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Rok 2013 byt bardzo trudnym okresem dla Rubicon Partners SA. ZakonczyliSmy go stratg siegajgcg 28 milionow
ztotych, wynikajgcg przede wszystkim z przeszacowania wartosci sktadnikéw portfela inwestycyjnego i dokonanych
odpisow. Wyniki roku 2013 sg konsekwencjg popetnionych przez nas btedéw w latach poprzednich, przede
wszystkim nadmiernej ekspozycji na inwestycje w spétki sektora budowlanego przy jednoczesnym znacznym
zalewarowaniu portfela. Taka strategia inwestycyjna pozwalata nam osigga¢ w przesztosci bardzo dobre wyniki,
niestety, zatamanie rynku w roku 2011 i 2012 przyniosto gwattownie narastajaca strate. W ocenie Zarzadu, jedyna
rozsagdng strategig wobec takiej sytuacji byto podjecie dziatan zmierzajgcych do jak najwiekszego oddtuzenia
portfela tak, by zmniejszy¢ ryzyko niewyptacalnosci oraz zatrzymaé proces pogtebiania straty. Dziatania takie
podjelismy juz w roku 2012 i kontynuowalismy w roku 2013. Ich efektem jest zmniejszenie catkowitego zadtuzenia
odsetkowego do niespetna 26 min zt na koniec roku 2013 (w stosunku do ponad 63 min zt rok wczesniej) oraz
poprawa wskaznika sumy zadtuzenia do sumy aktywdw, ktory wynosi obecnie 0,33 (wobec 0,47 rok wczesniej).
Mimo poniesionych strat udato sie nam osiaggna¢ poprawe struktury bilansu, oznaczajacg praktycznie
wyeliminowanie ryzyka niewypfacalnosci.

Znaczace zmniejszenie zadtuzenia pozwolito nam takze bardzo ograniczy¢ poziom kosztéow finansowych, ktére
w ub. roku wyniosty 3,5 min zt wobec 8,7 min zt rok wczesniej. Silnie ograniczyliSmy takze operacyjne koszty
funkcjonowania catej Grupy Kapitatowej: tgczne koszty funkcjonowania Grupy byty nizsze o 12 min zt w stosunku
do roku 2012. Zredukowali$my operacyjne koszty state, w tym koszty najmu powierzchni biurowej i koszty
zatrudnienia.

Poza ograniczaniem kosztéw finansowania i kosztéw operacyjnych, juz od 2012 r. wprowadziliSmy nowe zasady
polityki inwestycyjnej, zaktadajgce m.in. zwiekszenie poziomu nadzoru wtascicielskiego w projektach portfelowych
z jednoczesnym ograniczeniem liczby projektow do 5-7. Nasze dotychczasowe doswiadczenie pokazato, ze
najwyzsze stopy zwrotu osiggalismy w projektach, w ktdrych mamy realng kontrole i wptyw na dziatalnosé¢
operacyjng. Na takich projektach chcemy sie skupia¢, eliminujemy natomiast te projekty, w ktérych
pozostawaliSmy wytgcznie biernym inwestorem. W ciggu 2013 r. konsekwentnie ograniczaliSmy nasze
zaangazowanie w projektach nie spetniajgcych ww. kryteriéw, jednoczesnie skupiajac sie na kilku kluczowych
inwestycjach. Oczywiscie gruntowna przebudowa portfela wymaga czasu, a jednoczesnie zamykanie/odpisywanie
nietrafionych pozycji moze oznaczaé konieczno$¢ zaksiegowania strat. Ponad 23 mln zt, czyli znakomita wiekszos$¢
straty netto, ktorg pokazaliSmy za rok 2013, to ujemny wynik na przeszacowaniu wartosci sktadnikdow portfela lub
sprzedazy inwestycji, o zamknieciu ktérych zdecydowalismy. Praktycznie wszystkie nasze spoétki portfelowe
znajdujg sie na Sciezce wyraznego wzrostu, poprawiajg wyniki finansowe, a w wiekszosci wypadkow generujg
gotéwke. Jedyna pozycjg, ktorej wycena moze jeszcze zostac istotnie skorygowana w dot sg akcje spétki Tilia SA
(Spétka ta wprawdzie poprawia w ostatnich miesigcach wyniki finansowe, jednak w dalszym ciggu nie s3 one
satysfakcjonujace. Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym wartosé tej inwestycji jest bardzo niska ptynnosc).



Podsumowujac, prowadzone w ciggu ostatnich 2 lat dziatania restrukturyzacyjne spowodowaty:

- poprawe struktury bilansu, tj. zmniejszenie ogdlnego zadtuzenia i poprawe stosunku dtugu do ogétu aktywow,
- ogromne ,,odchudzenie” kosztowe firmy,

- poprawe jakosci portfela inwestycyjnego.

Po dwdch gorszych latach, od poczatku 2014 roku obserwujemy takze wyrazng poprawe w naszej dziatalnosci
ustugowej, prowadzonej za posrednictwem spotki zaleznej — Rubicon Partners Corporate Finance SA. W stosunku
do poprzednich lat znaczgco wzrosta liczba i wartosé projektéw, ktére aktualnie obstugujemy. W | kwartale b.r.
zamkneliSmy dwie transakcje na rynku prywatnym, o tgcznej wartosci ok. 100 min zt, pozyskaliSmy takze warte
tacznie ponad 300 min zt mandaty na doradztwo przy transakcjach na rynku equity i plasowaniu instrumentéw
dtuznych. Poza tym konsekwentnie kontynuujemy dziatalnos¢ autoryzowanego doradcy NewConnect i Catalyst, co
zostato juz trzeci rok z rzedu dostrzezone przez Gietde Papierow Wartosciowych przyznanym nam wyréznieniem
(nagroda Gietdy za najwiekszg wartos¢ ofert spétek wprowadzonych na rynek NewConnect). ZajeliSmy takze drugie
miejsce w rankingu autoryzowanych doradcow NewConnect przeprowadzonym przez magazyn Forbes.

Miniony rok z jednej strony byt trudny i zakonczyt sie zaksiegowaniem bardzo duzej straty netto. Z drugiej strony
jednak byt to okres w ktorym przebudowalismy nasz portfel inwestycyjny i spisalismy badZ sprzedalismy
zdecydowang wiekszosc¢ ztych aktywdw. Tym samym praktycznie wyczerpaliSmy potencjat dalszych strat z powodu
nietrafionych projektdw inwestycyjnych. Ograniczyliémy takze koszty i zdelewarowalismy spétke. Jednoczesnie
pozyskalismy portfel obiecujgcych projektéw doradczych, na ktérych spodziewamy sie wygenerowa¢ duzo wyzsze
niz w poprzednich dwdch latach przychody. Biorgc to pod uwage, jesteSmy przekonani, ze w roku 2014 znaczaco
poprawimy efekty naszej dziatalnosci i zakornczymy ten rok zyskiem netto.

Dziekujemy Panstwu za okazywane nam do tej pory zaufanie i wiare w dtugoterminowg wartos$¢ Rubicon Partners
SA. Wiemy, ze notowania akcji naszej Spotki, jakie obserwujemy w ostatnich miesigcach dalekie sa od Panstwa
i naszych oczekiwan. Wierzymy jednak, ze przeprowadzone przez nas dziatania restrukturyzacyjne, o ktdrych
wspomnielismy wyzej, pozwolg nam wypracowaé w biezgcym roku lepsze wyniki, co przetozy sie takze na wyrazng
poprawe kursu akcji. Liczymy na to, ze pozostang Panstwo w naszym akcjonariacie na dtuzej.

Serdecznie zapraszamy wszystkich Panstwa na Zwyczajne Walne Zgromadzenie Rubicon Partners SA, ktorego
doktadng date podamy w osobnym komunikacie.
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