
zwigzku z naruszeniem zobowigzan zwigzanych z finansowaniem transakcji nabycia Polkomtel, to tym
samym utraci kontrole nad Spétka. Spotka nie posiada wiedzy w zakresie ww. zobowigzan zwiazanych z

finansowaniem transakcji nabycia Polkomtel.

Ponadto, na rzecz Ortholuck umownie zastrzezona zostala zwrotna opcja kupna od LTE Holdings,
zbytych przez Ortholuck na rzecz LTE Holdings 49% udzialéw w Litenite (,,Opcja Zwrotna”). Opcja
Zwrotna bedzie wykonalna w okreslonym umownie przypadku dotyczacym danego wskaznika zadluzenia,
przy jednoczesnym braku zaistnienia przeslanek uprawniajacych do wykonania Opcji Kupna. Opcja
Zwrotna wygasa 1 nie moze by¢ wykonana w przypadku wykonania przez LTE Holdings Opcji Kupna lub
skorzystania przez Polkomtel z ww. uprawnient wynikajagcych z Zastawu Polkomtel. W sytuacji, gdy
zaistnieja przypadki umozliwiajace skorzystanie z Opcji Zwrotnej 1 Ortholuck z niej skorzysta, to uzyska
facznie z posiadanymi obecnie udziatami 100% udzialéw w Litenite a kontrola nad Spétka nie ulegnie
zmianie.

W zakresie, jaki jest znany Funduszowi, nie wystepuja zadne inne ustalenia, w wyniku ktérych moze w
przysztosci nastapi¢ zmiana w sposobie kontroli Funduszu.

4.4.6 Program akcji pracowniczych

Fundusz nie prowadzi programu akeji pracowniczych.
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4.4.7 Nabycie akcji wlasnych
Fundusz nie nabywal akcji wlasnych w 2011 r.

Na dzienn 31 grudnia 2011 r. Fundusz byl wlascicielem 5.000 akcji wilasnych, na ktérych zostalo
ustanowione zabezpieczenie wierzytelnosci spotki Alchemia SA (opisane w punkcie 4.4.3 niniejszego
sprawozdania). Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania stan posiadania akcji wlasnych nie ulegt
zmianie.

4.5 Opis zasad zmiany statutu Funduszu

Zmiana Statutu Funduszu, zgodnie z Kodeksem spétek handlowych nastepuje w drodze uchwaly
Walnego Zgromadzenia oraz wpisu do rejestru KRS. Zgodnie z obowiazujacymi postanowieniami Statutu
Funduszu, uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawie zmiany Statutu Funduszu (w tym emisji nowych
akcji) podejmowane sa wigkszoscig 3/4 (trzech czwartych) gloséw. Ponadto, uchwaly w przedmiocie
zmian Statutu Funduszu zwigkszajacych §wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajacych prawa przyznane
osobidcie poszczegdlnym akcjonariuszom wymagaja zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych dotycza.

4.6 Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia
oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania.

Zgodnie z art. 399 KSH Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad. Rada Nadzorcza ma prawo zwolania
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli Zarzad nie zwola go w terminie okreslonym w KSH lub
Statucie (zgodnie z art. 23 ust. 4 Statutu - dwéch tygodni od dnia zgloszenia odpowiedniego zadania przez
Rade Nadzorcza), oraz Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli zwolanie go uzna za wskazane.

Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zakltadowego lub co najmniej potowe ogdtu
gloséw w spolce moga zwola¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczaja
przewodniczacego tego zgromadzenia. Ponadto zgodnie z art. 400 KSH akcjonariusz lub akcjonariusze
Emitenta reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesta kapitalu zakladowego moga zadaé zwolania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jak rowniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy zlozy¢ na pi$mie lub w postaci elektronicznej
do Zarzadu.

Zgodnie z art. 24 Statutu i art. 401 KSH Rada Nadzorcza, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej 1/20 kapitatu zakladowego moga zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie powinno zosta¢ zgloszone Zarzadowi nie pézniej niz
na dwadziescia jeden (21) dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. Zadanie powinno
zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaly dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad. Zadanie
moze zosta¢ zlozone na pismie (wystane na adres Spoiki) lub jako dokument elektroniczny zapisany w
formacie PDF przestany na adres poczty elektronicznej Spotki: wz@midasnfi.pl. Zarzad jest obowiazany
niezwlocznie, jednak nie pdzniej niz na osiemnascie (18) dni przed wyznaczonym terminem Walnego

Zgromadzenia, oglosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie akcjonariuszy.

Akcjonariusz lub akcjonatiusze reprezentujacy co najmniej 1/20 (jedng dwudziesta) kapitatu zaktadowego
moga przed terminem Walnego Zgromadzenia, zglaszaé Spotce na piSmie (wystane na adres Spoiki) lub
jako dokument elektroniczny zapisany w formacie PDF przestany na adres poczty elektronicznej Spélki:
wz@midasnfi.pl, projekty uchwal dotyczace spraw ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad.
Spotka niezwlocznie oglasza projekty uchwal na stronie internetowej. Akcjonariusz lub akcjonariusze
zglaszajacy projekty uchwal musza przedstawi¢ wystawione przez stosowny podmiot zaswiadczenie o
prawie uczestnictwa w ZWZ w celu identyfikacji ich jako akcjonariuszy Spolki.
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Zadanie zwolania NWZ i umieszczenia spraw w porzadku obrad, przedstawione przez uprawnione osoby,
moze by¢ odrzucone jedynie wtedy, gdy jest to poparte uzasadnionymi przyczynami oraz szczegélowo
uzasadnione. Jezeli wniosek dotyczy umieszczenia w porzadku obrad wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej
zgodnie z art. 385 § 3 KSH, nie moze on by¢ odrzucony w zadnym przypadku. Walne Zgromadzenie
zwolane na wniosek uprawnionych podmiotéw lub Walne Zgromadzenie, w ktérego porzadku na taki
wniosek umieszczono okreslone sprawy, moze by¢ odwotane tylko za zgoda wnioskodawcoéw. W innych
przypadkach Walne Zgromadzenie moze by¢ odwolane, jezeli jego odbycie napotyka na nadzwyczajne
przeszkody lub jest oczywiscie bezprzedmiotowe.

Odwolanie oraz ewentualna zmiana terminu Walnego Zgromadzenia nastepuje w taki sam sposoéb, jak
jego zwolanie, zapewniajac przy tym jak najmniejsze ujemne skutki dla Spéiki i akcjonariuszy. Odwolanie
oraz zmiana terminu Walnego Zgromadzenia powinna nastapi¢ niezwlocznie po wystapieniu przestanki
uzasadniajacej odwolanie lub zmiang terminu, ale nie p6zniej, niz na siedem dni przed dniem Walnego
Zgromadzenia. Jezeli odwolanie lub zmiana terminu Walnego Zgromadzenia nie moze nastapi¢ w
terminie okreslonym w zdaniu poprzedzajacym, Walne Zgromadzenie powinno odby¢ sig, chyba ze
z okolicznosci wynika, Ze jest to niemozliwe lub nadmiernie utrudnione, wéwczas odwolanie albo zmiana
terminu moze nastapi¢ w kazdym czasie przed datq Walnego Zgromadzenia. Odwolanie lub zmiana
terminu Walnego Zgromadzenia nastepuje przez ogloszenie zamieszczone na stronie internetowej Spotki
wraz z podaniem uzasadnienia i dochowaniem innych wymogéw prawa. Kompetencja do odwolania
Walnego Zgromadzenia przysluguje wylacznie organowi lub osobie, ktéra zwolata Walne Zgromadzenie.

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
powinno by¢ zwolane najp6zniej na ostatni dzien pazdziernika kazdego roku.

Zgodnie z art. 402! KSH walne zgromadzenie sp6tki publicznej zwoluje si¢ przez ogloszenie dokonywane
na stronie internetowej spotki oraz w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z
przepisami Ustawy o Ofercie. Ogloszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadziescia sze§¢ dni

przed terminem walnego zgromadzenia.
Zgodnie z art. 4022 KSH ogloszenie o walnym zgromadzeniu spéiki publicznej powinno zawiera¢ co
najmnie;j:

1) date, godzing i miejsce walnego zgromadzenia oraz szczegbtowy porzadek obrad,

2) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w walnym zgromadzeniu 1 wykonywania
prawa glosu, w szczegdlnosci informacje o:

a. prawie akcjonariusza do zadania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
walnego zgromadzenia,

b. prawie akcjonariusza do zglaszania projektéw uchwal dotyczacych  spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktore majg zostaé
wprowadzone do porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia,

c. prawie akcjonariusza do zglaszania projektéw uchwal dotyczacych  spraw
wprowadzonych do porzadku obrad podczas walnego zgromadzenia,

d. sposobie wykonywania prawa glosu przez pelnomocnika, w tym w szczegélnosci o
formularzach stosowanych podczas glosowania przez pelnomocnika, oraz sposobie
zawiadamiania spotki przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji - elektronicznej o
ustanowieniu petnomocnika,
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0)

e. mozliwosci 1 sposobie uczestniczenia w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
$rodkéw komunikacji elektronicznej,

f. sposobie wypowiadania si¢ w trakcie walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkdw
komunikacji elektroniczne;j,

g. sposobie wykonywania prawa glosu droga korespondencyjng lub przy wykorzystaniu
srodkéw komunikaciji elektronicznej,

dzien rejestracii uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406! KSH,

informacj¢, ze prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majq tylko osoby bedace
akcjonariuszami sp6tki w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,

wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
moze uzyska¢ pelny tekst dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu,
oraz projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje si¢ podejmowania uchwal, uwagi zarzadu lub rady
nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia
lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem walnego
zgromadzenia,

wskazanie adresu strony internetowej, na ktérej beda udostepnione informacje dotyczace walnego
zgromadzenia.

Spélka publiczna prowadzi wlasng strong internetowa i zamieszcza na niej od dnia zwolania walnego

zgromadzenia:

1)
2)

3)

4)

5

ogloszenie o zwolaniu walnego zgromadzenia,

informacij¢ o ogolnej liczbie akcji w spélce i liczbie glosow z tych akeji w dniu ogloszenia, a jezeli
akcje sq roznych rodzajow - takze o podziale akeji na poszczegdlne rodzaje i liczbie gloséw z akcji
poszczegolnych rodzajow,

dokumentacjg, ktora ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu,

projekty uchwal lub, jezeli nie przewiduje si¢ podejmowania uchwal, uwagi zarzadu lub rady
nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia
lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem walnego
zgromadzenia,

formularze pozwalajace na wykonywanie prawa glosu przez pelnomocnika lub droga
korespondencyjna, jezeli nie sa one wysylane bezposrednio do wszystkich akcjonariuszy.

Jezeli formularze, o ktérych mowa powyzej w pkt. 5), z przyczyn technicznych nie moga zostaé

udostepnione na stronie internetowej, spotka publiczna wskazuje na tej stronie sposéb 1 miejsce uzyskania
formularzy. W takim przypadku spétka publiczna wysyla formularze nieodplatnie poczta kazdemu

akcjonariuszowi na jego zadanie. Formularze takie powinny zawiera¢ proponowang tre$¢ uchwaly walnego

zgromadzenia 1 umozliwia¢:

1) identyfikacj¢ akcjonariusza oddajacego glos oraz jego pelnomocnika, jezeli akcjonatiusz wykonuje

2
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3) zlozenie sprzeciwu przez akcjonariuszy glosujacych przeciwko uchwale,

4) zamieszczenie instrukeji dotyczacych sposobu glosowania w odniesieniu do kazdej z uchwal, nad

ktorg glosowaé ma pelnomocnik.

Walne Zgromadzenie moze podjac¢ uchwaly takze bez formalnego zwolania, jezeli caly kapital zakladowy
jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie wniesie sprzeciwu ani co do odbycia Walnego Zgromadzenia,
ani co do postawienia poszczegélnych spraw na porzadku obrad. Walne Zgromadzenie moze podejmowac
uchwaly jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad.

Pisemne projekty uchwal objetych porzadkiem obrad przewidzianym w ogloszeniu o Zgromadzeniu
przygotowuje Zarzad 1zamieszcza na stronie internetowej Spotki. Projekty uchwal majace byc
przedstawione Walnemu Zgromadzeniu wraz ze stosownymi dokumentami oraz opiniag Rady Nadzorczej
— w przypadku, gdy Zarzad wystapil o taka opini¢ — powinny by¢ udostepnione przez Zarzad na stronie
internetowej Spotki od dnia zwolania Walnego Zgromadzenia, oraz w siedzibie Spotki wszystkim
akcjonariuszom, tak aby akcjonariusze mieli mozliwo$¢ zapoznania si¢ z nimi i ich oceny. Projekty uchwat
sporzadzone przez akcjonariuszy powinny by¢ niezwlocznie oglaszane na stronie internetowej Spotki z

podaniem daty ich otrzymania 1 danymi akcjonariusza, ktory dany projekt uchwaly przygotowat.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wickszoscig gloséw, a w przypadkach, w ktérych
przepis ustawy wymaga kwalifikowanej wigkszosci, wickszoscia wymagang przez KSH.

W Walnym Zgromadzeniu maja prawo uczestniczy¢ wszyscy akcjonariusze osobiscie lub przez
pelnomocnikéw. Jezeli przepisy KSH nie stanowia inaczej Walne Zgromadzenie moze podejmowaé
uchwaly bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy i wysoko$¢ reprezentowanego kapitatu
zakladowego.

Za posrednictwem poczty elektronicznej Spolki, akcjonariusze w szczegdlnosci zawiadamiaja Spotke o
udzieleniu w postaci elektronicznej pelnomocnictwa do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu 1 jego
odwotaniu. O udzieleniu pelnomocnictwa w postaci elektronicznej nalezy zawiadomié¢ Spoétke przy
wykorzystaniu §rodkéw komunikacji elektronicznej dokladajac przy tym wszelkich staran, aby mozliwa
byla skuteczna weryfikacja waznosci pelnomocnictwa. Wraz 2z zawiadomieniem o udzieleniu
pelnomocnictwa w postaci elektronicznej akcjonariusz przesyla w formacie PDI: skan udzielonego
pelnomocnictwa, skan dowodu osobistego, paszportu lub innego dokumentu pozwalajacego
zidentyfikowa¢ akcjonariusza jako mocodawcg i ustanowionego petnomocnika, swéj adres e-mailowy oraz
numer telefonu akcjonatiusza i pelnomocnika, Pelnomocnik nie jest zwolniony z obowigzku
przedstawienia przy sporzadzaniu listy obecnosci oséb uprawnionych do uczestniczenia w Walnym
Zgromadzeniu, dokumentéw sluzacych jego identyfikacji. Zasady dotyczace identyfikacji akcjonariusza
stosuje si¢ odpowiednio do zawiadomienia Spo6tki o odwolaniu udzielonego pelnomocnictwa.

Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala zwolujacy Walne Zgromadzenie. Akcjonariusz lub
akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesta cze$¢ kapitalu zakladowego moga zadad
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie
nalezy ztozy¢ na pismie lub w formie elektronicznej do Zarzadu.

Zgodnie z art. 420 ust. 1 KSH glosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne glosowanie
zarzadza si¢ przy wyborach oraz nad wnioskami o odwolanie cztonkéw organdéw Emitenta lub
likwidatoréw, o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez w sprawach osobowych. Poza tym
nalezy zarzadzi¢ tajne glosowanie na zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub
reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.
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Zgodnie z art. 29 ust. 1 Statutu Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej albo jego
zastepca, a nastepnie sposrdéd oséb uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera si¢
Przewodniczacego. W razie nieobecnosci tych oséb Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu albo

osoba wskazana przez Zarzad.

Uchwata o zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia
moze zapas¢ jedynie w przypadku, gdy przemawiaja za nia istotne powody. Wniosek w takiej sprawie
powinien zosta¢ szczegdlowo umotywowany. Zdjecie z porzadku obrad lub zaniechanie rozpatrywania
sprawy umieszczonej w porzadku obrad na wniosek akcjonariuszy wymaga podjecia uchwaly Walnego
Zgromadzenia, po uprzednio wyrazonej zgodzie przez wszystkich obecnych akcjonariuszy, ktérzy zglosili
taki wniosek popartej 75% gloséw Walnego Zgromadzenia.

4.1 Opis zasad dotyczqcych powotywania i odwolywania oséb zarzqdzajgcych

oraz ich uprawnien.

4.1.1 Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sktada si¢ z od 5 do 7 cztonkéw. Czlonkowie Rady Nadzorczej, sa powolywani na okres
wspolnej trzyletniej kadencji. Mandat cztonka Rady Nadzorczej powotanego lub dokooptowanego przed
uplywem danej kadencji Rady Nadzorczej wygasa réwnoczesnie z uptywem tej kadencji.

Czlonkéw Rady Nadzorczej powoluje 1 odwoluje Walne Zgromadzenie. W miejsce ustepujacego przed
wygasnieciem mandatu lub w miejsce zmartego czlonka, Rada Nadzorcza moze dokooptowaé cztonka
Rady Nadzorczej. W glosowaniu uchwaly w sprawie dokooptowania czlonka Rady Nadzorczej biora
udzial wylacznie czlonkowie Rady Nadzorczej wybrani lub zatwierdzeni przez Walne Zgromadzenie.
Dokooptowani cztonkowie Rady Nadzorczej sa przedstawieni do zatwierdzenia na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu.

W dniu 17 pazdziernika 2011 r. Walne Zgromadzenie Emitenta powzi¢to uchwale o zmianie Statutu, w
ramach ktoérej m.in. usunigte zostaly ww. postanowienia Statutu dot. niezaleznych czltonkéw Rady
Nadzorczej. Ww. zmiana Statutu weszla w zycie z chwilg jej wpisu do rejestru przedsigbiorcow KRS, tj. w
dniu 29 grudnia 2011 r. Wykredlenie postanowien Statutu dotyczace niezaleznych czlonkéw Rady
Nadzorczej podyktowane byto zamiarem likwidacji dualizmu miedzy zapisami zawartymi w Zalaczniku I1
do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczacego roli dyrektoréw nie
wykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gieldowych i komisji rady (nadzorczej), a

dotychczas obowigzujacymi zapisami Statutu.

Oproécz spraw wskazanych w przepisach prawa, w innych postanowieniach Statutu lub uchwatach
Walnego Zgromadzenia, do uprawnien i obowigzkoéw Rady Nadzorczej nalezy:

a) ocena sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy;
b) ocena sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Funduszu;

¢) skladanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow czynnosci, o ktérych
mowa w pkt (a) i (b);

d) ocena wnioskéw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty;

e) zawierania umow z czlonkami Zarzadu oraz okreSlanie zasad ich wynagradzania, a takze

powolywanie, zawieszanie lub odwolywanie poszczegélnych cztonkéw lub catego Zarzadu;
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f) delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do wykonywania czynnosci Zarzadu w razie odwolania z

catego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powodéw nie moze dzialaé;

@) wyrazanie zgody na nabycie 1 zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udzialu w

nieruchomosci przez Fundusz;

h) wyrazanie zgody na zawarcie przez Fundusz istotnej umowy z podmiotem powigzanym
(powyzszemu obowiazkowi nie podlegaja transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych
w ramach zwyklej dzialalno$ci prowadzonej przez Fundusz z podmiotem zaleznym, w ktérym
Fundusz posiada wigkszo$ciowy udzial kapitatowy) lub z podmiotem dominujacym; przyjmuje si¢
definicj¢ podmiotu powiazanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw wydanego na
podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pézn. zm.); ponadto, przyjmuje si¢, ze udzielanie
pozyczek lub innego rodzaju finansowanie dluzne w ramach powyzszych podmiotéw, miesci si¢

w granicach zwyklej dziatalnosci Funduszu;

i) wyrazanie zgody na zaciagnigcie przez Fundusz zobowigzania, o ile jego warto$¢ jednorazowo lub
w wyniku wigkszej liczby transakcji zawartych w danym roku obrotowym z jednym podmiotem
przekracza 20% aktywow netto Funduszu, ustalonych na podstawie ostatniego, opublikowanego

w raporcie okresowym jednostkowego sprawozdania finansowego;

j) skladanie Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu zwigzlej oceny sytuacji Funduszu, z
uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla

Funduszu;
k) wybor bieglego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego Funduszu.

Uprawnienia dotyczace podejmowania decyzji o emisji lub wykupie akcji zarezerwowane sa dla Walnego

Zgromadzenia Funduszu.

4.1.2 Zarzad

Zarzad sklada si¢ z od jednego do trzech czlonkéw, w tym Prezesa Zarzadu, powolywanych na wspdlng
dwuletnig kadencje¢. Rada Nadzorcza okresla w powyzszych granicach liczebno$é Zarzadu oraz powoluje
Prezesa i pozostatych cztonkéw Zarzadu. Rada Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie moze odwolaé caly
sktad Zarzadu lub poszczegélnych jego cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu, przed uptywem kadencji.

Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzadzania Funduszem, z wyjatkiem uprawnien
zastrzezonych przez prawo i Statut dla pozostalych organdéw Funduszu. Tryb dziatania Zarzadu, a takze
sprawy, ktore moga by¢ powierzone poszczegdlnym jego cztonkom, moze okresli¢ w sposob szczegdtowy
regulamin Zarzadu, uchwalony przez Zarzad.

Uchwaly Zarzadu wymagaja czynnosci przekraczajace zwykly zarzad, a w szczegblnosci:

1) okreslanie strategii 1 gléwnych celéw dzialania Spétki oraz okreslanie polityki finansowej,
placowej oraz kadrowej Spotki,

2) przyjecie sprawozdan finansowych Spoiki,
3) tworzenie planow dzialalnosci gospodarczej 1 planéw finansowych Spoitki,

4) uchwalanie regulaminu Zarzadu,
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5) zawieranie uméw o prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej wspélnie z osobami trzecimi (umowy
konsorcjalne),

6) dokonywanie czynnosci prawnych, ktérych warto$¢ jest wyzsza niz 15% wartosci aktywéw netto
Spotki wedtug stanu na dzient sporzadzenia bilansu za ostatni rok obrotowy,

7) objecie udziatéw lub akeji w innej spolce,
8) zwolanie Walnego Zgromadzenia oraz ustalanie jego porzadku obrad,
9) udzielenie poreczenia lub gwarancji, przejecie dltugu, ustanowienie hipoteki lub zastawu,

10) nabycie albo zbycie nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci.

4.2 Sktad osobowy, zmiany oraz opis dziatania organéw zarzqdzajqcych,
nadzorujqcych lub administrujqcych Funduszu.

4.2.1 RadaNadzorcza
Na dzien 31 grudnia 2011 roku sklad osobowy Rady Nadzorczej Funduszu przedstawial si¢ nastepujaco:

1) Solorz-Zak Zygmunt -— Przewodniczacy Rady Nadzorczej
2)  Majkowski Krzysztof -— Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3) Abramczuk Andrzej -— Sekretarz Rady Nadzorczej
4) Chajec Andrzej — Czlonek Rady Nadzorczej
5) Mikotajczyk Mirostaw — Cztonek Rady Nadzorczej
6) Zurek Jerzy — Czlonek Rady Nadzorczej
Sktad osobowy Rady Nadzorczej Funduszu nie ulegl zmianie w ciggu 2011 roku.

Sposéb dziatania Rady Nadzorczej reguluja przepisy Ustawy o NFI i KSH, postanowienia Statutu, w
szczegblnodci art. 16-22, oraz Regulaminu Rady Nadzorczej. W sprawach nieuregulowanych w Statucie
majg, zastosowanie przepisy art. 381 — 392 KSH.

Czlonek Rady Nadzorczej zobowigzany jest do ztozenia Funduszowi o§wiadczenia o liczbie posiadanych
akcji Funduszu, ich procentowym udziale w kapitale zakladowym i przyslugujacej liczbie gloséw, w
terminie 4 dni od dnia powotania do skladu Rady Nadzorczej, a takze kazdorazowo od dnia otrzymania
zadania w tej sprawie od Zarzadu Funduszu. Czlonek Rady Nadzorczej w terminie 4 dni od nabycia lub
zbycia akcji Funduszu zobowiazany jest poinformowacé o tym Fundusz. Pismo w tej sprawie powinno
zawiera¢ informacje o liczbie nabytych lub zbytych akcji Funduszu, ich procentowym udziale w kapitale
zakladowym oraz liczbie gloséw przystugujacych z tych akeji, a ponadto o liczbie aktualnie posiadanych
akcji 1 przystugujacych liczbie gloséw. Postanowienie powyzsze stosuje sie odpowiednio do nabywania i
zbywania akcji spotek dominujacych albo zaleznych w stosunku do Funduszu, jak réwniez o transakcjach
z takimi spétkami, o ile sg one istotne dla sytuacji materialnej cztonka Rady Nadzorczej. Cztonkowie Rady
Nadzorczej powinni powstrzymac si¢ od dokonywania czynnodci, ktére moglyby prowadzi¢ do powstania
konfliktu intereséw z Funduszem. Czlonkowie Rady Nadzorczej zobowiazani sa do niezwlocznego
poinformowania Przewodniczacego Rady Nadzorczej o powstaniu konfliktu intereséw i zobowiazani sa

powstrzymac si¢ od gtosu w tych sprawach. Cztonek Rady Nadzorczej nie moze zrezygnowaé z petnienia
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tej funkcji w trakcie kadencji, jezeli mogloby to uniemozliwi¢ dziatanie Rady, a w szczegdlnosci, jezeli

mogloby to uniemozliwi¢ terminowe podjecie istotnej uchwalty.

Zgodnie z art. 17.1 Statutu i § 4 Regulaminu Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona
Przewodniczacego oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej. Przewodniczacy Rady Nadzorczej
kieruje jej pracami, zwoluje posiedzenia Rady i przewodniczy im, reprezentuje Rade Nadzorcza wobec
Zarzadu oraz w stosunkach na zewnatrz. Pod nieobecno$¢ Przewodniczacego Rady Nadzorczej na
posiedzeniu Rady Nadzorczej lub w przypadku niemoznoéci pelnienia przez niego funkcji w okresie
migdzy posiedzeniami (dluzsza choroba, wyjazd) Przewodniczacego Rady Nadzorczej zastgpuje
Wiceprzewodniczacy, a w przypadku nieobecnosci Wiceprzewodniczacego lub niemoznoéci pelnienia
przez niego funkcji, inny cztonek Rady Nadzorczej wybrany przez cztonkéw Rady. Zgodnie z art. 18.1
Statutu Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartal.

Z zastrzezeniem postanowien art. 19.2 1 19.3 Statutu, Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledna
wigkszoscia oddanych gloséw, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej czltonkéw, a
wszyscy jej czlonkowie zostali zaproszeni na posiedzenie w sposob okreslony w Statucie. Rada Nadzorcza
moze podejmowaé wazne uchwaly takze w przypadku, gdy pomimo braku zawiadomienia poszczegdlnych
czlonkow, bedg oni obecni na posiedzeniu Rady 1 wyraza zgodg na udzial w posiedzeniu.

Czlonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udzial w podejmowaniu uchwat Rady oddajac swoj glos na
pi$mie za posrednictwem innego czlonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na pismie nie moze dotyczyé
spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza moze
podja¢ uchwaly w trybie pisemnym (obiegowym), a takze przy wykorzystaniu §rodkéw bezposredniego
porozumiewania si¢ na odlegtosé. W szczegdlnosci cztonkowie Rady Nadzorczej moga glosowaé nad
uchwalami poprzez przeslanie wiadomosci faksowej lub przy pomocy poczty elektronicznej. Uchwaly
podejmowane w opisany sposob beda wazne, o ile wszyscy cztonkowie Rady zostali powiadomieni o tresci
uchwaly w sposéb wskazany w art. 19.1 Statutu. Podejmowanie uchwal w trybie okreslonym w art. 19.2.i
19 ust. 3 Statutu nie moze dotyczy¢ wyborow przewodniczacego i zastgpcOw przewodniczacego Rady
Nadzorczej, powolania cztonka Zarzadu oraz odwolania i zawieszenia w czynnosciach tych oséb.

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowiazki kolegialnie, moze jednak delegowaé swoich czlonkéw do
samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych.

Po ustaleniu terminu posiedzenia Przewodniczacy Rady Nadzorczej powiadamia o posiedzeniu Zarzad,
zobowiazuje go do przedstawienia wymaganych opracowan i dokumentéw oraz informuje o obowiazku
obecnosci merytorycznych pracownikow lub innych oséb, celem zreferowania spraw bedacych
przedmiotem obrad. Przewodniczacy Rady Nadzorczej moze upowazni¢ cztonka Rady Nadzorczej do
wykonania ww. uprawnien, a w przypadku powolania zespoléw roboczych Rady Nadzorczej ich
przewodniczacy upowaznieni s réwniez w zakresie dzialania zespolu do okreflenia obowiazku
przygotowania przez Zarzad materialéw na posiedzenie oraz zapewnienia obecnosci pracownikow
merytorycznych lub innych oséb, ktérych obecno$é jest konieczna ze wzgledu na zakres omawianych na
posiedzeniu Rady Nadzorczej spraw. W wypadku podjecia uchwaly o delegowaniu czlonkéw Rady
Nadzorczej do samodzielnego pelnienia okreslonych czynnos$ci nadzorczych, oddelegowany cztonek Rady
Nadzorczej moze w zakresie swojej delegacji zada¢ do wgladu akt i dokumentéw bez wzgledu na
przewidywany najblizszy zakres tematyczny posiedzenia Rady Nadzorczej, moze tez zadaé przedstawienia
poszczegblnych dokumentéw Radzie Nadzorczej, jezeli zwigzane sq z planowanym porzadkiem
najblizszego posiedzenia.

Rada Nadzorcza moze powolywaé sposréd swoich cztonkéw state 1 dorazne zespoly robocze. Uchwala o
powolaniu okresla zakres kompetencji i zasady dzialania zespotu, a takze moze upowazni¢ czlonkow

zespolu do indywidualnego wykonywania czynno$ci kontrolnych z zakresu dzialania zespolu. Zespoty
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robocze Rady Nadzorczej, a takze czlonkowie Rady Nadzorczej oddelegowani do samodzielnego
pelnienia okredlonych czynnosci nadzorczych, o wynikach swojej pracy informuja Rade Nadzorcza na
posiedzeniu, bez prawa wydania jakichkolwiek zaleceni czy opinii dla Zarzadu.

Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki osobiscie, jednakze Rada Nadzorcza moze
uchwala podja¢ decyzje o zleceniu opracowania ekspertyz lub analiz zwigzanych z wykonywaniem funkcji
nadzorczych osobom spoza Rady Nadzorczej. Warunki wykonania zlecenia zgodnie z podjeta uchwala
uzgadnia Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub wskazany w uchwale inny czlonek Rady Nadzorczej i
informuje Zarzad o potrzebie zawarcia umowy zlecenia lub o dzieto w imieniu Funduszu w uzgodnionym
zakresie.

Zgodnie z § 27 ust. 5 Statutu Emitenta wylaczna kompetencja Walnego Zgromadzenia jest decyzja w
sprawie refundacji (zwrotu) osobom wchodzacym w sklad Rady Nadzorczej wydatkéw lub
odszkodowania poniesionych przez te osoby w zwigzku ze sprawowaniem przez nie funkcji, przy
zalozeniu dzialania w dobrej wierze i kierowania si¢ najlepszym interesem Funduszu. Przepis ten
subiektywizuje przestanke ,,dzialania w najlepszym interesie Funduszu” poprzez wprowadzenie
,»uzasadnionego w $wietle okoliczno$ci przekonania” danej osoby o dzialaniu w interesie Funduszu. Tre§é
Statutu zawiera konsekwencje btedu popetnionego przy okazji podejmowania przez Walne Zgromadzenie
uchwaly o przyjeciu tekstu jednolitego Statutu w dniu 30 pazdziernika 2009 r. Istota tego bledu bylo
pomini¢ccie w ostatniej czeSci ust. 5 przyimka ,,w”: ktéry w uzasadnionym w $wietle okoliczno$ci
przekonaniu tej osoby, byl w najlepszym interesie Funduszu.” Zdaniem Emitenta biad ten w $wietle
wykltadni historycznej, celowosciowej i jezykowej nie rzutuje na norme zawarta w tym przepisie, a jego
wyeliminowanie planowane jest przy okazji sporzadzania tekstu jednolitego Statutu Emitenta w

najblizszym czasie.

4.2.2 Komitet Audytu

W Funduszu dziala komitet audytu, chyba ze Walne Zgromadzenie powierzy jego zadania Radzie
Nadzorczej sktadajacej si¢ z 5 cztonkéw, a ponadto, Rada Nadzorcza moze powolaé inne komitety, w tym

komitety nominacji i wynagrodzen.

Zgodnie z Regulaminem Rady Nadzorczej w ramach Rady Nadzorczej moga dziata¢ komitety stale:
Komitet Audytu oraz Komitet Wynagrodzen, ktore sktadaja Radzie Nadzorczej roczne sprawozdania ze
swojej dziatalno$ci. Sprawozdania te udostgpniane sg akcjonariuszom Funduszu. Komitety powolywane sq
przez Rade Nadzorcza sposrdd jej cztonkéw. W sklad komitetéw wehodzi od 3 do 5 cztonkéw. Pracami
poszczegblnego Komitetu kieruje przewodniczacy Komitetu. Wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej maja
prawo uczestniczy¢ w posiedzeniach danego Komitetu.

W sktad Komitetu Audytu wchodzi, co najmniej dwoéch czltonkéw niezaleznych (niebedacych cztonkami
Rady Nadzorczej) oraz przynajmniej jeden posiadajacy kwalifikacje 1 dos$wiadczenie w  zakresie
rachunkowosci lub finanséw. Zadaniem Komitetu Audytu jest doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w
kwestiach wlasciwego wdrazania zasad sprawozdawczoéci budzetowej i finansowej oraz kontroli
wewnetrznej Funduszu 1 wspdlpraca z bieglymi rewidentami Funduszu. W szczegdlnosci do zadan
Komitetu Audytu nalezy:

a) monitorowanie pracy bieglych rewidentéw Funduszu i1 przedstawianie Radzie Nadzorczej
rekomendacji co do wyboru i wynagrodzenia bieglych rewidentéw Funduszu,

b) omawianie z bieglymi rewidentami Funduszu, przed rozpoczeciem kazdego badania rocznego
sprawozdania finansowego, charakteru 1 zakresu badania oraz monitorowanie koordynacji prac
miedzy biegtymi rewidentami Funduszu,
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d)

)

m)

n)

przeglad okresowych i rocznych sprawozdan finansowych Funduszu (jednostkowych i
skonsolidowanych), ze skoncentrowaniem si¢ w szczegélnosci na: (i) wszelkich zmianach norm,
zasad 1 praktyk ksiegowych, (ii) gléwnych obszarach podlegajacych osadowi, (iii) znaczacych
korektach wynikajacych z badania, (iv) o§wiadczeniach o kontynuacji dziatania, (v) zgodnosci z

obowigzujacymi przepisami dotyczacymi prowadzenia rachunkowosci,

omawianie wszelkich probleméw lub zastrzezen, ktére moga wynika¢ z badania sprawozdan
tinansowych,

analiza listow do Zarzadu sporzadzonych przez bieglych rewidentéw Funduszu, niezaleznosci i
obiektywnosci dokonanego przez nich badania oraz odpowiedzi Zarzadu,

opiniowanie rocznych i wieloletnich planéw finansowych,
opiniowanie polityki dywidendowej, podziatu zysku i emisji papieréw warto$ciowych,
przeglad systemu rachunkowosci zarzadczej,

przeglad systemu kontroli wewnetrznej, w tym mechanizméw kontroli: finansowej, operacyjnej,
zgodno$ci z przepisami, oceny ryzyka i zarzadczej,

analiza raportéw audytoréw wewnetrznych Funduszu 1 gléwnych spostrzezen innych analitykow
wewnetrznych oraz odpowiedzi Zarzadu na te spostrzezenia, lacznie z badaniem stopnia
niezalezno$ci audytorow wewnetrznych oraz opiniowaniem zamiaréw Zarzadu w sprawie
zatrudnienia 1 zwolnienia osoby kierujacej komorka organizacyjna, odpowiadajaca za audyt
wewnetrzny,

roczny przeglad programu audytu wewnetrznego, koordynacja prac audytorow wewnetrznych i

zewnetrznych oraz badanie warunkéw funkcjonowania audytorow wewnetrznych,

wspolpraca z komérkami organizacyjnymi Funduszu odpowiedzialnymi za audyt i kontrole oraz
okresowa ocena ich pracy,

rozwazanie wszelkich innych kwestii zwiazanych z audytem Funduszu, na ktére zwrocil uwage
Komitet Audytu lub Rada Nadzorcza,

informowanie Rady Nadzorczej o wszelkich istotnych kwestiach w zakresie dziatalnosci Komitetu
Audytu.

W sktad Komitetu Audytu na dzief sporzadzenia niniejszego sprawozdania wchodzily nastepujace osoby:

4.2.3

Pan Andrzej Abramczuk
Pan Mirostaw Mikotajczyk
Pan Jerzy Zurek

Komitet Wynagrodzen

Zadaniem Komitetu Wynagrodzen jest wspomaganie osiagania celéw strategicznych Funduszu poprzez

przedstawianie Radzie Nadzorczej opinii i wnioskéw w sprawie ksztaltowania struktury zarzadzania, w

tym w kwestii rozwigzan organizacyjnych, systemu wynagrodzen oraz doboru kadry o kwalifikacjach

odpowiednich dla budowy sukcesu Funduszu. W szczegélnosci do zadan Komitetu nalezy: (a) inicjowanie

i opiniowanie rozwigzan w zakresie systemu nominacji czlonkéw Zarzadu, (b) opiniowanie
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proponowanych przez Zarzad rozwiazan w zakresie systemu zarzadzania Funduszem, zmierzajacych do
zapewnienia efektywnosci, spojnoéci 1 bezpieczenistwa zarzadzania Funduszem, (c) okresowy przeglad i
rekomendowanie zasad okreslania wynagrodzen motywacyjnych czlonkéw Zarzadu i wyzszej kadry
kierowniczej, zgodnie z interesem Funduszu, (d) okresowy przeglad systemu wynagrodzeni cztonkéw
Zarzadu 1 kadry kierowniczej podlegajacej bezposrednio czlonkom Zarzadu, w tym kontraktéw
menedzerskich i systeméw motywacyjnych, (e) przedstawianie Radzie Nadzorczej opinii dotyczacych
uzasadnienia przyznania wynagrodzenia uzaleznionego od wynikéw w kontekscie oceny stopnia realizacji

okreslonych zadan 1 celéw Funduszu, (f) ocena systemu zarzadzania zasobami ludzkimi w Funduszu.

4.2.4 Zarzad
Na dzien 31 grudnia 2011 roku sktad osobowy Zarzadu przedstawial si¢ nast¢pujaco:

1) Pytel Wojciech — Prezes Zarzadu
2) Adaszewski Krzysztof — Czlonek Zarzadu
3) Kotlicki Maciej — Cztonek Zarzadu

W dniu 25 marca 2011 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotala w sklad Zarzadu Pana Krzysztofa
Adaszewskiego do pelnienia funkcji Cztonka Zarzadu.

W dniu 27 pazdziernika 2011 roku, Rada Nadzorcza Funduszu, w zwigzku z powolaniem Pana Wojciecha
Pytla, z dniem 26 pazdziernika 2011 roku, do pelnienia funkcji cztonka Zarzadu spéiki Polkomtel S.A. z
siedziba w Warszawie (,,Polkomtel”), odwolala Pana Wojciecha Pytla z funkcji Prezesa Zarzadu
Funduszu. Jednoczes$nie w tym samym dniu, tj. 27 pazdziernika 2011 roku, Rada Nadzorcza Funduszu
powotata Pana Wojciecha Pytla do pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Funduszu, ze skutkiem na dzien 15
listopada 2011 roku. Decyzje o odwolaniu oraz o ponownym powolaniu Pana Wojciecha Pytla do
pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Funduszu, Rada Nadzorcza umotywowala konieczno$cia pozyskania,
przez Pana Wojciecha Pytla, zgody wlasciwych organéw Polkomtel, wynikajacej z art. 380 Kodeksu
spoélek handlowych.

Sposéb dziatania Zarzadu reguluja przepisy Ustawy o NFI i KSH, postanowienia Statutu, w szczegdlnosci
art. 12-15 Statutu, a takze Regulaminu Zarzadu. W sprawach nieuregulowanych w Statucie zastosowanie
znajduja przepisy art. 368 — 380 KSH.

Do skladania o$wiadczent i podpisywania w imieniu Funduszu, z zastrzezeniem zdania nastgpnego,
wymagane jest wspoldziatanie dwoch czlonkéw Zarzadu albo tez jednego czlonka Zarzadu lacznie z
prokurentem. W przypadku Zarzadu jednoosobowego do sktadania o§wiadczen i podpisywania w imieniu
Funduszu wystarczy dzialanie jedynego cztonka Zarzadu. Zgody Rady Nadzorczej wymagaja m.in.:

a) zawarcie przez Fundusz istotnej umowy z podmiotem powiazanym (powyzszemu obowigzkowi
nie podlegaja transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach zwyklej
dzialalno$ci prowadzonej przez Fundusz z podmiotem zaleznym, w ktérym Fundusz posiada
wigkszosciowy udzial kapitalowy) lub z podmiotem dominujacym; przyjmuje si¢ definicje
podmiotu powigzanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw wydanego na podstawie
art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pdzn. zm.); ponadto, przyjmuje si¢, ze udzielanie pozyczek lub
innego rodzaju finansowanie dtuzne w ramach powyzszych podmiotéw, miesci si¢ w granicach

zwyktej dziatalnosci Funduszu;
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b) wyrazanie zgody na zaciagnigcie przez Fundusz zobowiazania, o ile jego warto$¢ jednorazowo lub
w wyniku wigkszej liczby transakcji zawartych w danym roku obrotowym z jednym podmiotem
przekracza 20% aktywow netto Funduszu, ustalonych na podstawie ostatniego, opublikowanego
w raporcie okresowym jednostkowego sprawozdania finansowego.

W umowach pomigdzy Funduszem a czltonkami Zarzadu oraz w sporach z nimi reprezentuje Fundusz
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza moze upowaznié¢, w drodze uchwaly jednego lub wiccej cztonkéw Rady
Nadzorczej do dokonywania takich czynnoéci prawnych.

Czlonkowie Zarzadu nabywajacy akcje Spotki lub podmiotéw od niej zaleznych albo wobec niej

dominujacych powinni traktowacé je jako inwestycje dlugoterminowa.

Zgodnie z § 27 ust. 5 Statutu Emitenta wylaczna kompetencja Walnego Zgromadzenia jest decyzja w
sprawie refundacji (zwrotu) osobom wchodzacym w skiad Zarzadu wydatkéw lub odszkodowania
poniesionych przez te osoby w zwiazku ze sprawowaniem przez nie funkcji, przy zalozeniu dzialania w
dobrej wierze i kierowania si¢ najlepszym interesem Funduszu. Przepis ten subiektywizuje przeslanke
»dzialania w najlepszym interesie Funduszu” poprzez wprowadzenie ,uzasadnionego w $wietle
okoliczno$ci przekonania” danej osoby o dzialaniu w interesie Funduszu. Tre$¢ Statutu zawiera
konsekwencje bledu popelnionego przy okazji podejmowania przez Walne Zgromadzenie uchwaly o
przyjeciu tekstu jednolitego Statutu w dniu 30 pazdziernika 2009 r. Istota tego bledu byto pominigcie w
ostatniej czesci ust. 5 przyimka ,,w”: ,ktory w uzasadnionym w $wietle okoliczno$ci przekonaniu tej
osoby, byl w najlepszym interesie Funduszu.” Zdaniem Emitenta blad ten w $wietle wykladni
historycznej, celowosciowej i jezykowej nie rzutuje na norme zawarta w tym przepisie, a jego
wyeliminowanie planowane jest przy okazji sporzadzania tekstu jednolitego Statutu Emitenta w
najblizszym czasie.

4.3 Wysokosé wynagrodzen osob zarzqdzajqcych i nadzorujgcych
Ponizsza tabela prezentuje wartosci wynagrodzen, nagréd lub korzySci uzyskanych z tytulu pelnionych
funkcji w 2011 roku odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych 1 nadzorujacych Emitenta.

Imie¢ nazwisko Funkcja Warto$¢ Warto$¢ innych
wynagrodzenia  $wiadczen
brutto brutto (***)
Wojciech Pytel Prezes Zarzadu Funduszu (*) 75 000 495
Maciej Kotlicki Cztonek Zarzadu Funduszu 75 000 396
Krzysztof Adaszewski Cztonek Zarzadu Funduszu (**) 75 000 495
Jerzy Zurek czlonek Rady Nadzorczej Funduszu 2,8 0
Andrzej Chajec czlonek Rady Nadzorczej Funduszu 2,8 0
Mirostaw Mikotajczyk czlonek Rady Nadzorczej Funduszu 2,8 0
Krzysztof Majkowski | Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Funduszu 4,7 0
Andrzej Abramczuk Sekretarz Rady Nadzorczej Funduszu 0 0
Zygmunt Solorz-Zak Przewodniczacy Rady Nadzorczej Funduszu 0 0

(*) w okresie 15 grudnia 2010 r. — 27 pazdziernika 2011 r. oraz od 15 listopada 2011 r. do 31 grudnia 2011 r.
(**) od 25 marca 2011 r.
(***) pakiety medyczne
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W ramach wskazanego powyzej wynagrodzenia czlonkéw Zarzadu Funduszu, w przypadku kazdego z
nich kwota 50.000 zl brutto zostala wyplacona jako premia okreslona uchwala Rady Nadzorczej
Funduszu na podstawie wielkosci emisji akeji serii C.

Z zastrzezeniem poprzedniego zdania zadna z 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych nie otrzymala w 2011
r.:

* wynagrodzen, nagréd lub korzysci wynikajacych z programéw motywacyjnych lub premiowych
opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych na obligacjach z prawem
pierwszefstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek
innej formie),

* wynagrodzen 1 nagréd otrzymanych z tytulu pelnienia funkcji we wladzach jednostek
podporzadkowanych.

4.4 Umowy zawarte z osobami zarzqdzajqgcymi przewidujqce rekompensate w
przypadku ich rezygnagcji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
polqgczenia Spétki przez przejecie

W 2011 r. nie obowiazywaly zadne umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi przewidujace rekompensate

w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotlanie lub zwolnienie nastapilo z powodu potaczenia Funduszu przez przejecie.

5 Pozostale informacje

5.1 Postepowania toczqce sie przed sqgdem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W dniu 31 marca 2010 r. Spétka otrzymata odpis postanowienia Sadu Najwyzszego w przedmiocie
przyjecia do rozpoznania skargi kasacyjnej wywiedzionej przez Spétke od wyroku z dnia 16 kwietnia 2009
roku Sadu Apelacyjnego w Warszawie w VI Wydziale Cywilnym, w ktérym oddalono apelacje Spétki od
wyroku Sadu Okregowego XX Wydziatu Gospodarczego w Warszawie z dnia 2 kwietnia 2008 roku (sygn.
akt XX GC 175/05). Na podstawie zaskarzonych skarga kasacyjna wyrokdéw Spétka zaplacita na rzecz
Totpol Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu kwote 627.131,58 21 wraz z ustawowymi odsetkami oraz kwotg
45.365,35 z1 tytulem zwrotu kosztéw procesu. Zaplacona kwota byla czescig zadatku wplaconego przez
Torpol Sp. z 0.0. w myél warunkowej umowy nabycia akcji spotki PRK SA w Poznaniu. Torpol Sp. z o.0.
ztozyl o$wiadczenie o uchyleniu si¢ od skutkéw warunkowej umowy nabycia akcji pod wplywem bledu i
zazadal a nastepnie dochodzit przed sadem zwrotu wplaconego zadatku. Spoétka uregulowala wszelkie
zobowiazania wobec Totpol Sp. z o.0. wynikajace z powyzszego prawomocnego wyroku XX GC 175/05.
Sad Najwyzszy wyrokiem z dnia 29 pazdziernika 2010 r. I CSK 595/09 uchylit zaskarzony wyrok i
przekazal sprawe do ponownego rozpoznania Sadowi Apelacyjnemu w Warszawie. W uzasadnieniu
wyroku Sad Najwyzszy wskazal, iz brak podstaw do przyjecia skutecznosci uchylenia si¢ przez Torpol Sp.
z 0.0. od skutkéw warunkowej umowy nabycia akcji. W obliczu powyzszego wyroku, w dniu 15 marca
2011 r., Emitent oraz Torpol Sp. z o.0. zawarly Ugode Pozasadowa, w ktérej m.in.: i) strony potwierdzity,
iz o§wiadczenie Torpol Sp. z 0.0. w przedmiocie uchylenia si¢ od skutkéw warunkowej umowy sprzedazy
akcji spotki PRK S.A. nie wywolalo skutkéw prawnych, ii) zadatek dany przez Torpol Sp. z o.0. przypadat
Emitentowi, iii) Torpol Sp. z o.0. zwréci na rzecz Emitenta w terminie do 21 marca 2011 r.
wyegzekwowang kwote zadatku 1 odsetek w lacznej wysokosci 1.091.459,48 z1, iv) strony zobowiazuja si¢
do niezwlocznego doprowadzenia do zawarcia ugody sadowej przed Sadem Apelacyjnym w Warszawie,
przewidujacej ponadto zwrot przez Torpol Sp z o.0. na rzecz Emitenta kwoty kosztéw postgpowania
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kasacyjnego w kwocie 36.757 zt oraz wzajemne zniesienie pozostatych kosztéw. W dniu 21 marca 2011
roku Ugoda Pozasadowa zostala wykonana - Torpol Sp. z o.0. zwrdcil na rzecz Emitenta kwote w
wysokosci 1.091.459,48 z1, a takze strony zawarly ugode sadowa przed Sadem Apelacyjnym w Warszawie
na wskazanych powyzej warunkach.

5.2 Zdarzenia po dniu bilansowym

Oktreslenie cenv emisvinej akcii serii D.

W dniu 3 lutego 2012 r. Zarzad Spoétki, dzialajac na podstawie uchwaly nr 27/2011 Walnego
Zgromadzenia Funduszu z dnia 15 listopada 2011 roku okredlit, za zgoda Rady Nadzorczej Funduszu
wyrazong w uchwale Rady Nadzorczej Funduszu z dnia 3 lutego 2012 roku, cene emisyjna akgji serii D na
0,70 21 za jedna akcje.

Emisja bonéw dtuznych.

W zwigzku z objeciem, w dniu 17 lutego 2012 roku przez Alior Bank S.A. z siedziba w Warszawie (,,Alior
Bank”) 20.000 sztuk imiennych bonéw diuznych serii MID0612.3, o wartosci nominalnej 1.000 z1 kazdy
(,Bony”), o lacznej wartosci nominalnej rownej 20.000.000 zi, za cen¢ emisyjna réwna ich wartosci
nominalnej (,,Cena emisyjna”), ktére nastapito w wyniku akceptacji, w dniu 16 lutego 2012 roku, przez
Alior Bank propozycji nabycia Bonéw (,,Propozycja”) oraz uiszczenia przez Alior Bank w dniu 17 lutego
2012 roku Ceny emisyjnej, doszta do skutku emisja Bonéw.

Srodki pozyskane z emisji Bonéw zostanlya przeznaczone na pomostowe finansowanie inwestycji
realizowanych przez Grupe Midas. Korzystanie z finansowania pomostowego przez Spotke przewidywane
jest do czasu zakofczenia oferty publicznej akcji serii D Spétki. Spétka informuje, ze w ramach tego
finansowania pozyskane w wyniku emisji Bonéw $rodki przeznaczone zostaly na pozyczke w kwocie
20.000.000 zt na rzecz jednostki zaleznej — Aero 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Zgodnie z warunkami emisji Bonéw, zawartymi w Propozycji, termin wykupu wg. wartosci nominalnej
Bonéw przypada na dzien 30 czerwca 2012 roku, przy czym Spélce przysluguje prawo do dokonania
bezwarunkowego przedterminowego wykupu Bondéw. Ponadto, z Bonami zwiazane jest prawo do
odsetek, naliczanych 1 wyplacanych w okresach miesiecznych, za wyjatkiem pierwszego okresu
odsetkowego, ktéry trwaé bedzie od dnia 17 lutego 2012 roku do dnia 1 marca 2012 roku.
Oprocentowanie Bonéw jest réwne stawce WIBOR 1M z drugiego dnia roboczego poprzedzajacego
rozpoczecie danego okresu odsetkowego, powickszonej o 2,5 punktu procentowego, w stosunku
rocznym. Z Bonami nie jest zwigzane prawo do uzyskania $wiadczen niepieni¢znych ze strony Spoiki.

Emitowane Bony maja posta¢ materialng i zbywalne sq wylacznie za pisemna zgoda Spolki.

Wyemitowane przez Spotke Bony sa zabezpieczone, a zabezpieczeniem wierzytelnosci wynikajacej z
Bonéw, a takze bonéw serii MID0612.1 oraz bonéw serii MID0612.2 (szczegétowo opisanych w punkcie
26.3 niniejszego sprawozdania) jest: (i) hipoteka umowna do kwoty 89.017.500,00 zt. na przystugujacym
spotce: Inwestycje Polskie Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie (04-175)
przy ul. Ostrobramskiej nr 77, nr KRS 0000008176 (,Inwestycje Polskie”), prawie uzytkowania
wieczystego nieruchomos$ci oraz prawie wlasnosci posadowionych na niej budynkéw, stanowiacych
odrebny od nieruchomodci przedmiot wlasnosci, zlokalizowanej w Warszawie przy ul. Ostrobramskiej 77,
obejmujacej dziatke nr 36/6 o pow. 0,5251 ha, opisanej w KW nr WA6M/00171397/7, prowadzonej
przez Sad Rejonowy dla Warszawy — Mokotowa w Warszawie, XV Wydzial ksigg wieczystych
(,,Nieruchomo§¢”), ustanowiona na pierwszym miejscu na rzecz Alior Banku na zabezpieczenie
wierzytelnosci, z tytutu zobowigzan Spétki z Bondéw oraz zobowigzan wynikajacych z umowy poreczenia,
o ktérej mowa w punkcie (iii) ponizej, roszczen o odsetki oraz innych roszczen o §wiadczenia uboczne, w
tym oplat 1 prowizji, przy czym opisane powyzej zabezpieczenie hipoteczne zabezpiecza réwniez bony
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serii. MIDO0612.1; (ii) potwierdzony przelew wierzytelnosci z umowy ubezpieczenia Nieruchomosdci w
towarzystwie ubezpieczeniowym zaakceptowanym przez Alior Bank, w zakresie ubezpieczenia od ognia i
innych zdarzeni losowych w kwocie nie nizszej niz 89.017.500,00 zI; (i) poreczenie, wg prawa cywilnego,
Inwestycji Polskich, przy czym odpowiedzialno§é poreczyciela z tytulu poreczenia bedzie ograniczona
kwotowo, do wysokosci kwoty odpowiadajacej wartosci Nieruchomosci z dnia wymagalnosci roszczenia
Alior Banku wobec poreczyciela, (iv) oSwiadczenie Spotki ztozone w formie aktu notarialnego o poddaniu
si¢ na mocy tegoz aktu egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5 KPC, do tacznej kwoty 107.250.000,00 zt. w
ramach egzekucji prowadzonej przez Alior Bank w przypadku niespelnienia zobowigzan, jakie moga
wynikna¢ z tytulu wierzytelnoSci pieni¢znych Spétki wobec Alior Bank; (v) o$wiadczenie Inwestycji
Polskich o poddaniu si¢ egzekucji, w formie aktu notarialnego, do kwoty 107.250.000,00 zt., w ramach
egzekucji prowadzonej przez Alior Bank.

W zakresie bonow dtuznych serii MID0612.1 oraz serii MID0612.2, o ktérych mowa powyzej, ww.
zabezpieczenie, zastepuje wczesniejsze zabezpieczenia opisane w punkcie 2.4.1 niniejszego sprawozdania.

Udzielenie pozyezki spélce Aero 2 Sp. z 0.0.

W dniu 17 lutego 2012 r. Spétka, w wyniku zawartej z Aero 2 Sp. z o.0. (,Aero 2”) umowy pozyczki
(-, Umowa”), Spoétka udzielita Aero 2 pozyczki w kwocie 20.000.000 zl. Zgodnie z trescia Umowy
oprocentowanie pozyczki réwne jest stawce WIBOR 1M + 3 punkty procentowe w skali roku, a termin
splaty przypada na dzien 29 czerwca 2012 roku. Pozyczka zostala udzielona w celu pomostowego
sfinansowania inwestycji realizowanych przez Grupe Midas do czasu zakonczenia oferty publicznej akcji
serii D Spotki.

Umowa potracenia wierzytelnosci z Litenite Limited

W dniu 28 lutego 2012 roku Spétka zawarla z Litenite Limited z siedziba w Nikozji na Cyprze (,,Litenite”)
umowe o wzajemnym potraceniu wierzytelnosci (,,Umowa”).

Zgodnie z trescia Umowy, Spoétka i Litenite w dniu 28 lutego 2012 r., dokonali umownego potracenia
wierzytelnosci w wysoko$ci 546.863.906,40 zt naleznej Spolce od Litenite z tytulu zobowiazania do
dokonania przez Litenite wplaty na 781.234.152 sztuk akcji serii D Spélki objetych zapisem podstawowym
ztozonym przez Litenite w dniu 28 lutego 2012 r. po cenie emisyjnej 0,70 zI za jedna akcje, w ramach
oferty publicznej akeji serii D (subskrypcja zamknigta), z wierzytelno$cia pienigzna w kwocie 548.000.000
zt nalezng Litenite od Spolki, z tytutu zaplaty ceny sprzedazy Spoétce 100% udziatéw w spotce Conpidon
Limited, na podstawie umowy sprzedazy udziatéw w spétce Conpidon Limited z siedziba w Nikozji na
Cyprze. W wyniku dokonanego umownego potracenia wskazana powyzej wierzytelno$¢ nalezna Spotce
zostala umorzona w catosci, tj. w kwocie 546.863.906,40 zt, a ww. wierzytelno$¢ nalezna Litenite zostala
umorzona cz¢§ciowo, to jest do kwoty 1.136.093,60 zt.

W Umowie Spétka i Litenite postanowili ponadto, ze Spétka bedzie uprawniona do odstapienia od
Umowy, jezeli uprawomocni si¢ postanowienie sadu rejestrowego wiasciwego dla Spéltki: (i) o odmowie
rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego Spoélki zwigzanego z emisja akcji serii D lub (i) o
odrzuceniu wniosku o dokonanie takiej rejestracji. Uprawnienie to przystuguje Spélce w terminie do

uplywu jednego miesigca od uprawomocnienia si¢ ww. postanowienia sadu.

Umowa zostala zawarta w ramach realizacji pierwszego z celow emisji akcji serii D, tj. zaplaty ceny z
tytulu akwizycji Aero2 Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie. Uwzgledniajac ww. potracenie, kwota
1.136.093,60 zt stanowi wierzytelno$¢ Litenite pozostalg do zaplaty przez Spétke w ramach realizacji tego
celu emisji. Spétka zwraca jednak uwage na opisana powyzej mozliwos¢ odstapienia od Umowy. W
przypadku ww. odstapienia Umowa uwazana bedzie, zgodnie z art. 395 § 2 zd. 1 Kc, za nie zawarta, a
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Spoélka bedzie zobowiazana do zaplaty Litenite kwoty 548.000 tys. zt z tytulu zaplaty ceny sprzedazy
Spotce 100% udziatéw w spétce Conpidon Limited.

Przydziat akeji serii D w ramach zapiséw podstawowych oraz dodatkowych

W dniu 19 marca 2012 r. Zarzad Funduszu dokonal, w drodze uchwaly, przydzialu wszystkich
oferowanych w ofercie publicznej akeji serii D Funduszu. Zarzad dokonal przydziatu akeji serii D
podmiotom, ktére ztozyly prawidlowo oplacone zapisy na akcje serii D w ramach wykonania prawa
poboru akcji serii D, przy czym kazdemu z tych podmiotéw przydzielono taka liczbe akeji, na jaka opiewat
jego prawidlowo oplacony zapis podstawowy oraz podmiotom, ktore ztozyly zapisy dodatkowe na akcje
serii D, zgodnie z art. 436 § 2 Kodeksu spotek handlowych, przy czym kazdemu z tych podmiotéw
przydzielono liczbe akcji wynikajaca z jego prawidtowo oplaconego zapisu oraz stopy redukcji. Szczegdly
dotyczace przydzialu akeji setii D zostaly opisane w raporcie biezacym nr 17/2012 z dnia 19 marca 2012 r.

(dostepnym na stronie internetowej Funduszu — www.midasnfi.pl).

5.3

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W 2011 roku Fundusz nie prowadzil dziatalnosci w zakresie badat i rozwoju.

5.4

Dane rejestrowe i teleadresowe

Nazwa statutowa Emitenta:

Narodowy Fundusz Inwestycyjny MIDAS Spétka Akeyjna.
Emitent moze uzywa¢ skroconej nazwy NFI MIDAS S.A.

Miejsce rejestracii:

Emitent zostal zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla must.
Warszawy, XVI Wydzial Gospodarczy-Rejestrowy, na mocy
postanowienia z dnia 31 marca 19951, (sygn. akt XV1 Ns Rej.H-
2401/95), pod numerem rejestrowym RHB 43367.

Nastepnie Emitent zostal zarejestrowany w rejestrze przedsi¢biorcow
Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 czerwca 2001 r., w Sadzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Aktualnie Emitent jest zarejestrowany w rejestrze przedsighiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego.

Numer rejestracyjny:

KRS 0000025704

Data utwotrzenia:

Emitent zostal zaloZzony w dniu 15 grudnia 1994 r. przez Skarb
Panstwa reprezentowany przez Ministra Przeksztatcen
Whasnos$ciowych ~ (obecnie  Ministra ~ Skarbu  Pandstwa)  jako
jednoosobowa spotka Skarbu Panstwa.

Czas, na jaki zostal utworzony:

Nieograniczony

Siedziba:

Warszawa

Forma prawna:

spolka akcyjna (narodowy fundusz inwestycyjny)

Przepisy prawa, na podstawie
ktorych i zgodnie z ktérymi
dziata Emitent:

Emitent prowadzi dzialalno§¢ na podstawie i zgodnie z przepisami
prawa polskiego, w szczegdlnosci przepisami Kodeksu spotek
handlowych i Ustawy o NFI, a takze na podstawie Statutu.

Kraj siedziby:

Rzeczpospolita Polska

Adres:

ul. Lwowska 19, 00-660 Warszawa

Numer telefonu:

+48 22 249 83 10

Numer faksu:

+48 22249 83 13

Adres poczty elektronicznej:

biuro@midasnfi.pl

Strona internetowa:

http://www.midasnfi.pl
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PODPISY CZL.ONKOW ZARZADU:

Wojciech Pytel Krzysztof Adaszewski Maciej Kotlicki

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Warszawa, dnia 20 marca 2012 roku
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