Warszawa, dnia 31 marca 2016 r.

Pismo Prezesa Zarzadu Warsaw Equity Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. do Uczestnikéw First Private
Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych

Szanowni Panstwo,

Prezentujemy Parstwu roczne sprawozdanie finansowe First Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow
Niepublicznych (Fundusz) za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 .

W wyniku osigganych wynikdw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2015 r., Fundusz posiadat aktywa netto w wysokosci
110.361 tys. zl, a liczba certyfikatow inwestycyjnych wszystkich serii wynosila 75.865. W dniu 31 grudnia 2015 r. warto$é
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wynosita 1 454,70 zt. W okresie od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.
Fundusz osiagnal ujemng stopg zwrotu w ujgciu rocznym w wysokosci 8,95 %, przy czym w pierwszym poiroczu warto$é
certyfikatu spadia o 6,67 %.

Opis najwazniejszych czynnikéw i wydarzen, ktore wplynely na osiagnieta stope zwrotu prezentujemy Panstwu w Sprawozdaniu
z dziatalno$ci Funduszu.

Zachgcam do zapoznania si¢ z przygolowanym sprawozdaniem, pozostajac z powazaniem,

Jerzy Ki}k

Prezes ngzqdu
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Warszawa, 31 marca 2016 roku
OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku (Dz Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z
pbiniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoinych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 roku, nr 248, poz.1859) Zarzad Warsaw Equity
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia roczne sprawozdanie finansowe First Private Equity Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych (Fundusz), sporzadzone na dziert 31 grudnia 2015 r., ktére
obejmuje:

1.  Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
2. Zestawienie lokat Funduszu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. wykazujace lokaty w wysokosci
100 427 tys. zt,

3. Bilans Funduszu sporzadzony na dzier' 31 grudnia 2015 r. wykazujacy aktywa netto i kapitaly w wysokosci
110 361 tys. zI,

4. Rachunek wyniku z operacji Funduszu za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. wykazujacy
ujemny wynik z operacji w kwocie 10 813 tys. zi,

5. Zestawienie zmian w aktywach netto Funduszu za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.
wykazujace zmniejszenie aktywow netio w okresie sprawozdawczym w wysokosci 45 314 tys. zi,

6. Rachunek przeplywow pienigznych Funduszu za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.
wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkow pienigznych w kwocie 37 889 tys. zi,

7. Noty objasniajace,

8. Informacje dodatkowa.

Wedle najlepsze] wiedzy Zarzadu Warsaw Equity Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. roczne sprawozdanie
finansowe oraz dane poréownywalne zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym Funduszu za rok 2015 zostaly
sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci i cdzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i
jasny sytuacje majatkowa i finansowg oraz osiggniety wynik z operacji Funduszu. Sprawozdanie z dzialalno$ci zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ oraz sytuacji Funduszu w roku 2015, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawozdania finansowego Funduszu
za rok 2015 zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania
rocznego sprawozdania finansowego Funduszu spelnili warunki konieczne do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii z
badania, zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa polskiego.

Jerzy Krok bﬁ 0
Prezes Zarzgdu Wiceprezes/Zarzadu !
| \
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WPROWADZENIE

1) PODSTAWOWE INFORMACJE O FUNDUSZU

First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych.

W dniu 11 pazdziemika 2007 r. Sad Okrggowy w Warszawie VIl Wydzial Cywilny i Rejestrowy dokonat wpisu Investor
Levaraged Buy Out Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych pod
numerem RFI| 327. Fundusz rozpoczal dzialaino$¢ dnia 17.10.2007 r. Od 15 grudnia 2010 r. do 9 lipca 2015 r. Fundusz dziatal
pod nazwa Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych, w skrécie Investor PE FIZ. Od 10
lipca 2015 r. Fundusz dziala pod nazwg First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych, w
skrécie First Private Equity FIZ Aktywdw Niepublicznych. Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

2) CEL INWESTYCYJNY, SPECJALIZACJA FUNDUSZU | STOSOWANE OGRANICZENIA
INWESTYCYJNE

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu
dokonywanych w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.
Ograniczenia inwestycyjne:

I. Polityka inwestycyjna i kryleria doboru lokat:

1. Fundusz moze inwestowat w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

a) akcje i obligacje spotek akcyjnych i komandytowo akcyjnych,

b) udzialy i obligacje spbiek z ograniczona odpowiedzialno$cig — pod warunkiem, ze s3 zbywalne.

2. Fundusz moze ponadto inweslowaé w nasigpujgce rodzaje lokat:

a) wierzytelnoci, z wyjatkiem wierzytelno$ci wobec osob fizycznych,

b) waluty,

¢) wystandaryzowane instrumenty pochodne, ktérych baze stanowia kursy walut,

d) paplery wartoéciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski, panstwa
nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co najmniej
jedno z panstw nalezacych do OECD,

e) instrumenty rynku pienigznego - pod warunkiem, ze sg zbywalne.

3. Fundusz moze lokowat aktywa w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub w tytuly
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego inwestowania, majgce siedzibg za granica.

4. Fundusz moze lokowat aktywa w depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych.

5. Fundusz moze zacigga¢ pozyczki i kredyty w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach zagranicznych, oraz
dokonywa¢ emisji obligacji.

6. Fundusz moze udziela¢ pozyczek pienigznych, porgczen lub gwarancii.

7. Podstawa doboru do portfela lokat, o ktorych mowa w ust. 1, jest analiza fundamentalna oraz ocena trendéw rynkowych.
Fundusz bedzie poszukiwal lokat, kiore rokuja $rednio lub diugoterminowy wzrost wartoéci. W ocenie istotne znaczenie bgda
miaty analizy historycznych i prognozowanych sprawozdan finansowych z uwzglednieniem potencjalu wzrostu wartosci danej
spotki lub posiadanych przez spétke aktywow. Wéréd elementow analizy istolne beda oceny produktu oferowanego przez dang
spolke, jej kadry zarzadzajacej, aktywow, pozycji rynkowej, sieci dystrybucji, ogdinych perspektyw rozwoju, mozliwosci przejecia
lub restrukturyzacji, a takze ryzyko plynnosci | ryzyko niewypltacalnosci spotki.

8. Fundusz moze lokowat aktywa w papiery warto$ciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa i
Narodowy Bank Polski, pafistwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z parstw nalezacych do OECD, instrumenty rynku pienigznego, depozyty w
bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych, oraz waluty, w celu zapewnienia ptynnosci i
sprawnego zarzadzania portfelem Funduszu.

9. Fundusz moze lokowaé aktywa w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoinego inwestowania majace siedzibe za granicg w celu zwigkszenia stopy zwrotu
i dywersyfikacji lokat dzigki uzyskaniu dostgpu do specyficznych klas aktywéw. Podstawa doboru jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub tytutow uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspoinego
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inwestowania majace siedzibe za granica beda zasady i cel polityki inwestycyjnej, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz wyniki
osiagane przez dany fundusz inwestycyjny lub instytucje wspdlnego inwestowania.

10. W przypadku instrumentéw pochodnych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub poérednio od ceny rynkowej walut obcych
Fundusz bgdzie bral pod uwage w jakiej walucie denominowane sg Aktywa Funduszu. Fundusz moze zajmowac pozycje w
instrumentach pochodnych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub po$rednio od ceny rynkowej walut obcych, umozliwiajace
zabezpieczenie ryzyka kursowego Aktywéw Funduszu.

11. W przypadku instrumentéw pochodnych, ktorych baze stanowia uznane indeksy Fundusz bedzie brat pod uwage ryzyko
systematyczne Aktywdéw Funduszu zwiazane z sytuacja rynkowa. Fundusz moze zajmowa¢ pozycje w instrumentach
pochodnych, kiérych baze stanowia uznane indeksy, umozliwiajace zabezpieczenie ryzyka systematycznego Aktywow
Funduszu zwigzanego z sytuacja rynkowa.

12. Fundusz moze zaciagaé pozyczki i kredyty w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach zagranicznych,
oraz dokonywat¢ emisji obligacji, w celu zwiekszenia stopy zwrotu z realizowanych projektéw inwestycyjnych i zapewnienia
ptynnosci oraz sprawnego zarzgdzania portfelem Funduszu.

13. Fundusz moze lokowat aktywa w wierzytelno$ci oraz udzielat pozyczek pienigznych, porgczen lub gwarancji. Fundusz
moze udzielaé pozyczek, porgczen i gwarancji podmiotom bioracym udzial w transakcjach, ktérych celem jest dokonywanie
lokat, o ktérych mowa w ust. 1, w zwiazku z dokonywaniem tych lokat. Fundusz udziela pozyczek, porgczen i gwarancji przy
uwzglednieniu celu inwestycyjnego Funduszu. Fundusz moze udzielat pozyczek, porgczen i gwarancji wylacznie podmiotom,
ktére nie znajduja sie w stanie upadioéci lub likwidacji. Zasady spiaty udzielanych pozyczek wynikajg ze struktury transakcji,
ktérych celem jest dokonywanie lokat, o ktérych mowa w ust. 1. Pozyczki, poreczenia i gwarancje moga zosta¢ udzielone na
okres nie diuzszy niz okres posiadania przez Fundusz lokaty, o ktérej mowa w ust. 1, w zwiazku z kiora zostaly udzielone.
Pozyczki, poreczenia | gwarancje moga zosta¢ udzielone jezeli warto$¢ zabezpieczenia bedzie réwna, co najmniej 20%
wartoéci pozyczonych $rodkéw lub porgczonej albo gwarantowanej sumy. Zabezpieczeniem moze by¢ kazde prawo, z ktorego
Fundusz moze sie zaspokoié, przy uwzglednieniu polityki inwestycyjnej Funduszu oraz dopuszczainych lokat Funduszu.
Pozyczkobiorca jest obowiazany umozliwié Funduszowi podejmowanie czynno$ci zwigzanych z oceng sytuacii finansowej |
gospodarcze]j pozyczkobiorcy oraz kontrolg wykorzystania i sptaty pozyczki.

14. Fundusz nie moze nabywaé certyfikatow inwestycyjnych, kiore wyemitowal, z wyjatkiem wykupu certyfikatow
inwestycyjnych.

Rodzaje i dywersyfikacja lokat Funduszu:

1. Fundusz jako fundusz zamkniety aktywow niepublicznych lokuje co najmniej 80% wartosci swoich Aktywow w aktywa inne
niz:

1) papiery wartosciowe bedace przedmiotem publicznej oferty lub papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, chyba ze papiery wartosciowe staly si¢ przedmiotem publicznej oferty lub zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym po ich nabyciu przez Fundusz,

2) instrumenty rynku pienigznego, chyba ze zostaly wyemitowane przez spotki niepubliczne, ktorych akcje lub udziaty wehodzg
w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu.

2. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelno$ci wobec tego
podmiotu i udzialy w tym podmiocie nie moga stanowit igcznie wigcej niz 20% wartodci Aktywow Funduszu. Ograniczenia tego
nie stosuje sie do papieréw warto$ciowych emitowanych, poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy
Bank Polski, panstwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z paristw nalezacych do OECD. Fundusz, obejmujac papiery wartosciowe w wykonaniu umowy o
subemisjg inwestycyjna, nie moze naruszy¢ ograniczen, o ktérych mowa w zdaniu pierwszym.

3. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowit wigcej niz 20% warlos$ci Aktywéw Funduszu, z zastrzezeniem, ze
przy stosowaniu powyzszego limitu Fundusz jest obowigzany uwzglednia¢ warto$¢ walut stanowigcych bazg instrumentow
pochodnych.

4. Fundusz moze lokowaé nie wiecej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucie wspdinego inwestowania majgce siedzibe za
granica.

5. Depozyly w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga stanowi¢ wigcej niz 20%
wartos$ci Aktywow Funduszu.
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6. Fundusz moze zacigga¢, wylacznie w bankach krajowych, instytucjach kredytowych lub bankach zagranicznych, pozyczki i
kredyty o tacznej wysokosci nieprzekraczajacej 75% wartosci Aktywéw Netto Funduszu w chwili zawarcia umowy pozyczki lub
kredytu. Fundusz moze dokonywac emisji obligacji w wysokosci nieprzekraczajgcej 15% wartosci Aktywow Netto Funduszu na
dzien poprzedzajacy dzien podjecia przez Zgromadzenie Inwestoréw

uchwaly o emisji obligacji. W przypadku wyemitowania przez Fundusz obligacji aczna warto$¢ pozyczek, kredytow oraz emisji
obligacji nie moze przekraczat 75% warto$ci Aktywow Netto Funduszu. Emisja obligacji przez Fundusz moze nastapi¢
wytgcznie w trybie przewidzianym w Ustawie o ofercie publicznej.

7. Fundusz moze udziela¢ pozyczek pienieznych do wysoko$ci nie wyzszej niz 50% wartoéci Aktywéw Funduszu. z tym ze
wysoko$¢ pozyczki pienieznej udzielonej jednemu podmiotowi nie moze przekroczy¢ 20% wartoéci Aktywow Funduszu.

8. Fundusz moze udziela¢ poreczen lub gwarancji do wysoko$ci nie wyzszej niz 50% warto$ci Aktywow Funduszu, z tym Ze
wysoko§¢ poreczenia lub gwarancji udzielanych za zobowigzania jednego podmiotu nie moze przekroczy¢ 20% wartosci
Aktywow Funduszu.

9. Warto$¢ pozycji wynikajacych ze wszystkich nabytych lub sprzedanych instrumentow pochodnych, kiorych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny rynkowej walut obcych stanowi nie wigcej niz 100% Aktywow Funduszu.

10. Wartoé¢ pazycji wynikajacych ze wszystkich nabytych lub sprzedanych instrumentow pochodnych, ktérych baze stanowig
uznane indeksy, stanowi nie wiecej niz 100% Aktywow Funduszu.

11. Warto$¢ pozycji wynikajacych z nabytych lub sprzedanych instrumentéw pochodnych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub
poérednio od ceny rynkowej walut obcych, lub ktérych baze stanowig uznane indeksy, obliczana jest jako suma wartosci
bezwzglednych pozycji w poszczegdlnych instrumentach pochodnych, okre$lonych w ten sposob, ze od wartosci zajetych
pozycji diugich odejmuje sie wartos¢ zajmowanych pozyciji krotkich w danym

instrumencie pochodnym. Do okreélenia maksymalnego poziomu zaangazowania warto$¢ pozycji wynikajacych z nabytych lub
sprzedanych instrumentéw pochodnych uwzgledniana jest w wysokosci z chwili ich nabycia.

12. Rodzaje ryzyk zwigzanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoscia notowar instrumentéw pochodnych - zaangazowanie Funduszu w instrumenty
pochodne powoduje, e ryzyko to wystepuje, a Fundusz podejmuje je w celu zabezpieczenia ryzyka,

b) ryzyko rozliczenia transakcji - Fundusz bedzie inwestowal wylacznie w wystandaryzowane instrumenty pochodne, gdzie
rozliczenie transakciji jest gwarantowane przez izby rozrachunkowe poszczegolnych rynkow,

¢) ryzyko plynnosci instrumentéw pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyko plynnoéci poprzez lokowanie Aktywow przede
wszystkim na rynkach instrumentéw pochodnych charakteryzujacych si¢ duza ptynnoscia,

d) ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu bazowego i pochodnego - wystepuje gléwnie w przypadku niedopasowania
instrumentu bazowego i pochodnego, Fundusz ogranicza je poprzez jak najlepsze dopasowanie instrumentu bazowego |
pochodnego.

3) FIRMA, SIEDZIBA | ADRES TOWARZYSTWA

Firma: Warsaw Equity Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Pigkna 18

00-549 Warszawa

Warsaw Equity TFl S.A. zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy, XI| Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000294964.

4) OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje ckres sprawozdawczy od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

Dniem bilansowym jest dziert 31 grudnia 2015 roku. Dane poréwnywalne obejmuja okres roczny od 1 stycznia 2014 roku do 31
grudnia 2014.
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§) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajace| sie
przewidziec przyszloéci tzn. przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego. Zdaniem Zarzgdu Warsaw Equity TFI
S.A. nie wystepujg okoliczno$ci wskazujgce na zagrozenie kontynuacji dzialaino$ci Funduszu. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego nie wystapity przestanki rozwiazania Funduszu, okreslone przepisami o funduszach inwestycyjnych.

6) PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podmiotem uprawnionym do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego First Private Equity Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku jest Emst & Young Audyt Polska
spobtka z ograniczong odpowiedzialnoscia spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.

7) WSKAZANIE SERIl CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH, CECH ICH ROZNIACYCH, EMISJI ORAZ WSKAZANIE
RYNKU NA KTORYM NOTOWANE SA CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Fundusz wyemitowat do dnia 31.12.2015 dziewie¢ serii certyfikatéw inwestycyjnych, ktora jest przedmiotem obrotu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie pod numerem ISIN — PLINVLB00047.
Wszystkie Certyfikaty Inwestycyjne reprezentuja jednakowe prawa majatkowe.

Seria jednostkowa cena emisyjna data emisji
seria A 1 000,00 11.10.2007*
seria B 114169 30.01.2009
seria C 1208,03 21.10.2009
seria D 1456,10 08.02.2011
seria E 1491,16 01.04.2011
seria F 1524,58 25.05.2011
seria G 1585,12 16.08.2011
seria H 1 490,08 08.11.2011
seria | 147841 07.02.2012

*-dziers wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych

2015 roku
FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW N.lEPUBLIC_ZNYCH (do 9 IIPCB :
Fundusz dzialal jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych)
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2016-12-31 2014-12-31
Wartoéé Wartodéé
WYBRANE DANE FINANSOWE W TYS. Wartost wyratona w Wartosé wyratons w
__EURO EURO
|. Przychody z lokat 6 872 1642 6438 1537
II. Koszty funduszu netto 5209 1245 6 106 1458
Il Przychody z lokat netio 1663 397 332 79
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 4199 3393 20 995 5012
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -26 675 -6 374 -35 722 -8 527
V1. Wynik z operacii -10 813 -2 584 -14 385 -3 438
VIl. Zobowiazania 35 673 8 371 1283 301
Vil Aktywa 146 034 34 268 156 958 36 825
IX. Aktywa netto 110 361 25 B97 155 €75 36 524
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych
A 75 865 99 582
XI. Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny
Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie 1454.70 341,36 1563,29 366,77
XII. Wynik z operacji na certyfikat
Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie -142,53 -34,08 -144,55 -34,50
EURO NBP 254/A/NBP/2015 z dnia 2015-12-31 4,2815
SREDNI KURS EURO NBP od 2015-01-01 do 2015-12-31 4,1848
EURQ NBP 252/A/NBP/2014 z dnia 2014-12-31 42623
4,1883

$REDNI KURS EURO NBP od 2014-01-01 do 2014-12-31

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYC
rokuFundusz dziatat jako Investor Privat

YINY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH (do 9 lipca 2015
e Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych)
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TABELA GLOWNA
SKLADNIKI LOKAT

2016-12-31

2014-12-31

Wartoéé wg ceny
nabycia w tys.

Wartosé wg wyceny
na dzier bilansowy

Procentowy udziat
w aktywach ogélem

Wartoé¢ wg ceny
nabycia w tys.

Wartogé wg wyceny
bilansowy

Procentowy udzial
w aktywach ogolem

Akcje

38 815

43 501

29,79%

61 222

689 717

44,42%

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akeji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Diuzne papiery wartosciowe

BRI

vl fo oo ]|

Instrumenty pochodne

Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig

7827

4 894

3.35%

18 628

17,00%

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace

siedzibe za granica
Wierzytelnosci

59 503

52 032

35,63%

48 825

33,44%

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

inne

e fa o fo e

wfw e fo e

Suma:

106 145

100 427

68,77%

128 675

94,86%

Tabela gléwna Zestawienia lokat moze nie uzgadnia¢ si¢ do Bilansu w czgsci Skiadnikow lokat notowanych i nienotowa

nych. Pozycja Instrumenty pochodne w Tabeli glownej Zestawienia lokat

przedstawia instrumenty pochodne, ktére na dzien bilansowy miaty dodatnig lub ujemng wyceng. Instrumenty pochodne, ktore na dzien bilansowy mialy ujemna wyceng sa w Bilansie ujmowane w

czeéci Zobowiazania.

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH (do 9 lipca 2

07-

015 rokuFundusz dzialat jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety Aktywow Niepublicznych)




Wartos¢ wg wyceny

TABELA UZUPELNIAJACA ; Kraj siedziby Wartodé wg ceny Procentowy udzial w
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitets nabycia w tys. nadﬂ-::!l;l:mm akt h ogélem
Ak nek nieregulowany - - =
Aktywny rynek regulowany 17 867 17 852 12,23%
Aldtyvony tynak GIELDA PAPIEROW
GINO ROSSI S.A. (PLGNRSI00015) —— WARTOSCIOWYCH 1197 996 | Polska 2418 2504 172%
W WARSZAWIE
GIELDA PAPIEROW
VOXEL S.A. (PLVOXEL00014) m‘&‘:“:"ﬂ'y' . WARTOSCIOWYCH 670 000 | Polska 12 998 14003 9,59%
W WARSZAWIE
e GIELDA PAPIEROW
HUBSTYLE S.A. (PLGRNKT00019) o u‘m:a‘n’y"" WARTOSCIOWYCH 896 573 | Polska 2451 1345 0,92%
W WARSZAWIE
Nienotowane na aktywnym rynku 20 948 25 649 17,56%
CBSA. () ""m;:;:: Nie dotyczy 442 477 | Polska 12 000 15 290 10.47%
STONE MASTER SA. (-) srsrsasmpkion Nie dotyczy 1035 450 | Polska 5998 5194 3,55%
ERG SYSTEM SA. () SN Nie dotyczy 5325 000 | Polska 2950 5165 3,54%
aktywnym rynku
Suma. 38815 43501 29.79%
TABELA UZUPELNIAJACA Wartod€ wg wyceny
Udzialy w spofkach z ograniczona Nazwa spotki Siedziba spétki | Kraj siedziby spétki Liczba ‘"M"m”“h""';"“’ na dzief bilansowy | '.W"““ch!'"“‘fh"'m
odpowiedzialnoscia : wiys. -
WINDFARM HOLDINGS LTD o HLSP.Z | Nikoza Cypr 201 000 7320 4844 3,32%
DIl LIMITED SPOLKA Z
DIl LIMITED SP. Z 0.0. OGRANICZONA Warszawa Polska 120 507 50 0,03%
ODPOWIEDZIALNOSCIA )
Suma: 7 827 4894 3,36%

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWI

AW NIEPUBLICZNYCH (do 9 lipca 2015 rokuFundusz dzialat jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety Aktywow Niepublicznych)




TABELA UZUPELNIAJACA Nazwa irodzaj | Kraj siedziby Termin Rodzaj e aw"m‘:a'w m S| udziatw
WIERZYTELNOSCI podmiotu podmiotu wymagalnoéci | éwiadczenia bk aktywach
; tys. tys. bilansowy w tys.
ST
EST INWESTYCJE SP. Z 0.0. INWESTYCJE | Polska 2016-04-14 PIENIEZNE 17 878 17 878 16 409 11.24%
SP.Z0.0.
GWARANT
GRUPA
GWARANT GRUPA KAPITALOWA S.A. | SROPA | Polska 2016-03-31 PIENIEZNE 31200 31 200 26 695 18.28%
SA
ANDORIA-MOT SP. Z 0.0. ’;‘:DZOS‘S’”OT Polska 2016-03-31 PIENIEZNE 10 400 10 400 8898 6,09%
GWARANT
GRUPA
GWARANT GRUPA KAPITALOWA S.A. KAPITAL OWA Polska 2016-03-31 PIEN'EZNE 25 25 30 0,02%
SA.
Suma: 59 603 62 032 35,63%

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH (do 9 lipca 2015 rokuFundusz dziatal jako Investor

Private Equity Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety Aktywow Niepublicznych)




_BILANS 2015-12-31 2014-12-31
I Aktywa 146 034 156 958
) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 45 440 7 551
2) Naleznosci 167 517
3) Transakcje przy 2obowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 17 852 10 868
- dluzne papiery warto$ciowe - -
5) Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 82 575 138 022
|__-diuzne papiery wartosciowe - -
6) Nieruchomosci &
7) Pozostate aktywa 4 .
Il. Zobowiazania 35 673 1283 |
lll. Aktywa netto (-1 110 361 155 675 |
IV. Kapital funduszu 99 116 133 61
1) Kapital wptacony 161 226 161 226
2) Kapital wyptacony (wielkos¢ ujemna) 62 110 -27 609
V. Dochody zatrzymane 24 820 8 958
1) Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -11 520 -13 183
2) Zakumulowany, nieroza: nowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 36 340 22 141
V1. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -13 575 13 100
Vil Kapital funduszu | zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vi) 110 361 155 675
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie 75 866 99 582
| A 75 865 99 582
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1454,70 1563,29
Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie 145470 1 563,29
Przewidywana liczba certyfikatow Inwestycyjnych 75 865 99 582
A 75 865 99 582
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny - e
Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie 145470 1563,29

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWC_JW NIEPUBUCZNYCH (do 9 Iip_ca 2015
rokuFundusz dzialal jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych)
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od 2016-01-01 od 2014-01-01
RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI do 2016-12-31 | do 2014-12-31
I. Przychody z lokat 6872 6438
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1221 952
Przychody odsetkowe 5 651 5486
Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - -
Pozostale % -
Il. Koszty funduszu 5209 6 106
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 4539 5 240
Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla depozytariusza 78 76
Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow 33 40
za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
Ustugi w zakresie rachunkowosci 196 210
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
Ustugi prawne 348 484
Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 1 -
Koszty odsetkowe - -
Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych - -
Pozostale 14 56
1. K ne Z towa - -
IV. Koszty funduszu netto [(LELD] 5 209 6 106
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 1663 332
VI. Zrealizowany | niezrealizowany zysk (strata) -12 476 -14 727
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 14 199 20 995
- Z tytulu réznic kursowych - =
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -26 675 -35 722
- 2 tytulu réznic kursowych -1 210
Vil. Wynik z operacji (V+-VI) 10 813 -14 395
Wynik z operacji za okres przypadajacy na certyfikat inwestycyjny
Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie -142,53 -144,55
Rozwodnion: nik z i adajacy na certyfikat inwestycyjny
Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie -142 53 -144 55

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH (do 9 lipca 2015
amkniety Aktywow Niepublicznych)

rokuFundusz dziatat jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny 2
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od 2015-01-01 do 2016-12-31

od 2014-01-01 do 2014-12-31

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

|. Zmiana warto$ci aktywow netto

1. Wartoé¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu
| sprawozdawczego

155 675

188 358

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy

-10 813

-14 385

a) przychody z lokat netto

1663

332

b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

14 199

20 995

¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat

-26 675

-35 722

3. Zmiana w aktywach netto z tytubs wyniku z operacji

-10 813

-14 395

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem):

a) z przychodow z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

c) z przychodow ze zbycia okt

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem)

-34 501

a) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitahu)

b) zmiana kapitalu wyplaconego (zmniejszenie kapitahu)

-34 501

6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5)

45314

7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego

110 361

8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym

151 172

Il. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych

1. Zmiana liczby centyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym
w podziale na serie

Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie

Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych

23 717

11177

Saldo zmian

-23 717

-11.177

2. Liczba certyfikatow i tycyjnych nar jaco od poczatku
dziatalnoéci funduszu w podziale na serie

Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie

Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych

116 881

116 881

Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych

41 016

17 2089

Saldo zmian

75 865

99 582

3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyinych

Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie

75 865

99 582

lll. Zmiana warto§ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny

Wartosé

Data wyceny

Wartos¢

Data wyceny

1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego (*)

Certyfikat inwestycyjny bez podziaiu na serie

1563,298

2014-12-31

170062

2013-12-31

2. Wartoé¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego
okresu sprawozdawczego

Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie

145470

2015-12-31

1563,29

2014-12-31

3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
w okresie sprawozdawczym (**)

Certyfikat i tycyiny bez podzialu na serie

5,95

-8,08

4. Minimalna warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawczym i data wyceny

Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie

145470

2015-12-31

1563,29

2014-12-31

5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w
okresie sprawozdawczym | data wyceny

Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie

159567

2015-03-31

165537

2014-03-31

6. Warto&é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wg ostatnie) wyceny
w okresie sprawozdawczym i data wyceny

Certyfikat inwestycyjny bez podzialu na serie

145470

2015-12-31

1563,29

2014-12-31

Rozwodniona wartosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

Certyfikat inwestycyjny bez podziatu na serie

145470

156329

IV. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym (**):

3,45%

3,50%

Wynagrodzenie dia Towarzystwa

3,00%

3,00%

Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie

Optaty dla depozytariusza

0,05%

0,04%

Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow

0,02%

0,02%

Ushugi w zakresie rachunkowosci

0,13%

0,12%

Ustugi w zakresie zarzadzania a ami funduszu

(*) Dia funduszy rozpoczynajacych dzialainosé w okresie biezacym lub poréwnywalnym pierwsza wartoécia odniesienia jest warto$ ¢

nominalna.
(**) Dane prezentowane w ujeciu rocznym.

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH (do 9 1|p.ca 2015
rokuFundusz dzialal jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych)
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

od 2015-01-01
do 2015-12-31

od 20140101
do 2014-12-31

A. Przeplywy érodkdw pieniginych z dzialalnoéci operacyjnej (I-11)

37 889

7685

1. Wptywy

43 227

15 471

Z tytulu posiadanych lokat

1824

1111

Z tytuhs zbycia skiadnikow lokat

41 385

14 358

Pozostate

18

2

Il. Wydatki

5338

7786

Z tytulu posiadanych lokat

Z tytulu nabycia skiadnikdw lokat

1338

Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa

4 667

5433

Z tytulu wyptaconego wynagredzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

Z tytulu dia de, iusza

79

T7

Z tytulu oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu

33

40

Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyinych

Z tytulu uslug w zakresie rachunkowosci

209

218

Z tytulu ustug w zakresie zarzadzania aktywami

2Z tytulu uslug prawnych

319

622

| Z tytulu posiadania nieruchomosci

Pozostate

B. Przeplywy érodkéw pieniginych z dzialalnogci finansowej (I-11)

1. Wplywy

Z tytulu zbycia jednostek uczestnictwa albo wydania katow inwestycyjnych

Z tytulu zaciagnietych kredylow

2 tytuhs zaciagnietych pozyczek

Z tytulu splaty udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostale

I, Wydatki

Z tytuls odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikatow inwestycyjnych

Z tytuly splat zaciagnietych kredytow

Z tytulu splat zaciagnigtych pozyczek

Z tytulu wyemitowanych obligacji
Z tytuhs wyplaty przychodow

Z tytuhy udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostaie

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych | ekwiwal ntéw srodkéw pienigznych

D. Zmiana stanu érodkéw pienigznych netto (A+-B)

E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na poczatek okresu

sprawozdawczego
F. Srodki pienigzne | ekwiwalenty srodkow pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego
(E+/-D)

FIRST PRIVATE EQUITY FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH (do 9 lipca 2015
rokuFundusz dzialal jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych)
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NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI

PROWADZENIE KSIAG

1. Zasady ogéine

1.1. Podstawowe zasady ewidencji

1.1.1. Ewidencja oraz wycena aktywow i pasywow Funduszu prowadzona jest w oparciu o obowiazujace

ustawy i rozporzadzenia a w szczegdinosci:
1.1.1.1. Uslawa o rachunkowosci z 29 wrzeénia 1994 (Dz.U. 2013.330 z p6zn.zm.)

1.1.1.2. Rozporzadzenie Min. Finansow z dn. 24.12.2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007, Nr 249, poz. 1859).

1.1.2. Ksiegi prowadzone s3 w jezyku | walucie polskiej, chyba 2e co innego okresla Statut Funduszu.

1.1.3. W dniu wyceny aklywa wycenia sie a zobowigzania ustala sig wediug standéw aktywow,

zobowigzan, kurséw, cen i warto$ci z dnia wyceny. Statut Funduszu okreéla godzing, na ktérg
pobiera sig ostatnie dostgpne kursy w dniu wyceny.

1.2. Ujecie w ksiggach

124

122

1.2.3.

1.24.

1.25.

Nabyte papiery warto$ciowe i nabyte jednostki uczestnictwa ujmuje sie w ksiggach w cenie nabycia.

Nabyte papiery wartosciowe oraz jednostki uczestnictwa ujmuje si¢ w ksiggach na podstawie
potwierdzenia zawarcia transakcji wystawionego przez kontrparinera, w dacie zawarcia umowy, Z
wyjatkiem nieterminowego otrzymania potwierdzenia przez Ksiggowoé¢ | Depozytariusza.

W przypadku zgodnosci dokumentéw transakcja ksiegowana jest zgodnie z warunkami okreslonymi w
punktach powyzszych, przy czym decyduje data i godzina otrzymania kompletu prawidiowo
wystawionych dokumentow (potwierdzenie zawarcia transakcji oraz zlecenie wystawione przez
Towarzystwo, o ile Towarzystwo, zgodnie z ustaleniami dostarcza zlecenia dla okreslonego typu
transakcii).

Pozostale zapisy w ksiggach z dowodow ksiegowych ujmowane sg niezwtocznie po uzyskaniu, chyba
2e zasady wyceny poszczegdinych typow instrumentéw finansowych okreélaja moment ujgcia
zdarzenia inaczej.

W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostaja do ksiag transakcje zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, ujmuje sie w pierwszej kolejnosci nabycie posiadanego skladnika.

. Diuzne papiery warlo$ciowe denominowane w walutach obcych ujmuje sig w ksiggach w walucie, w

ktorej sa notowane na rynku giéwnym oraz przelicza sie na walute, w kiorej wyceniane sa aktywa,
wedlug ostatniego dostgpnego kursu éredniego NBP dla danej waluty z dnia wyceny. Do celow ujgcia
transakeji w ksiggach stosowany jest Sredni kurs NBP ogtaszany przez NBP.

1.3. Zasady wyceny skiadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku:

1.3.1.

1.3.3.

Warto$¢ godziwa skiadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien Wyceny jest zwykiym
dniem dokonywania transakcji na danym rynku, wyznacza si¢ wediug ostatniego dostgpnego w
momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aklywnym rynku w Dniu Wyceny.

. Jezeli w Dniu Wyceny na aktywnym rynku (glownym) organizowana jest sesja fixingowa, to do

wyceny skiadnika lokat Fundusz korzysta z kursu ostatniego fixingu w danym dniu.

W przypadku sktadnikow lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku,
wartoscig godziwa jest kurs ustalony na rynku glownym, ustalanym zgodnie z zapisami Statutu.
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1.3.4. W przypadku, gdy przez badany miesigc kalendarzowy na aktywnym rynku nie byl dostgpny kurs
transakcyjny (lub fixingowy) lub niedostepna byla regularnie informacja o ofertach kupna sprzedazy,
to uznaje sig, ze dla danego skiadnika lokat dany rynek przestal byC aktywny, oraz w przypadku
dluznych papieréw warto$ciowych zaczyna stosowat sig zasady jak dla papieréw warlosciowych
nienotowanych na aktywnym rynku, a za cene nabycia przyjmuje sig¢ warto$¢ wynikajaca z ksiag
rachunkowych, tj. ostatnig cene rynkowa tego papieru.

1.3.5. Wyceny instrumentéw pochodnych dokonuje sie jedynie na kontach finansowych. W przypadku
wystawienia potwierdzenia zawarcia transakcji przez Dom Maklerski z ceng zamknigcia, réznica
pomiedzy cena ustalong na godzing 23:00 czasu polskiego a ceng zamknigcia weryfikowana jest
przez Ksiggowego Funduszu oraz ksiegowana jest poprzez Notg Uznaniowa na kontach finansowych.

1.4. Zasady wyceny skiadnikdw lokat nienotowanych na aktywnym rynku:
1.4.1. Dluzne papiery warto$ciowe nienotowane na rynku aktywnym

1.4.1.1 Dluzne papiery warto$ciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sig¢ w oparciu o
wartoé¢ godziwa skiadnika lokat, wyznaczong w skorygowanej cenie nabycia
wyliczonej przy uzyciu funkcji XNPV, oszacowanej przy zaslosowaniu efeklywnej stopy
procentowej obliczonej przy wykorzystaniu funkcji XIRR, narzedzi dostgpnych
w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel; Skutek korekty ceny nabycia przy zastosowaniu
efektywnej stopy zwrotu zalicza sig do przychodow/kosztow odsetkowych.

1.4.1.2 Odsetki od depozytéw, obligacji oraz innych dluznych papieréw warto$ciowych, sald
dodatnich na rachunkach bankowych ujmuje si@ w ksiegach memorialowo,
proporcjonalnie do czestotliwo$ci dokonywania wyceny aktywow funduszu.

1.4.2. Pozostale lokaty nienotowane na aktywnym rynku

1.4.2.1. Diuzne papiery warto$ciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym wycenia si¢ wg
wartosci godziwej.

Akcje i udzialy nienotowane na rynku aktywnym wycenia si¢ wediug wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwa uznaje si¢ wartos¢ wyznaczona poprzez:

1) oszacowanie wartoéci skiadnika lokat przez wyspecjalizowana, niezalezna jednostke Swiadczacy tego rodzaju
ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez tg jednostke przeptywow pienigznych zwiazanych z tym

skiadnikiem;

2) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skiadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodzg z aktywnego rynku;

3) oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomoca powszechnie uznanych metod estymacii;
4) oszacowanie wartoéci sktadnika lokat, dia ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej
na aktywnym rynku ceny nierézniacego sig istotnie skiadnika, w szczegblnosci o podobnej konstrukeiji prawnej i celu

ekonomicznym.

Modele | metody wyceny skladnikéw, o ktérych mowa powyzej podlegaja uzgodnieniu z Depozytariuszem. Za
powszechnie uznane metody estymacji przyjmuje sig m. in.:

1) ostatnio dostepne ceny transakcyjne dotyczace danego skiadnika lokat ustalone pomiedzy niezaleznymi od siebie
i nie powigzanymi ze sobg stronami;
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2) metody rynkowe, a w szczegolnosci metode poréwnywalnych spolek gietdowych oraz metode pordwnywalnych
transakcii;

3) metody dochodowe, a szczegéinosci metode zdyskontowanych przeptywow pienigznych;

4) metody ksiegowe, a w szczegdlnosci metode skorygowanej wartoéci aktywow netto.

1.4.3. Pozyczki udzielone
Pozyczki udzielone sa wyceniane wedlug skorygowanej ceny nabycia (efektywnej stopy procentowej
oszacowanej na podstawie przewidywanych przeplywow pienieznych). Przychody z odsetek obejmuja naliczone
odsetki wyliczone za pomoca efektywnej stopy procentowej. Preliminarz przeplywow pienieznych i kalkulacja
efektywne] stopy procentowej dla kazdej pozyczki podlega uzgodnieniu z Depozytariuszem.

Odpisy aktualizujace warto$¢ skiadnika aktywow finansowych lub portfela podobnych sktadnikow aktywow
finansowych ustala sie w przypadku udzielonych pozyczek jako réznice miedzy warto$cia tych aktywow wynikajaca z
ksiag rachunkowych na dzien wyceny i mozliwa do odzyskania kwota. Kwotg mozliwg do odzyskania stanowi biezaca
warloé¢ przysziych przeplywow pienigznych oczekiwanych przez jednostke, zdyskontowana za pomocg efektywnej
stopy procentowej, ktérg Fundusz stosowal dotychczas, wyceniajac udzielong pozyczke.

Odpisy aktualizacyjne ustala sig w wysokoSci:

e  25% warlosci roznicy, o ktérej mowa powyzej w przypadku opdznienia splaty przekraczajacego 30
dni, a nieprzekraczajgcego 60 dni,

«  50% warto$ci roznicy, o ktorej mowa powyzej w przypadku opéznienia splaty przekraczajacego 60
dni, a nieprzekraczajacego 90 dni,

«  100% wartosci réznicy, o kidrej mowa powyze w przypadku opédznienia spiaty przekraczajacego 90
dni.

Jesli w nastepnym okresie sirata z tytutu utraty wartoéci zmniejszyla sig, a zmniejszenie to mozna w obiektywny
sposob powigzac ze zdarzeniem nastepujacym po ujeciu utraty wartosci (np. poprawa oceny kredylowej dluznika), to
uprzednio ujety strate z tego tytulu odwraca sig. Odwrécenie nie moze spowodowat zwigkszenia wartosci bilansowe;]
skladnika aktywow finansowych ponad kwote, kidra stanowitaby skorygowang ceng nabycia tego skladnika na dzien
odwrdcenia w sytuacji, gdyby ujecie utraty wartosci w ogéle nie miato miejsca.

1.4.4. Instrumenty pochodne.

Jeéli nie ma mozliwosci uzyskiwania kurséw z rynkéw aktywnych, wykorzystywane beda powszechnie
stosowane melody estymacji, przy czym sg to modele: kontrakty terminowe: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych; opcje: model Blacka-Scholesa; transakcje wymiany walut lub stép procentowych: model
zdyskontowanych przeplywow pienieznych. W przypadku, gdy ze wzglgdu na charakier instrumentu pochodnego nie
bedzie mozliwe zastosowanie zadnego z powyzszych modeli, instrument pochodny bedzie wyceniany zgodnie z
kwotowaniem jego warto$ci podanym przez serwis Bloomberg (fair value). Zastosowanie serwisu Bloomberg
uzgadniane jest z Depozytariuszem. Modele wyceny przygotowywane sg przez Towarzystwo i uzgadniane z
Depozytariuszem.

1.4.5. Depozyty

W przypadku depozytéw — ich warto$¢ stanowi wartosé¢ nominalna powiekszona o odsetki naliczone przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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1.4.6. Waluty nie bedace depozytami

W przypadku walut nie bedacych depozytami - ich warto$¢ wyznacza si¢ po przeliczeniu wediug
ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego na Dzien Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.

1.5 Koszty funduszu obejmuja w szczegolnosci:

a. Koszty zarzadzania funduszem przez Towarzystwo, okreslone Statutem Funduszu.

b. Koszty wynagrodzenia Depozylariusza.

¢. Koszty prowadzenia ksiggowosci Funduszu.

d. Koszty wynagrodzenia likwidatora.

e. Koszty przegladu i badania sprawozdan finansowych Funduszu.

f. Optaty za transakcje portfelowe, oplaty za wykonywanie czynnosci bankowych w zwiazku z aktywami badz
zobowiazaniami Funduszu, w tym w szczegoblnosci: oplaty | prowizje maklerskie, optaty i prowizje bankowe, prowizje i
opfaty na rzecz instytucji depozytowych oraz rozliczeniowych, w tym opfaty transakcyjne,;

g. Koszty oplat sgdowych.

h. Koszty taksy notarialnej.

i. Koszty dokonywania ogtoszen wymaganych przepisami prawa | Statutu.

j. Podatki oraz inne oplaty wymagane przez organy panstwowe w zwigzku z dzialalno$cig Funduszu, w tym w
szczegbinodci oplaty za decyzje | zezwolenia Komisji.

k. optaty KDPW i GPW.

I. koszty tumaczenia przysieglego dokumentéw Funduszu

m. koszty wynagrodzenia firm inwestycyjnych za oferowanie Certyfikatéw Funduszu.

n. koszty doradztwa podatkowego i obstugi rozliczen podatkowych Funduszu.

0. koszty doradztwa prawnego, finansowego, $rodowiskowego lub branzowego zwigzanych z lokatami
Funduszu, nie stanowigcych wynagrodzenia Towarzystwa, ani podmiotu, kidremu Towarzystwo zlecito zarzadzanie
czeécia portfela inwestycyjnego Funduszu.

p. koszty finansowania Funduszu kapitalem obcym, w tym w szczegdinosci kosztow odsetek, dyskonta, prowizji
i gwarancji od zaciagnigtych przez Fundusz kredytéw i pozyczek oraz wyemitowanych obligacji

2) ZMIANY STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zmian w stosowanych zasadach rachunkowosci.
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NOTA-2 NALEZNOSCI FUNDUSZU 2015-12-31 2014-12-31
Naleznosci 167 517
Z tytutu zbytych lokat 62 -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - =
Z tytulu zbytych jednostek L tnictwa albo wydanych certyfikatow
inwestycyjnych B 3
Z tytulu dywidend 102 516
Z tytulu od L 3 1
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - L)
Z tytulu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajace poiyczek - -
Pozostale -
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 2015-12-31 2014-12-31
Zobowiazania 36 673 1283
Z tytuhy nabytych aktywow z 2
Z tytulu transakcii przy zobowiazaniu si¢ funduszu do odkupy =
Z tytutu instrumentéw pochodnych R
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwes =
Z tytulu edkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 34 501
inwestycyjnych
Z tytuhu wyptaty dochodéw funduszu -
Z tytuhy wyplaty przychodow funduszu - -
Z tytubu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancji lub poreczen - -
Z tytulu rezerw 1172 1283
Pozostale skiadniki zobowigzan - =
2016-12-31 2014-12-31
Warto$¢ na Wartoéé na
Wartosé na dzieri bilansowy Wartosé na dzieri bilansowy
NOTA |. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA dzleri bilansowy w walucle dzien bilansowy w walucie
RACHUNKACH BANKOWYCH w danej walucie | sprawozdania | wdanej walucie | sprawozdania
wtys. finansowego w wtys. finansowego w
5 tys.
|. Banki / walug 45 440 7 551
ING BANK SLASKI S.A. 45 440 1051
PLN 45 440 45 440 1051 1051
RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A. - 6 500
PLN - - 6 500 6 500
od 2016-01-01 do 2015-12-31 od 2014-01-01 do 2014-12-31
Wartoé¢ na Wartoé€ na
NOTA4 Il SREDNIW OKRESIE SPRAWGZDAWCZYM | , Warlodtna | dziod BIERaOWY orsyes bl gputcs e
POZIOM $RODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCHW | (500 0 o i | e il e
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN W dane walucle | - Sprawozce A DA W - [ 8
wtys. finansowego w w tys. finansowego w
tys. tys.
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom érodkow . 14 424 ) 16 466
pienigznych
PLN 14 424 14 424 16 466 16 466
2015-12-31 2014-12-31
Warto$¢ na dzien Warto$é na dzien
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
NOTA4 Ill. EKWIWALENTY S$RODKOW PIENIEZNYCH gl Bulyeen o inis
fina 0w tys. finansowego w tys.
11l. Ekwiwalenty §rodkow pienieznych w podziale na ich rodzaje - =
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=Y 2015-12-31 2014-12-31
Wartoéé na mn Wartod¢ na dzien
bilansowy w cie Procentowy udzial w bilansowy w walucie Procentowy udziat w
NOTA-6 |. RYZYKO STOPY PROCEN‘I'UWEJ - RYZYKO WARTOSCI GODZIWEJ (') sprawozdania ' aktywach (w tys.) ogélem barita - h (w tys.) ogoh
: finansowego w tys. : finansowego w tys.
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 45 440 31,12% 7 551 4.81%
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - -
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 52 032 35,63% 52 486 33,44%
Wierzytelnosci 52 032 35,63% 52 486 33,44% |
Suma: 97 472 66,75% 60 037 38,25%
(*) Jako aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sie §rodki pieniezne, depozyty oraz stalo kuponowe i zerokuponowe diuzne instrumenty finansowe.
Szczegotowe informacje dotyczace opr ia oraz terminoéw wykupu/zapadalnoéci zostaly przedstawione w tabelach uzupeiniajacych zestawienia lokat.
2016-12-31 2014-12-31
Wartoéé na dzien Wartoéé na dzien
NOTA< Il. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ - RYZYKO PRZEPLYWU $RODKOW bilansowy w walucie Procentowy udzial w bilansowy w walucie Procentowy udzial w
PIENIEZNYCH (**) (™) sprawozdania aktywach (w tys.) ogdlem sprawozdania aktywach (w tys.) ogbtem
finansowego w tys. finansowego w tys.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku

Skiladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku

Zobowiazania

Suma:

(**) Jako aktywa obciazone ryzykiem przeplywow &rodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje sie zmiennokuponowe dtuzne instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne na stope

procentowa ktérych wycena na dzien bilansowy jest dodatnia.

(***) Jako zobowiazania obciaione ryzykiem przeplywow $rodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej traktuje si¢ instrumenty pochodne na stope

jest ujemna.

procentowa ktorych wycena na dzien bilansowy

2015-12-31 2014-12-31
i Wartoéé na dzien Warto&é na dzien
NOTA-E lll. RYZYKO KREDYTOWE - RYZYKO NIEDOTRZYMANIA ZOBOWIAZAN PRZEZ bilansowy w walucie Procentowy udzial w bilansowy w walucie Procentowy udzial w
DRUGA STRONE TRANSAKCJI sprawozdania aktywach (w tys.) ogélem sprawozdania aktywach (w tys.) ogélem
finansowego w tys. finansowego w tys.
Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w przypadku gdyby strony
transakcii nie wypeiniaty swoich obowiazkow, przy czym nie uwzglednia sie wartosci godziwych 97 639 66,86% 60 554 38,58%
dodatkowych zabezpieczen (****)
rodki na rachunkach bankowych 45 440 31,12% 7 551 4 81%
Naleznosci 167 0,11% 517 0,33%
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 52 032 35,63% 52 486 33 44%
Przypadki znaczacej koncentracii ryzyka kredytowego w poszczegdinych kategoriach lokat w
podziale na kategorie bilansowe (*****) 88 574 60,66% 32 345 20,61%
ING BANK SLASKI S.A. 45 440 31,12% 1051 0,67%
Srodki na rachunkach bankowych 45 440 31,12% 1051 0,67%
GWARANT GRUPA KAPITALOWA S.A. 26 725 18,30% 31294 19,94%
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 26 725 18,30% 31 294 19,94%

(****) Za maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym traktuje si¢ poziom 100% wartosci bilansowej brutto Srodkéw pienigznych, depozytéw, naleznosci, diuznych instrumentow finansowych i
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych ktérych wycena na dzien bilansowy jest dodatnia oraz transakcji typu buy-sell-back.
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(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego traktuje sie poziom 10% udziatu lokat w/u danego emitenta w aktywach ogélem.

2015-12-31 2014-12-31
Wartosé na dzien | , Wartose na dzed | procentowy udzistw | Wartoéé na dzler M:m:‘m Procentowy udziat w
NOTA-5 IV. RYZYKO WALUTOWE (******) bilansowy w walucle nsowy s aktywach (w tys.) bilansowy w walucie spra dania aktywach (w tys.)
skiadnik w tys. finansowego w tys. ogblem skiadnika w tys. finansowego w tys. ogdlem

Przypadki znaczace] koncentracii ryzyka walutowego w poszczegdinych

kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe ("*"*"")

Suma:

(******) Za znaczaca koncentracje ryzyka walutowego traktuje sig poziom 10% udziatu lokat w danej walucie w aktywach ogélem.

Ryzyko inwestora

Skiadniki lokat Funduszu s3 narazone na ryzyko konkurencji, zmian technologicznych i innych zmian mogacych niekorzystnie wplyn.

potrzebowat¢ dokapitalizowania w celu wzrostu i osiagnigcia pozycji konkurencyjnej na rynku. Kapitat taki moze nie by¢ oferowany na atrakcyjnych warunkach.

Ryzyko plynnosci

a¢ na wyniki Funduszu. Dodatkowo spokki portfelowe moga

Skiadniki lokat Funduszu zawieraja lokaty nieplynne, nienotowane na aktywnym rynku. Ze wzgledu na to, powstaje ryzyko, ze Fundusz moze nie zrealizowaé celu inwestycyjnego poprzez sprzedaz

lub inne uptynnienie skladnikéw lokat po ich biezacej warto$ci. Dodatkowo, skiadniki ktor
zbywalne bez wystarczajacego popytu albo sprzedaz w znacznym stopniu bedzie wplywa:

e 53 uznawane za latwo zbywalne, ze wzgledu na wysoki udziat posiadany przez Fundusz, moga nie by¢
¢ na cene. Ze wzgledu na to Fundusz moze zrealizowac strate na niektorych lub wszystkich inwestycjach.

Ze wzgledu na powyzsze, informacje zawarte w Sprawozdaniu Finansowym nie powinny by¢ traktowane jako obietnica lub zapewnienie dotyczace przysztych wynikow Funduszu. Dane
zaprezentowane w Sprawozdaniu Finansowym nie moga stanowic o wartosci, kiora bedzie zrealizowana w przyszlosci, pomimo najlepszych intencji zastosowanych do zatozen przyjetych przez

Zarzad do wyceny skiadnikow lokat.

20151231
Termin
Wartoé¢ Terminy Kwota bgdaca Termin
Rodzaj Wartosé zapadainosci
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE Typ “"j:'l instrumentu | ©® “""l"" otwarte] o bt 7 podstawa | (wygasniecia) o et
pochodnego pozycji pienigznych | pienigtnych platnodcl 1""1"!'"‘:" pochodnego
2014-1231
Tormin
Warto&é Terminy Kwota bedaca Termin
Rodzaj Wartoéé zapadalnosci
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE Typ “"""il instrumenty | ©* ““']";’" otwartej e | e podstawa | (wygasniecia) s e vnel
pochodnego posya pienigznych | pienigznych ptatnosci ::mmm pochodnego
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NOTA-T TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU 2015-12-31 2014-12-31
I Tr kcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym: - -
Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk - &
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci i ryzyk - -
1. Tr kcje przy zobowigzaniu sie¢ funduszu do odkupu, w tym: - a
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na druga strong praw wiasnoéci | ryzyk - =
Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na drugg strong praw wiasnosci i ryzyk - =
1l. Naleznogci z tytulu papieréw wartosciowych poiyczonych od funduszu w trybie przepiséw rozporzadzenia o poiyczkach ’ -
papierow wartoéciowych
IV. Zobowiazania z tytulu papieréw wartosciowych poZyczonych przez fundusz w trybie przepisow rozporzadzenia o potyczkach b o
papieréw wartogéciowych
2015-12-31
NOTA-81.
ZACIAGNIETE | Kwota Kwota b Kwota Kwota
WYKORZYSTANE Siedzit kredytu/pozyczkiw | kredytulpoiyczki w ; l"hl :' kredytu/pozyczki kredytu/poyczki Warunki Termin
PRZEZ FUNDUSZ spotki chwili zaciagniecia | chwili zaciagnigcia | Waluta 5 pozostata do splaty | pozostata do splaty | Waluta oprocentowania splaty Zabezpieczenia
KREDYTY w walucie w walucie mu'l'”" w walucie w walucie
ZKI sprawozdania kredytwpoiyczki sprawozdania kredytu/poiyczki
PIENIEZNE
2014-12-31
NOTA-8 1.
ZACIAGNIETE | Kwota Kwota P Kwota Kwota
WYKORZYSTANE | (. | kredytulpotyczkiw | kredytu/poyczki w '°°"""""V| o kredytu/poiyczki kredytwpozyczki Warunki el
PRZEZ FUNDUSZ spbiki chwili zaciagnigcia | chwili zaciagnigcia | Waluta 5 1‘ pozostala do splaty | pozostala do splaty | Waluta Snte splaty Zabezpieczenia
KREDYTY | w walucie w walucie i i w walucie w walucie b
POZYCZKI sprawozdania kredytulpotyczki Stk sprawozdania kredytulpozyczki
PIENIEZNE
2016-12-31
Kwota poiyczki | Kwota poiyczki Procentowy
w chwili w chwili
NOTA-B I UDZ’ELDNPEE PRZEZEFUNDUSZ POZYCZKI Siedziba spéiki SrelenlE citietenia w Waluta ‘ud:h! ::‘ Warunki Termin splaty | Zabezpieczenia
ktywal oprocentowania
NIEZN walucie walucie Slem
sprawozdania poiyczki i
2014-12-31
Kwota mczld Kwota pokyczki Procentowy
we i w chwili
NOTAS I UDZIELONE mﬁz‘%‘z Emmnusz POZYCZKI Siedziba spoi | udrilenia w udzielonia w Waluta ‘m wm“::."“‘:fmh Termin splaty | Zabezpieczenia
sprawozdania poiyczki oo
ENERGOSYNERGIA TECHNOLOGIE SP. Z 0.0. Polska 7200 7200 | PLN 6,86% state 2015-06-05 | -

*Prawne zabezpieczenie zwrotu pozyczki stanowi zastaw rejestrowy na 690 125 akcjach na okaziciela serii D w zakladowym spolki Ponar Silesia S.A. z siedziba w taziska Gorne, wpisanej do
rejstru przedsiebiorstw KRS prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice-Wschod w Katowicach, VIl Wydzial Gospodarczy pod numerem KRS 279758 ("Ponar Silesia"), stanowigcych 14% w

kapitale zakladowym Ponar Silesia.
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2016-12-31 2014-12-31
Wartosé na dzied | | e et Wartodé na dzies s
NOTA-9 L. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU bilansowy w danej walucie |  Diansowy w ik bilansowy w dane] walucie mm e
wiys. ' """m‘! 4 wiys. i et
I. Aktywa - 146 034 - 156 958
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty = 45 44 - 7 551
PLN 45 440 45 44 7 551 7 551
2) Naleznosci - 16 - 517
PLN 167 167 517 517
3) Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu - - - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: - 17 852 - 10 868
PLN 17 852 17 852 10 868 10 868
- diuzne papiery wartosciowe 5 = - =
5) Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - B2 575 - 138 022
EUR 1137 4 844 2714 11 569
PLN 77 731 77 731 126 453 126 453
- diuzne papiery wartosciowe " 3 - z
6) Nieruchomasci - - - -
7) Pozostate aktywa - - - -
11. Zobowiazania - 35873 - 1283
PLN 35673 35673 1283 1283
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Py

Jednostki uc

od 2016-01-01 do 2015-12-31 od 2014-01-01 do 2014-12-31

Dodatnie Dodatnie | Ujemne rotnice | Ujemne réinice Dodatnie Dodatnie Ujemne roinice | Ujemne réznice

réinice kursowe | réznice kursowe kursowe kursowe réinice kursowe | réinice kursowe kursowe kursowe
NOTA-9 I. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W | zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane | zrealizowane w niezrealizowane | zrealizowane w | niezrealizowane

PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU walucie wwalucie |  walucie w walucie - walucie w walucie walucie w walucie
‘sprawozdania w | sprawozdania w | sprawozdania w | sprawozdania w sprawozdania w | sprawozdania w | sprawozdania w | sprawozdania w

tys. tys. i tys. Sty tys. tys. tys. :

Akcje - - - - - - - -
Warranty subskrypcyjne - - - - - - - -
Prawa do akcji - - - - - - - -
Prawa poboru - - - - - - - -
Kwity depazytowe - - - - - - - -
Listy zastawne - - - - - - - -
Diuzne papiery wartosciowe = - = = = = Z -
Instrumenty pochodne - - - - - - - -
Udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia - - - 1 - 210 - -

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za granica

0

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

efofofe]o]n |

BERERERERL

efofefefo]n |

efofofefo]n]s

Inne
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.

od 2015-01-01 do 2015-12-31 od 2014-01-01 do 2014-12-31
 Wartoé¢ zrealizowanego - Wazrost (spadek) Warto$¢ zrealizowanego Wzrost (spadek)
NOTA-10 I. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z TYTULU LOKAT zysku (straty) ze zbycia | niezrealizowanego zyskuz | zysku (straty) ze zbycia | niezrealizowanego zysku z
. lokat w tys. wyceny aktywow w tys. lokat w tys. wyceny aktywéw w tys.
Skiadniki lokat notlowane na aktywnym rynku -198 7391 2179 -10 877
|~ Akcje -198 7391 2179 -10 877
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 14 397 -34 066 18 816 -24 BAS
Akcje 9 062 -11 200 21 496 -19 488
Wierzytelnosci -1743 -9 583 - -3 455
Udziaty w spolkach z ograniczona odpowiedzialnoscig 7078 -13 283 - -4 633
Instrumenty pochodne - - -2 680 2731
Nieruchomaosci - - - -
Pozostale - - - -
Suma: 14 199 -26 675 20 995 -35722
|____od 2015-01-01 do 2015-12-31 ___od 2014-01-01 do 2014-12-31
NOTA-10 Il. WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU e ""’"";"q‘.""‘““""""" a7 el ym
I. Wyptacone przychody z lokat - =
Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -
Przychody odsetkowe - -
Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci - .
Dodatnie saldo roznic kursowych - =
Pozostale - B
Il. Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat - -
Suma: - -
od 2015-01-01 do 2015-12-31 od 2014-01-01 do 2014-12-31
Warto$¢ w Udziatw Udzial w Wplyw na Wplyw na Warto$é w Udzist w Udziat w Wplyw na Wplyw na
NOTA-10 lll. WYPLACONE PRZYCHODY ZE okresie aktywach w aktywach wartosé warto$é okresie aktywach w aktywach warto$é wartosé
ZBYCIA LOKAT sprawozdawczym | L platy netto w dniu | aktywow w aktywow | sprawozdawczym | L netto w dniu | aktywow w aktywow
wtys. bt wyplaty tys. netto w tys. wiys. wyPlaty | " wyplaty tys. netto w tys.
I. Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywow
iepublicznych
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od 2016-01-01 do 2015-

od 2014-01-01 do 2014-

12-31 12-31
Warto$é w okresie Wartoé¢ w okresie
NOTA-11 . KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w sprawozdawczym w
Wynagrodzenie dia Towarzystwa - - e -
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije - -
Oplaty dla depozytariusza = "
Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow - -
Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne =
| Uslugi w zakresie rachunkowosci - i
Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
Uslugi prawne - -
Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne = =
Koszty odsetkowe = =
Koszty zwigzane z posiad 1 nieruchomosci - -
Uiemne saldo réznic kursowych & =
Pozostate - -
W tym pozostate skladniki kosztow - -
od 2016-01-01 do 2016- | od 2014-01-01 do 2014-
B 12-31 12-31
Wartos¢ w okresie Wartos¢ w okresie
NOTA-11 Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w sprawozdawczym w
2z tytulu wynagrodzenia stalego 4 53§ 5240
2z tytulu wynagrodzenia za wyniki zarzadzania = =
Suma: 4539 5 240
od 2016-01-01 do 2015- | od 2014-01-01 do 2014-
e r 12-31
NOTA-11 lll. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE W08 W okresie Waraq s shrene
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI '"‘"“g;f’“““ '“ﬁfﬂ:f““m*
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INFORMACJA DODATKOWA

1) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH DOTYCZACYCH LAT UBIEGLYCH, UJETYCH W
SPRAWOZDANIU FINANSOWYM ZA BIEZACY OKRES SPRAWOZDAWCZY

W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych ujgte w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy.

2) INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNIU BILANSOWYM, A
NIEUWZGLEDNIONYCH W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Obecnie trwajg prace parlamentarne nad ustawg regulujaca budowg farm wiatrowych. Ostateczny ksztalt nowych
regulacji nie jest jeszcze znany, moga one jednak znaczaco wplynaé na przyszla wycene spotki Windfarm Holdings
LTD.

W dniu 31 marca 2016 r. mija termin sptaty wierzytelnosci przez spotki Gwarant Grupa Kapitalowa Spotka Akcyjna i
Andoria-Mot Spéika z ograniczona odpowiedzialnoscig za sprzedane przez Fundusz Akcje oraz udzialy w Rubra sp.
z 0.0. i Rubra sp. z 0.0. S.K.A. wynikajace z Umowy Reorganizacji z dnia 31 marca 2014 roku pomigdzy Funduszem
a Gwarant Grupa Kapitalowa Spolka Akcyjna, Andoria-Mot Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Panem
Rafatem Szlazakiem. W zwiazku z powyZszym, w dniu 1 kwietnia 2016 r. wierzytelno$ci Funduszu wobec Gwarant
Grupa Kapitalowa Spotka Akcyjna i Andoria-Mot Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia stang si¢ wymagalne, a
Fundusz planuje podjgcie przewidzianych prawem dziatah, zmierzajacych do uzyskania wszelkich $wiadczen
naleznych Funduszowi. Wycena wierzytelnosci na dzien 31.12.2015 r. zostala dokonana z uwzglgdnieniem ryzyka
niemoznosci splaty wierzytelnosci w terminie.

Fundusz, w zwiazku ze zblizajacym sig terminem piatnosci za udzialy spotki Energosynergia Technologie sp. z 0.0.,
ktory przypada w dniu 14 kwietnia 2016 r,, identyfikuje ryzyko niedokonania zaplaty za ww. udziaty. W przypadku
ewentualnego braku spiaty, Fundusz bedzie dazyl do przejecia w drodze porozumienia akcji i udziatow stanowiacych
zabezpieczenie platnosci. Wycena wierzytelnosci na dzief 31.12.2015 1. zostala dokonana z uwzglednieniem ryzyka
niemoznoéci sptaty wierzytelnosci w terminie.

3) ZESTAWIENIE ORAZ OBJASNIENIE ROZNIC, POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYMI W SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM | W POROWNYWALNYCH DANYCH FINANSOWYCH A UPRZEDNIO SPORZADZONYMI |
OPUBLIKOWANYM| SPRAWOZDANIAMI FINANSOWYMI

Nie dotyczy.
4) DOKONANE KOREKTY BLEDOW PODSTAWOWYCH, ICH PRZYCZYNY, TYTULY ORAZ WPLYW

WYWOLANYCH TYM SKUTKOW FINANSOWYCH NA SYTUACJE MAJATKOWA | FINANSOWA, PLYNNOSC
ORAZ WYNIK Z OPERACJI | RENTOWNOSC FUNDUSZU.

a) W okresie sprawozdawczym dokonano korekty wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w dniu
wyceny.
30.06.2015. Przyczyna biedu: bigdna wycena wierzytelnosci Energosynergia Technologie Sp. z 0.0.
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Data skorygowanej wyceny: 30.06.2015

Data ogtoszenia korekty wyceny: 27.07.2015
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat przed korekta: 1.470,74 zi
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat po korekcie: 1.458,97 zi

b) W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny Funduszu.

c) W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

5) KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajace]
sig przewidzie¢ przyszio$ci tzn. przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego. Na dzien
sprawozdawczy nie istniejg okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci Funduszu. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wyslapity przestanki rozwigzania Funduszu, okreslone przepisami o
funduszach inwestycyjnych.

6) INNE INFORMAGJE NIZ WSKAZANE W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM. KTORE MOGLYBY W ISTOTNY
SPOSOB WPLYNAC NA OCENE SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU Z OPERACJI
FUNDUSZU | ICH ZMIAN.

Fundusz dla okre$lenia calkowitej ekspozycji Funduszu, o ktérej mowa w Rozporzgdzeniu Ministra Finansow z dnia
30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (Dz.U.2013 poz. 538), stosuje metode zaangazowania.

Wycena certyfikatbw Funduszu sporzadzana jest na podstawie wyceny poszczegolnych skladnikow aktywow
dokonywanej przez niezalezna firme dokonujaca wycen. Proces wyceny nadzorowany jest przez depozytariusza.

Certyfikaty Funduszu sg dopuszczone do obrotu publicznego i notowane sg na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gielde Papierow Warlo$ciowych w Warszawie S.A. (GPW). Gietdowy kurs certyfikatow Fundusz uzalezniony
jest od podazy i popytu zglaszanego przez inwestoréw. PlynnosC tego instrumentu, podobnie jak wiekszosci
notowanych na GPW certyfikatéw funduszy inwestycyjnych, jest niska, co wptywa na widoczne w gieldowym kursie
dyskonto w stosunku do wyceny Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny (WANCI). Dodatkowym
czynnikiem zwigkszajacym dyskonto kursu certyfikatow First Private Equity FIZ Aktywoéw Niepublicznych jest
specyfika Funduszu zwigzana z jego strategia inwestycyjna. First Private Equity FIZ Aktywow Niepublicznych jest
funduszem typu private equity, co oznacza, ze jego inwestycje portfelowe charakteryzuja si¢ niska ptynnoscia. Z tego
tez wzgledu w statucie Funduszu nie przewidziano regulamych umorzen certyfikatéw, a ich termin uzalezniono od
terminéw dezinwestycji. Relatywnie dtugi okres migdzy realizowanymi przez Funduszu wykupami (przeprowadzono
je w grudniu 2010 r., czerwcu 2011 r., oraz marcu, Czerwcu, wrze$niu 2014 r. i grudniu 2015) oraz ograniczona
wartoé¢ $rodkow przeznaczonych na ten cel zaowocowaly zwigkszong podaza certyfikatéw na GPW i wplynely na
narastajgca rozbiezno$¢ migdzy kursem certyfikatéw Funduszu na GPW, a wyceng WANCI. Zarzad Towarzystwa
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jednoczesnie stwierdza, Ze inwestycje i ich wycena na podstawie szacunkow mogq wigzac sie¢ z niepewnoscia
zwigzana z realizacjg warto$ci tych aktywow w przysziosci.

Warszawa, dnia 31 marca 2016r.

Wiceprezeé Zarzadu

72 o loa sirinss )
Piotr Wiudarczyk
Vistra Fund Services Poland Sp. z 0.0. SK.A.
Czionek Zarzadu VISTRA Fund Services Poland Sp. z 0. o.
Podmiot, ktéremu powierzono
prowadzenie ksiag rachunkowych
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Sprawozdanie z dzialalnosci First Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Aktywow Niepublicznych w okresie od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. oraz zasad
sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

Podstawowe dane o Funduszu

First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (Fundusz) dziala na
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 ze zm.
dalej: Ustawa). Organem Funduszu jest Warsaw Equity Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA z
siedziba w Warszawie (dalej: Towarzystwo). Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy
Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy
pod numerem RFi 327 w dniu 11 pazdzienika 2007 r. Fundusz rozpoczal dzialalnos¢ dnia 17
pazdziernika 2007 r. Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

Z dniem 10 lipca 2015 r. weszly w Zycie zmiany Statutu Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych, zgodnie z ktorymi fundusz zmienit nazwe na First Private Equity
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych, a organem Funduszu stal si¢ Warsaw
Equity Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., zatem z dniem 10 lipca 2015 r. nastapilo przejecie
zarzadzaniem Funduszem przez Towarzystwo.

Polityka Rachunkowosci Funduszu

¢ Podstawowe zasady ewidencji

o Ewidencja oraz wycena aktywow i pasywow Funduszu prowadzona jest w oparciu
o obowiazujace ustawy i rozporzadzenia a w szczegdlnosci:

a) Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 (Dz.U. 2013.330 z p6zn.zm.)

b) Rozporzadzenie Min. Finansow z dn. 24.12.2007 r. w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2007, Nr 249, poz.
1859).

o Ksiggi prowadzone s3 w jezyku i walucie polskiej, chyba ze co innego okresla
Statut Funduszu.

o W dniu wyceny aktywa wycenia si¢ a zobowigzania ustala si¢ wedlug standéw
aktywow, zobowiazan, kurséw, cen i wartosci z dnia wyceny. Statut Funduszu
okresla godzine, na ktéra pobiera si¢ ostatnie dostgpne kursy w dniu wyceny.

e  Ujecie w ksiggach

o) Nabyte papiery warto$ciowe i nabyte jednostki uczestnictwa ujmuje si¢ w ksiggach
w cenie nabycia.

o Nabyte papiery wartosciowe oraz jednostki uczestnictwa ujmuje si¢ w ksiggach na
podstawie potwierdzenia zawarcia transakcji wystawionego przez kontrpartnera, w
dacie zawarcia umowy, z wyjatkiem nieterminowego otrzymania potwierdzenia
przez Ksiegowosé i Depozytariusza.

o W przypadku zgodnosci dokumentow transakcja ksiggowana jest zgodnie z
warunkami okreslonymi w punktach powyzszych, przy czym decyduje data i
godzina otrzymania kompletu prawidlowo  wystawionych ~ dokumentow
(potwierdzenie zawarcia transakcji oraz zlecenie wystawione przez Towarzystwo,
o ile Towarzystwo, zgodnie z ustaleniami dostarcza zlecenia dla okreslonego typu

transakcji).




Pozostale zapisy w ksiegach z dowodow ksiegowych ujmowane sg niezwlocznie
po uzyskaniu, chyba ze zasady wyceny poszczegélnych typéw instrumentow
finansowych okreslaja moment ujecia zdarzenia inaczej.

W przypadku, gdy jednego dnia wprowadzone zostaja do ksiag transakcje zbycia i
nabycia danego skladnika lokat, ujmuje si¢ w pierwszej kolejnosci nabycie
posiadanego skiadnika.

Dhuzne papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych ujmuje si¢ w
ksiegach w walucie, w ktorej sa notowane na rynku gléwnym oraz przelicza si¢ na
walute, w ktérej wyceniane sa aktywa, wedlig ostatniego dostgpnego kursu
Sredniego NBP dla danej waluty z dnia wyceny. Do celéw ujecia transakcji w
ksiggach stosowany jest $redni kurs NBP oglaszany przez NBP.

e  Zasady wyceny skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku:

(o]

Wartoé¢ godziwa skladnikoéw lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien
Wyceny jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na danym rynku, wyznacza
si¢ wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu
ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny.

Jezeli w Dniu Wyceny na aktywnym rynku (gléwnym) organizowana jest sesja
fixingowa, to do wyceny skladnika lokat Fundusz korzysta z kursu ostatniego
fixingu w danym dniu.

W przypadku sktadnikéw lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigcej niz
jednym aktywnym rynku, wartoscia godziwa jest kurs ustalony na rynku glownym,
ustalanym zgodnie z zapisami Statutu.

W przypadku, gdy przez badany miesiac kalendarzowy na aktywnym rynku nie byl
dostepny kurs transakcyjny (lub fixingowy) lub niedostgpna byla regularnie
informacja o ofertach kupna sprzedazy, to uznaje si¢, ze dla danego skladnika lokat
dany rynek przestal by¢ aktywny, oraz w przypadku dhiznych papierow
wartosciowych zaczyna stosowac si¢ zasady jak dla papieréw wartosciowych
nienotowanych na aktywnym rynku, a za ceng nabycia przyjmuje si¢ wartos¢
wynikajaca z ksiag rachunkowych, 1j. ostatnig ceng rynkow3 tego papieru.

Wyceny instrumentéw pochodnych dokonuje si¢ jedynie na kontach finansowych.
W przypadku wystawienia potwierdzenia zawarcia transakcji przez Dom Maklerski
z cena zamknigcia, roznica pomigdzy ceng ustalong na godzing 23:00 czasu
polskiego a cena zamknigcia weryfikowana jest przez Ksiggowego Funduszu oraz
ksiggowana jest poprzez Not¢ Uznaniowa na kontach finansowych.

o  Zasady wyceny skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku:

o

C

Dluzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym

a) Diuzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia si¢
woparciu 0 wartos¢ godziwa skladnika lokat, wyznaczona W
skorygowanej cenie nabycia wyliczonej przy uzyciu funkcji XNPV,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej obliczonej
przy wykorzystaniu funkeji XIRR, narzedzi dostgpnych w arkuszu
kalkulacyjnym MS Excel; Skutek korekty ceny nabycia przy zastosowaniu
efektywnej stopy zwrotu zalicza si¢ do przychodéw/kosztéw odsetkowych.

b) Odsetki od depozytow, obligacji oraz innych dhuznych papieréw
wartosciowych, sald dodatnich na rachunkach bankowych ujmuje sig w
ksiegach memorialowo, proporcjonalnie do czestotliwosci dokonywania
wyceny aktywow funduszu.

Pozostale lokaty nienotowane na aktywnym rynku




a)

b)

¢)

Dluzne papiery wartosciowe z wbudowanym instrumentem pochodnym
wycenia si¢ wg wartosci godziwe;j.

Akcje i udzialy nienotowane na rynku aktywnym wycenia si¢ wedhug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Za wiarygodnie oszacowana
wartos$é¢ godziwa uznaje si¢ wartos¢ Wyznaczong poprzez:

- oszacowanie wartosci skladnika lokat przez wyspecjalizowana,
niezalezna jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe
jest rzetelne oszacowanie przez t¢ jednostke przeplywow pienigznych
zwiazanych z tym skladnikiem;

. zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skladnika lokat, o ile
wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodza z aktywnego

rynku;

. oszacowanie wartosci skladnika lokat za pomoca powszechnie
uznanych metod estymacji;

- oszacowanic wartosci skladnika lokat, dla ktérego nie istnieje
aktywny rynek, na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym
rynku ceny nieréznigcego si¢ istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o
podobnej konstrukeji prawnej 1 celu ekonomicznym.

Modele i metody wyceny skladnikow, o ktérych mowa powyzej podlegaja
uzgodnieniu z Depozytariuszem. Za powszechnie uznane metody estymacji
przyjmuje si¢ m. in:

- ostatnio dostgpne ceny transakcyjne dotyczace danego skiadnika lokat
ustalone pomiedzy niezaleznymi od siebie i nie powiazanymi ze soba
stronami;

- metody rynkowe, a w szczegdlnosci metode poréwnywalnych spolek
gieldowych oraz metod¢ poréwnywalnych transakcji;

- metody dochodowe, a szczegdlnosci metode zdyskontowanych
przeplywow pienigznych;

- metody ksiggowe, a w szczegélnosci metode skorygowanej wartosci
aktywow netto.

Pozyczki udzielone

a)

b)

c)

Pozyczki udzielone sa wyceniane wedlug skorygowanej ceny nabycia
(efektywnej ~ stopy  procentowej oszacowanej na  podstawie
przewidywanych przeplywéw pienigznych). Przychody z odsetek obejmuja
naliczone odsetki wyliczone za pomocg efektywnej stopy procentowe;.
Preliminarz przeptywéw pienigznych i kalkulacja efektywnej stopy
procentowej dla kazdej pozyczki podlega uzgodnieniu z Depozytariuszem.
Odpisy aktualizujace wartos¢ skiadnika aktywow finansowych lub portfela
podobnych skladnikow aktywéw finansowych ustala sie w przypadku
udzielonych pozyczek jako réznice miedzy wartoscia tych aktywow
wynikajaca z ksiag rachunkowych na dzien wyceny i mozliwg do
odzyskania kwota. Kwotg mozliwa do odzyskania stanowi biezaca wartosc
przysziych przeptywow pienigznych oczekiwanych przez jednostke,
zdyskontowana za pomoca efektywnej stopy procentowej, ktora Fundusz
stosowal dotychczas, wyceniajac udzielong pozyczke.

Odpisy aktualizacyjne ustala si¢ W wysokosci:




- 25% wartoscei roznicy, o ktorej mowa powyzej w przypadku
opoznienia  splaty  przekraczajacego 30  dni, a
nieprzekraczajacego 60 dni,

- 50% wartosci roznicy, o ktorej mowa powyzej w przypadku
op6znienia  splaty przekraczajgcego 60 dni, a
nieprzekraczajacego 90 dni,

- 100% wartosci roznicy, o ktérej mowa powyzej w przypadku
opdznienia splaty przekraczajacego 90 dni.

d) Jesli w nastepnym okresie strata z tytutu utraty wartosci zmniejszyla sig, a
zmniejszenie to mozna w obiektywny sposob powigza¢ ze zdarzeniem
nastgpujacym po ujeciu utraty wartosci (np. poprawa oceny kredytowej
dhiznika), to uprzednio ujeta stratg z tego tytulu odwraca sig. Odwrocenie
nie moze spowodowaé zwigkszenia wartosci bilansowej skladnika
aktywow finansowych ponad kwote, ktora stanowilaby skorygowana ceng
nabycia tego skladnika na dzien odwrocenia w sytuacji, gdyby ujecie
utraty wartosci w ogéle nie miato miejsca.

o  Instrumenty pochodne.

O 0O O0O0O0O0

a) Jeéli nie ma mozliwosci uzyskiwania kursow z rynkow aktywnych,
wykorzystywane beda powszechnie stosowane metody estymacji, przy
czym sa to modele: kontrakty terminowe: model zdyskontowanych
przeplywow pienigznych; opcje: model Blacka-Scholesa; transakcje
wymiany walut lub stép procentowych: model zdyskontowanych
przeplywow pienigznych. W przypadku, gdy ze wzgledu na charakter
instrumentu pochodnego nie begdzie mozliwe zastosowanie Zadnego z
powyzszych modeli, instrument pochodny bedzie wyceniany zgodnie z
kwotowaniem jego wartosci podanym przez serwis Bloomberg (fair value).
Zastosowanie serwisu Bloomberg uzgadniane jest z Depozytariuszem.
Modele wyceny przygotowywane sg przez Towarzystwo i uzgadniane z
Depozytariuszem.

Depozyty

W przypadku depozytow — ich warto$¢ stanowi wartos¢ nominalna powigkszona o
odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Waluty nie bedace depozytami

W przypadku walut nie bedacych depozytami — ich wartos¢ wyznacza si¢ po
przeliczeniu wedhug ostatniego dostgpnego éredniego kursu wyliczonego na Dzien
Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Koszty funduszu obejmuja w szczegélnosci:

Koszty zarzadzania funduszem przez Towarzystwo, okreslone Statutem Funduszu.
Koszty wynagrodzenia Depozytariusza.

Koszty prowadzenia ksiggowosci Funduszu.

Koszty wynagrodzenia likwidatora.

Koszty przegladu i badania sprawozdan finansowych Funduszu.

Oplaty za transakcje portfelowe, oplaty za wykonywanie czynnosci bankowych w
zwiazku z aktywami badz zobowigzaniami Funduszu, w tym w szczegdlnosci:
oplaty i prowizje maklerskie, oplaty i prowizje bankowe, prowizje i oplaty na rzecz
instytucji depozytowych oraz rozliczeniowych, w tym oplaty transakcyjne;

Koszty oplat sadowych.

Koszty taksy notarialne;.

Koszty dokonywania ogloszen wymaganych przepisami prawa i Statutu.



o Podatki oraz inne oplaty wymagane przez organy pafnstwowe w zwiazku z

dzialalnoscia Funduszu, w tym w szczegdlnosci oplaty za decyzje i zezwolenia

Komisji.

oplaty KDPW i GPW.

koszty thumaczenia przysigglego dokumentow Funduszu.

koszty wynagrodzenia firm inwestycyjnych za oferowanie Certyfikatéw Funduszu.

koszty doradztwa podatkowego 1 obstugi rozliczen podatkowych Funduszu.

koszty doradztwa prawnego, finansowego, srodowiskowego lub branzowego

zwiazanych z lokatami Funduszu, nie stanowigcych wynagrodzenia Towarzystwa,

ani podmiotu, ktéremu Towarzystwo zlecilo zarzadzanie czescia portfela

inwestycyjnego Funduszu.

o koszty finansowania Funduszu kapitalem obcym, w tym w szczegélnosci kosztow
odsetek, dyskonta, prowizji i gwarancji od zaciggnietych przez Fundusz kredytow i
pozyczek oraz wyemitowanych obligacji.

O 0OO0OO0O0

. Zmiany stosowanych Zasad Rachunkowosci

o W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonal zmian w stosowanych zasadach
rachunkowosci.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu dokonywanych w papiery wartosciowe 1 inne prawa majatkow, przy czym Fundusz nie
gwarantuje osiagni¢cia celu inwestycyjnego. W celu realizacji celu inwestycyjnego Fundusz lokuje
aktywa w:
. akcje i obligacje spotek akcyjnych i spolek komandytowo-akcyjnych oraz udzialy i obligacje spolek
z ograniczong odpowiedzialnoscia,
wierzytelnosci,
waluty,
wystandaryzowane instrumenty pochodne, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny
rynkowej walut obeych, lub ktérych bazg stanowg uznane indeksy,
papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa i Narodowy
Bank Polski, pafstwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych
czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmnie; jedno z panstw nalezacych do OECD,
Instrumenty rynku pienigZznego,
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy Inwestycyjnych lub w tytuly
uczestnictwa emitowane przez Instytucje wspolnego inwestowania, majace siedzibe za granica,
depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych.

Fundusz moze réwniez zaciaga¢ pozyczki i kredyty w bankach krajowych, instytucjach kredytowych
lub bankach zagranicznych, dokonywa¢ emisji obligacji oraz udzielac pozyczek pienigznych, porgczen
lub gwarancji.

Przy lokowaniu aktywow w sposdb opisany powyzej, stosuje si¢ ograniczenia inwestycyjne okreslone w
Ustawie i Statucie Funduszu.

Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis czynnikéw i zdarzef, w tym o nietypowym
charakterze, majacych znaczacy wplyw na dzialalnosé Funduszu i osiagnigte przez niego zyski lub
poniesione straty w okresie sprawozdawczym, a takze omoéwienie perspektyw w rozwoju
dzialalnosci Funduszu

Na dzien 31 grudnia 2015 r. wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosla
1.454.70 zL., co oznacza spadek 0 6,95% w pordwnaniu z warto$cia na dzien 31 grudnia 2014 rok, przy
czym w pierwszym potroczu 2015 1. wartos¢ certyfikatu spadia 0 6,67%.



Spadek wartosci aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu byl w duzej mierze efektem
ostroznosciowego podejécia podmiotu wyceniajacego aktywa Funduszu wynikajacego ze zmiany
metody wyceny dotyczacej inwestycji Funduszu w spotke Windfarm Sp. z o. o. oraz dotyczacej
wierzytelnoéci Funduszu wobec spolki Andoria-Mot Sp. z 0.0. i Grupa Kapitalowa Gwarant S.A.

Na wyniki Funduszu miata tez wplyw sytuacja ekonomiczno-gospodarcza, kidra znalazla swoje
odzwierciedlenie na rynku kapitalowym. W 2015 r. wartos¢ WIG spadata 0 9,6%. W 2015 . WIG byl
wyceniany po wskazniku P/E (cena/zysk) na poziomie 11,3x, ponizej 5-letniej Sredniej, ktora wynosila
12,0x. Wartos¢ wskaznikow poszczegolnych spolek przelozyla si¢ rowniez na wskazniki spolek
pordwnywalnych przy wycenie.

Zgodnie z przyjeta w r. ubieglym strategia, zarzadzajacy Funduszem koncentrujg dzialania na procesie
dezinwestycji. W trzecim kwartale First Private Equity FIZ zrealizowal opcje sprzedazy pakietu akcji
spotki WB Electronics S.A. W wyniku transakeji do Funduszu wplynelo 31,1 min zi. W czwartym
kwartale 2015 r. na rachunek Funduszu wplyneto 9 067,5 tys. zt z tytutu sprzedazy wierzytelnosci spotki
Energosynergia Technologie Sp. z 0.0. w kwocie glownej 7 199,6 tys. zI plus nalezne odsetki.

W 2015 r. Fundusz prowadzil proces poszukiwania inwestora dla spotki Stone Master S.A. We
wrzeéniu 2015 r. zostala zawarta warunkowa umowa sprzedazy akcji spotki Stone Master S.A. za kwote
6,6 min zt. Warunkiem zawieszajacym umowy bylo migdzy innymi podpisanie przez kupujacego z
pozostatymi akcjonariuszami Stone Master S.A. umowy regulujacej prawa i obowiazki w spolce. W
zwiazku z brakiem spelienia warunku zawieszajacego nie doszlo jednak do sfinalizowania umowy
warunkowej sprzedazy akcji Stone Master S.A.

W kolejnych kwartatach zarzadzajacy beda nadal prowadzili dalej dziatania zmierzajace do uplynnienia
skladnikow aktywow Funduszu i przeznaczenia pozyskanych w ten sposob srodkéw na wykup
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu celem ich umorzenia.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Fundusz posiada érodki wystarczajace do regulowania
biezacych zobowiazan oraz prowadzi procesy dezinwestycji, a $§rodki pozyskane z dezinwestycji
zgodnie ze statutem przeznacza na wykup certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Na przyszla sytuacj¢
Funduszu najwigkszy wplyw bedzie mialo ksztattowanie sig sytuacji na krajowym rynku kapitalowym i
na rynkach zagranicznych, w szczeg6lnosci na rynku fuzji i przeje¢ oraz na gieldzie papierow
wartosciowych

Nabycie certyfikatéw wiasnych, cel ich nabycia, liczba i warto$¢ nominalna, ze wskazaniem jaka
czesé kapitalu wplaconego reprezentuja i ceny nabycia oraz cenie sprzedazy w przypadku ich
zbycia

Fundusz dokonal wykupu i umorzenia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu w dniu 31 grudnia 2015
23 717 certyfikatow.

Zmiana kapitalu wplaconego: 0 tys. zi

Zmiana kapitahu wyplaconego: 34 501 tys. zi.

Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeplywow srodkow pienigznych oraz
utraty plynnosci finansowej, na jakie narazony jest Fundusz

Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektérych instrumentow
finansowych, w tym w szczegdlnosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed




ryzykiem zmiany kursow walut oraz indeksowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka
systematycznego portfela.

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, ljcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktérych stosowana
jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Do zarzadzania ryzykiem finansowym za pomoca Instrumentow, o ktérych mowa w pkt a), Fundusz
nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Podstawowe czynniki ryzyka i zagrozenia na ktére Fundusz jest narazony

Fundusz jest narazony przede wszystkim na:

e Ryzyko Inwestycyjne, w tym na ryzyko zwigzane z polityka inwestycyjng oraz z
inwestowaniem w poszczegoélne Instrumenty finansowe.

W przypadku niekorzystnego ksztalttowania si¢ cen instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w
portfelu Funduszu. Fundusz moze poniesé straty na inwestycjach w przedmiotowe Instrumenty.
Inwestowanie w instrumenty udzialowe wiaZe si¢ z nastgpujacymi rodzajami ryzyk:

a) ryzyko otoczenia makrockonomicznego: na poziom ryzyka inwestycji w instrumenty udziatowe
wplyw maja czynniki makroekonomiczne takie jak: tempo wzrostu gospodarczego, stopien
nieréwnowagi makroekonomicznej, deficyt budzetowy, handlowy i obrotéw biezacych, wielkos¢
popytu konsumpcyjnego, poziom inwestycji, wysoko$é stop procentowych, ksztaltowanie sig
poziomu depozytow i kredytow sektora bankowego, wielko$¢ zadluzenia krajowego, sytuacja na
rynku pracy, wielkos¢ i ksztattowanie sig poziomu inflacji, wielkos¢ i ksztaltowanie si¢ poziomu
cen surowcow, sytuacja geopolityczna. Oslabienie sytuacji makroekonomicznej moze miec
negatywny wplyw na wyceny instrumentéw udzialowych, bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Fundusz przy podejmowaniu decyzji o poziomie alokacji w instrumenty udzialowe
bierze pod uwage obecng i prognozowang sytuacjg makroekonomiczna kraju i $wiata.

b) ryzyko branzy: instrumenty finansowe, kiore sa przedmiotem lokat Funduszu, podlegaja ryzyku
branzy, w ktorej dzialaja, gldwne ryzyka to: konkurencyjnos¢, zmiany popytu na produkty
oferowane przez podmioty z branzy, nowe technologie. Ryzyko branzowe Fundusz ogranicza
poprzez lokowanie aktywow Funduszu w Instrumenty finansowe zwigzane z roznymi branzami.

¢) ryzyko specyficzne spotki: akcje i udziaty spolek, kiore s przedmiotem lokat Funduszu,
podlegaja ryzyku specyficznemu danej spotki, glowne ryzyka to: jakos¢ produktu i biznesu, skala
dziatania i wielkos¢ spolki, jako$¢ zarzadu, struktura wiascicielska, polityka dywidendowa,
regulacje prawne, przejrzystoé¢ dziatania, zdarzenia losowe. Ryzyko specyficzne dla spotki
ograniczane jest poprzez dywersyfikacjg portfela Funduszu.

d) ryzyko plynnosci - polega na braku mozliwosci sprzedazy w krotkim okresie instrumentow
udziatowych po cenach odzwierciedlajacych ich realng wartosc. Fundusz doklada staran aby
ograniczy¢ ryzyko ptynnosci poprzez odpowiedni dobor lokat, biorac pod uwagg dzienne obroty
danym Instrumentem w stosunku do zajmowanej pozycji inwestycyjnej.

Inwestowanic w jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub
tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania wiaze si¢ z ryzykiem
plynnosci oraz z ryzykiem aktywow, w ktore inwestuje dana Instytucja oraz sposobem oraz
efektywnoscia zarzadzania nimi. Fundusz stara sig ograniczaé to ryzyko poprzez dobor Instytucji
zbiorowego Inwestowania posiadajacych wysoki poziom aktywow, wlasciwe zasady i cele
Inwestycyjne, rodzaje i kryteria doboru lokat oraz pozytywne wyniki inwestycyjne. W przypadku
lokowania $rodkéw w depozyty, Fundusz ponosi ryzyko niewyplacalnoéci banku lub instytucji
kredytowej, ktérej powierza si¢ srodki. Fundusz stara sie ograniczaé to ryzyko przez lokowanie




$rodkéw w kilku roznych bankach. Inwestycje w Instrumenty pochodne wiaza si¢ ze stosowaniem
dzwigni finansowej, co powoduje mozliwos¢ osiggnigcia wysokich zyskow, ale moze tez laczyc si¢
z poniesieniem duzych strat w wyniku zmian cen instrumentow bazowych. W instrumenty pochodne
moze byé wkomponowany mechanizm kredytowy, to znaczy Fundusz wnosi depozyt
zabezpieczajacy W wysokosci nizsza niz wartos¢ Instrumentu bazowego. Istnigje w zwigzku z tym
mozliwos¢ poniesienia przez Fundusz straty przewyZszajace] wartos¢ depozytu zabezpieczajacego.
Fundusz wykorzystuje kontrakty terminowe do zabezpieczenia zmian cen niektérych instrumentow
finansowych, w tym w szczegolnosci walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia przed
ryzykiem zmiany kurséw walut oraz indeksowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia ryzyka
systematycznego portfela.

Nalezy braé pod uwagg, Ze rzeczywiste zachowania rynku moga odbiega¢ od przewidywan
zarzadzajacych Funduszem.

Ryzyko walutowe

W przypadku, gdy Fundusz Inwestuje w Instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej.
Aktywa Funduszu sa narazone na ryzyko walutowe. Istnieje mozliwos¢ obniZenia rentownosci lokat
w instrumenty denominowane w walutach obcych przy wzroscie waluty krajowej wobec waluty
obcej. Ponadto, Fundusz nabywa waluty w celu zapewnienia plynnosci i sprawnego zarzadzania
portfelem Funduszu. Fundusz stara si¢ zabezpieczal ryzyko walutowe instrumentoéw finansowych
denominowanych w walucie obcej oraz posiadanych walut.

Ryzyko prawne i podatkowe

Stabilnoé¢ regulacji prawnych jest istotna dla dzialalnosci Funduszu. Zmiany obowiazujacych
przepisow dotyczacych w szczegdlnosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych zamknigtych oraz
zmian w systemie podatkowym moga negatywnie wptyna¢ na oplacalnos¢ lokat Funduszu oraz
zwiekszy¢ koszty dziatalnosci Funduszu, obnizajac tym samym wyniki osiagane przez Fundusz.
Zmiany podatkowe moga réwniez dotyczy¢ Uczestnikow Funduszu zmniejszajac oplacalnos¢
inwestycji w Certyfikaty. Rozwigzania podatkowe stosowane na rynkach zagranicznych
niejednokrotnie sa skomplikowane, co powoduje, Ze istnicje ryzyko blednej interpretacji zobowigzan
podatkowych Funduszu, ktére moga powsta¢ w zwigzku z inwestycjami Funduszu na wyzej
wymienionych rynkach. Towarzystwo dopehia staran aby ograniczy¢ ryzyko z tym zwigzane, w
szczegolnosci poprzez korzystanie z uslug podmiotéw zawodowo trudnigcych si¢ doradztwem
prawnym i podatkowym.

Ryzyko operacyjne

[stnieje ryzyko mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych proceséw wewngtrznych,
bledow ludzkich, czy blgdow systemow. W szczegdlnosci, zawodny proces lub blad ludzki moze
spowodowac bledne lub opdmione rozliczenie transakcji. Bledne dzialanie systemow moze
przejawiac si¢ zawieszeniem systemow komputerowych, istnieje takze ryzyko w postaci mozliwosci
poniesienia strat w wyniku zajécia niekorzystnych zdarzen zewnetrznych, takich jak klgski
zywiolowe czy ataki terrorystyczne. Towarzystwo stara si¢ ogranicza¢ ryzyko operacyjne poprzez
stosowanie odpowiednich systeméw i procedur wewngtrznych.

Ryzyko braku wplywu Uczestnikéw na zarzadzanie Funduszem

Zgodnie z Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Fundusz jest tworzony, zarzadzany i
reprezentowany wobec 0sob trzecich przez Towarzystwo. Zgodnie z ograniczeniami ustawowymi i
statutowymi Uczestnicy Funduszu nie maja wplywu na zarzadzanie Aktywami i reprezentowanie
Funduszu. Niezaleznie od faktu, ze w Funduszu funkcjonuje Zgromadzenie Inwestorow, podmiotem



zarzadzajacym Funduszem jest Towarzystwo ktore na podstawie zawarte] Umowy, zlecito
zarzadzanie portfelem Funduszu Vestor Dom Maklerski S.A., ktéra zarzadzata portfelem Funduszu
rowniez przed przejeciem zarzadzania Funduszem przez Towarzystwo. Natomiast Fundusz
udostepnia ogloszenia i informacje zgodnie z prawem i Statutem Funduszu, co umozliwia
Uczestnikom oceng dziatalnosci Funduszu.

e Ryzyko zmian Statutu Funduszu

Statut Funduszu moze ulec zmianie w szczegolnosci ze wzgledu na koniecznos¢ dostosowania
Statutu do zmieniajacych si¢ przepisow prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztow.
czy zasad wykupywania Certyfikatow. Towarzystwo doklada staran aby ewentualne zmiany Statutu
byly zgodne z interesem Uczestnikow Funduszu.

o Ryzyko zwigzane z kosztami nielimitowanymi

Czeéé kosztow i wydatkow zwigzanych z dziatalnoscia Funduszu stanowig koszty nielimitowane,
ktore beda pokrywane z Aktywéw Funduszu. Towarzystwo dopemia staran aby koszty
nielimitowane byly jak najnizsze. Na czg$¢ kosztow nielimitowanych Towarzystwo nie ma wplywu.
Koszty nielimitowane wptywaja na zmniejszenie Aktywow Funduszu.

¢ Ryzyko rozwiazania Funduszu w trakcie jego trwania

Zgodnie z Ustawa i Statutem Fundusz moze by¢ rozwigzany w trakcie jego trwania decyzja
Zgromadzenia Inwestoréw. Decyzja taka bedzie miala wplyw na realizacje polityki inwestycyjnej
Funduszu i osiagniecie celu inwestycyjnego i moze by¢ podjeta, jezeli ,,za” rozwigzaniem Funduszu
beda glosowali Uczestnicy reprezentujacy lacznie co najmniej 2/3 ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu. Rozwigzanie Funduszu nastgpuje takze w przypadku, gdy: a) zarzadzanic
Funduszem nie zostalo przejgte przez inne towarzystwo w terminie trzech miesiecy od dnia wydania
decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci
przez Towarzystwo, b) Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowigzkow i nie zawarto z
innym bankiem umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu, ¢) wartos¢ Aktywow Netto
Funduszu spadnie ponizej 2.000.000 zi. Rozwiazanie Funduszu moze spowodowa¢, ze Fundusz nie
osiggnie celu inwestycyjnego.

o Ryzyko zmiany kluczowych pracownikow Towarzystwa

Towarzystwo zarzadzajace Funduszem do wykonywania swoich obowiazkow zatrudnia
pracownikow. Istnieje mozliwos¢ zmiany kluczowych pracownikow Towarzystwa, co moze mie¢
wplyw na dziatanie Towarzystwa i Funduszu.

¢ Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalnos¢ korzysta z ushug roznych kontrahentow, m.in. depozytariusza,
brokerow, ksiggowosci, bieglych rewidentow, czy zarzadzajacych. Istnicje ryzyko nie wywigzania
si¢ lub niepelego wywigzania si¢ kontrahentow z podjetych zobowiazan. Fundusz stara sig
ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobér do wspdlpracy wiarygodnych kontrahentow oraz
ustalanie odpowiednich sposobow wspotpracy z kontrahentami.

Do zarzadzania ryzykiem finansowym za pomoca Instrumentéw, o ktorych mowa powyzej, Fundusz
nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

9. Stosowanie zasad ladu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych.

Funduszu nie dotycza bezposrednio zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych. Nie
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mniej zaréwno Towarzystwo, jak 1 Vestor Dom Maklerski S.A. zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym
Funduszu, wdrozyly i stosuja Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez
Komisj¢e Nadzoru Finansowego dnia 22 lipca 2014 r. JInformacje o wdrozeniu Zasad fadu
korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych w Towarzystwie znajdujac si¢ na stronie internetowe)
towarzystwa www warsawequitytii.com w zakladee Fundusze -> Aktualnosci. Informacje o wdrozeniu
Zasad fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych w Vestor Dom Maklerski S.A. znajdujac si¢
na stronie internetowej www vestor.pl.

Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnos¢ Funduszu, jakie nastapily w okresie
sprawozdawczym, a takze po jego zakonczeniu

W dniu 28 wrzesnia 2015 r. zostala zawarta i wykonana umowa sprzedazy wszystkich
posiadanych przez Fundusz akcji spétki WB Electronics S.A. z siedziba w Ozarowie
Mazowieckim. Zawarcie umowy sprzedazy stanowito wykonanie postanowien Umowy z dnia |
kwietnia 2011 r. i w drodze spelienia przez spotke zadania wykupu akcji zlozonego przez
Fundusz w dniu 29 lipca 2015 r. Po realizacji transakcji Fundusz nie posiada juz akcji tej spotki.
W wyniku realizacji sprzedazy ww. akcji Fundusz uzyskal kwotg 31.062.128,42 z1.

Dzigki realizacji ww. opcji Zadania wykupu akcji spotki WB Electronics S.A. Fundusz oraz w
wyniku wplywu $rodkéw z innych lokat Funduszu mogl przeznaczy¢ na wykup certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu w dniu 31 grudnia 2015 . kwote 34,5 mln z1.

W dniu 4 grudnia 2015 r. Fundusz zawarl umowg sprzedazy wierzytelnosci wynikajacych z
umowy pozyczki z dnia 4.06.2012 r. zawartej pomigdzy Funduszem a Energosynergia
Technologie Sp. z 0.0. W wyniku realizacji ww. umowy sprzedazy wierzytelnosci Fundusz
uzyskal kwotg 9.067.463,28 zl.

Dzicki realizacji tej transakcji przez Fundusz mogl przeznaczy¢ na wykup certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu w dniu 31 marca 2016 r. kwotg 9 min zh.

W dniu 22 grudnia 2015 r. Fundusz zawarl aneks nr 5 do umowy z dnia 31 maja 2012 r.
dotyczacej inwestycji Funduszu w spotke Energosynergia Technologie sp. z o.0., kiory w
szczegblnosci zawiera nastgpujace uzgodnienia: (i) termin platnosci ceny za 18.948 udziatow
Energosynergia Technologie sp. z 0.0. w wysokosci 17.878.294,55 z! zostat odroczony do dnia 14
kwietnia 2016 r., z zastrzezeniem oprocentowania w wysokosci 10% w skalir. w okresie od dnia
9 wrzesnia 2015 r. do dnia faktycznej splaty (,,Cena Udzialow™), (ii) w zwiazku z odroczeniem
terminu zaplaty Ceny Udzialéw, Fundusz uprawniony bedzie do prowizji w wysokosci
268.174,42 zlotych, (iii) Spotka, spotka EST Inwestycje Sp. z 0.0. (,,Spotka 27) oraz udzialowcy
Spotki 2 zobowiazali sig, samodzielnie oraz za posrednictwem innych podmiotéw, do
ustanowienia na rzecz Funduszu zabezpieczenia platnosci Ceny Udzialow w postaci zastawu na
akcjach spolki wskazanej w aneksie nr 5, tj. spotki Syngaz S.A. (,,Syngaz”), (iv) Spolka, Spolka 2
oraz udzialowcy Spoltki 2 zobowiazali si¢ do rozpoczgcia procesu sprzedazy akcji Syngaz, w tym
poprzez wprowadzenie akcji Syngaz do alternatywnego systemu obrotu NewConnect pod
nadzorem Funduszu w celu pozyskania $rodkéw na zaplate Ceny Udzialow.

W dniu 7 wrzeénia 2015 r. Fundusz zawarl warunkowa umowe sprzedazy posiadanych przez
Fundusz akeji spotki Stone Master S.A. (..Umowa”) po cenie 6,34 zl za akcj¢. Powyzsza Umowa
byla umowa zobowiazujaca, ktorej wykonanie zalezalo od spelnienia szeregu warunkow
zawieszajacych. Pismem z dnia 23 listopada Fundusz zostal poinformowany przez kupujacego, iz
majac na uwadze postanowienia § 12 ust. 2 Umowy, ze w terminie wyznaczonym Umowg nie ma
mozliwosci spehnienia warunku zawieszajacego opisanego w § 4 ust. 1 lit. a) (,,uzgodnienie i
zawarcie przez Kupujacego i Akcjonariuszy Wickszosciowych wigzacej umowy regulujacej
prawa i obowiazki akcjonariuszy Spotki”). W zwiazku z powyzszym kupujacy odstapil od
Umowy. W zwigzku z powyzszym, na skutek odstapienia od umowy kupujacy nie jest
zobowiazany do nabycia akcji w spolce Stone Master S.A.. ani do zaplaty ceny ich nabycia.
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W dniu 31 marca 2016 r. mija termin splaty wierzytelnosci przez spotki Gwarant Grupa
Kapitalowa Spotka Akcyjna i Andoria-Mot Spélka z ograniczong odpowiedzialnoécia za
sprzedane przez Fundusz Akcje oraz udzialy w Rubra sp. z 0.0. i Rubra sp. z o.0. SK.A.
wynikajace z Umowy Reorganizacji z dnia 31 marca 2014 roku pomigdzy Funduszem a Gwarant
Grupa Kapitalowa Spotka Akcyjna, Andoria-Mot Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia 1
Panem Rafalem Szlazakiem. W zwigzku z powyzszym, W dniu 1 kwietnia 2016 r. wierzytelnosci
Funduszu wobec Gwarant Grupa Kapitalowa Spétka Akcyjna i Andoria-Mot Spétka z
ograniczona odpowiedzialnoscig  stana sie wymagalne, a Fundusz planuje podjecie
przewidzianych prawem dzialan, zmierzajacych do uzyskania wszelkich $wiadczen naleznych
Funduszowi.

Fundusz, w zwiazku ze zblizajacym si¢ terminem platnosci za udzialy spotki Energosynergia
Technologie sp. z o0.0., kiéry przypada w dniu 14 kwietnia 2016 r., identyfikuje ryzyko
niedokonania zaplaty za ww. udziaty. W przypadku ewentualnego braku splaty, Fundusz bedzie
dazyl do przejecia w drodze porozumienia akcji i udzialow stanowiacych zabezpieczenie
platnosci.

W zwiazku z zapowiedziami zmian w ustawie 0 odnawialnych zrodlach energii, ktore pojawily
siec w na poczatku 2016 roku, Fundusz dostrzega ryzyko wplywu ewentualnych zmian
legislacyjnych na projekt wiatrowy, bedacy generatorem wartosci inwestycji w spolce portfelowej
Windfarm Holding. Jednocze$nie ze wzgledu na brak ostatecznych zapisow, powyzsze ryzyko
jest trudne do okreslenia.

Postepowania toczace si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej, w ktérych Fundusz pozostaje strona

Nie dotyczy. Fundusz nie jest strong postgpowan opisanych powyzej.
Znaczace umowy, majace wplyw na dzialalnos¢ Funduszu

Oprocz uméw zwigzanych z inwestycjami, w tym wymienionych w pkt. 10, do istotnych umow
Funduszu mozna zaliczy¢ umowy z depozytariuszem Funduszu, z bankami w zakresie prowadzenia
rachunkéw bankowych Funduszu, z firmami inwestycyjnymi w zakresie posredniczenia w zawieraniu
transakcji zawieranych przez Fundusz, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
Funduszu, z biurem rachunkowym $wiadczacym ushugi ksiggowe na rzecz Funduszu, 2 oferujacymi, z
KDPW oraz z GPW, przy czym w/w umowy s3 umowami zawartymi w normalnym toku dziatalnosci
Funduszu.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Funduszu z innymi podmiotami
oraz okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartoSciowe,
instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomoéci), oraz opis metod ich
finansowania

Zgodnie z art. 4 ust. 4 Ustawy Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa, ani od osoby
posiadajacej bezposrednio lub posrednio wiekszos¢ glosow na zgromadzeniu inwestorow Funduszu.
Towarzystwo natomiast nie posiada udzialow ani akcji w innych podmiotach, w tym spdtkach prawa
handlowego zarowno podmiotach krajowych jak i zagranicznych. . Podmiotem posiadajacym 100%
akcji Towarzystwa jest spotka Warsaw Equity Investments Sp. z 0. 0., ktorej podmiotem dominujacym
jest spotka Warsaw Equity Management S.A.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. gléwnymi inwestycjami krajowymi Funduszu byly przede wszystkim
lokaty typu private equity, tzn. akcje spolek nienotowanych na aktywnym rynku oraz udzialow w
spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia oraz wierzytelnosci z tytulu udzielonych przez Fundusz
pozyczek i odroczonych platnosci naleznych za sprzedane przez Fundusz aktywa. Natomiast na glowne
inwestycje zagraniczne skladaly si¢ udzialy w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba na
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Cyprze. Fundusz jest zarzadzany aktywnie, a sklad portfela Funduszu moze podlega¢ zmianom.
Przedmiotowe inwestycje zostaly nabyte finansowane sg z kapitatu pozyskiwanego z emisji certyfikatow
Funduszu oraz wzrostu wartosci aktywow z poszczeg6lnych lokat.

Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub laczna warto$¢ transakcji
zawartych przez dany podmiot powigzany w okresie od poczatku r. obrotowego przekracza
wyrazong w zlotych rownowartos¢ kwoty 500 tys. Euro

Nie dotyczy. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieral takich transakcji.

Informacje o zaciagnigtych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem terminéw ich
wymagalnosci oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach

Nie dotyczy. Fundusz nie zaciagal kredytow, ani pozyczek.

Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci, a takze
udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczeg6lnym uwzglednieniem pozyczek, poreczen i
gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym Funduszu

W roku obrotowym 2015 Fundusz nie udzielat pozyczek, porgezen i gwarancji. W dniu 7 grudnia 2015
r. na rachunek bankowy Funduszu wplynela kwota 9.067.463,28 z1. z tytutu zaplaty ceny sprzedazy
wierzytelnosci wynikajacej z umowy pozyczki z dnia 4 czerwea 2012 r zawartej miedzy Funduszem a
spotka Energosynergia Technologie Sp. z 0.0. z siedziba w Mikolowie ktorej przedmiotem bylo
udzielenie pozyczki pienigznej w kwocie 7.199.640,00 z1. oraz ustalenie wysokosci odsetek.

Opis wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji przeprowadzonych w roku obrotowym
2015

W roku 2015 Fundusz nie przeprowadzil emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Objasnienie réznic pomigdzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wezesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Nie dotyczy. Fundusz nie publikuje prognoz.

Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczaca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym
uwzglednieniem zdolnoSci wywigzywania si¢ z zaciagnigtych zobowigzan oraz okreslenie
ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Fundusz podjal lub zamierza podja¢ w celu

przeciwdzialania tym zagrozeniom

Zdolnoé¢ Funduszu do wywiazywania si¢ z zaciagnigtych zobowiazan nie jest zagrozona. Phynne
aktywa sa wystarczajace do regulowania biezacych zobowiazan Funduszu.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych Srodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze
finansowania tej dzialalnosSci

Fundusz jest w fazie dezinwestycji, ktorej celem jest zbycie wszystkich posiadanych aktywow 1
wykupienie certyfikatow inwestycyjnych Funduszu. Fundusz nie przewiduje zmian w strukturze
finansowania dziatalnosci.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dzialalno$ci za okres
sprawozdawczy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzen na
osiagniety wynik
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Nie wystapily czynniki, ani nietypowe zdarzenia majace wplyw na wynik z dziatalnosci Funduszu za
okres sprawozdawczy.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych  czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsigbiorstwa Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dzialalno$ci Funduszu co najmniej do
konca roku obrotowego

Najwigkszy wplyw na przyszia sytuacj¢ Funduszu bedzie mialo ksztaltowanie si¢ sytuacji na krajowym
rynku kapitalowym i na rynkach zagranicznych, w szczegolnosei na rynku fuzji 1 przejg¢ oraz na
gieldzie papieréw wartosciowych. Ponadto istotnymi czynnikami mogacymi mlec bezposredni lub
posredni wptyw na dziatalnos¢ operacyjna Funduszu sg

e zmiany regulacji prawnych, w szczegOlnoSci zmiany przepisow dotyczacych funkcjonowania
funduszy Inwestycyjnych oraz zmiany regulacji podatkowych,

e znaczne zmiany $wiatowej i krajowej sytuacji gospodarczej, W tym sytuacji makroekonomicznej
oraz sytuacji na rynkach towarowych, ¢) znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w
krajach, w ktorych inwestuje Fundusz,

e znaczne zmiany sytuacji podmiotow spolek, w ktorych Instrumenty Fundusz inwestuje znacznag
czg$¢ aktywow,

e Fundusz nie przewiduje istotnych zmian polityki inwestycyjnej.

W 2016 r. Zarzadzajacy Funduszem bgda prowadzi¢ dalsze dzialania majace na celu wyjscie z jak
najwigkszej liczby inwestycji znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu w celu zapewnienia srodkow na
wykup certyfikatow. Dezinwestycje poszczegolnych sktadnikow aktywow beda realizowane tak, by
maksymalizowa¢ wartos¢ dla uczestnikow Funduszu. W zwiazku z tym ostateczny termin zawarcia
poszczegdlnych transakeji uzalezniony bedzie zarowno od toczacych si¢ negocjacji, jak i warunkow
rynkowych.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsigbiorstwem Funduszu i jego
grupa kapitalowa

W czerweu 2015 r. dokonane zostaly zmiany w Statucie Funduszu, kiére weszly w zycie 10 lipca 2015
r. Zgodnie z nimi Fundusz zmienil nazwe na First Private Equity FIZ, a organem Funduszu stalo si¢
Warsaw Equity Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Na podstawie zawartej umowy, portfelem
Funduszu nadal zarzadza ten sam podmiot, kiory od 22 czerwca 2015 r. funkcjonuje pod nazwa Vestor
Dom Maklerski S.A.

Wiszelkiec umowy zawarte miedzy Funduszem a osobami zarzadzajacymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez wainej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polgczenia Funduszu przez
przejecie

Fundusz nie zawieral tego typu uméw z osobami zarzadzajacymi.

Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w
wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach certyfikatow inwestycyjnych
posiadanych przez dotychczasowych uczestnikéw Funduszu

Zardwno Towarzystwo jak i Fundusz nie posiadaja wiedzy o istnieniu umow tego typu.

Informacje o systemie kontroli programéw akeji pracowniczych

W Funduszu, ani Towarzystwie nie ma programu akcji pracowniczych.

Informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, Z podmiotem uprawnionym do badania
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sprawozdan finansowych, o dokonanie badania sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki
zostala zawarta ta umowa, lacznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajacego z w/W umowy
dotyczacego danego roku obrotowego.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych jest Emst & Young Audyt Polska
spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. Umowe z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych na badanie i przeglad sprawozdan finansowych Funduszu w 2015 r. zawarto
w dniu 28 lipca 2015 r. Laczna wartos¢ wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do badanie sprawozdan
finansowych naleznego z tytuhi badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za 2015 r.
wynosi 10.000 z} netto. W ramach w/w umowy uprawniony podmiot dokonal rowniez przegladu
sprawozdania finansowego Funduszu za pierwsze péirocze 2015 r. i pobrat z tego tytuhs wynagrodzenie
w wysokosci 7.500 zi.

Koszt badania sprawozdania finansowego Funduszu za 2014 r. oraz koszt przegladu sprawozdania
finansowego Funduszu za pierwsze potrocze 2014 r. wynosity odpowiednio netto 10.000 zt17.500 zl.

Oméwienie podstawowych zmian Ww lokatach Funduszu, z opisem gléwnych inwestycji
dokonanych w danym okresie sprawozdawczym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

W portfelu Funduszu na dzien 31.12.2015 r. w poréwnaniu do 31,12.2014 r. zmnigjszyl si¢ udzial
skladnikéw lokat w aktywach ogolem Funduszu z 94,86% do 68.77%. Akcje na 31.12.2014 r. stanowity
44.42% aktywéw ogolem, natomiast na 31.12.2015 r., 29,79%.., Na dzien 31.12.2015, udziaty w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia stanowily 3,35% Aktywow Funduszu, podezas gdy na
dzien 31.12.2014 r., udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia stanowity 17,00% aktywow
Funduszu. Na dzien 31.12.2015 r., wierzytelnoéci stanowily 35,63% Aktywow Funduszu, podezas gdy
na dzie 31.12.2014 r., wierzytelnosci stanowity 33,44% Aktywow Funduszu.

Oméwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiza dzialan
zwigzanych z realizacj jego celu

Zgodnie z przedstawiona w drugim kwartale 2015 roku strategia, Fundusz bedzie prowadzil dalsze
dzialania majace na celu wyjscie z jak najwigkszej liczby inwestycji znajdujacych si¢ W portfelu
Funduszu w celu zapewnienia $rodkéw na wykup certyfikatow. Dezinwestycje poszczegolnych
skladnikow aktywéw byly realizowane tak, by maksymalizowa¢ wartos¢ aktywow netto Funduszu dla
uczestnikéw Funduszu. Szczegolowe informacje na ten temat zawarle s3 w punktach 3 i 10
sprawozdania.

Skiad osobowy Zarzadu Towarzystwa oraz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2014 r., sklad Zarzadu Investors TFI S.A., ktore do dnia 10 lipca 2015 r. bylo
podmiotem zarzadzajacym Funduszem przedstawial si¢ nast¢pujaco:

Zbigniew Wojtowicz - Prezes Zarzadu
Beata Sax - Wiceprezes Zarzadu

Piotr Dziadek - Wiceprezes Zarzadu
Andrzej Kaczorowski - Wiceprezes Zarzadu

a sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa przedstawiat si¢ nast¢pujaco:

Jarostaw Jatczak - Przewodniczacy Rady Nadzorcze)
Mieczystaw Pulawski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Arkadiusz Biedulski - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Slysz - Czionek Rady Nadzorcze)

Sergiusz Kielian — Czlonek Rady Nadzorczej
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Na dziefi 30 czerwca 2015 r., sklad Zarzadu Investors TFI S.A., ktore do dnia 10 lipca 2015 r. bylo
podmiotem zarzadzajacym Funduszem przedstawial si¢ nastgpujaco:

Zbigniew Wajtowicz - Prezes Zarzadu
Beata Sax - Wiceprezes Zarzadu

Piotr Dziadek - Wiceprezes Zarzadu
Andrzej Kaczorowski - Wiceprezes Zarzadu

a sklad Rady Nadzorczej przedstawial sig nastepujaco:

Jarostaw Jatczak - Przewodniczacy Rady Nadzorcze)
Mieczystaw Pulawski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Arkadiusz Biedulski - Czlonek Rady Nadzorczej

Michat Stysz - Czlonek Rady Nadzorczej

Pawel Dobrowolski - Czlonek Rady Nadzorczej.

Po przejeciu zarzadzania Funduszem przez Warsaw Equity Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. od dnia 10 lipca 2015 r. sklad Zarzadu Towarzystwa przedstawial si¢ nastgpujaco:

o Jerzy Krok - Prezes Zarzadu
o Piotr Kuffel - Wiceprezes Zarzadu
e Jacek Legutko - Wiceprezes Zarzadu,

a sklad Rady Nadzorczej przedstawial sig nastgpujaco:
e Pawel Wojciechowski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

e Waldemar Maj - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
« Robert Koiiski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Okreslenie lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich certyfikatow Funduszu oraz akgji i
udzialéw w jednostkach powigzanych Funduszu, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych

Na dzien 31 grudnia 2015 r. osoby zarzadzajace i nadzorujace Towarzystwa nie byly w posiadaniu
certyfikatow Funduszu.

Zgodnie z otrzymanym od Vestor Dom Maklerski S.A. o$wiadczeniem na dzien 31 grudnia 2015 r. pan
Jakub Bartkiewicz — Prezes Zarzadu i Przewodniczacy Komitetu Inwestycyjnego Funduszu posiadal 46
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, a pan Michal Meller — Wiceprezes Zarzadu i Czlonek Komitetu
Inwestycyjnego Funduszu posiadal 50 certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

Zarzad Warsaw Equity TFI S.A.

Warszawa, dnia 31 marca 2016 8
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Katowice, 31 marca 2016 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finansow
z 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla First Private Equity Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych (zwanego dalej Funduszem)
oéwiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywow, w tym w szczeg6lnosci aktywOw zapisanych
na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow wartosciowych oraz pozytkow z tych
aktywow przedstawionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres
od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r, sporzadzonego 31 marca 2016 T,

sg zgodne ze stanem faktycznym.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zgromadzenia Inwestoréw First Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Aktywéw Niepublicznych Equity i Rady Nadzorczej Warsaw Equity Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadziliémy badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakorczony dnia
31 grudnia 2015 roku (,,0kres sprawozdawczy”) First Private Equity Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywow Niepublicznych (do dnia 9 lipca 2015 roku dziatajacego jako Investor
Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych) (..Fundusz”)
zsiedziba w Warszawie, ul. Pigkna 18, obejmujacego wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2015 roku,
rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywow
pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku oraz noty
objasniajgce i informacje dodatkows (,,zalgczone sprawozdanie finansowe”).

Format zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku
wynika z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. 2014.133 -, rozporzadzenie w sprawie informacji
biezacych i okresowych™).

2. Za rzetelno$¢ i jasnosé zalaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidlowos¢é ksiag rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad Warsaw Equity
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem”), towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zarzadzajagcego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Ponadto,
Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sq zobowigzani do
zapewnienia, aby zalaczone sprawozdanie finansowe, informacja Zarzadu Towarzystwa
skierowana do inwestoréw Funduszu (,List Towarzystwa”) oraz sprawozdanie Zarzadu
Towarzystwa na temat dziatalnosci Funduszu w okresie sprawozdawczym oraz zasad
sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego (,,Sprawozdanie z dzialalnosci”) spelnialy
wymagania przewidziane w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U.
2013.330 z péZniejszymi zmianami — ,ustawa o rachunkowosci”) i w wydanych na jej
podstawie przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego
oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we wszystkich istotnych
aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa
i finansowa, jak tez wynik z operacji Funduszu oraz czy ksiggi rachunkowe stanowiace
podstawg jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w sposeb
prawidiowy.
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3. Badanie zatgczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
« rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

+ Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Radg Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zatgczonym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo rowniez oceng poprawnosci przyjetych
i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkow
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogélnej prezentacji zalgczonego sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zataczonym sprawozdaniu finansowym
traktowanym jako catosé.

4. Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

« przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za
okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2015 roku;

« sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

« jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujgcymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu
Funduszu.

5. Zapoznali$émy si¢ z Listem Towarzystwa i uznali$my, ze informacje pochodzce z zalaczonego
sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa
uwzgledniaja postanowienia § 37, ustgp 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz.U. z 2007 roku, nr 249, poz. 1859).

6. Zapoznalismy si¢ ze Sprawozdaniem z dziatalnosci w okresie od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 31 grudnia 2015 roku i uznali$my, ze informacje pochodzace z zalaczonego sprawozdania
finansowego sg z nim zgodne. Informacje zawarte w Sprawozdaniu z dziatalnosci uwzglgdniaja

postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji
biezacych i okresowych.

213
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7. Do zalgczonego sprawozdania finansowego dotgczono o$wiadczenie depozytariusza.

w imieniu
Emst & Young Audyt Polska spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Polska
Kluczowy Biegly Rewident iczond M""“l“"‘
(l\ gly spotka z og’m » uy:warszawa
ONZ 1, 00-
A ot

ukasz Szcgepanski
Biegly ReWident
Nr 12168
Warszawa, dnia 31 marca 2016 roku
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FIRST PRIVATE EQUITY

FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

(do dnia 9 lipca 2015 roku dzialajacy jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktyw6w Niepublicznych)

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK ZAKONCZONY
DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU



First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych )
(do dnia 9 lipca 2015 roku dziatajgcy jako Investor Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych}
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku
(w tysigcach zlotych)

I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogélne

W dniu 16 sierpnia 2007 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,,KNF”) wydala zezwolenie na
utworzenie Investor Leveraged Buy Out Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow
Niepublicznych (,,Fundusz”). W dniu 15 grudnia 2010 roku Fundusz zmienit nazwg na Investor
Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych. W dniu 10 lipca 2015
roku Fundusz zmienit nazwe na First Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych.

Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, ul. Pigkna 18.
Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Fundusz w dniu 11 pazdziernika 2007 roku zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych,
prowadzonego przez Sad Okrggowy w Warszawie pod numerem RFi 327.

Fundusz posiada numer NIP: 1080003744 nadany oraz symbol REGON: 141164519.

Wylacznym przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest lokowanie srodkéw pienieznych zebranych
publicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majgtkowe zgodnie z celem i zasadami polityki
inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym Funduszu.

Wediug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku Fundusz wyemitowal 116.881 certyfikatow
inwestycyjnych serii A oraz umorzyt 41.016 certyfikatow inwestycyjnych.

Zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2015 roku (,,okres sprawozdawczy”).

Organem zarzgdzajacym Funduszu jest Warsaw Equity Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie, ul. Pigkna 18. Towarzystwo jest wpisane do
rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000294964. Do dnia
9 lipca 2015 roku organem zarzadzajacym Funduszu bylo Investors Towarzystwo Funduszu
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Mokotowska 1. Towarzystwo jest wpisane do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000227685.

W skiad Zarzadu Towarzystwa na dzief 31 marca 2016 roku wchodzili:

Jerzy Krok - Prezes Zarzadu
Jacek Legutko - Wiceprezes Zarzadu
Piotr Kuffel - Wiceprezes Zarzadu,

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty niniejszego raportu nie bylo zmian
w skladzie Zarzadu Towarzystwa.

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywow Funduszu jest ING Bank Slaski S.A. z siedzibg
w Katowicach, przy ul. Sokolskiej 34 (,,Depozytariusz”).
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Rejestr certyfikatow inwestycyjnych Funduszu prowadzi Krajowy Depozyt Papieréw
Wartoéciowych z siedziba w Warszawie, ul. Ksigzeca 4 (,KDPW”).

Prowadzenie ksiag rachunkowych funduszu zostalo zlecone spélce Vistra Fund Services Poland
Sp.z0.0. S.K.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Bukowinskiej 22/8B.

2. Sprawozdanie finansowe

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Emst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg
w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych,
wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Emst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. w dniu 27 lipca 2015
roku zostala wybrana przez Radg Nadzorcza Towarzystwa do badania sprawozdania finansowego
Funduszu.

Emst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. oraz kluczowy
biegly rewident speiniaja, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (DzU z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pdzniejszymi
zmianami), warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej W dniu 28 lipca 2015 roku z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres sprawozdawczy.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury bylty zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o sprawozdaniu
finansowym Funduszu traktowanym jako calosé. Nasze procedury nie obejmowaty
uzupekniajacych informacji, ktore nie majg wplywu na sprawozdanie finansowe traktowane jako
calosé.

Na podstawie naszego badania, z dniem 31 marca 2016 roku wydali$my opini¢ bieglego rewidenta
bez zastrzezen o nastgpujacej tresci:

,Dla Zgromadzenia Inwestoréw First Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Aktywéw Niepublicznych Equity i Rady Nadzorczej Warsaw Equity Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadziliémy badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2015 roku (,.okres sprawozdawczy™) First Private Equity Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywéw Niepublicznych (do dnia 9 lipca 2015 roku dziatajacego jako Investor
Private Equity Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych) (,,Fundusz™)
z siedziba w Warszawie, ul. Pigkna 18, obejmujacego wprowadzenie do sprawozdania
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finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku,
rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywdw
pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku oraz noty
objasniajace i informacje dodatkows (,,zatgczone sprawozdanie finansowe™).

Format zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2015 roku
wynika z Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz.U. 2014.133 - ,rozporzadzenie W sprawie
informacji biezacych i okresowych™).

Za rzetelnoéé i jasnosé zalaczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego
sporzgdzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad Warsaw Equity
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem”), towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zarzadzajgcego Funduszem i reprezentujgcego Fundusz. Ponadto,
Zarzad Towarzystwa oraz czionkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa zobowigzani do
zapewnienia, aby zalgczone sprawozdanie finansowe, informacja Zarzadu Towarzystwa
skierowana do inwestoréw Funduszu (,List Towarzystwa™) oraz sprawozdanie Zarzadu
Towarzystwa na temat dziatalnosci Funduszu w okresie sprawozdawczym oraz zasad
sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego (,,Sprawozdanie z dziatalnosci™) speiniaty
wymagania przewidziane w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U.
2013.330 z pozniejszymi zmianami — ,ustawa o rachunkowosci”) i w wydanych na jej
podstawie przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalgczonego sprawozdania
finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we wszystkich
istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg
majatkowa i finansowa, jak tez wynik z operacji Funduszu oraz czy ksiegi rachunkowe
stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w
sposob prawidlowy.

Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

+ rozdziahu 7 ustawy o rachunkowosci,

« Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegolnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metodg wyrywkowa — dokumentaciji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w
zalaczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci
przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam
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wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalgczonym sprawozdaniu finansowym
traktowanym jako calosc.

4. Naszym zdaniem zataczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

+ przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za
okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majgtkowej i finansowej badanego Funduszu na
dzien 31 grudnia 2015 roku;

« sporzgdzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami, na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

« jest zgodne z wplywajacymi na formg i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujgcymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu
Funduszu.

5. Zapoznali$my sig z Listem Towarzystwa i uznalismy, ze informacje pochodzace z zalgczonego
sprawozdania finansowego s3 z nim zgodne. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa
uwzgledniaja postanowienia § 37, ustep 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz.U. z 2007 roku, nr 249, poz. 1859).

6. Zapoznali$my si¢ ze Sprawozdaniem z dziatalnosci w okresie od dnia 1 stycznia 2015 roku do
dnia 31 grudnia 2015 roku i uznalismy, ze informacje pochodzace z zalaczonego sprawozdania
finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w Sprawozdaniu z dziatalnosci
uwzgledniaja postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w
sprawie informacji biezgcych i okresowych.

7. Do zalgczonego sprawozdania finansowego dotaczono o§wiadczenie depozytariusza.”

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadziliémy w okresie od dnia 9 listopada
2015 roku do dnia 30 listopada 2015 roku oraz od dnia 29 lutego 2016 roku do dnia 31 marca 2016
roku, w tym w siedzibie Towarzystwa 18 marca 2016 roku i w siedzibie spotki prowadzace) ksiggi
rachunkowe Funduszu od dnia 9 listopada 2015 roku do dnia 20 listopada 2015 roku oraz od dnia
29 lutego 2016 roku do dnia 11 marca 2016 roku.

2.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepno$é danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzit swoja odpowiedzialnosé za rzetelno$¢ ijasnosé zbadanego
sprawozdania finansowego Funduszu, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajgcymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz oswiadczyl, iz udostgpnil nam wszystkie
dane finansowe Funduszu, ksiegi rachunkowe Funduszu i inne wymagane dokumenty oraz udzielit
niezbednych wyjasnien. Otrzymali$my réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 31 marca 2016 roku
Zarzadu Towarzystwa o:

« kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych Funduszu,

« wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w zbadanym sprawozdaniu finansowym
Funduszu oraz
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s ujawnieniu w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich istotnych zdarzen,
ktére nastapily po dacie bilansu do dnia ztozenia oswiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe zgodnie
z przekonaniem i najlepszg wiedzg Zarzgdu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia mogace mie¢
wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu.

Jednoczeénie o$wiadczamy, ze w trakcie badania sprawozdania finansowego nie nastapity
ograniczenia zakresu badania.

Otrzymaliémy  stosowne  potwierdzenie  stanu portfela  inwestycyjnego  Funduszu
od Depozytariusza, ktére zostalo uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiggach
rachunkowych Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza,
o ktérym mowa w § 37 rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (DzU z 2007 roku, Nr 249, poz.
1859) (,,Rozporzadzenie™).

Stan certyfikatow inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2015 roku zostal potwierdzony
przez KDPW prowadzacy rejestr certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

2.3 Informacje o sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku (,,poprzedni
okres sprawozdawczy”) zostalo zbadane przez Natalig Dembek-Slusarczynska, kluczowego
bieglego rewidenta nr 11307, dzialajacego w imieniu Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisang na listg
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130. Dziatajacy
w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu
finansowym za poprzedni okres sprawozdawczy opinig bez zastrzezen . Sprawozdanie finansowe
Funduszu za poprzedni okres sprawozdawczy zostalo zatwierdzone na Zgromadzeniu Inwestoréw
w dniu 28 kwietnia 2015 roku.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni okres sprawozdawczy wraz z opinig kluczowego
bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego oraz
oéwiadczeniem Depozytariusza zostaly ziozone w dniu 30 kwiemia 2015 roku w Sadzie
Okregowym w Warszawie.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2014 roku zostal prawidtowo wprowadzony
do ksiag rachunkowych Funduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2015 roku.

3. Sytuacja finansowa

3,1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowg Funduszu w latach
2013 — 2015 wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniach
finansowych za okres sprawozdawczy i poprzedni okres sprawozdawczy.
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2015 2014 2013
Lokaty 100.427 148.890  163.037
Aktywa netto 110.361 155.675  188.359
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
(zh) 1.454,70 1.563,29 1.700,62
Wynik z operacji (10.813) (14.395) 15.050
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego (%) (6,9%) (8,1%) 8,7%

(WANCH = WANCm) x 100
WANCm

Wskaznik efektywnosci (%) (7,2%) (8,2%) 8,4%

, wynik z operacji x 100
$rednia warto$é aktywow netto w okresie
sprawozdawczym

Poziom kosztéw dziatalnosci do sredniej wartosci

aktywow netto (%) 3.4% 3,5% 3,5%
- koszty Funduszu netto x 100

$rednia wartos¢ aktywow netto w okresie

sprawozdawczym

Wskazniki inflacji:
Srednioroczny {0,9%) 0,0% 0,9%
Od grudnia do grudnia {0,5%) (1,0%) 0,7%

t0 - poczatek okresu obrachunkowego

t1 - koniec okresu obrachunkowego

WAN — wartos¢ aktywow netto

WANC - warto$é aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny

3.2 Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazujg na nastgpujace trendy:

« Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego za okres sprawozdawczy wyniosta (6,9%)
w poréwnaniu z (8,1%) za poprzedni okres sprawozdawczy i 8,7% za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2013 roku;

« Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wynibst (7,2%) w porownaniu z (8,2%) za
poprzedni okres sprawozdawczy i wskaznikiem efektywnosci 8,4% za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2013 roku;
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« Stosunek poziomu kosztéw dziatalnosci do éredniej wartosci aktywéw netto w okresie
sprawozdawczym wyniost 3,4% w poréwnaniu z 3,5% za poprzedni okres sprawozdawczy
i 3,5% za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrdcito naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie, ze
Fundusz nie jest w stanie kontynuowa¢ dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigey liczac od dnia
31 grudnia 2015 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badzZ istotnego
ograniczenia przez niego dotychczasowej dzialalnosci. W szczegblnosci na dzien niniejszego
raportu nie wystapily przestanki rozwigzania Funduszu okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004
roku o funduszach inwestycyjnych (DzU z 2004 roku, nr 146, poz. 1546, z pozniejszymi zmianami
— ustawa o funduszach inwestycyjnych”) lub statucie Funduszu.

We wprowadzeniu do zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu za okres sprawozdawczy
Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane sprawozdanie finansowe zostalo sporzagdzone przy
zalozeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od
dnia 31 grudnia 2015 roku i ze nie wystgpujg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz.
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1. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Prawidlowo$é stosowanego systemu ksiggowosci

Ksiggowosé Funduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego AVS
w siedzibie spotki, ktérej Towarzystwo zlecito ushigowe prowadzenie ksigg rachunkowych
Funduszu na podstawie odrgbnej umowy.

We wszystkich istotnych dla zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu aspektach, Fundusz
posiada aktualng dokumentacjg, o ktérej mowa w art. 10 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. 2013.330 z p6zniejszymi zmianami — ,,ustawa 0 rachunkowosci”), w tym
roéwniez zakladowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad Towarzystwa.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliémy istotnych nieprawidlowosci ksiag rachunkowych,
ktére moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu, a ktére nie
zostalyby usunigte, w tym dotyczacych:
« zasadnosci i ciggloéci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
« rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezbigdnosci ksiagg rachunkowych oraz powigzania
zapiséw w ramach ksiag rachunkowych,
» udokumentowania operacji gospodarczych,
« prawidtowosci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu
za okres poprzedni,
« powiazania zapisow z dowodami ksiggowymi i zbadanym sprawozdaniem finansowym,
« spehiania warunkéw, jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiggowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. Aktywa, zobowigzania i kapitaty Funduszu oraz pozycje ksztaltujace wynik z operacji
Funduszu

Struktura aktywéw, w tym lokat, zobowigzan i kapitaléw Funduszu oraz charakterystyka pozycji
ksztaltujacych wynik z operacji Funduszu zostala przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu
finansowym za okres sprawozdawczy.

Inwentaryzacja aktywéw i zobowigzan zostala przeprowadzona zgodnie z ustawg
o rachunkowosci.

Wykazany stan lokat Funduszu jest zgodny z zapisami ksiggowymi oraz z uzyskanym niezaleznie
w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od Depozytariusza.

Zgodnosé danych przedstawionych w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu ze stanem
faktycznym zostala potwierdzona o$wiadczeniem Depozytariusza Funduszu dofgczonym do
zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu.

Elementem naszego badania byla ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywow wedhug
wartosci godziwych. Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego za okres sprawozdawczy
nie zawiera modyfikacji dotyczacych zastosowania do wyceny aktywow wartosci godziwych.
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Wykazany stan kapitalu wplaconego oraz kapitatu wyptaconego Funduszu jest zgodny z zapisami
ksiggowymi oraz uzyskanym niezaleznie w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od
KDPW.

3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do zbadanego sprawozdania finansowego, noty objasniajgce oraz informacja
dodatkowa sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymogami
Rozporzadzenia.

4. List Towarzystwa

Zapoznalismy si¢ z informacjg Zarzadu Towarzystwa skierowana do inwestoréw Funduszu (,,List
Towarzystwa”), opisujacg wyniki dziatania Funduszu w okresie sprawozdawczym. Informacje
zawarte w tym liscie, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, s3 z nim zgodne.

5. Sprawozdanie z dzialalnoci Funduszu

Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalno$ci Funduszu okresie od dnia
1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnoéci”) i uznali$my, ze informacje pochodzace
ze zbadanego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu
z dziatalnosci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (DzU 20 14.133
z pdZniejszymi zmianami).

6. Wskazniki istotnoSci

Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikow istotnogci zastosowano zawodowy o0sad
uwzgledniajacy szczegélne charakterystyki zwigzane z Funduszem. To ustalenie obejmowato
rozwazenie aspektéw zaréwno wartosciowych, jak i jako$ciowych.
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7. Zgodnos$¢ z prawem

Uzyskali$my pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w okresie sprawozdawczym nie
zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Funduszu majgce istotny wplyw
na zbadane sprawozdanie finansowe.

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciagu okresu objetego
badaniem nie zostaly ztamane zasady dokonywania lokat obowiazujace Fundusz oraz terminy
i procedury rozliczania transakcji, majgce istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe.
W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych, ze nastapito
naruszenie tych przepiséw mogace mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spétka
z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Ernst & Young Audyt Polska
spétka z ograniczona odpowiedzialnofci
spétka komandytowa
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Kluczowy Biegly Rewident

AN/

Lukasz Szcz¢panski
Biegly Rewndent
Nr 12188

Warszawa, dnia 31 marca 2016 roku

11/11




