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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu
INVESTORS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy badanie sprawozdania finansowego INVESTOR Leveraged Buy Out
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywoéw Niepublicznych w  Warszawie,
ul. Rejtana 17/18, na ktére skiadaja sig:
» wprowadzenie do sprawozdania finansowego;
= zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku;
= bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktory wykazuje sume aktywow netto
w wysokosci 32.963 tysiecy zlotych;
= rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od dnia 17 pazdziernika 2007 roku do
dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk z operacji w wysokosci 26 tysigcy zlotych;
= zestawienie zmian w aktywach netto;
» rachunek przeplywéw pienigznych wykazujacy zwigkszenie $rodkow pienieznych
0 33.258 tysigcy zlotych;
* noty objasniajace;
* informacje dodatkowa.

Za sporzadzenie tego sprawozdania odpowiada Zarzad INVESTORS Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A . zarzadzajacego Funduszem.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o 1zetelnosci, prawidlowosci i jasnosci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1) ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz, U. z 2002 r.
nr 76, poz. 694 z p67n. zm.),

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposob,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$é, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegélnosei badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
Fundusz zasad (polityki} rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie -
W przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - dowodoéw i zapiséw ksiggowych, z ktdrych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa ocene
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.
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Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe 1 objasnienia
stowne:

— przedstawia rzetelnie i1 jasno wszystkic informacje istotne dla oceny sytuacii
majatkowej i finansowe] badanego Funduszu na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez
jego wyniku finansowego za okres obrotowy od 17 pazdziemika 2007 roku
do 31 grudnia 2007 roku;

— sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi
w powolane] wyzej ustawic zasadami (polityka) rachunkowosci oraz przepisami
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249,
poz. 1859), na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami Statutu Funduszu.

Informacje zawarte w Pismie Prezesa Zarzadu Towarzystwa bedacego organem Funduszu,
skierowanym do Uczestnikéw Funduszu, sg zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego zostalo dolaczone oswiadczenie Depozytariusza
potwierdzajace zgodno$¢ danych, dotyczacych standéw aktywow Funduszu, w tym
w szczegOInosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow
wartosciowych oraz pozytkow z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu
finansowym Funduszu, ze stanem faktycznym.

Warszawa, dnia 28 lutego 2008 roku

BDO Numerica S.A.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny 523

Dzialajacy w imieniy Numerica S.A.
dr André Helin A
] State Authorized Public Accountant
Nr ¢wid. 9269/6935 Biegly Rewident 90044/502

Prezes Zarzadu BDO Numerica S.A.
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Rapott z badania sprawozdania finansowego INVESTOR LBO F1Z AN za okres 17.10.2007 - 31.12.2007

I. CZESC OGOLNA RAPORTU
1. Daneidentyfikujace Fundusz
1.1 Nazwa badanego Funduszu

INVESTOR Leveraged Buy Out Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywéw Niepublicznych
(zwany dalej ,,Funduszem™).

1.2 Siedziba Funduszu

Siedzibg Funduszu jest siedziba INVESTORS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S A.
w Warszawie, ul. Rejtana 17/18.

1.3 Podstawa dzialalno$ci

Fundusz dziala na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 146 poz. 1546, z pdzin. zm) oraz Statutu sporzadzonego w formie aktu
notatialnego z dnia 9 sierpnia 2007 r. Rep. A nr 5179/2007, zatwierdzonego przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego decyzja z dnia 16 sierpnia 2007 r. nt  DFL/4034/79/18/07/V/U/30-

4P/AG.
W badanym okresie dokonano nastgpujacych zmian w Statucie:

* aktem notarialnym z dnia 13 listopada 2007 1 Rep. A nr 7365/2007, zmiana nie
wymagata zgody Komisji Nadzoru Finansowego.

Tekst jednolity Statutu zostal sporzadzony w formie aktu notarialnego z dmia 13 listopada
2007 1. Rep. A nr 7369/2007.

Fundusz zostat utwoirzony na czas nicokreslony.

Postanowieniem Sadu Okrggowego w Warszawie — VII Wydzial Cywilny 1 Rejestrowy z dnia
11 pazdziernika 2007 roku INVESTOR Leveiraged Buy Out Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywdéw Niepublicznych zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
pod pozycja RFi 327. Z chwilg wpisu do rejestru Fundusz nabyl osobowodé prawng. Ksiegi
rachunkowe Fundusz otworzyl w dniu 17 pazdziernika 2007 roku.

Fundusz posluguje si¢ numerami identyfikacyjnymi:

= REGON: 141164519

»  NIP: 108-00-03-744
1.4 Przedmiot dzialalnosci
Przedmiotem dziatalnosci INVESTOR Leveraged Buy Out Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Aktywow Niepublicznych jest lokowanie srodkéw pienigznych zebranych
w drodze ofeity publicznej w trybie publicznej sprzedazy certyfikatdéw inwestycyjnych,

zgoduie z polityka inwestycyjna okreslona w Statucie

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat Funduszu dokonywanych w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe.

Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.
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Raport z badania sprawozdania finansowego INVESTOR LBO FIZ AN za okres 17.10.2007 - 31.12.2007

1.5 Organy Funduszu

Organem Funduszu jest Zgromadzenie Inwestorow.

1.6 Kapital Funduszu

Fundusz przeprowadzil zapisy na certyfikaty inwestycyjne o wattoéci nominalnej 1.000
zlotych. Na dziefi 31 grudnia 2007 roku liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych

wynosita 32.937. :

1.7 Zarzadzanie Funduszem

Fundusz jest zarzadzany przez INVESTORS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S A,
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Rejtana 17/18, zarcjestrowane w Sadzie Rejonowym
dla m. st. Warszawy - XII Wydzial Gospodarczy Kiajowego Rejesttu Sadowego,
KRS 0000227685.

Czesé portfela inwestycyjnego Funduszu, na podstawie umowy zawartej w dniu 8 maja 2007
roku, jest zarzadzana przez FAS Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie Al. Stanow
Zjednoczonych 61, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy — XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, nr KRS 0000065789.

1.8 Depozytariusz

Depozytariuszem prowadzacym rejestr Aktywow Funduszu jest ING Bank Slaski S.A.
z siedziba w Katowicach, przy ul. Sokolskiej 34. Wybdr Depozytariusza zostat
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego decyzja z dnia 16 sierpnia 2007 roku
nr DFL/4034/79/18/07/V/U/30-4P/AG

Umowa o prowadzenie rejestru Aktywow Funduszu pomigdzy INVESTORS lowarzystwem
Funduszy Inwestycyjnych S.A. a ING Bankiem Slaskim S.A. zostala zawarta w dniu
13 kwietnia 2007 r, aneks do umowy podpisano w dniu 1 listopada 2007 .

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe INVESTOR Leveraged Buy Out
Funduszu  Inwestycyjnego  Zamknigtego  Aktywow  Niepublicznych za  okres
od 17 pazdziernika 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, obejmujace:

= wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

= zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku;

= bilans spotzadzony na dziefi 31 grudnia 2007 roku, ktéry wykazuje sume aktywow netto
w wysokosci 32.963 tysigcy zlotych;

» rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od dnia 17 pazdziernika 2007 roku
do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk z operacji w wysokosdci 26 tysiecy
zlotych;

= zestawienie zmian w aktywach netto;

» rachunek przeplywéw pienigznych wykazujacy zwigkszenie srodkéw pienigznych
0 33.258 tysiecy zlotych;

* noty objasniajgce;

= informacj¢ dodatkowa.

Depozytariusz Funduszu — ING Bank Slaski S.A. w o$wiadezeniu z dnia 28 lutego 2007 roku
potwierdzil, ze dane dotyczace stanéw aktywéw Funduszu zapisanych na rachunkach
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Raport z badania sprawozdania finansowegoe INVESTOR LBO FIZ AN za okxes 17.10.2007 - 31.12.2007

pienigznych i rachunkach papierow warto$ciowych, jak tez pozytkéw z nich wynikajacych
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym za okres od 17 paZdziernika 2007 roku
do 31 grudnia 2007 r. sa zgodne ze stanem faktycznym:.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta prowadzjcego
badanie _

BDO Numerica S.A. (dawnicj: BDO Numerica Sp. z 0.0.) z siedziba w Warszawie

ul. Postepu 12 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym

na list¢ pod numerem 523,

Badanie przeprowadzono, na podstawie umowy podpisane] dnia 11 grudnia 2007 roku,
w siedzibie INVESTORS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S A w Warszawie pizy
ul. Rejtana 17/18 oraz w siedzibie biura rachunkowego prowadzacego ksiggi Funduszu,
w okresie od 12 lutego do 27 lutego 2008 roku przez pracownikéw BDO Numerica S.A. pod
kierunkiem Hanny Sztuczynskiej — Bieglego Rewidenta nr ident. 9269/6955.

Oswiadczamy, ze podmiot uprawniony BDO Numerica S.A. oraz Biegly Rewident badajacy
opisane sprawozdanie finansowe, zgodnie z art. 66 ust. 1 i 2 ustawy o rachunkowoici,
spelniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym sprawozdaniu.

Zarzadzajacy Funduszem udostepnil Bieglemu Rewidentowi w czasie badania zadane dane
oraz udzielit informacji i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania, a takze
poinformowal o nie wystgpieniu istotnych zdarzen po dacie bilansu do dnia ziozenia
o$wiadczenia,

Biegly nie byt ograniczony w doboize wlasciwych metod badanta.
4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Badany okres od 17 pazdziernika 2007 roku do 31 grudnia 2007 1oku jest pierwszym okresem
sprawozdawezym Funduszu.
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Raport z badania sprawozdania finansowego INVESTOR LBO FIZ AN za okres 17.10.2007 - 31.12.2007

II. ANALIZA FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej pizedstawiono wybrane wielkosci z rachunku wyniku z operacji, bilansu

oraz podstawowe wskazniki finansowe Funduszu.

1. Wybrane pozycje ze sprawozdania Funduszu

1.Podstawowe wielkosci (fys. zl)
Aktywa ogélem

Wartos¢ aktywdw netto

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
Lokaty

Wynik z operacji

WAN na certyfikat inwestycyiny (w zi)

2. Zmiana wartosci aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny (w zi)
Wartos¢ ¢ 1. na poczatek biezacego okresu sprawozdawczego

Wartos€ ¢ i. na koniec biezacego okresu sprawozdawczego

Zmiana w okresie sptawozdawczym

3. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych

Liczba ¢ i na poczatek biezacego okresu sprawozdawczego
Liczba c.i. na koniec biezacego okresu sprawozdawczego
Zmiana liczby ¢ 1.

4, Zmiana wartosci aktywow netto (tys.z})

Wartod¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okr. Spraw.
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym:

a) przychody z lokat netto

b} zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zyskw/straty z wyceny lokat
Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji '
Dystrybucja dochodéw Funduszu (1azem)

a) z przychoddw z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym:
a) zwigkszenie z tytulu zbytych ¢ i.

b) zmnigjszenie z tytulu edkupionych c.i

Zmiana wartosci aktywow netto z tytulu zmian w kapitale
L.aczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym
Wartosé aktywOw netto na koniec okresu sprawozdawczego

17.10.2007-31.12.2007

33258
32963
33258

26
1 000,79

1000,00
1000,79
0,38%

0,000
32 537,000
32 937,000

32937
32937

32937
32963
32963
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Rapoit z badania sprawozdania finansowego INVESTOR LBO FIZ AN za olxes 17.10.2007 - 31.12.2007

2. Podstawowe wskazniki finansowe

Zyskownos¢ dzialania

Stopa zwrotu certyfikatu inwestycyjnego
(WANci t] — WANCi t0) x 100 x 365 0.38%

WANcit0 x (t1 - t0)

Wskaznik Efektywnodci
: . wynik z operacji : 0,08%
$rednioroczny stan aktywow netto

Przyrost wartosci catkowite] WAN
{WANt] — WAN 10) x 100 x 365 0.38%

WAN 10 x (t1 — t0)

t0 — poczatek okresu sprawozdawczego

t1 — koniec okresu sprawozdawczego

WAN — wartosé aktywow netto w rozumieniu wiasciwego rozporzadzenia MF
WANCci — warto$é aktywow netto na certyfikat inwestycyjny

Ww. wskazniki liczone w skali okresn obrotowego

7. uwagi na fakt, iz badany okres jest pierwszym okresem sprawozdawczym Funduszu
odstapiono od przeprowadzenia analizy ekonomiczno — finansowej sytuacji Funduszu.
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Raport z badania sprawozdania finansowego INVESTOR LBO FIZ AN za okres 17.10.2007 - 31.12.2007

III. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiggowosei

Rachunkowo$é Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci
z dnia 29 wizesnia 1994 1. (Dz.U. z 2002 1. Nt 76, poz. 694 z péin. zm.), przepisami
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 1. w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr 249, poz. 1859), jak réwniez w opatciu
o przyjeta Polityka rachunkowosci. '

Polityka rachunkowosct zatwierdzone uchwalg Zarzadu Towaizystwa nr 1/77/2007 z dnia
27 grudnia 2007 r., zostaly opracowane z uwzglednieniem szczegdlowych zasad ww.
rozporzadzenia o1az ustawy i obejmuja ewidencje typowych operacyi, a takze zasady wyceny
papietéw wartosciowych w poitfelu inwestycyjnym Funduszu.

Ksiggowos¢ Funduszu jest prowadzona pizez ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.
na podstawie umowy z dnia 11 pazdziemnika 2007 r. w Warszawie. Biuro prowadzi ksiggi
Funduszu wykorzystujac system informatyczny MFact, ktéry zapewnia zgodng z prawem
obstuge, w szczegdlnosei ewidencj¢ 1 wyceng wszystkich rodzajéw funduszy, okreslonych
w ustawie o funduszach inwestycyjnych, instrumentow finansowych, ktére mogg byé
przedmiotem lokat funduszy oraz obstuge produktéw, ktore moga by¢ oferowane
uczestnikom funduszy, zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa.

Podczas badania nie stwierdzilismy nieprawidlowosci w ksiggach rachunkowych mogacych
mie¢ istotny wplyw na badane sprawozdanie finansowe. Dotyczy to dokumentacji zasad
(polityki) rachunkowosci, 1zetelnosci, kompletnosci 1 przejizystodel udokumentowania
operacji gospodarczych oraz ich poprawnego zakwalifikowania do ujecia w ksiggach
rachunkowych, jak réwniez prawidtowosci otwarcia ksiag oraz kompletnosci 1 poprawnosci
dokonanych zapisow i ich powigzania z dokumentami oraz sprawozdaniem finansowym.

Przyjete procedury zapewniajg ochrong danych i komputerowego systemu przetwarzania
danych. Ochrona dokumentacji ksiggowej, ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych
spelnia wymogi okreslone w art. 71 ustawy o rachunkowosci.

2. Stwierdzenie dochowania zasad dokonywania lokat

W odniesieniu do sprawozdania finansowego na objety badaniem dzien bilansowy Fundusz
dochowal obowiazujacych go zasad dokonywania lokat (zakresu podmiotéw, z ktérymi
Fundusz moze zawieraé transakcje, zakresu lokat, jakie Fundusz moze dokonad, koncentracji
lokat w ramach poszczegdlnych ich kategorii oraz jednego emitenta), termindéw i procedur
rozliczania transakcji z uczestnikami Funduszu oraz rzetelnosci wyceny aktywow wedhug
wartosei godziwej.

3. Wysoko§¢ wskaZnikéw istotnosci

Wysokos¢ wskaznikow istotnoscei zostata okre$lona przez nas na etapie planowania. Poziomy
istotnosci okreslaja granice, do ktérych ujawnione uchybienia moga, bez szkody dla jakosci
sprawozdania finansowego 1 prawidlowosci stanowiacych podstawe ksiag rachunkowych, nie
byé korygowane, gdyz zanicchanic takich korekt nie spowoduje wprowadzenia w blad
czytelnika sprawozdania finansowego.
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4. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace i informacje
dodatkowe

Dane zamieszczone we wprowadzeniu, notach objasniajacych i informacji dodatkowej zostaty

podane prawidlowo i obejmuja informacje niezbgdne do oceny sprawozdania {inansowego

Funduszu za badany okres.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto

Zestawienie prawidlowo odzwierciedla zmiany wartosci aktywow netto, zmiany liczby
certyfikatéw inwestycyjnych oraz zmiany aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny
za badany okres.

6. Rachunek przeplywdw pienigznych

Rachunek przeplywdéw pienieznych wykazuje prawidlowe powiazanie z poszezegdlnymi
pozycjami w bilansie, rachunku wyniku z operacji oraz z notami objasniajgcymi.

7. Pismo Prezesa Towarzystwa bedacego organem Funduszu

ZapoznaliSmy si¢ z pismem Piezesa Zarzadu Towarzystwa zarzadzajacego Funduszem
do Uczestnikéw Funduszu dolaczonym do sprawozdania finansowego i uznaliSmy,
ze wyczerpujaco i rzetelnie opisane sa w nim wyniki dzialalnodci Iunduszu w okresie
sprawozdawczym.

8. Oswiadczenie organu zarzadzajacego

Zatzad INVESTORS Towarzystwa [unduszy Inwestycyjnych S.A. zlozylt pisemne
o$wiadczenie o nie pominieciu zadnych informacji, ktére moglyby mie¢ istotny wplyw
na sprawozdanie finansowe, kompletnym ujgciu sktadnikéw majatku i zobowigzan Funduszu
oraz o niewystapieniu istotnych zdarze po dniu bilansowym.

Warszawa, dnia 28 lutego 2008 roku
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