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W zatgczeniu przekazuje sie do publicznej wiadomosci skorygowany Raport biezgcy
nr 40/2012 Investor Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow
Niepublicznych zawierajgcy Komentarz do Wyceny Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny

Investor Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych na
Dzien Wyceny 30 czerwca 2012 r.
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WIADOMOSC

W zataczeniu przekazujemy skorygowany Komentarz do Wyceny Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Investor Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych na Dzien Wyceny 30
czerwca 2012 r.

Przyczyny przekazania korekty Raportu:

W skutek oczywistej omytki pisarskiej w komentarzu przekazym w dniu 4 lipca 2012 wskzanano, ze Grupa Nokaut
przekazata informacje o niedojsciu do skutku przejecia spotek Skapiec.pl oraz Oponeo, podczas gdy w
rzeczywsitosci Grupa Nokaut przekazata informacje o niedojsciu do skutku przejecia spotek Skapiec.pl oraz Opineo.
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Investor Private Equity
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych
(31.03.2012 - 30.06.2012)

Na dzier 30 czerwca 2012 r. dokonano kolejnej kwartalnej wyceny certyfikatow inwestycyjnych Investor
Private Equity Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywdéw Niepublicznych (Fundusz), zgodnie z ktorg
wartosé jednego certyfikatu ustalono na 1531,59 z, co oznacza spadek o 1,39 % w stosunku do wyceny z 31
marca 2012r.

Spadek wyceny certyfikatow byt w szczegdlnosci efektem obnizenia wyceny dwéch spétek portfelowych —
Grupy Nokaut oraz CB. Szczegdtowy opis przyczyn obnizenia wycen oraz najwazniejsze wydarzenia w innych
spotkach portfelowych prezentujemy ponize;.

Grupa Nokaut opublikowata wyniki po | kwartale

O niemal 20% wzrosty w pierwszych trzech miesigcach skonsolidowane przychody Grupy Nokaut, ktérej
akcje od marca tego roku notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wzrost
przychodéw Grupy byt efektem coraz wiekszej skutecznosci pordwnywarki Nokaut.pl. Zwiekszyta sie
zaréwno usredniona liczba przejs¢ jednego uzytkownika Nokaut.pl do sklepu internetowego, jak i $rednia
cena jednego przekliku. Wzrostowi przychoddéw towarzyszyt jednak spadek wypracowanego zysku netto,
ktory wynidst 220 tys. zt wobec 472 tys. zt w pierwszych trzech miesigcach 2011 r. Grupa Nokaut
poinformowata réwniez o niedojsciu do skutku przejecia spétek Skapiec.pl oraz Opineo i zwigzanym z tym
odwotaniu prognozy wynikéw na 2012 r.

Niekorzystne informacje przekazane przez Grupe w Il kwartale zaowocowaly ponad
20-procentows przecene jej akcji na GPW, co z kolei byto gtéwnym powodem spadku wyceny certyfikatéw
Investor Private Equity FIZ (poczawszy od 30 marca 2012 r. fundusz wycenia pakiet akcji Grupy Nokaut
wedtug wyceny gietdowej). Warto jednak podkresli¢, ze gietdowa wycena internetowej poréwnywarki na
koniec czerwca 2012 r. byta nadal ponad trzykrotnie wyzsza od ceny, po jakiej fundusz obejmowat akcje.

CB boryka sie z nieuczciwg konkurencja

CB, jeden z czotowych producentéow i dystrybutoréw specjalistycznych materiatéw budowlanych, w
pierwszych miesigcach 2012 roku zanotowat znaczace pogorszenie osigganej rentownosci. Sytuacja ta byta
efektem wprowadzonych w 2011 roku na obszarze Unii Europejskiej cet antydumpingowych na siatke
podtynkowg sprowadzang z Chin. W grupie CB znajduje sie niemiecka spdtka Asglatex — producent
europejskiej siatki podtynkowej i teoretycznie wprowadzenie cet powinno korzystnie wptynac na sytuacje
finansowg CB. Nieuczciwa konkurencja, korzystajac z posrednictwa innych krajow (np. Malezja, Tajwan),
nadal wprowadza jednak na rynek chinskg siatke podtynkows. Proceder ten pozwala to unikac cet. CB
wycofato z oferty tansze produkty chifskie i nie uczestniczy w procederze omijania natozonych przez UE
ograniczen. Produkty Asglatex, ze wzgledu na wyzszg jakos¢, sg natomiast drozsze. Ze wzgledu na caty czas
funkcjonujacg na rynku chinskg siatke podtynkowa Asglatex nie jest w stanie zwiekszy¢ sprzedazy,
natomiast CB nie moze realizowac zyskow osigganych do tej pory w segmencie siatki tanszej.

Wedtug informacji zarzadu CB wszczete zostaty procedury zaostrzajgce ochrone rynku europejskiego i w
dtuzszym terminie wprowadzone cta antydumpingowe znajdg pozytywne odzwierciedlenie w sytuacji spoétki.
Pogorszenie rentownosci CB w pierwszych miesigcach 2012 r. spowodowato obnizenie wyceny CB, co z
kolei byto drugim istotnym czynnikiem, ktéry wptyngt na spadek wartosci certyfikatéw Investor Private
Equity FIZ
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Restrukturyzacja Grupy Gwarant

Grupa Gwarant, w skfad ktérej wchodzg m.in. spétki Kuznia Jawor, FUM CHOFUM oraz Odlewnia Zeliwa,
pozyskata nowego, doswiadczonego prezesa zarzadu. Zostat nim Wojciech Wrona, ktéry
w trakcie kariery zawodowej petnit miedzy innymi funkcje wiceprezesa i prezesa zarzgdu Famur, prezesa
zarzadu Polskiej Grupy Odlewniczej oraz zarzadzat spotka Zamet Industry, ktérg wprowadzit na Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Dzieki srodkom pozyskanym z emisji obligacji wchodzgce w sktad Grupy spoétki zalezne szybko odbudowuja
swg pozycje rynkowa. FUM CHOFUM ustabilizowata sytuacje z dostawcami oraz zakonczyta faze
uruchamiania duzych kontraktéw (m.in. dla koncernu Eurochem). Spétka rozpoczeta tez realizacje
wielomilionowego portfela zaméwien. Wartosé¢ portfela umow podpisanych na lata 2012/2013 wynosi
ponad 140 min zt, a w ostatniej fazie negocjacji sg kontrakty na kwote ok 20 mIn zt. Ponadto spdtka
negocjuje umowy na lata 2012/2014 o tacznej wartosci okoto 200 min zt. Nowe kontrakty pozyskujg
réwniez Kuznia Jawor oraz Odlewnie Zeliwa. Wszystkie najwazniejsze spotki z Grupy Gwarant odzyskaty
ptynnos¢ finansowg co daje mozliwos¢ pozyskiwania nowych klientéw oraz zwiekszenia rentownosci dzieki
temu, ze spotki nie muszg juz kredytowac sie u dostawcéw lub pobierad zaliczek od swoich kontrahentéw.
Investor Private Equity FIZ zainwestowat w wierzytelnos$ci Grupy Gwarant za posrednictwem spotki celowej
Rubra z opcjg konwersji na akcje. Poniewaz Grupa Gwarant realizuje program restrukturyzacji zgodnie z
wczesniejszymi zatozeniami zarzadzajgcy Funduszem nie wykluczajg w drugim pétroczu 2012 r mozliwosci
skorzystania z opcji konwersji na akcje. Operacja taka powinna pozytywnie wptyngé¢ na wyniki Funduszu.

Nowa inwestycja funduszu

Investor Private Equity FIZ zainwestowat 10,8 min zt w firme
Energosynergia Technologie Sp z.o. (EST). Firma ta jest wehikutem inwestycyjnym lokujgcym srodki w firmy
niepubliczne. W jej portfelu znajduje sie m.in. spétka Ponar Silesia zajmujaca sie kompleksowg dostawg
uktadéw hydrauliki sitowej, ich serwisem oraz dostawa czesci. Grupa powstata w wyniku przejecia aktywdéw
bytej gietdowej spotki Ponar Wadowice. Fundusz udzielit dodatkowo firmie EST 7,2 min zt pozyczki, ktéra
jest oprocentowana na poziomie 20% w skali roku. Pozyczka udzielona zostata na 3 lata, a jej
zabezpieczeniem jest zastaw na akcjach Ponaru Silesia.

Nowa inwestycja Funduszu wynika z przyjetej strategii angazowania srodkéw na rynku niepublicznym.
Decyzje o zaangazowaniu w EST podjeto na podstawie oceny realizowanych przez firme projektéw
inwestycyjnych, ktére, w opinii zarzadzajagcych Funduszem, powinny przetozyé sie na wzrost wartosci
certyfikatéw inwestycyjnych Investor Private Equity FIZ

WB Electronics liczy na Azje

Londynski Miedzynarodowy Instytut Studiéw Strategicznych (1ISS) prezentujac swdj doroczny raport
"Military Balance 2012" ogtosit, iz 2012 roku Azja wyprzedzi Europe pod wzgledem wysokosci wydatkéw
zbrojeniowych. Dlatego, tez WB Electronics znaczgco wzmochnita dziatania promocyjno-marketingowe w Azji.
Spotka prowadzi obecnie rozmowy z potencjalnymi odbiorcami z Bangladeszu, Tajlandii, Indii i Wietnamu.

WB Electronics nawigzato wspdtprace z firmg Sarco Oy z Finlandii, ktora od maja biezgcego roku ma prawa
wytgcznego dystrybutora systemu FONET na terenie Finlandii. FONET to zestaw urzadzen i ich
oprogramowania, tworzacy jednolita baze wymiany danych pomiedzy pojazdami na polu walki. Jedng z
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podstawowych jego funkcji jest zapewnienie cyfrowej tgcznosci gtosowej w oparciu o dostepne srodki
tacznosci. Ponadto system integruje wyposazenie elektroniczne pojazdu, steruje sieciami przewodowymi i
radiowymi.

W kraju bardzo istotng informacjg dla WB Electronics byta wiadomosé o planowanym podpisaniu przez
Ministerstwo Obrony Narodowej kontraktu na seryjng produkcje armatohaubic KRAB, ktére majg byé
produkowane przez Hute Stalowa Wola. WB Electronics bedzie dostarcza¢ uktady elektroniczne do
armatohaubic.

WB Electronics, czotowy polski producent elektroniki specjalnej i systemoéw informatycznych do zastosowan
wojskowych, jest jedng z najwiekszych inwestycji Funduszu. Osiggniecia oraz umacniajgca sie pozycja
rynkowa firmy, zdaniem zarzadzajagcych Funduszem, pozwala oczekiwaé wysokiej stopy zwrotu w
momencie wyjscia z inwestycji.

Podsumowanie

Drugi kwartat 2012 roku to kolejny okres nerwowosci na rynkach kapitatowych. Niepewnos¢ towarzyszaca
mozliwosci rozpadu Strefy Euro oraz duze ktopoty polskich spétek sektora budowlanego spowodowaty, ze w
okresie kwiecien—czerwiec na warszawskiej gietdzie dominowaty spadki. Szczegélnie mocno przecenione
zostaty mate i $rednie firmy. W efekcie, pomimo dobrej sytuacji finansowej spdtek portfelowych, Investor
Private Equity FIZ nie decyduje sie obecnie na realizowanie zysku z inwestycji. Zdaniem zarzadzajacych,
mozliwe do osiggniecia ceny nie odzwierciedlajg wartosci fundamentalnej firm. W momencie poprawy
sytuacji na rynkach kapitatowych intencjg zarzadzajgcych Investor Private Equity FIZ jest zamkniecie czesci
inwestycji tak, by w przysztosci co najmniej raz w roku pozyskac¢ srodki na umorzenia certyfikatow. Jedng z
pierwszych firm, ktéra moze zosta¢ uptynniona jest Stone Master, ktéry rozpoczat przygotowania do
pierwszej oferty publicznej.

Zachecamy do zapoznania sie z kartg Funduszu, zawierajaca komentarz do wyceny oraz podstawowe
informacje o Funduszu. Dostepna jest ona na stronie internetowej Towarzystwa w sekcji Dokumenty pod
adresem: http://tfi.investors.pl/wyceny/fundusz/investor-private-equity-fiz.html#dokumenty
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