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Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze,

W imieniu Zarzgdu Private Equity Managers S.A., przekazuje Panstwu Skonsolidowany
i Jednostkowy Raport Roczny Private Equity Managers (,PEM”) za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia
2015 roku.

Rok 2015 byt czasem szczegélnym w historii PEM. Akcje Private Equity Managers S.A.
zadebiutowaly na gtéwnym parkiecie Warszawskiej Gietdy Papieréw Warto$ciowych w dniu 9 kwietnia 2015
roku, osiggajgc juz pierwszego dnia notowan cene 132,10 zt za jedng akcje, tj. 0 19% wyzszg od ceny IPO.
Dzi$ akcje Private Equity Managers S.A. notowane sg na poziomie blisko 125 zt za jedng akcje, co
z uwzglednieniem wyptaconej dywidendy (12,04 zt na jedng akcje) daje inwestorom z IPO stope zwrotu na
poziomie 23,5%.

W okresie historycznie niskich stép procentowych, wysokich wycen obligacji oraz akcji wielu spotek,
zaoferowalismy Panstwu papier wartosciowy z pogranicza akcji i obligacji. Instrument charakteryzujgcy sie
zrébwnowazonym i stabilnym poziomem dochodu (dywidenda), a jednoczesnie dajgcy mozliwosci realizacii
zyskow kapitatowych. Przy tym wszystkim bedacy posrednig ekspozycjg na branze private equity.

Chciatbym, podkresli¢, ze nasz model biznesowy w branzy asset manageréw oparliSmy na trzech
filarach: (1) zespot; (2) powtarzalno$¢ wynikow z wysokg dochodowoscig oraz (3) relatywnie niskie koszty.
Wartos¢ GK PEM bedziemy budowaé w oparciu o stalg rozbudowe bazy aktywéw pod zarzgdzaniem,
doskonalenie proceséw biznesowych (od etapu pomystu na inwestycje, poprzez zarzgdzanie portfelem, po
procesy wyjscia z inwestycji) oraz budowe kompetentnego, zaangazowanego, zmotywowanego i zwigzanego
z firmg zespotu. Nie wykluczamy takze przeje¢ innych podmiotéw na rynku w Polsce i zagranica.

Szanowni Panstwo, rok 2015 byt tez rokiem szczeg6lnym dla catej branzy private equity. Byt to
bowiem 5 rok z rzedu kiedy dystrybucja $rodkéw do inwestoréw przekroczyta tzw. capital calls. Inwestorzy
istotnie zwiekszyli w swoich portfelach alokacje na aktywa private equity, klase aktywéw historycznie
przynoszaca najlepsze stopy zwrotu. Od 2013 roku fundusze private equity pozyskujg na catym swiecie kwote
blisko 500mld USD rocznie, a ich dzisiejsza zdolno$¢ do inwestycji znajduje sie na rekordowym poziomie
1,3bln USD. Miniony rok charakteryzowalo bardzo sprzyjajgce otoczenie dla pozyskiwania nowych
inwestoréw od czas6w hossy przed kryzysem subprime, ale byt to tez znakomity rok dla wyj$¢ z inwestyciji.
Nie boje sie zaryzykowac twierdzenia, ze w 2015 roku przeszto przez rynki tsunami transakcji M&A, jako ze
bogaci w gotéwke inwestorzy strategiczni, ale tez inwestorzy finansowi chetnie kupowali i chetniej i wyzej niz
w latach ubiegtych licytowali ceny. Dzieki temu firmy private equity, jako sprzedajgcy, mogty powiekszyc¢
swojg przewage w osigganych stopach zwrotu w poréwnaniu z rynkiem publicznym. W przypadku funduszy
zarzgdzanych przez Grupe Kapitalowg PEM (,GK PEM”) wskaznik obrotu na aktywach wyniéstw 2015 prawie
40%, stanowigc réwnoczesnie potwierdzenie konserwatywnego podejscia do wyceny aktywdw portfelowych,
ktore sprzedawane byly w 2015 roku po cenach wyzszych od wycen w funduszach.

W przypadku GK PEM nadzieje i plany jakie mieliSmy na 2015 roku w peni sie zmaterializowaty.
Miniony rok pokazat, ze jasno zdefiniowana i konsekwentnie realizowana strategia oraz odwazne decyzje
inwestycyjne przynosza wiele korzysci. Warto$¢ aktywéw netto pod zarzgdzaniem wzrosta o 25% r/r i na
koniec 2015 roku wyniosta 2,03 mld zt. Kolejny rok z rzedu osiggnelismy bardzo dobre wyniki na portfelu
inwestycyjnym. Stopa zwrotu na zarzadzanych aktywach w dwoch naszych najwiekszych funduszach
wyniosta r/r 22,9% brutto i 15,9% netto w przypadku MCIl.TechVentures 1.0 oraz 12,1% brutto i 6,5% netto
w przypadku MCI.EuroVentures 1.0, pomimo ponad 10% przeceny na warszawskiej gietdzie. Nasze otwarcie



na inwestycje w innych krajach Unii Europejskiej oraz mniej odkrytych, za to bardzo atrakcyjnych
inwestycyjnie rynkach, nie bytloby mozliwe gdybysmy nie posiadali odpowiednich kompetencji w obszarze
pozyskiwania nowego finansowania. Obecnie juz nieco ponad 50% wszystkich inwestycji zarzgdzanych przez
GK PEM znajduje sie poza granicami Polski.

W formie emisji nowych certyfikatow inwestycyjnych pozyskalismy do naszych funduszy ponad
160 min zt (okoto 30 min wiecej niz w roku 2014), co potwierdza rosngce zaufanie inwestoréw, a nam daje
komfort w procesie poszukiwania i selekcji projektéw inwestycyjnych o wyzszej wartosci. Rok 2015 to rowniez
rok dezinwestycji z jednej strony a z drugiej, reinwestycji sSrodkéw otrzymywanych ze sprzedazy aktywow.
Zrealizowalismy tacznie pie¢ czesciowych i catkowitych wyjs¢: czesciowe wyjscie z Wirtualnej Polski
i niemieckiego Windelna z ponad 80% IRR, catkowite wyjscie z eBrokera, Feedo i Netii, odpowiednio z ponad
60%, 250% i z 19% IRR. Dostepng ptynno$¢ zainwestowaliSmy w ponad 10 nowych projektow
inwestycyjnych, w tym w takie modele biznesowe jak Lifebrain, GettTaxi, Pigu, Spearhead, iZettle, Azimo,
eCard, Dotpay czy Auctionata.

GK PEM zrealizowata w 2015 roku 80 min zt przychodéw i 50,0 min zt zysku netto, osiggajgc 63%
marze zysku netto. Wskaznik zysku netto do $rednich aktyw6w pod zarzagdzaniem wyniést 2,8%. Zysk netto
w przeliczeniu na jedng akcje wyniést 15,0 zt. JesteSmy dumni z tych wynikéw, tym bardziej, ze Zarzad
planuje rekomendowa¢ wyptacenie do 100% zysku w formie dywidendy. Tak wiec dla wszystkich z Panstwa,
ktérzy nam zaufali i kupili akcje PEM w IPO moze to oznacza¢ 13% stope dywidendy. Wraz z dywidenda
wyptacong w 2015 roku tgczna stopa dywidendy wynies¢ moze 24%, co przy obecnej cenie akcji ~13%
powyzej ceny z IPO daje 37% stope zwrotu.

Drodzy akcjonariusze, zesp6t Private Equity Managers S.A. wykonat w 2015 roku ogromna prace na
drodze budowania trwatej wartosci GK PEM. Nie mniej jednak duzo pracy jeszcze przed nami. Potencjat
wzrostu wartosci GK PEM jest Scisle zwigzany z dynamikg wzrostu poziomu aktywow pod zarzgdzaniem.
Bedziemy konsekwentnie realizowa¢ nasza strategie rozwoju, oparta na nowym modelu pozyskiwania
$rodkéw na inwestycje, potencjale wzrostu wartosci spoétek portfelowych, konsolidacji rynku podmiotow
zarzgdzajgcych aktywami oraz tworzeniu nowych funduszy. Spodziewamy sie bardzo ciekawego roku 2016
dla catej branzy private equity. Ryzyko podwyzek stép procentowych, znizkujgce ceny surowcow
energetycznych, spowolnienie w Chinach oraz ryzyko recesji na niektérych innych rynkach stawiajg pod
znakiem zapytania mozliwosci dezinwestycji przez rynek publiczny, co oznacza, ze inwestorzy private equity
moga staé sie dla odmiany kupujgcymi, po tym jak w roku 2015 byli sprzedajgcymi. Innymi stowy, otoczenie
makroekonomiczne w 2016 roku nie bedzie sprzyjato sprzedajgcym, ale dla nas to dobra wiadomos¢, jako
inwestorzy private equity jesteSmy jednoczesnie sprzedajgcym i kupujagcym — w zaleznosci od warunkéw
w jakich przyszto nam dziata¢ — zawsze z jednym celem: dostarczy¢ naszym inwestorom najlepszych stop
zwrotu, przy ograniczonym ryzyku.

Dziekujgc Panstwu za zaufanie jakim nas obdarzyliscie, zachecam do lektury zalgczonego
skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego.

Z powazaniem,

Cezary Smorszczewski

Prezes Zarzadu



Private Equity Managers S.A.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2015 .



Dla akcjonariuszy Private Equity Managers S.A.

Zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. z 2014 r. Nr 133), Zarzad jednostki jest zobowigzany zapewnié¢ sporzgdzenie sprawozdania
finansowego zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajgcego w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowg spéiki Private Equity Managers S.A. za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2015 r. oraz jej wynik finansowy za rok obrotowy konczacy sie tego
dnia.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji i podpisane przez Zarzad
Spoiki.

Imie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
Cezary Smorszczewski Prezes Zarzadu

Tomasz Czechowicz Wiceprezes Zarzadu

Ewa Ogryczak Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Konopi Aski Cztonek Zarzadu

Prowadzenie ksigg rachunkowych:
Mazars Polska Sp. z o.0.
00-549 Warszawa, ul. Piekna 18

Warszawa, 9 marca 2015 .
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Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe

za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

WYBRANE DANE FINANSOWE

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

*Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

*Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000 EUR'000 EUR'000
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 57 355 109 896 13 706 26 233
Zysk przed opodatkowaniem 49 923 102 147 11 930 24 383
Zysk netto 74 084 94 319 17 703 22514
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (10 295) 72 080 (2 460) 17 206
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 3548 (76) 848 (18)
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowej 6 461 (77 598) 1544 (18 523)
g?v;i;;éﬁgsv netto srodkéw pienieznych i ich (286) (5 594) (68) (1 335)

Stan na dzie h

Stan na dzie n

Stan na dzie n

Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

PLN’000 PLN’000 EUR'000 EUR'000

Aktywa, razem 311 850 241 305 73178 56 614
Zobowigzania diugoterminowe 56 475 61 339 13 252 14 391
Zobowigzania krétkoterminowe 75 220 43 561 17 651 10 220
Kapitat wkasny 180 155 136 405 42 275 32003
Kapitat podstawowy 3335 3335 783 782
Liczba akcji (w szt.) 3335054 3335054 3335054 3335054
Srednia wazona liczba akcji (w szt.) 3335054 5670 139 3335054 5670 139
(Zv%/lszli /(SIEtﬁItQE;) na jedng sredniowazong akcje zwykta 22.21 16,63 531 3.97
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt / EUR) 54,02 40,90 12,68 9,60

*Dane przeksztatcone — patrz szczeg6ty na stronie 8.

Przedstawione powyzej wybrane dane finansowe stanowig uzupetnienie do sprawozdania finansowego

sporzadzonego zgodnie z MSSF UE i zostaty przeliczone na EURO wedtug nastepujacych zasad:
poszczegdélne pozycje aktywow i pasywéw na dzien bilansowy — wedtug $redniego kursu obowigzujgcego
na ostatni dzien bilansowy, ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski; odpowiednio na dzien 31 grudnia
2015 roku — 4,2615, a na dzien 31 grudnia 2014 roku — 4,2623;

- poszczegoblne pozycje sprawozdania z zyskow lub strat oraz sprawozdania z przeptywéw srodkéw
pienieznych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia danego roku — wedtug kursu sredniego, obliczonego
jako $rednia arytmetyczna kurséw ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien miesigca
w danym okresie; odpowiednio za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku — 4,1848 oraz od
1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku — 4,1893.




Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

SPRAWOZDANIE Z ZYSKOW LUB STRAT | INNYCH CALKOWITYC H DOCHODOW
za rok obrotowy ko Aczacy sie 31 grudnia 2015 .

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

*Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

NOTY PLN’000 PLN’000
Zyski i straty z dziatalno  $ci operacyjnej
Udziat w zyskach netto jednostek zaleznych 1 71495 114 197
Koszty ogolnego zarzadu 2 (14 251) (4 388)
Pozostate przychody operacyjne 129 87
Pozostate koszty operacyjne (18) -
Zysk na dziatalno $ci operacyjnej 57 355 109 896
Przychody finansowe 56 120
Koszty finansowe 3 (7 488) (7 869)
Zysk przed opodatkowaniem 49 923 102 147
Podatek dochodowy 4 24 161 (7 828)
Zysk netto 74 084 94 319
Zysk na akcj e
Podstawowy 22,21 16,63
Rozwodniony 21,20 16,62

*Dane przeksztatcone — patrz szczegoty na stronie 8.

Sprawozdanie z zyskéw lub strat i innych catkowitych dochod6éw nalezy analizowaé tgcznie z wybranymi
danymi objasniajgcymi i notami do jednostkowego sprawozdania finansowego na stronach 7 do 33.




Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ
na dzien 31 grudnia 2015 .

AKTYWA

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

Inwestycje wyceniane metodg praw wiasnosci
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Naleznosci handlowe oraz pozostate

Aktywa obrotowe

Naleznosci handlowe oraz pozostate
Udzielone pozyczki

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa razem

PASYWA

Kapitat wtasny

Kapitat podstawowy

Kapitat zapasowy

Niepodzielony wynik z lat ubiegtych
Zysk netto

Pozostate kapitaty rezerwowe
Akcje wtasne

Zobowi gzanie dtugoterminowe
Obligacje

Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Zobowi gzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate
Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu weksli
Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe
Obligacje

Inne zobowigzania finansowe

Rezerwy

Pasywa razem

*Dane przeksztalcone — patrz szczego6ty na stronie 8.

Stan na dzie n *Stan na dzie n Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014  01.01.2014
NOTY PLN'000 PLN'000 PLN'000
81 70 2

6 304 935 237 122 186 980
4 2195 - -
180 173 -

307 391 237 365 186 982

7 881 189 501
125 29 -

8 3453 3722 9316
4 459 3940 9817

311 850 241 305 196 799

3335 3335 17 346

97 541 31748 89 349

1121 6 309 (12 818)

74 084 94 319 88 385

9 4074 694 94
- - (80 000)

180 155 136 405 102 356

10 56 475 39 889 40 091
4 - 21 450 13 621
56 475 61 339 53 712

11 739 1711 40 009
13 5 086 41135 -
12 1100 - 669
10 5 469 - -
15 60 762 - -
14 2 064 715 53
75 220 43 561 40731

311 850 241 305 196 799

Sprawozdanie z sytuacji finansowej nalezy analizowac¢ tgcznie z wybranymi danymi objasniajgcymi i notami do jednostkowego

sprawozdania finansowego na stronach 7 do 33.

4



Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe

za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.

PLN’000

Stan na dzie n 01.01.2014

Zmiana zasad rachunkowosci

Stan na dzie n 01.01.2014 dane przeksztatcone
Wyptata dywidendy (Nota 18)

Umorzenie akcji wkasnych

Rozliczenie programéw motywacyjnych opartych na
bazie akcji (Nota 16)

Zmiana metody wyceny spotek zaleznych na metode
praw wtasnosci

Przeniesienie wyniku
Wynik okresu
*Stan na dzie n 31.12.2014

Stan na dzie n 01.01.2015
Wyptata dywidendy (Nota 18)

Emisja obligacji zamiennych (Nota 10)

Rozliczenie programéw motywacyjnych opartych na
bazie akcji (Nota 16)

Zmiana metody wyceny spotek zaleznych na metode
praw wtasnosci

Przeniesienie wyniku
Wynik okresu
Stan na dzie h 31.12.2015

*Dane przeksztatcone — patrz szczego6ty na stronie 8.

Pozostate
Kapitat zapasowy kapitaty
pocﬁg\i/\t/%}wy Emisja e}kc_:ji Wycena _ lev?/_z?kmze:g? y Zyig ?5?0 rezerwowe" vﬁggjnee ﬁggﬁg
powy zej elementu Podziat ubiegtych obrotowy Program opciji razem
warto $ci kapitatowego zysku menad zerskich
nominalnej obligacji
17 346 89 349 - - (1 085) 80 860 94 (80 000) 106 564
- - - (11 733) 7525 - - (4 208)
17 346 89 349 - - (12 818) 88 385 94 (80 000) 102 356
(72 471) (72 471)
(14 011) (65 989) 80 000 -
600 600
19 126 (7 525) 11 601
8388 1 (8 389) -
94 319 94 319
3335 23 360 - 8388 6 309 94 319 694 - 136 405
3335 23 360 - 8388 6 309 94 319 694 - 136 405
(36 807) (36 807)
3611 3611
3380 3380
(5 188) 4670 (518)
62 182 (62 182) -
74 084 74 084
3335 23 360 3611 70570 1121 74 084 4074 - 180 155

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym nalezy analizowac¢ tgcznie z wybranymi danymi objasniajgcymi i notami do jednostkowego sprawozdania finansowego na stronach 7 do 33.




Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.

Przeptywy pieni ezne z dziatalno $ci operacyjnej

Zysk netto roku obrotowego

Korekty:

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych

Straty (zyski) z tytutu zmian wycenyj inwestycji w jednostkach zaleznych
Roznice kursowe na obligacjach

Programy motywacyjne na bazie akcji

Koszty odsetek

Podatek odroczony odniesiony na wynik z lat ubiegtych
Inne korekty

Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu naleznosci handlowych oraz pozostatych
Zmiana stanu zobowigzan handlowych oraz pozostatych
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu podatku odroczonego

Srodki pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej

Przeptywy pieni ezne z dziatalno $ci inwestycyjnej
Whplywy z tytutu sprzedazy i sptaty weksli

Wydatki na nabycie weksli

Wydatki na pozyczki udzielone

Wydatki na zakup majgtku trwatego

Wydatki ha zakup podmiotéw zaleznych

Inne wplywy i wydatki inwestycyjne

Srodki pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej

Przeptywy pieni ezne z dziatalno sci finansowej
Emisja weksli wlasnych

Emisja obligacji

Sptlata weksli wiasnych z odsetkami

Sptata kredytéw z odsetkami

Splata zaciggnietych pozyczek z odsetkami
Zaciggniecie pozyczek

Wyptata dywidendy wraz z odsetkami
Odsetki zaptacone od obligaciji

Odsetki - cash pooling

Srodki z cash poolingu

Srodki pieni gzne netto z dziatalno $ci finansowe;j

Zmniejszenie netto  $rodkéw pieni eznych i ich ekwiwalentéw
Saldo otwarcia srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych

Saldo zamkni ecia $rodkéw pieni eznych i ich ekwiwalentéw

*Dane przeksztatcone — patrz szczegoty na stronie 8.

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

*Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN'000 PLN'000
74 084 94 319
29 4

(71 495) (38 542)
1363 -
3380 -
7168 6 283
(517) -
(340) 68
1349 662
(699) 168
(972) 1289
(23 645) 7829
(10 295) 72 080
- 2475

- (2 450)

(89) (29)
(45) (72)
(11) -
3693 -
3548 (76)
5500 41 600
23 296 -
(42 771) (509)
(164) (42 338)

(2 043) (674)
3100 -
(36 806) (72 605)
(3797) (3072)
(616) -
60 762 -
6 461 (77 598)
(286) (5 594)
3722 9316
17 -
3453 3722

Sprawozdanie z przeptywéw pienieznych nalezy analizowac¢ tacznie z wybranymi danymi objasniajgcymi

i notami do jednostkowego sprawozdania finansowego na stronach 7 do 33.




Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

WYBRANE DANE OBJA SNIAJACE
Informacje og6lne

Spotka Private Equity Managers S.A. (zwana dalej ,Spo6tkg” lub ,PEM”) postanowieniem Sgdu Rejonowego
dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, dnia 25 listopada 2010 r.
zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr 0000371491. Spotce nadano:

— REGON: 142695638

— NIP: 525-24-93-938

— Siedziba Spotki miesci sie przy ul. Rondo ONZ 1 w Warszawie

— Czas trwania Spoiki jest nieoznaczony

Przedmiotem dziatalnosci Spoiki jest przede wszystkim dziatalnos¢ holdingéw finansowych.
Spotka jest spotkg dominujgcg grupy kapitatowej Private Equity Managers S.A.

Grupa Private Equity Managers S.A. specjalizuje sie w zarzgdzaniu ro6znymi klasami aktywOw. Dziatalnos¢
Grupy skupia sie na zarzgdzaniu aktywami funduszy typu private equity, venture capital oraz mezzanine
debt.

Podstawa sporz gdzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej w wersji zatwierdzonej przez Unie Europejskg (,MSSF").
MSSF obejmujg standardy i interpretacje wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
(,KIMSF”") i wigczane do prawa Unii Europejskiej (,UE") w formie rozporzadzen wykonawczych Komisji
Europejskie;.

Data zatwierdzenia jednostkowego sprawozdania finans  owego za bie zacy rok obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Spétki w dniu 9 marca 2016 r.

Data zatwierdzenia jednostkowego sprawozdania finans  owego za poprzedni rok obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Sp6tki w dniu 25 kwietnia 2015 r.

Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

Pozycje zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym dotyczgce Spoétki sg mierzone i przedstawione
przy uzyciu waluty podstawowej dla srodowiska ekonomicznego, w ktérym Spoétka prowadzi dziatalnosé
(,waluta funkcjonalna”), czyli ztoty polski. Dane w jednostkowym sprawozdaniu prezentowane sg
w tysigcach zitotych, o ile nie stwierdzono inaczej.

Dokonane os ady i szacunki

Sporzadzenie jednostkowego sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu Spétki dokonania osadéw,
szacunkow i zatozen, ktére wplywaja na stosowanie przyjetych zasad rachunkowosci oraz prezentowane
wielkosci wykazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Rzeczywiste warto$ci mogg rézni¢ sie od
wartosci szacowanych.

Wszystkie osady, zalozenia, a takze oszacowania, jakie zostaly dokonane na potrzeby niniejszego
jednostkowego sprawozdania finansowego, sg prezentowane w wymaganych ujawnieniach odnoszgcych
sie do poszczegdllnych pozycji tego sprawozdania, w notach uzupetniajgcych do jednostkowego
sprawozdania finansowego, ktére stanowig jego integralng czesé. Oszacowania i osgdy poddawane sg
biezgcej weryfikacji. Wynikajg one z dotychczasowych doswiadczen, w tym przewidywan co do przysztych
zdarzen, ktore w danej sytuacji sg zasadne oraz nowych informaciji.




Private Equity Managers S.A.
Jednostkowe sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy ko nczacy si e 31 grudnia 2015r.

Ponizej przedstawiono gtéwne zatozenia dotyczace przysziosci oraz inne podstawowe przyczyny
niepewnosci szacunkéw na dzien bilansowy.

Ptatno sci na bazie akcji

Wyznaczenie wartosci poszczegoélnych programow ptatnosci na bazie akcji oparte jest o szacunki Spotki
przyjete do wyceny w warto$ci godziwej przyznanych instrumentéw kapitatowych, w tym: rzeczywistej ceny
wykonania akcji Private Equity Managers S.A. na moment przyznania (‘grant date’), szacunku historycznej
zmiennos$ci, stopy procentowej wolnej od ryzyka, oczekiwanej stopy dywidendy, okresu w ktérym
uprawniony moze wykona¢ prawa wynikajgce z programu oraz przyjetego modelu wyceny.

Wynagrodzenie z tytutu wyj $cia z inwestycji (Carry fee)

Wynagrodzenie (rezerwa) z tytutu wyjscia z inwestycji kalkulowane jest w oparciu o parametry z rzeczywistej
oferty kupna danej spéiki (wyjécie czesciowe lub catkowite) i nie moze przekroczy¢ ono 5% zysku netto
zrealizowanego na danej inwestycji wyliczanego jako réznica pomiedzy przychodami ze sprzedazy
akcji/udziatow a wydatkami poniesionymi na dang inwestycje, powiekszonymi o 10% w skali roku w okresie
od momentu poniesienia danego wydatku do momentu wptyniecia przychodu ze sprzedazy akcji/udziatéw.
Dodatkowo na podstawie kwartalnych zmian wycen spotek portfelowych jednostka dominujgca tworzy
rezerwe portfelowg (szacunek dokonywany jest na bazie przyrostu zysku z aktualizacji wartosci spotek).

Polityka rachunkowo $ci

W 2015 roku Spoétka zmienita zasady rachunkowosci w odniesieniu do wyceny udziatéw w jednostkach
zaleznych w zwigzku z wczesniejszym zastosowaniem zmienionego Standardu MSR 27 ,Jednostkowe
sprawozdania finansowe” zatwierdzonego przez UE w dniu 18 grudnia 2015 .

Zmianie ulegt sposéb wyceny udziatow w jednostkach zaleznych z metody wartosci godziwej przez wynik
finansowy na metode praw wiasnosci. Zdaniem Zarzagdu PEM metoda praw wtasnosci polegajgca na
korygowaniu ceny nabycia inwestycji 0 zmiany, jakie nastgpity w aktywach netto jednostek zaleznych, lepigj
oddaje nature prowadzonego przez Spotke biznesu. Jednoczesnie wprowadzona zmiana spowoduje wzrost
stabilnosci oraz przewidywalnosci wynikéw Spotki.

Zmieniony Standard ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie od 1 stycznia 2016 r.,
jednak mozliwe jest wczesniejsze zastosowanie Standardu, z czego skorzystata Spétka. Wycena udziatow
w jednostkach zaleznych metoda praw wtasnosci zostata po raz pierwszy zastosowana do sprawozdania
finansowego Spotki za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2015 r.

Pozostate zasady rachunkowosci stosowane w niniejszym jednostkowym sprawozdaniu finansowym sg
takie same jak te zastosowane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spétki na dzien i za rok
zakonczony 31 grudnia 2014 r.

Sprawozdanie finansowe za rok ubiegty
Sprawozdanie finansowe za okres ubiegly, tj. od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. zostato
zatwierdzone Uchwatg nr 4 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spofki, ktore odbyto sie dnia 29 czerwca

2015 roku w siedzibie Kancelarii Notarialnej przy ul. Galczynskiego 4 w Warszawie.

W zwigzku ze zmiang zasad rachunkowosci w odniesieniu do wyceny udziatow w jednostkach zaleznych
dokonane zostaty nastepujgce zmiany w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym za 2014 r.:
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Sprawozdanie z zyskow lub strat i innych catkowityc h dochodéw

Byto

w zatwierdzonym
sprawozdaniu
finansowym

od 01.01.2014
do 31.12.2014

Jest
W niniejszym
sprawozdaniu
finansowym

od 01.01.2014
do 31.12.2014

Réznica

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000 PLN’000
Zyski i straty z dziatalno  $ci operacyjnej
Udziat w zyskach netto jednostek zaleznych 43 212 114 197 (70 985)
Koszty ogolnego zarzgdu (4 388) (4 388) -
Pozostate przychody operacyjne 87 87 -
Zysk na dziatalno $ci operacyjnej 38911 109 896 (70 985)
Przychody finansowe 75775 120 75 655
Koszty finansowe (7 869) (7 869) -
Zysk przed opodatkowaniem 106 817 102 147 4 670
Podatek dochodowy (7 828) (7 828) -
Zysk netto 98 989 94 319 4 670

Zmienione pozycje kapitatow wtasnych w sprawozdaniu

z sytuacji finansowej

W zwigzku ze zmiang zasad rachunkowos$ci dokonano wyceny udziatéw za lata 2012 — 2014 zgodnie
z metodg praw wiasnosci. Zmiany wyniku finansowego w okresie 2012 — 2014 wynikajgce ze zmiany metody
wyceny udziatéw odniesiono na kapitat wtasny jako korekte stanu poczatkowego kapitatu wlasnego.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Byto Jest
w zatwierdzonym w niniejszym -
sprawozdaniu sprawozdaniu Roznica
finansowym finansowym
31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014
PLN’000 PLN’000 PLN’000
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 70 70 -
Inwestycje w jednostkach zaleznych 234 399 237 122 (2 723)
Naleznosci handlowe oraz pozostate 173 173 -
234 642 237 365 (2 723)
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 3335 3335 -
Kapitat zapasowy 31748 31748 -
Nierozliczony wynik z lat ubiegtych (1 084) 6 309 (7 393)
Zysk netto 98 989 94 319 4 670
Pozostate kapitaty 694 694 -
133 682 136 405 (2 723)
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NOTY DO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r.

1. Udziat w zyskach netto jednostek zale znych

W tej pozycji Spotka ujmuje zmiany wartosci aktywow netto w spotkach zaleznych:

Jednostki zale zne

MCI Capital TFI S.A.

PEMSA Holding Limited

PEM Asset Management Sp. z 0.0.

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
283 402

57 650 113795
13 562 -
71 495 114 197

Na dzieh 31 grudnia 2015 r. warto$¢ udzialéw w jednostkach zaleznych zostata wyceniona metoda praw
wihasnosci. Jako zysk z inwestycji wykazany zostat udziat PEM (spoOtka posiadajaca kontrole) w wyniku

spotek zaleznych wygenerowanym w 2015 r.

2. Koszty ogélnego zarz adu

Amortyzacja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych
Zuzycie materiatow i energii

Ustugi obce*

Podatki i optaty

Wynagrodzenia*

Swiadczenia na rzecz pracownika

Ubezpieczenia spoteczne

Pozostate koszty

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’'000 PLN’'000
(29) (4)

(61) (50)

(2 541) (1 344)
(24) (55)

(10 344) (2 663)
(36) (39)

(28) (8)
(1188) (225)
(14 251) (4 388)

*Wzrost kosztow ustug obcych oraz wynagrodzen w 2015 roku w poréwnaniu do roku ubiegtego wynika

z przyznanych premii (dodatkowe informacje w Nocie 17

, Swiadczenia pracownicze” ) oraz

Z wynagrodzenia zmiennego dla zarzgdzajgcych spotkami portfelowymi (carry fee) ujmowanego z tytutu
wyjécia z inwestycji. W biezgcym roku fundusze zarzgdzane przez spétki z Grupy Kapitatowej PEM
zrealizowaly nastepujgce czesciowe i petne wyjscia z inwestycji: Netia, Wirtualna Polska, Feedo, Windeln.de
i eBoker. Ponadto w 2015 roku zostaly zawigzane rezerwy na wynagrodzenie zmienne na przyszie
zobowigzania z tytutu wynagrodzenia za wyjscia z inwestycji w zwigzku z obserwowanym wzrostem wyceny

spotek portfelowych (rezerwa portfelowa).

10
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3. Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe

Odsetki od krétkoterminowych depozytéw bankowych
Przychody odsetkowe od zakupionych weksli
Przychody odsetkowe od pozyczek

Koszty finansowe

Koszty odsetek od:

Wyemitowanych weksli

Kredytéw bankowych

Otrzymanych pozyczek

Wyemitowanych obligaciji

Zyski i straty z tytutu réznic kursowych netto
Koszty finansowe z tytutu zabezpieczenia kredytu
Prowizja od otrzymanego kredytu

Inne

4. Podatek dochodowy oraz podatek odroczony

Podatek dochodowy ujety w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

Podatek dochodowy — czes¢ biezgca
Podatek dochodowy — czes$¢ odroczona

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
52 94
- 26
4 -
56 120
Za okres: Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
(1 222) (44)
@) (2 338)

(43) (6)

(4 783) (2 869)
(320) (21)
(300) (1 151)

- (500)

(819) (940)

(7 488) (7 869)
Za okres: Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN'000 PLN'000
24 161 (7 828)
24 161 (7 828)

11
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Uzgodnienie podatku dochodowego

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
Zysk przed opodatkowaniem 49 923 102 147
Podatek dochodowy ujety w wyniku finansowym (24 161) 7 828
Efektywna stawka podatkowa (48,4%) 8,0%
Przychody niestanowigce przychodéw podatkowych (-) (71 532) (129 254)
Przychody podatkowe nieujete w rachunku wynikéw (+) 15 346
Srcgitgotajg\ts g)rachunku wynikéw niestanowigce kosztéw uzyskania 13 666 25 129
Koszty podatkowe nieujete w rachunku wynikow (-) (1 166) (103)
(59 017) (103 882)
Podstawa opodatkowania (9 095) (1 734)
Podatek dochodowy biezgcy - -
Straty podatkowe
L Poniesiona Wykorzystana Do . Do .
Poniesione w latach W kwocie W kwocie wykorzyst{:lnla wykorzystania
w kwocie do czasu
rok 000'PLN 000'PLN 000'PLN rok
2011 327 163 2016
2012 1379 1379 2017
2013 290 290 2018
2014 1734 1734 2019
2015 9 095 9 095 2020
12 825 12 661

Odroczony podatek dochodowy

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego:
Przypadajgce do realizacji po uptywie 12 miesiecy
Przypadajgce do realizacji w ciggu 12 miesiecy

Stan na dzie n

Stan na dzie n

Zobowi gzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego:
Przypadajgce do uregulowania po uptywie 12 miesiecy
Przypadajgce do uregulowania w ciggu 12 miesiecy

31.12.2015 31.12.2014
PLN’'000 PLN’'000

2 406 354

- 2055

2 406 2409

211 23 859

211 23 859

12
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Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Straty podatkowe Odsetki i premia *Inne
- . . S Razem
mo zliwe do odliczenia od obligaciji aktywa
000' PLN 000' PLN  000'PLN 000" PLN
Stan na 31 grudnia 2013 379 21 1635 2035
Wptyw na wynik finansowy 330 (22) 65 374
Wplyw na kapitat wkasny - - - -
Stan na 31 grudnia 2014 709 - 1700 2 409
Wptyw na wynik finansowy 1697 - (1 700) 3)
Wptyw na kapitat wkasny - - - -
Stan na 31 grudnia 2015 2 406 - - 2 406
*przede wszystkim z tytutu wyceny udziatow w jednostkach zaleznych
Zobowi gzanie z tytutlu odroczonego podatku dochodowego
. Zmiana wyceny Odsetki . Inr!e Razem
jednostek zale znych zobowi gzania
000' PLN  000' PLN 000' PLN  000' PLN
Stan na 31 grudnia 2013 15 656 - - 15 656
Wptyw na wynik finansowy 8 202 - 1 8 203
Wptyw na kapitat wkasny -
Stan na 31 grudnia 2014 23 858 - 1 23 859
Wptyw na wynik finansowy (23 652) - 4 (23 648)
Wptyw na kapitat wkasny - - - -
Stan na 31 grudnia 2015 206 - 5 211
Aktywa netto z tytutu odroczonego podatku dochodowe go
Stan na 31 grudnia 2015 2195
5. Zysk przypadaj acy na jedn g akcje
Zysk przypadaj acy na jedn a akcje
Za okres: Za okres:

Zysk przypadajgcy na akcjonariuszy Spoiki
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (tys. szt.)
Podstawowy zysk na akcj e (w PLN na jedn g akcje)

od 01.01.2015
do 31.12.2015

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
74 084 94 319
3335 5670
22,21 16,63

13
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Rozwodniony zysk przypadaj acy na jedn g akcje

Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Spoétki

Zysk zastosowany przy ustalaniu rozwodnionego zysku na akcje
Koszt odsetek od obligaciji (tys. PLN)

Koszt netto odsetek od obligacji (tys. PLN)

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (tys. szt.)

Korekty z tytutu:

programu motywacyjnego opartego o emisje akcji oraz opcje na akcje
(tys. szt.) (Nota 16)
obligacji zamienne na akcje (tys. szt.) (Nota 10)

Srednia wazona liczba akcji zwyklych dla potrzeb rozwodnionego zysku na
akcje (tys. szt.)

Rozwodniony zysk na akcje (w PLN na jedng akcje)

6. Inwestycje w jednostkach zale znych

Udziaty w jednostkach zale znych

MCI Capital TFI S.A.
PEMSA Holding Limited*
PEM Asset Management Sp. z 0.0.**

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’'000
74 084 94 319
75765 -

2075 -
1681 -
3335 5670
68 4
170 0
3573 5674
21,20 16,62

Stan na dzie n

Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014
PLN’'000 PLN’000
29 847 29 564
30672 207 558
244 416 -
304 935 237 122

*Spadek wartosci udziatéw na dzien 31 grudnia 2015 r. wynika z faktu umorzenia przez PEMSA Holding
Limited w grudniu 2015 r. 50.200 certyfikatow inwestycyjnych funduszu MCI.Partners FIZ na tgczng kwote
360.802.962 zt. W konsekwencji powyzszego PEMSA Holding Limited zadeklarowata wyptate dywidendy do
PEM z zysku za rok 2014 w kwocie 40.000.000 zt oraz zaliczki na poczet zyskow z 2015 r. w kwocie

320.805.472 zt.

**Dnia 29 pazdziernika 2015 r. miata miejsce sprzedaz przedsigbiorstwa MCI Asset Management Sp. z 0.0.
Sp. j. do PEM Asset Management Sp. z 0. 0. Warto$¢ netto sprzedawanego przedsigbiorstwa wynosita
73.082.712,24 z+ i w takiej wysokosci majgtek spoétki zostat ujety w ksiegach PEM Asset Management

Sp. z 0.0. na dzien nabycia.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. warto$¢ udziatébw w jednostkach zaleznych zostata

wyceniona metodg praw wiasnosci.

Szczegobly dotyczgce zmiany zasad rachunkowosci opisano w sekcji WYBRANE DANE OBJA SNIAJACE.

Charakterystyka spotek zale znych:

— MCI Capital TFI S.A.

Towarzystwo zarzadzajgce funduszami inwestycyjnymi, majgce siedzibe w Polsce

— PEMSA Holding Limited

Spétka prawa cypryjskiego z siedzibg na Cyprze posiadajgca certyfikaty funduszu MCI.Partners FIZ
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— PEM Asset Management Sp. z 0.0.
Spotka zarzadzajgca funduszami: MCI.PrivateVentures FIZ, MCI.CreditVentures 2.0 FIZ, Helix Ventures
Partners FIZ, Internet Ventures FIZ

7. Naleznosci handlowe oraz pozostate

Stan na dzie n Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014
PLN’000 PLN’000
Naleznosci od podmiotéw powigzanych 46 23
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 131 137
Inne naleznosci 884 202
1061 362

W tym:
Czesc¢ diugoterminowa: 180 173
Czesc krotkoterminowa: 881 189

8. Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty
Saldo $rodkow pienieznych i ich ekwiwalentow w wys. 3.453 tys. zt na dzien bilansowy (w grudniu 2014 r.

3.722 tys. zt) stanowity $rodki zgromadzone na rachunku bankowym oraz lokaty bankowe wyceniane
w wartosci nominalnej.

9. Kapitaly wlasne

Kapitat podstawowy

Stan nadzien Stannadzien

31.12.2015 31.12.2014

PLN’000 PLN’000

Kapitat akcyjny wyemitowany i zaptacony (tys. zt) 3335 3335
Liczba akcji w szt. 3 335054 3335054
Warto$¢ nominalna jednej akcji w zt. 1,00 1,00
Warto §¢ nominalna wszystkich akgji (tys. zt) 3335 3335

Kapitat zapasowy

Stan na pocz atek okresu

*Obnizenie kapitatu w ramach umorzenia akcji

Przeniesienie zysku poprzedniego okresu na kapitat zapasowy
Kapitat z tytutu emisji obligacji zamiennych

Stan na koniec okresu

Stan na dzie n

Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014
PLN'000 PLN'000
31748 89 349

- (65 989)

62 182 8388
3611 -

97 541 31748
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*W dniu 18 grudnia 2013 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki postanowito
0 umorzeniu 14.010.507 akcji wlasnych w kapitale zakladowym Spoétki. Warto$é nominalna umorzenia
w kwocie 14.011 tys. zt zostala odniesiona na kapitat podstawowy. Umorzenie odbyto sie w drodze nabycia
akcji przez Spotke za wynagrodzeniem w tgcznej kwocie 80.000 tys. zt. ROznica pomiedzy wartoscig
umorzenia, a nominalng warto$ciag umorzenia w kwocie 65.989 tys. zt zostata odniesiona na kapitat
zapasowy.

W 2014 r. umorzenie akcji zostato zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Pozostate kapitaly rezerwowe

Stan nadzien Stannadzien
31.12.2015 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
Stan na pocz atek okresu 694 94
*Wycena Programu Motywacyjnego dla Cztonkéw Zarzadu i Rady 1013 600
Nadzorczej 2014
*Wycena Programu Motywacyjnego dla Cztonkéw Zarzadu i Rady 2367 i
Nadzorczej 2015
Stan na koniec okresu 4074 694

*Programy Motywacyjne opisano w Nocie nr 16 ,Programy motywacyjne na bazie akcji”

10. Zobowi gzania z tytutu obligacji

Stan nadzien Stannadzien

31.12.2015 31.12.2014

PLN’000 PLN’000

Warto §¢ zobowi gzania na dzie n emisji w warto $ci nominalnej 63 296 40 000
Wartos$¢ kosztow zwigzanych z emisjg - -
Warto $€ bilansowa zobowi gzania na dzie h emisji 63 296 40 000
Element kapitatowy (3611) -
Element zobowi gzaniowy na dzie h emisji 59 685 40 000
Odsetki naliczone — koszty narastajgco 7 757 2961
Odsetki zaptacone (6 879) (3072)
Réznice kursowe z wyceny 1381 -
Zobowi gzania z tytutu obligaciji 61944 39 889
Czesc¢ diugoterminowa 56 475 39 889
Czes¢ krotkoterminowa 5469 -
61 944 39 889

Spoétka ujeta wyemitowane obligacje zamienne na akcje zgodnie z MSR 32, wyodrebniajgc element
zobowigzaniowy i element kapitatowy. Elementy te zostaty odpowiednio zaprezentowane w pozyciji
zobowigzan z tytutu obligacji i kapitatu zapasowego.

Zgodnie z Umowg Inwestycyjng zawartg dnia 15 stycznia 2015 r., pomiedzy AMC Il MOON BV,
MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Alternative Investment Partners Sp. z 0. 0., MCI
Management S.A., Cezarym Smorszczewskim oraz Spétkg, zmieniong aneksem numer 1 z dnia 19 lutego
2015 r. oraz aneksem numer 2 z dnia 20 kwietnia 2015 r., w dniu 22 kwietnia 2015 r. po spetnieniu sie
ostatniego warunku zawieszajgcego (zawarcie w dniu 21 kwietnia 2015 r. pomiedzy: Spotka,
MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Alior Bank S.A. oraz AMC Il MOON BV Umowy
o Ograniczeniu Zbywalnosci Akcji), Spétka wyemitowata na rzecz AMC 1l MOON BV 5.850 obligacji
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imiennych Serii C, oznaczonych numerami od 0001 do 5850, zamiennych na akcje zwykte na okaziciela
Serii H Spoiki, zabezpieczonych, z ograniczong zbywalnoscia, o wartosci nominalnej 1.000 EUR kazda oraz
o tgcznej wartosci nominalnej 5.850.000 EUR (,Obligacje”). Oprocentowanie Obligaciji jest state i wynosi
9,75% w skali roku, kupon odsetkowy ptatny kwartalnie.

Obligacje, ktére nie zostang wczesniej zamienione na Akcje, bedg podlega¢ wykupowi w dniu wykupu,
tj. 29 lutego 2020 r.

Spotka zobowigzata sie zapewni¢, ze w okresie rozpoczynajgcym sie w dniu emisji i konczacym sie w dniu

petnego wykupu obligacji:

— Wskaznik zadtuzenia w danym okresie rozliczeniowym na kazdg date obliczenia nie przekroczy 5,0.

— Wskaznik zadluzenia MGT w danym okresie rozliczeniowym na kazdg date obliczenia nie
przekroczy 7,0.

— Wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia (obliczony bez dobrowolnych wczesniejszych sptat) dla danego
okresu rozliczeniowego bedzie nie mniejszy niz 1,3.

— Wskaznik catkowitego pokrycia odsetek dla danego okresu rozliczeniowego bedzie nie mniejszy niz 2,0.

Obligacje sg zabezpieczone nastepujgcymi zabezpieczeniami o réwnym uprzywilejowaniu:

— cesjg 100% wierzytelnosci naleznych na rzecz MCI Asset Management Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spétka jawna, na podstawie umoéw o zarzgdzanie, ustanowionej na podstawie
umowy cesji,

— os$wiadczeniem Spoétki o poddaniu sie egzekucji wzgledem obligatariusza zgodnie z rt.. 777 81 pkt. 5)
ustawy z 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego, do kwoty 6.435.000 EUR,

— wekslem wlasnym in blanco wraz z deklaracjg wekslowg wystawionym przez Spotke, ktéry zgodnie
z porozumieniem wekslowym moze by¢ wypetniony tgcznie na kwote 8.704.800 EUR.

W zwigzku z emisjg obligacji, w przypadku wykonania przez obligatariuszy uprawnienia do zamiany
wszystkich emitowanych obligacji na akcje, zostanie wyemitowanych 245.700 akcji serii H, co
odpowiadatoby 245.700 gtosom na Walnym Zgromadzeniu Spotki (6,81% udziat w kapitale zaktadowym
Spotki). W przypadku wykonania przez obligatariuszy uprawnienia do zamiany wszystkich emitowanych
Obligacji ogolna liczba gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki wynosi¢ bedzie 3.580.754. Obligacje nie
sg obligacjami z prawem pierwszenstwa.

Szczegoty dotyczgce warunkéw emisji Spotka opublikowata Raportem Biezgcym nr 9/2015.

W dniu 20 grudnia 2013 r. Spo6tka Private Equity Managers S.A. wyemitowata 40.000 sztuk obligaciji
zwyktych imiennych niezabezpieczonych serii B, o warto$ci nominalnej jednej obligacji 1.000,00 zt. taczna
wartos¢ nominalna obligacji wyniosta 40.000 tys. zt. Obligacje podlegajg wykupowi do 20 grudnia 2018 r.
Obligacje zostaly objete przez spoétke powigzang — MCI Management S.A.

W dniu 30 wrzesnia i 31 grudnia 2014 r. powyzsze obligacje sp6tka MCI Management S.A. sprzedata do
MCI Asset Management Sp. z 0.0. Spoétka jawna (spotka posrednio zalezna od Private Equity
Managers S.A.).

W dniu 9 pazdziernika 2015 r. MCI Asset Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka
Jawna dokonata zbycia na rzecz MCl Asset Management Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag
V S.K.A. 40.000 szt. obligacji serii B wraz z naliczonymi odsetkami w wysokos$ci 832.000 zt. Zbycie obligaciji
nastgpito w wykonaniu uchwaty nr 2 MCI Asset Management Spo6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Spotka Jawna z dnia 9 pazdziernika 2015 w sprawie podziatu i wyptaty zysku MCI Asset Management
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka Jawna zgodnie z ktérg zysk spotki za rok 2015
w wysokosci 47.881.347,71 zt podzielony zostat pomiedzy wspoélnikéw w nastepujgcy sposob:

— MCI Asset Management: kwota 938.474,42 zi

— MCI Asset Management Sp. z 0.0. V S.K.A.: kwota 46.942,873,29 zi, ktéra wyptacona zostata poprzez

przekazanie srodkéw pienieznych w wysokos$ci 6.110.873,29 zt oraz zbycie obligacji.
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11. Zobowi gzania handlowe oraz pozostate zobowi gzania

Stan na dzie n Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014
PLN’000 PLN’000
Zobowigzania handlowe 137 73
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych 248 203
Zobowigzanie z tytutu podatkéw 56 10
Zobowigzania z tytutu ubezpieczen spotecznych i innych obcigzen 51 37
Rozliczenia miedzyokresowe (bierne) 93 1006
Pozostate zobowigzania 15 37
Przychody przysztych okreséw 139 345
739 1711
12. Pozyczki i kredyty bankowe
Stan na dzie n 31.12.2015
Pozyczkodawca Po zyczkobiorca Oprocentowanie Stan zobowi gzan
% PLN’000
MCI Asset Management Private Equity Management o
Sp. z0.0. V SKA S.A. 3.21% 1100
1100

Stan na dzie h 31.12.2014

Na dzien 31.12.2014 Spéitka nie posiadata pozyczek ani kredytéw.

Spotka w dniu 31 grudnia 2014 r. dokonala spfaty pozostatego zadtuzenia z tytutu umowy kredytu
z Alior Bank S.A., tj. w kwocie PLN 34.000.000 (wobec czego wykorzystanie kredytu odnawialnego
w rachunku kredytowym na 31 grudnia 2014 r. wyniosto PLN 0,00).

13. Zobowi gzania z tytutu weksli

Spétka zarzadza ptynnoscia finansowa przy pomocy krétkoterminowych instrumentéw finansowych — weksli.

Na dzien 31.12.2015 r. Spoétka posiadata zobowi gzania wekslowe wobec nast epujacych podmiotow:

Oprocentowanie Warto §¢ Warto §¢

(state) nominalna naliczonych odsetek Razem

% PLN’000 PLN'000 PLN’000

PEM Asset Management Sp. z 0.0. 3,20% 5000 86 5086
5000 86 5086

Na dzien 31.12.2014 r. Spotka posiadata zobowi gzania wekslowe wobec nast epujgcych podmiotéw:

Oprocentowanie Warto §¢ Warto §¢ Razem
(state) nominalna naliczonych odsetek
% PLN’000 PLN'0O00 PLN’000
MCI PrivateVentures FIZ 4.20% 15 000 ) 15 000

(subfundusz MCI.EuroVentures 1.0)
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MCI.Private Ventures FIZ

(subfundusz MCIl.TechVentures 1.0) 4.20% 20000 ) 20000
MCI Asset Management Sp. z 0.0. Sp.J. 3,70% 1 000 10 1010
MCI Asset Management Sp. z 0.0. Sp.J. 3,70% 2100 19 2119
MCI Asset Management Sp. z 0.0. Sp.J. 4,00% 1 000 4 1004
MCI Asset Management Sp. z 0.0. Sp.J. 4,00% 2 000 2 2002
41100 35 41 135

14. Rezerwy
Stan na dzie n Stan na dzie n
31.12.2015 31.12.2014
PLN’000 PLN’000
Rezerwa na opcje/wynagrodzenie dla Zarzgdu* - 600
Na pozostate koszty** 2 064 115
2 064 715

*W zwigzku z podjeciem uchwaty Rady Nadzorczej w dniu 15.01.2015 roku, warto$¢ rezerwy utworzonej na
koszty programéw motywacyjnych dla czlonkéw Zarzadu za rok 2014 zostata przeniesiona do kapitatu
rezerwowego.

**Gléwne pozycje to rezerwa na wynagrodzenie z tytutu wyjscia z inwestycji (Carry fee) w kwocie 1.229 tys
zt, rezerwa na koszty wynagrodzen zwigzanych z pozyskiwaniem funduszy na przyszte inwestycje w kwocie
686 tys. zt.

15. Inne zobowi gzania finansowe

Od 14 lipca 2015 r. w ramach Grupy kapitalowej PEM funkcjonuje system ,Cash pool” tj. ustuga finansowa
umozliwiajgca wzajemne bilansowanie sald rachunkéw spotek z Grupy. Dzieki tej ustudze Spoétka zyskata
silniejszg pozycje negocjacyjna, wyzszg wiarygodnosc¢ kredytowg, a takze bardziej efektywnie wykorzystuje
srodki pieniezne oraz obniza koszty odsetkowe.

Na dzien bilansowy Spétka posiadata zobowigzanie wobec PEM Asset Management Sp. z 0.0. w kwocie
60.762 tys. zt (na dzien 31 grudnia 2014 r. kwota zobowigzania wynosita 0 tys. zf) z tytutu ,Cash pool”.

16. Programy motywacyjne oparte na bazie akcji
Program motywacyjny dla Rady Nadzorczej dotycz  gcy lat 2014 i 2015

Dnia 30 lipca 2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki uchwalito Program Motywacyjny dla
cztonkéw Rady Nadzorczej na 2014 r. oraz 2015 .

W Programie Motywacyjnym uczestniczg czlonkowie Rady Nadzorczej poprzez prawo do objecia warrantow
subskrypcyjnych:

serii B2 — w 2014 roku warunki przewidziane w Programie Motywacyjnym dla cztonkéw Rady Nadzorczej
zrealizowane zostalty w 100%. Kazdemu z uprawnionych do warrantdw subskrypcyjnych serii B2 cztonkow
Rady Nadzorczej przystuguje prawo do objecia akcji jednostki dominujgcej nie pézniej niz do dnia 31 sierpnia
2016 r. Na dzien sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2015 zaden
z uprawnionych czlonkéw Rady Nadzorczej nie skorzystat ze swojego prawa do objecia akcji jednostki
dominujace;j.

serii B3 — w przypadku, gdy spétka Private Equity Managers S.A. uzyska w roku obrotowym 2015 EBITDA
na poziomie co najmniej 51% prognozowanej EBITDA 2015. Przy czym liczba Warrantéw Subskrypcyjnych
serii B3 bedzie wprost proporcjonalna do stopnia realizacji prognozowanej EBITDA 2015 w ten sposob, ze
kazdy petny 1% EBITDA zrealizowanej powyzej 50% prognozowanej EBITDA 2015 uprawnia do objecia 2%
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rocznej transzy Warrantéw, az do osiggniecia 100% rocznej transzy Warrantéw. Emisja Warrantow
Subskrypcyjnych serii B3 bedzie mogta nastgpi¢ w terminie do konca 2016 r., Uprawniony czionek Rady
Nadzorczej do Warrantéw Subskrypcyjnych serii B3 bedzie mogt obejmowaé akcje w terminie po
zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie Spotki audytowanego sprawozdania spotki za 2015 r., nie pézniej
niz do dnia 31 sierpnia 2017 r.

Kazdy Warrant Subskrypcyjny uprawnia do objecia 1 akciji.

Cena emisyjna akcji obejmowanych w drodze realizacji uprawnien z Warrantdw Subskrypcyjnych jest
okreslona w uchwale Walnego Zgromadzenia.

Program motywacyjny dla cztonkéw Zarz  gdu dotycz acy lat 2014 i 2015

Dnia 19 stycznia 2015 r. uchwatg Rady Nadzorczej Private Equity Managers S.A. uchwalita Program
Motywacyjny dla wskazanych cztonkéw Zarzadu na 2014 r. oraz 2015 .

W Programie Motywacyjnym uczestniczg czlonkowie Zarzgdu poprzez prawo do objecia Warrantéw
Subskrypcyjnych:

serii B2 — w 2014 roku warunki przewidziane w Programie Motywacyjnym dla czionkéw Zarzadu
zrealizowane zostalty w 100%. Kazdemu z uprawnionych do warrantéw subskrypcyjnych serii B2 cztonkéw
Zarzadu przystuguje prawo do objecia akcji jednostki dominujgcej nie p6zniej niz do dnia 31 sierpnia 2016
r. Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2015 Zzaden
z uprawnionych cztonkéw Zarzadu nie skorzystat ze swojego prawa do objecia akcji jednostki dominujgce;.

serii B3 — w przypadku, gdy Spotka uzyska w roku obrotowym 2015 EBITDA na poziomie co najmniej 51%
prognozowanej EBITDA na rok obrotowy 2015, to Spétka zaoferuje kazdemu uprawnionemu 2015, objecie
Warrantéw Subskrypcyjnych serii B3, przy czym liczba Warrantéw Subskrypcyjnych serii B3, oferowanych
uprawnionemu 2015, bedzie wprost proporcjonalna do stopnia realizacji prognozowanej EBITDA w roku
obrotowym 2015, w ten sposob, ze za kazdy petny 1% EBITDA zrealizowanej powyzej 50% prognozowanej
EBITDA na rok obrotowy 2015 oferowane bedzie 2% rocznej transzy Warrantow Subskrypcyjnych, az do
osiggniecia 100% rocznej transzy Warrantéw Subskrypcyjnych. Emisja Warrantéw Subskrypcyjnych serii
B3 bedzie mogta nastgpi¢ w terminie do konca 2016 r. natomiast uprawniony z Warrantu Subskrypcyjnego
serii B3 bedzie mégt obejmowac akcje w terminie po zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie Spéiki
audytowanego sprawozdania finansowego Spoétki za 2015 r., nie pézniej jednak niz do dnia 31 sierpnia
2017 .

Kazdy Warrant Subskrypcyjny bedzie uprawniat do objecia 1 Akciji.

Cena emisyjna akcji obejmowanych w drodze realizacji uprawnien z Warrantéw Subskrypcyjnych zostata
okreslona w uchwale Rady Nadzorcze;j.

W zwigzku z tym programem Grupa ujeta w kosztach wynagrodzenh Zarzadu i Rady Nadzorczej za rok 2015
kwote 2.367 tys. zt oraz 1.613 tys. zt za rok 2014.

Umowa opcji menad zerskich dla Prezesa Zarz gdu — Cezarego Smorszczewskiego oraz
Wiceprezesa Zarz adu — Tomasza Czechowicza

Na podstawie umow opcji menadzerskich zawartych 17 marca 2014 r. oraz 26 czerwca 2015 r. pomiedzy
Spotka, a Cezarym Smorszczewskim (dalej ,,CS” lub ,strona”) oraz Tomaszem Czechowiczem (dalej ,TC”
lub ,strona”) odpowiednio, Spétka zobowigzatla sie umozliwi¢ kazdej ze stron umowy objecie do 166.752
nowych akcji w kapitale zaktadowym PEM w okresie od 2016 r. do 2020 r., w zamian za wkfad pieniezny.
W 2014 r. Walne Zgromadzenie PEM podjeto decyzje w sprawie nieodptatnej emisji imiennych warrantéw
subskrypcyjnych, z ktérych kazdy upowaznia CS oraz TC do objecia jednej akcji w kapitale zaktadowym
PEM (jeden warrant subskrypcyjny upowaznia do objecia 1 akcji PEM za 57,61 zi), a takze w sprawie
warunkowego podwyzszenia kapitatu w Spéice i zatwierdzenia emisji akcji menadzerskich z wylgczeniem
prawa poboru, w celu umozliwienia CS oraz TC objecia wyemitowanych akcji. Jednoczesnie CS oraz TC na
mocy uméw zobowigzani zostali do objecia warrantéw subskrypcyjnych bezposrednio po otrzymaniu oferty
od PEM.

Wykonanie przez strony praw z warrantdw subskrypcyjnych uzaleznione jest od spetnienia sie tgcznie
okreslonych warunkéw zdefiniowanych w umowach opcji menadzerskich. Pierwszym z warunkéw
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wykonania praw z warrantow jest uzyskanie przez PEM EBITDA na poziomie co najmniej 51%
prognozowanej EBITDA w roku finansowym poprzedzajgcym rok objecia akcji menadzerskich. Liczba
oferowanych akcji menadzerskich w kazdym roku bedzie wprost proporcjonalna do stopnia realizacji
prognozowanej EBITDA w roku finansowym poprzedzajgcym rok objecia akcji menadzerskich, w ten
sposo6b, ze za kazdy pelny 1% EBITDA zrealizowanej powyzej 50% prognozowanej EBITDA za rok
finansowy poprzedzajgcy rok objecia akcji menadzerskich oferowane bedzie 2% rocznej transzy akcji
menadzerskich w danym roku, az do osiggniecia 100% rocznej transzy akcji menadzerskich w danym roku.
Drugi warunek zaktada realizacje indywidualnych priorytetéw ustalonych dla CS i TC za kazdy rok, na ktory

priorytety te zostaly ustanowione.

17. Swiadczenia pracownicze

Z tytulu swiadcze n pracowniczych w sprawozdaniu z catkowitych dochod6

kwoty:

Stan na dzie n

w ujeto nast epujace

Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014
PLN’000 PLN’000
Koszty biezgcego zatrudnienia 7977 1050
Koszty ubezpieczen spotecznych 28 8
Opcje na akcje przyznane cztonkom Zarzadu, RN i pracownikom 2 367 1613
Inne $wiadczenia na rzecz pracownikow 36 39
10 408 2710

Wynagrodzenia kluczowego personelu
Za okres: Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
Zarzad
Wynagrodzenie z tytutu powotania 386 683
Pozostate swiadczenia 4981 39
Koszty programu motywacyjnego 2172 600
7539 1322
Rada Nadzorcza
Wynagrodzenie z tytutu posiedzen Rady Nadzorczej 47 19
Koszty programu motywacyjnego 195 1013
242 1032
Pozostata kadra kierownicza
Wynagrodzenie z tytulu Swiadczenia pracy - 258
- 258
7781 2612
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Zatrudnienie / petnienie funkcji

Stan na dzie n Stan na dzie n

31.12.2015 31.12.2014
Liczba Liczba
pracownikow pracownikow
Zarzad
Rada Nadzorcza
Pracownicy operacyjni
13 13

Udzielone po zyczki cztonkom Zarz adu
Spotka nie udzielita pozyczek cztonkom Zarzgdu w 2015 oraz 2014 roku.
Wyptacone zaliczki cztonkom Zarz adu

Spotka nie wyptacita zaliczek cztonkom Zarzadu w 2015 oraz 2014 roku.

18. Dywidenda

W dniu 29 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Private Equity Managers S.A.
podjeto uchwale o podziale zysku Spéiki za 2014 rok. Zwyczajne Walne Zgromadzenie, zgodnie
z rekomendacjg Zarzadu, dokonato podziatu zysku netto Spoétki za rok obrotowy 2014 w kwocie
98.989.548,81 zt w nastepujacy sposoéb:

— 36.807.881,32 zt na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spokki;

— kwota 62.181.667,49 zt na kapitat zapasowy Spéiki.
Uwzgledniajgc porozumienie zawarte dnia 15 stycznia 2015 roku pomiedzy Spoétka, a akcjonariuszem Spotki
— AMC Il Moon B.V. dotyczace zrzeczenia sie przez AMC Moon B.V. prawa do dywidendy z tytutu
posiadania 277.921 akcji Spotki, kwota do wyptaty tytutem dywidendy za rok 2014, przypadajgca na jedng
akcje (tgcznie na 3.057.133 akcji Spotki uprawnionych do dywidendy za rok 2014) wyniosta 12,04 zi.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spokki ustalito dzien dywidendy na dzien 10 lipca 2015 r., a termin wyptaty
dywidendy na dzien 24 lipca 2015 r.

Planowana dywidenda za rok 2015

Celem Spotki jest zapewnienie akcjonariuszom udzialu w osiggnietym zysku Spéiki poprzez coroczng
wyptate dywidendy w wysokosci uzaleznionej od opisanych ponizej okolicznosci oraz po uzyskaniu zgody
zwyczajnego WZA.

Rekomendujagc podziat zysku Spotki za lata obrotowe poczgwszy od roku obrotowego konczgcego sie
31 grudnia 2014 r., Zarzad bedzie przedktada¢ WZA propozycje wyptaty dywidendy z rocznego zysku netto
Spotki w wysokosci ustalanej jako 50% - 100% skonsolidowanego zysku netto Grupy Private Equity
Managers S.A. w danym roku obrotowym, nie wiecej jednak niz jednostkowy zysk netto Spétki.

Wartos$¢ dywidendy wnioskowana przez Zarzad do wyptaty zalezeé¢ bedzie od planéw inwestycyjnych Spotki,
istniejgcych zobowigzan oraz oceny perspektyw Spotki w okreslonej sytuacji rynkowej dokonanej przez
Zarzad i Rade Nadzorcza.

19. Instrumenty finansowe

Stannadzien Stan nadzien

31.12.2015 31.12.2014

. - Kategorie instrumentu finansowego , ,
Pozycje w sprawozdaniu finansowym Imetoda wyceny PLN’000 PLN’000
Inwestycje w jednostkach zaleznych Wyceniane metodg praw wiasnosci 304 935 237 122
Naleznosci handlowe i pozostate Pozyczki i naleznosci — wyceniane 1061 362

w zamortyzowanym koszcie
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Udzielone pozyczki dla powigzanych Pozyczki i naleznosci - wyceniane

jednostek w zamortyzowanym koszcie 125 29

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3453 3722

Obligacje Obligacje 61944 39 889
Zobowigzania handlowe oraz pozostate -

Zobowigzania handlowe oraz pozostate wyceniane 739 1711
w zamortyzowanym koszcie

. . Pozyczki i kredyty bankowe - wyceniane )

Pozyczki i kredyty bankowe w zamortyzowanym Koszcie 1100
Zobowigzania handlowe oraz pozostate -

Zobowigzania z tytutu weksli wyceniane 5086 41 135

w zamortyzowanym koszcie

Warto$¢ godziwa to kwota, za jakg sktadnik aktywow mégiby by¢ wymieniony, lub zobowigzanie wykonane,
pomiedzy dobrze poinformowanymi i zainteresowanymi stronami w bezposrednio zawartej transakcji, innej
niz sprzedaz pod przymusem lub likwidacja i jest najlepiej odzwierciedlona przez cene rynkowa, jesli jest
dostepna.

Spétka posiada instrumenty, ktére nie sg wyceniane do wartosci godziwej w sprawozdaniu z sytuacii
finansowej. Do instrumentéw tych nalezg $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, naleznosci oraz zobowigzania
handlowe i pozostate oraz finansowe, w tym z tytutu weksli i obligacji. Spotka przyjmuje, ze dla powyzszych
instrumentéw finansowych, niewycenianych w warto$ci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowej,
wartos¢ godziwa tych instrumentdw jest bliska ich wartosci ksiegowe;.

20. Aktywa i zobowi gzania warunkowe

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego w Spéice nie wystepowaly inne niz
wymienione w Nocie nr 21 ,Por eczenia i gwarancje” aktywa i zobowigzania warunkowe.

21. Poreczenia i gwarancje
Poreczenia udzielone

W dniu 18 listopada 2014 r. MCl Asset Management Sp. z 0. 0. Spotka Jawna oraz Private Equity
Managers S.A. udzielita poreczenia kredytu w wysokosci 34.000 tys. zt udzielonego przez Alior Bank S.A.
na rzecz spotki Private Equity Managers S.A. podpisujac ,O$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji na
podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego” do kwoty 68.000 tys. zt, kazda. Bank moze wystgpi¢ o nadanie
klauzuli wykonalnosci w terminie 24 miesiecy od dnia rozwigzania Umowy. Z dniem 29 pazdziernika 2015 r.
wszystkie prawa i obowigzki MCI Asset Management Sp. z 0. 0. Spotka Jawna wynikajgce z wyzej opisanych
zdarzen zostaty przeniesione na PEM Asset Management Sp. z 0.0.

22. Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozda n finansowych (brutto)

Badanie rocznych sprawozdan finansowych

Przeglad pétrocznych sprawozdan finansowych

Pozostate ustugi

23. Zdarzenia po dniu bilansowym

Za okres:

od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:

od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’'000
140 117

59 16

79 23

278 156

W dniu 29 stycznia 2016 roku weszto w zycie zawarte w dniu 23 grudnia 2014 r. przez PEM, MCI Capital
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,TFI”) oraz MCI Capital S.A. (poprzednio MCI Management
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S.A)) (,MCI") porozumienie tréjstronne (,Nowe Porozumienie Tréjstronne”), regulujgce zasady wspotpracy
stron Porozumienia w zakresie objetym jego przedmiotem. Tym samym, na mocy porozumienia z dnia
23 grudnia 2014 r., zawartego pomiedzy PEM, MCI oraz TFl, z dniem wejscia w zycie Nowego Porozumienia
Tréjstronnego, rozwigzaniu ulegto porozumienie tréjstronne zawarte w dniu 12 listopada 2013 r. pomiedzy
PEM, MCI oraz TFI (,Dotychczasowe Porozumienie Tréjstronne”).

Przedmiot Nowego Porozumienia Tréjstronnego jest nastepujacy:

1.

zapewnienie utrzymania przez okres obowigzywania Nowego Porozumienia Trojstronnego tgcznego
zaangazowania MCI oraz podmiotow zaleznych od MCI (w rozumieniu "Ustawy o ofercie") w certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI (,Fundusze”), istniejacych w dniu
zawarcia Nowego Porozumienia Trojstronnego,

zapewnienie zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszy przez okres obowigzywania Nowego
Porozumienia Trojstronnego wytgcznie przez PEM, MCI Asset Management Spo6tka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spotka jawna lub inne podmioty zalezne od PEM w rozumieniu "Ustawy o ofercie",

zobowigzanie MCI, ze przez okres obowigzywania Nowego Porozumienia Trojstronnego MCI oraz
Podmioty Zalezne od MCI bedg glosowag, jako uczestnik / uczestnicy zgromadzenia inwestorow lub
cztonek / cztonkowie rady inwestor6w kazdego z Funduszy (o ile bedzie to leze¢ w kompetencjach
odpowiednio zgromadzenia inwestoréw lub rady inwestoréw danego Funduszu) przeciwko:

a. zmianom statutow tych Funduszy, skutkujgcym obnizeniem wysokosci TFl za wynagrodzenia
zarzadzanie portfelami  MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz
MCI.CreditVentures 2.0 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, pobieranego przez TFl od wartosSci
aktywéw netto wskazanych powyzej Funduszy (,Wynagrodzenie”) w sposob uniemozliwiajgcy
pobranie Wynagrodzenia w wysokosci okreslonej w Nowym Porozumieniu Tréjstronnym,

b. potaczeniu, przeksztatceniu oraz likwidacji ww. Funduszy, jak réwniez zmianom statutéw tych
Funduszy, skutkujgcych przejeciem zarzadzania tymi Funduszami przez inne towarzystwo
funduszy inwestycyjnych, chyba Ze takie potgczenie, przeksztalcenie, likwidacja lub zmiana statutu
nie doprowadzi do obnizenia wysokos$ci Wynagrodzenia w sposOb uniemozliwiajgcy pobranie
Wynagrodzenia w wysokosci okreslonej w Nowym Porozumieniu Tréjstronnym lub zastgpienia
PEM, MCI Sp. j. lub innych Podmiotéw Zaleznych od PEM przez inny podmiot jako zarzgdzajgcego
portfelami inwestycyjnych Funduszy. W Nowym Porozumieniu Trojstronnym jego strony okreslity
szczego6towo sposéb obliczania Wynagrodzenia. Wysokos¢ statego wynagrodzenia za zarzgdzanie
funduszami inwestycyjnymi, zgodnie z Nowym Porozumieniem Tréjstronnym, bedzie ustalana co
najmniej na poziomie:

i. w przypadku Subfunduszu MCI.EuroVentures 1.0: 2% warto$ci aktywOw netto tego
subfunduszu rocznie,

i. w przypadku Subfunduszu MCIl.TechVentures 1.0: 2,75% warto$ci aktywéw netto tego
subfunduszu rocznie,

iii. w przypadku funduszu MCI.CreditVentures 2.0. FIZ: 1% wartosci aktywéw netto tego
funduszu rocznie.

Wysokos¢ zmiennego wynagrodzenia za zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi, zgodnie

z Nowym Porozumieniem Tréjstronnym, zalezna bedzie od wzrostu wartosci aktywOw netto

subfunduszu lub odpowiednio funduszu inwestycyjnego, przy uwzglednieniu dokonywanych wyptat

dochodéw i przychodow.

zobowigzanie stron Nowego Porozumienia Tréjstronnego, ze po dniu 31 pazdziernika 2018 r. podejma
w dobrej wierze negocjacje oraz doprowadzg do ustalenia nowych zasad ustalania wysokosci
wynagrodzenia za zarzgdzanie MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz
MCI.CreditVentures 2.0 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

zagwarantowanie MCI prawa do obejmowania przez MCI lub podmiot wskazany przez MCI do 50%
certyfikatéw inwestycyjnych pierwszej emisji, emitowanych przez kazdy fundusz inwestycyjny tworzony
przez TFI po dniu wejscia w zycie Nowego Porozumienia Trdjstronnego.

Szczegoly dotyczace ,Nowego Porozumienia Tréjstronnego” Spétka opublikowata Raportem Biezgcym
nr 02/2016.
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24. Struktura akcjonariatu

Stan na dzie n Stan na dzie i

31.12.2015 31.12.2014

*Alternative Investment Partners Sp. z 0.0. 37,81% 35,97%
II:AaC :iig\z/astjt\alfigtjuljgjulzll\fcdl.ZIIEalJ?c])?/antures Fiz 0,00% 21,38%
*CKS Inwestycje Sp. z 0.0. 15,52% 15,52%
MCI Capital S.A. 10,51% 10,25%
AMC Il Moon BV 8,33% 0,00%
***Pozostali 27,83% 16,88%
100,00% 100,00%

*Spotka w 100% kontrolowana przez Tomasza Czechowicza

**Spotka w 100% kontrolowana przez Cezarego Smorszczewskiego, ktory bezposrednio posiada 0,52%
akcji

***Pozycja dotyczy akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5% akcji i gloséw

25. Podmioty powi gzane

Informacja o transakcjach z podmiotami powi  gzanymi na dzie n 31 grudnia 2015 r.

Znaczacy Spotki

inwestor zalezne Pozostate Razem
Inwestycje
Inwestycje w jednostkach zaleznych - 304 935 - 304 935
Naleznosci:
Udzielone pozyczki - 125 - 125
Naleznosci handlowe - 2 10 12
Pozostate naleznosci - 23 15 38
Zobowi gzania:
Zobowigzania handlowe 50 134 64 248
Zobowigzania z tyt. obligaciji - 39 868 - 39 868
Zobowigzania z tyt. weksli - 5 086 - 5086
Zobowigzania z tyt. pozyczek -
Zobowigzania z tyt. cash pooling - 60 762 - 60 762
Przychody i koszty:
Przychody finansowe - 4 - 4
Udziat w zyskach netto jednostek zaleznych - 71495 - 71495
Koszty ogolnego zarzadu - 3) (220) (223)
Koszty finansowe - (3970) (919) (4 889)
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Informacja o transakcjach z podmiotami powi  gzanymi na dzie n 31 grudnia 2014 r.

Znaczacy Spokki

inwestor zalezne Pozostate Razem
Inwestycje
Inwestycje w jednostkach zaleznych - 237 122 - 237 122
Naleznosci:
Udzielone pozyczki - 29 - 29
Naleznosci handlowe - - 23 23
Zobowi gzania:
Zobowigzania handlowe - 200 3 203
Zobowigzania z tyt. obligaciji - 39 889 - 39 889
Zobowigzania z tyt. weksli - 6 135 35000 41 135
Zobowigzania z tyt. pozyczek - - - -
Przychody i koszty:
Udziat w zyskach netto jednostek zaleznych - 114 197 - 114 197
Koszty ogolnego zarzadu - 3 13 16
Koszty finansowe 767 3294 940 5001

26. Opis wa zniejszych stosowanych zasad rachunkowo  $ci

Ponizej zostaly przedstawione istotne zasady rachunkowosci stosowane przy sporzadzeniu niniejszego
sprawozdania. Zasady te byty stosowane we wszystkich prezentowanych okresach w sposéb ciggtly, o ile
nie podano ponizej.

Dane poréwnawcze

Za wyjatkiem Inwestycji w jednostkach zaleznych (zaprezentowanych w Nocie 6 ,Inwestycje
w jednostkach zale znych” do sprawozdania finansowego) do danych poréwnawczych zaprezentowanych
w sprawozdaniu finansowym zastosowano zasady rachunkowosci identyczne jak te przyjete do informacji
na dzien i za okres 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2015 r.

Inwestycje w jednostkach zaleznych w niniejszym sprawozdaniu finansowym zostaly wycenione metodg
praw wiasnosci. Inwestycje w jednostkach zaleznych w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2014 r. zostaly wycenione do warto$ci godziwe;j.

Szczegotowy wptyw zmiany Standardu na sprawozdanie finansowe zostat oméwiony w WYBRANYCH
DANYCH OBJA SNIAJACYCH.

Zatozenie kontynuaciji dziatalno $ci

Sprawozdanie finansowe Spéiki zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci obejmujgcej okres nie krotszy niz
12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia 2015 r. Zarzad Spéiki nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywalyby na zagrozenia dla
mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Spétke w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej
dziatalno$ci.

Waluty obce

Na dzien bilansowy, aktywa i pasywa pieniezne denominowane w walutach obcych sg przeliczane wedtug
Sredniego kursu NBP obowigzujgcego na ten dzien. Zyski i straty wynikte z przeliczenia walut sg odnoszone
bezposrednio w rachunek zyskow i strat, za wyjagtkiem przypadkoéw, gdy powstaly one wskutek wyceny
aktywéw i pasywow, w przypadku, ktérych zmiany warto$ci godziwej odnosi sie bezposrednio na kapitat.
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Koszty ogolnego zarz adu

Koszty ogélnego zarzadu sg to koszty administracyjno-gospodarcze zwigzane z utrzymaniem Spétki oraz

zapewnieniem jej prawidtowego funkcjonowania. Do kosztéw ogoélnego zarzadu zalicza sie m.in.:

- wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw, a takze koszty ubezpieczen spotecznych (dotyczy
to oso6b zatrudnionych na podstawie umowy o prace, umowy zlecenia lub umowy o dzieto),

- koszty ustug obcych to gtéwnie koszty wynagrodzen oséb wspétpracujgcych ze Spéika, ktére nie sa
zatrudnione na podstawie umowy o prace, umowy zlecenia lub umowy o dziato), koszty ustug doradczych
i prawnych, koszty ksiegowe, koszty marketingu, koszty ustug audytorskich, koszty czynszu, koszty
serwiséw informacyjnych, itp.,

- amortyzacje srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych,

- zuzycie materiatéw i energii,

— podatki i optaty,

— pozostate koszty.

Swiadczenia pracownicze

Kwoty krétkoterminowych $wiadczen na rzecz pracownikéw innych niz z tytutu rozwigzania stosunku pracy
i Swiadczen kapitatowych ujmuje sie jako zobowigzanie, po uwzglednieniu wszelkich kwot juz wyptaconych
i jednoczesnie jako koszt okresu, chyba ze $wiadczenie nalezy uwzgledni¢ w koszcie wytworzenia sktadnika
aktywow.

Swiadczenia pracownicze w formie ptatnych nieobecnosci ujmuije sie jako zobowigzanie i koszt w momencie
wykonania pracy przez pracownikéw, jezeli wykonana praca powoduje narastanie mozliwych przysztych
ptatnych nieobecnosci lub w momencie ich wystapienia, jezeli nie ma zwigzku miedzy praca, a narastaniem
ewentualnych przysztych ptatnych nieobecnosci.

Wynagrodzenie z tytutu wyj $cia z inwestycji (Carry fee)

Wynagrodzenie z tytutu wyjscia z inwestycji kalkulowane jest na podstawie zysku netto zrealizowanego na
danej inwestycji w momencie catkowitego lub czesciowego wyjscia, wyliczanego jako réznica pomiedzy
przychodami ze sprzedazy akcji/udziatéw, a wydatkami poniesionymi na dang inwestycje, powiekszonymi
0 10% w skali roku, w okresie od momentu poniesienia danego wydatku do momentu wptyniecia przychodu
ze sprzedazy akcji/udziatéw.

Na wynagrodzenie zmienne Carry fee tworzone sg rezerwy w ujeciu indywidulanym (zgodnie z zasadg
opisang powyzej) oraz portfelowym (w oparciu o zmiany wycen spotek portfelowych, gdy ma miejsce wzrost
wyceny danej spoétki). Rezerwa indywidualna kalkulowana jest na poziomie pojedynczej inwestycji, dla
kazdej spétki portfelowej, znajdujacej sie w procesie wyjscia. Brak utworzenia rezerwy portfelowej nie
determinuje ujecia rezerwy indywidualnej. Rezerwa indywidualna ujmowana jest w kosztach okresu,
w ktérym ma miejsce pozyskanie uprawdopodobnionej oferty zakupu akcji/udziatow. Rezerwa portfelowa
ujmowana jest w kosztach okresu, w ktérym miat miejsce wzrost wartosci inwestycji.

Wynagrodzenie za pozyskanie funduszy na przyszte in  westycje (Fundraising fee)

Wynagrodzenie za pozyskanie funduszy na przyszte inwestycje zwigzane jest z:

- pozyskaniem finansowania dtuznego na sfinansowanie inwestyciji,

— uplasowaniem emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy zarzadzanych przez GK PEM,

- uplasowaniem emisji akcji PEM.

Na wyzej wymienione wynagrodzenie tworzone sg rezerwy w miesigcu nastepnym po miesigcu, w ktérym
miato miejsce wystgpienie jednego z wymienionych powyzej zdarzen.

Ptatno sci realizowane na bazie akcji

Do kapitalowych swiadczenh pracowniczych zaliczane sg swiadczenia w takich formach, jak udziaty/akcje,
opcje na akcje wlasne i inne instrumenty kapitatowe emitowane przez jednostke, a takze ptatnosci pieniezne,
ktorych wysokos$¢ uzalezniona jest od przysztej ceny rynkowej akcji/udziatow jednostki.

taczng kwote, rozliczang w koszty przez okres nabywania uprawnien przez pracownikéw do realizacji opciji,
ustala sie w oparciu o warto$¢ godziwg przyznanych opcji, z wytgczeniem wplywu ewentualnych
niezwigzanych z rynkiem kapitalowym (nierynkowych) warunkéw nabywania uprawnien (np. celéw do
osiggniecia w zakresie rentownosci i wzrostu sprzedazy).
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Uzyskane wplywy z tytutu realizacji opcji (pomniejszone o koszty transakcyjne bezposrednio zwigzane
z realizacja) odnosi sie na kapitat zakladowy (warto$¢ nominalna) oraz kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji
powyzej ich wartosci nominalne;.

Obligacje zamienne na akcje

Spoétka wyemitowata obligacje zamienne na akcje, ktére klasyfikuje jako zobowigzania finansowe. Obligacje
zamienne na akcje w chwili ich emisji stanowig zobowigzanie emitenta i uyjmowane sg zgodnie z zasadami
przewidzianymi dla zobowigzan. Obligacje zamienne na akcje sg instrumentem ziozonym — o charakterze
zobowigzania, ale réwniez instrumentem kapitalowym, zawierajgcym opcje konwersji na akcje jednostki
dominujgcej. W momencie poczatkowego ujecia obligaciji nalezy osobno wydzieli¢ element zobowigzania
i element kapitatowy. Suma bilansowych wartosci sktadnikow: zobowigzaniowego i kapitatowego, jest rowna
wartosci godziwej, ktéra bytaby przypisana instrumentowi jako catosci. Przy poczatkowym ujeciu w pierwszej
kolejnosci ustala sie bilansowa wartos¢ sktadnika zobowigzaniowego w drodze wyceny wartosci godziwej
podobnego zobowigzania, z ktérym nie jest zwigzany skitadnik kapitatowy. Warto$¢ bilansowa sktadnika
kapitatowego jest ustalana w drugiej kolejnosci, przez odjecie wartosci godziwej zobowigzania finansowego
od wartosci godziwej ztozonego instrumentu finansowego jako catosci. Z uwagi na fakt, ze rynek, na ktérym
transakcja odbyta sie nie r6zni sie znaczaco od rynku gtéwnego, nalezy uznaé, ze cena transakcyjna
wiarygodnie okresla wartos¢ godziwg obligacji zamiennych. Obligacje zamienne na akcje zostaly wycenione
jako suma wartosci obligacji zmiennej i opcji zamiany obligacji na akcje jednostki dominujgcej. Skfadnik
obligacji zwyktej zostat wyceniony w oderwaniu od mozliwosci wymiany tego instrumentu na akcje, poprzez
wycene zdyskontowanych przeptywéw z odsetek (z punku widzenia posiadacza obligacji), przy czym jako
stopa dyskonta zostala przyjete stopa procentowa, jakg Spoétka by wyptacata za obligacje bez prawa
zamiany obligacji na akcje. Warto$¢ sktadnika kapitalowego zostata skalkulowana zgodnie z zapisami
paragrafu 32 MSR 32, poprzez odjecie od wartosci godziwej obligacji zamiennej sktadnika
zobowigzaniowego. Skiadnik zobowigzaniowy jest prezentowany w zobowigzaniach bilansu, natomiast
sktadnik kapitatowy prezentowany jest jako element kapitatow wiasnych.

Podatki

Na obowigzkowe obcigzenia wyniku sktadajg sie: podatek biezgcy oraz podatek odroczony. Biezgce
obcigzenie podatkowe jest obliczane na podstawie wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania) danego
roku obrotowego. Zysk (strata) podatkowa rozni sie od ksiegowego zysku (straty) netto w zwigzku
z wylgczeniem przychodéw podlegajgcych opodatkowaniu i kosztow stanowigcych koszty uzyskania
przychodéw w latach nastepnych oraz pozycji kosztéw i przychodéw, ktére nigdy nie beda podlegaty
opodatkowaniu. Obcigzenia podatkowe sg wyliczane w oparciu o stawki podatkowe obowigzujgce w danym
roku obrotowym.

Podatek odroczony jest wyliczany metodg bilansowg jako podatek podlegajgcy zaptaceniu lub zwrotowi
w przysztosci na réznicach pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywéw i pasywow, a odpowiadajgcymi im
wartosciami podatkowymi wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy opodatkowania.

Rezerwa na podatek odroczony jest tworzona od wszystkich dodatnich réznic przejsciowych, podlegajgcych
opodatkowaniu, natomiast sktadnik aktywow z tytutu podatku odroczonego jest rozpoznawany do
wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze bedzie mozna pomniejszy¢ przyszie zyski podatkowe
0 rozpoznane ujemne réznice przejsciowe.

Pozycja aktywéw lub zobowigzanie podatkowe nie powstaje, jesli réznica przejsciowa powstaje z tytutu
wartosci firmy lub z tytutu pierwotnego ujecia innego sktadnika aktywéw lub zobowigzania w transakcji, ktora
nie ma wplywu ani na wynik podatkowy ani na wynik ksiegowy.

Wartos¢ sktadnika aktywéw z tytutu podatku odroczonego podlega analizie na kazdy dzien bilansowy,
a w przypadku, gdy spodziewane przyszie zyski podatkowe nie bedg wystarczajgce dla realizacji sktadnika
aktywow lub jego czesci nastepuje jego odpis.

Podatek odroczony jest wyliczany przy uzyciu stawek podatkowych, ktére bedg obowigzywa¢ w momencie,
gdy pozycja aktywodw zostanie zrealizowana lub zobowigzanie stanie sie wymagalne.

Podatek odroczony jest ujmowany w rachunku zyskow i strat, poza przypadkiem, gdy dotyczy on pozycji
ujetych bezposrednio w kapitale wkasnym. W tym ostatnim wypadku podatek odroczony jest réwniez
rozliczany bezposrednio w kapitaty wiasne.
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Instrumenty finansowe

Aktywa i zobowigzania finansowe ujmowane sg w bilansie w momencie, gdy Spotka staje sie strong wigzgcej
umowy.

Spotka klasyfikuje instrumenty finansowe do nastepujgcych kategorii: sktadniki aktywow finansowych lub
zobowigzan finansowych wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy, inwestycje utrzymywane
do terminu wymagalnosci, pozyczki i naleznosci, aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Aktywa finansowe wyceniane metod g praw wiasno sci

Spotka wycenia inwestycje w udziaty w jednostkach zaleznych metodg praw wlasnosci zgodnie ze
zmienionym Standardem MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” zatwierdzonym przez UE w dniu
18 grudnia 2015 .

Metoda praw wtasnosci polega na korygowaniu ceny nabycia inwestycji o0 zmiany, jakie nastgpity w aktywach
netto podmiotéw zaleznych od Spétki od dnia objecie kontroli do dnia, na ktéry sporzadza sie sprawozdanie
finansowe, chyba ze wczesniej inwestycja zostata zbyta — wéwczas do dnia jej zbycia.

Zmiany te wynikajg zaréwno z osiggnietego wyniku finansowego za dany okres sprawozdawczy, jak
i wszelkich innych zmian, tj. doptat do kapitatéw, umorzenia akcji/ udziatéw. Ponadto w przypadku wyptat
przez podmioty zalezne dywidend, ich warto$¢ koryguje warto$¢ udziatéw w okresie, w ktérym Spoétka
otrzymata dywidende.

Zmiany wartosci wyceny udziatéw ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Zyski (straty) z inwestycji”.
Aktywa i zobowi gzania finansowe

Spéitka klasyfikuje sktadniki aktywéw finansowych jako wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, udzialy i akcje w spétkach zaleznych posiadanych przez Spétke. Aktywa w spoétkach sa
wyznaczane jako wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy przy poczatkowym ujeciu zgodnie
z MSR 27. Metoda wyceny udzialéw i akcji zalezy od rodzaju dostepnych danych zrédtowych

wykorzystywanych do wyceny.

Zmiany wyceny tych aktywOw ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Udziat w zyskach netto
jednostek zaleznych”.

Przychody finansowe uwzgledniajg odsetki wygenerowane przez dany sktadnik aktywéw finansowych.

Aktywa finansowe wykazywane sg w nastepujgcych pozycjach bilansowych:
— inwestycje w jednostki zalezne,
— srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
— naleznosci handlowe.

Przychody i koszty finansowe

Przychody i koszty finansowe obejmujg odsetki wygenerowane przez dany sktadnik aktywéw finansowych
lub zobowigzan finansowych i ujmowane sg zgodnie z zasadg memoriatowg tj. w roku obrotowym, ktérego
dotycza.

Utrata warto s$ci aktywow finansowych

Na kazdy dzien bilansowy Spétka ocenia czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci sktadnika
aktywow finansowych lub grupy aktywow finansowych.

W przypadku aktywow ujmowanych wedtug zamortyzowanego kosztu, jezeli istniejg obiektywne przestanki
na to, ze zostata poniesiona strata z tytutu utraty wartosci, to kwota odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty
wartosci réwna sie roznicy pomiedzy wartoscig bilansowg sktadnika aktywéw finansowych, a wartoscig
biezacg oszacowanych przyszitych przeptyw6éw pienieznych (z wylgczeniem przysztych strat z tytutu nie
Sciggniecia naleznosci, ktére nie zostaly jeszcze poniesione), zdyskontowanych z zastosowaniem
pierwotnej efektywnej stopy procentowej (tj. stopy procentowej ustalonej przy poczatkowym ujeciu). Kwote
utraty wartosci ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat.
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Spoétka ocenia najpierw, czy istniejg obiektywne przestanki utraty warto$ci poszczegoélnych sktadnikéw
aktywow finansowych, ktére indywidualnie sg znaczace, a takze przestanki utraty wartosci aktywéw
finansowych, ktére indywidualnie nie sg znaczace. Do obiektywnych dowodoéw utraty wartosci sktadnika
aktywow finansowych lub grupy aktywOw zalicza sie uzyskang przez posiadacza sktadnikow aktywow
informacje dotyczacg nastepujgcych zdarzen:
— znaczacych trudnosci finansowych emitenta lub dtuznika,
— niedotrzymania warunkéw umowy,
— przyznania pozyczkobiorcy przez pozyczkodawce pewnych udogodnien ze wzgledu na trudnosci
ekonomiczne pozyczkobiorcy,
— wysokiego prawdopodobienstwa upadtosci lub innej reorganizacji finansowej pozyczkobiorcy,
— zaniku aktywnego rynku na dany sktadnik aktywéw finansowych ze wzgledu na trudnosci
finansowe.

Jezeli z przeprowadzonej analizy wynika, ze nie istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci indywidualnie
ocenianego sktadnika aktywow finansowych, niezaleznie od tego, czy jest on znaczacy, czy tez nie, to
Spotka wigcza ten sktadnik do grupy aktywow finansowych o podobnej charakterystyce ryzyka kredytowego
i tacznie ocenia pod katem utraty wartosci. Aktywa, ktére indywidualnie sg oceniane pod kgtem utraty
wartosci i dla ktérych ujeto odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci lub uznano, ze dotychczasowy odpis
nie ulegnie zmianie, nie sg brane pod uwage przy tacznej ocenie grupy aktywoéw pod katem utraty wartosci.
Jezeli w nastepnym okresie odpis z tytutu utraty wartosci zmniejszyt sie, a zmniejszenie to mozna
w obiektywny sposob powigza¢ ze zdarzeniem nastepujgcym po ujeciu odpisu, to uprzednio ujety odpis
odwraca sie. Pézniejsze odwr6cenie odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty warto$ci ujmuje sie w rachunku
zyskéw i strat w zakresie, w jakim na dzien odwrdcenia wartos¢ bilansowa skladnika aktywoéw nie
przewyzsza jego zamortyzowanego kosztu/wartosci odzyskiwane;.

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i lokaty krétkoterminowe wykazane w bilansie obejmujg $rodki pieniezne w banku i w kasie
oraz lokaty krétkoterminowe o pierwotnym okresie zapadalnos$ci nieprzekraczajagcym trzech miesiecy

Zobowi gzania finansowe

Po poczatkowym ujeciu Spoétka wycenia zobowigzania finansowe wg zamortyzowanego kosztu
z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej. Zobowigzania finansowe wykazywane sg
w nastepujacych pozycjach bilansowych:

—  kredyty, pozyczki,

— obligacje,

- weksle,

— zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania.

Zyski i straty z wyceny zobowigzan finansowych ujmowane sg w rachunku z zyskéw i strat w przychodach
i kosztach finansowych.

Rezerwy na zobowi gzania

Rezerwy na zobowigzania tworzy sie w przypadku, gdy na spoétce cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub
zwyczajowo oczekiwany) wynikajgcy z przesztych zdarzen i jest prawdopodobne, ze wypetnienie obowigzku
spowoduje zmniejszenie zasobdw zawierajgcych w sobie korzys$ci ekonomiczne sp6tki oraz mozna dokonac¢
wiarygodnego oszacowania kwoty zobowigzania. Jezeli Spétka spodziewa sie, ze koszty objete rezerwg
zostang zwrdcone, na przyktad na mocy umowy ubezpieczenia, wéwczas zwrot ten jest ujmowany, jako
odrebny skladnik aktywow, ale tylko wtedy, gdy jest rzeczg praktycznie pewng, ze zwrot ten rzeczywiscie
nastgpi. Koszty dotyczgce danej rezerwy sg wykazane w rachunku zyskéw i strat po pomniejszeniu
o wszelkie zwroty. Nie tworzy sie rezerw na przyszie straty operacyjne.

Waluta funkcjonalna. Prezentacja danych w sprawozda  niu finansowym
Pozycje zawarte w sprawozdaniu finansowym dotyczgce spo6tki sg mierzone przy uzyciu waluty podstawowej

dla srodowiska ekonomicznego, w ktérym spétka dziata (,waluta funkcjonalna”), czyli ztoty polski. Dane
w sprawozdaniu prezentowane sg w tysigcach zitotych.
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Zmiany standardow

W 2015 roku weszty w  zycie nast epujace zmiany do istniej gcych standardéw opublikowanych przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo  $ci oraz zatwierdzone przez UE:

— Zmiany do r6 znych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2011-2013)” — dokonane zmiany
w ramach procedury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 3, MSSF 13 oraz MSR
40) ukierunkowane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnosci i uscislenie stownictwa — zatwierdzone
w UE w dniu 18 grudnia 2014 roku (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2015 lub po tej dacie),

- Interpretacja KIMSF 21 ,Optaty” - zatwierdzona w UE w dniu 13 czerwca 2014 roku
(obowigzujgca w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 17 czerwca 2014 roku lub
po tej dacie).

Wyzej wymienione zmiany do istniejgcych standardéw oraz interpretacja nie mialy istotnego wptywu na
sprawozdania finansowe jednostki za 2015 rok.

Na dzien 9 marca 2016 roku zostaly opublikowane i zatwierdz  one przez UE, ale jeszcze nie weszly
w zycie nast epujace standardy i interpretacje:

- Zmiany do MSSF 11 ,Wspodlne ustalenia umowne” — Rozliczanie nabycia udzialbw we
wspolnych operacjach - zatwierdzone w UE w dniu 24 listopada 2015 roku (obowigzujgce
w odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozda n finansowych” - Inicjatywa w odniesieniu do
ujawnien - zatwierdzone w UE w dniu 18 grudnia 2015 roku (obowigzujgce w odniesieniu do
okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwale” oraz MSR 38 ,Aktywa niematerialne” —
Wyijasnienia na temat akceptowalnych metod amortyzacyjnych - zatwierdzone w UE w dniu
2 grudnia 2015 roku (obowigzujgce w odniesieniu do okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie
1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate”  — Rolnictwo: uprawy roslinne - zatwierdzone
w UE w dniu 23 listopada 2015 roku (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSR 19 , Swiadczenia pracownicze” — Programy okreslonych $wiadczen: sktadki
pracownicze - zatwierdzone w UE w dniu 17 grudnia 2014 roku (obowigzujgcy w odniesieniu do
okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2015 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe " — Metoda praw wiasnosci
w jednostkowych sprawozdaniach finansowych - zatwierdzone w UE w dniu 18 grudnia 2015 roku
(obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku lub
po tej dacie),

- Zmiany do ré znych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2010-2012)" — dokonane zmiany
w ramach procedury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 2, MSSF 3, MSSF 8,
MSSF 13, MSR 16, MSR 24 oraz MSR 38) ukierunkowane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnosci
i uscislenie stownictwa — zatwierdzone w UE w dniu 17 grudnia 2014 roku (obowigzujgce
w odniesieniu do okres6w rocznych rozpoczynajacych sie 1 lutego 2015 lub po tej dacie),

- Zmiany do ré znych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2012-2014)" — dokonane zmiany
w ramach procedury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 5, MSSF 7, MSR 19
oraz MSR 34) ukierunkowane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnosci i uscislenie stownictwa -
zatwierdzone w UE w dniu 15 grudnia 2015 roku (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 lub po tej dacie).

Ponadto na dzie n 9 marca 2016 roku zostaly przyj ete przez RMSR, ale jeszcze nie zatwierdzone przez
UE nastepuj ace standardy i interpretacje:

- MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” (obowigzujgcy w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie),

- MSSF 14 ,Odroczone salda z regulowanej dziatalno $ci” (obowigzujgcy w odniesieniu do
okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie) — Komisja
Europejska postanowita nie rozpoczynac¢ procesu zatwierdzania tego tymczasowego standardu do
stosowania na terenie UE do czasu wydania ostatecznej wersji MSSF 14,
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- MSSF 15 ,Przychody z uméw z klientami” oraz p6  zniejsze zmiany (obowigzujgcy
w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie),

- MSSF 16 ,Leasing” (obowigzujgcy w odniesieniu do okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie
1 stycznia 2019 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania fina nsowe”, MSSF 12 ,Ujawnienia na
temat udziatbw w innych jednostkach” oraz MSR 28 ,In westycje w jednostkach
stowarzyszonych i wspdlnych przedsi ewzieciach” — Jednostki inwestycyjne: zastosowanie
zwolnienia z konsolidacji (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania fina nsowe” oraz MSR 28 ,Inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych i wspélnych przedsi ewzieciach” — Sprzedaz lub wniesienie
aktywOw pomiedzy inwestorem a jego jednostkg stowarzyszong lub wspoélnym przedsiewzieciem
oraz pOzniejsze zmiany (data wejscia w zycie zmian zostata odroczona do momentu zakonczenia
prac badawczych nad metodg praw wtasnosci),

- Zmiany do MSR 7 ,Sprawozdanie z przeptywow pieni  eznych” — Inicjatywa w odniesieniu do
ujawnien (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2017
roku lub po tej dacie),

- Zmiany do MSR 12 ,Podatek dochodowy” — Ujmowanie aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego od niezrealizowanych strat (obowigzujacy w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2017 roku lub po tej dacie).

Spoétka obecnie analizuje wptyw opublikowanych standardéw, ktére nie weszty w zycie i ocenia, ze poza
dodatkowymi ujawnieniami, nie powinny mie¢ one istotnego wplywu na sprawozdanie finansowe.

27. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Ryzyka, na ktore narazona jest Spotka:
- ryzyko stopy procentowej,
- ryzyko rynkowe obejmujgce ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy procentowej,
- ryzyko walutowe,
- ryzyko ptynnosci.

Ponizej przedstawiono najbardziej znaczgce ryzyka, na ktére narazona jest Spétka.
RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ

Narazenie Spétki na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim
lokat bankowych, zaciggnietych kredytéw oraz wyemitowanych wiasnych papieréw wartosciowych (weksli
i obligacji).

Spoétka nie zabezpiecza ryzyka stopy procentowej za pomoca pochodnych instrumentéw finansowych. Do
pomiaru ryzyka stopy procentowej Spétka wykorzystuje analize wrazliwosci.

Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej koncentruje sie na zminimalizowaniu wahan przeptywéw
odsetkowych z tytutu aktywow oraz zobowigzan finansowych oprocentowanych zmienng stopg procentowa.

RYZYKO RYNKOWE

Spotka narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujgce ryzyko zmiany stdép procentowych. Narazenie Spofki
na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim lokat bankowych,
zaciggnietych kredytow oraz emitowanych weksli i obligacji.

Spotka nie zabezpiecza swego portfela inwestycyjnego za pomocg pochodnych instrumentéw finansowych.
Do pomiaru ryzyka stopy procentowej Spétka wykorzystuje analize wrazliwosci.

Analiza wra zliwo $ci na ryzyko stopy procentowej

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej koncentruje sie na zminimalizowaniu wahan przeptywéw
odsetkowych z tytutu aktywdw oraz zobowigzan finansowych oprocentowanych zmienng stopg procentowa.
Spoétka jest narazona na ryzyko stopy procentowej w zwigzku z nastepujgcymi kategoriami aktywow oraz
zobowigzan finansowych:
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— kredyty zaciggniete
- wilasne wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe.

Ryzyko zmiany wycen aktywéw finansowych

Ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci instrumentow finansowych - (udziatéw, akcji).

Spéiki zalezne co najmniej raz na kwartat sg wyceniane do wartosci godziwej posiadanych aktywoéw. Stad
zmiany wartosci godziwych na biezgco odzwierciedlane sg w sporzadzonych sprawozdaniach. Metody
wycen zostaly opisane w Nocie nr 6 ,Inwestycje w jednostkach zale znych” .

RYZYKO WALUTOWE

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. Spétka nie zwierata transakciji, ktére by jg narazaty na ryzyko
walutowe.

RYZYKO PLYNNOSCI

Charakter transakciji i aktywéw finansowych powoduje, ze ryzyko utraty ptynnosci finansowej jest niewielkie.
Spéika zarzadza ryzykiem ptynnosci poprzez monitorowanie terminéw ptatnosci oraz zapotrzebowania na
srodki pieniezne w zakresie obstugi ptatnosci (transakcje biezgce monitorowane w okresach tygodniowych)
oraz zapotrzebowania na gotéwke. Zapotrzebowanie na gotéwke poréwnywane jest z dostepnymi zrodtami
pozyskania $rodkéw (w tym zwlaszcza poprzez ocene zdolnosci pozyskania finansowania w postaci
kredytéw, pozyczek, obligacji) oraz konfrontowane jest z inwestycjami wolnych srodkéw. Od 14 lipca 2015
r. w ramach Grupy funkcjonuje system ,Cash pool” tj. ustuga finansowa umozliwiajgca wzajemne
bilansowanie sald rachunkéw spoétek z Grupy. Dzieki tej ustudze Grupa zyskata silniejszg pozycje
negocjacyjng, wyzszg wiarygodnosc¢ kredytowg, a takze bardziej efektywnie wykorzystuje srodki pieniezne
oraz obniza koszty odsetkowe.

Spéika zarzadza ryzykiem przez monitorowanie wskaznikow ptynnosci opartych na pozycjach bilansowych,
analizie poziomu aktywow ptynnych w relacji do przeptywéw pienieznych, oraz utrzymywaniu dostepu do
réznych zrédet finansowania (takze do rezerwowych linii kredytowych).

Proces zarzgdzania ptynnoscig jest zoptymalizowany poprzez scentralizowane zarzgdzanie $srodkami
finansowymi w ramach Grupy PEM, gdzie ptynne nadwyzki $srodkéw pienieznych wygenerowane przez
poszczegélne spoétki wchodzgce w sktad Grupy sg inwestowane w pozyczki i inne instrumenty emitowane
przez podmioty z grupy (mniejsze ryzyko kredytowe). Nadwyzki srodkéw pienieznych Spoitki inwestowane
sg w krotkoterminowe ptynne instrumenty finansowe np. depozyty bankowe.

Jedng z metod zarzgdzania ryzykiem ptynnosci jest takze utrzymywanie otwartych i niewykorzystanych linii
kredytowych. Tworzg one rezerwe ptynnosci.

RYZYKO KREDYTOWE

Ryzyko kredytowe Spoiki to przede wszystkim ryzyko zwigzane z depozytami bankowymi. Maksymalna
wartos¢ kwoty narazonej na ryzyko kredytowe jest réwna wartosci bilansowej lokat. Spétka zawiera umowy
lokat bankowych z podmiotami o wysokiej wiarygodnos$c¢ kredytowej, a srodki lokuje na krétkie okresy.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Private Equity Managers S.A.
Opinia o jednostkowym sprawozdaniu finansowym

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Private
Equity Managers S.A. z siedzibag w Warszawie, ul. Rondo ONZ 1 (,,Spétka™), na ktore sktada
sie jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 r.,
jednostkowe sprawozdanie z zyskdéw lub strat i innych catkowitych dochodéw, jednostkowe
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeptywow
pieni¢znych za rok obrotowy konczacy sie tego dnia oraz informacje dodatkowe zawierajgce
opis istotnych zasad rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za prawidtowosé ksigg rachunkowych oraz sporzadzenie
i rzetelng prezentacje tego sprawozdania finansowego zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j, ktore zostaty zatwierdzone przez Uni¢ Europejska
1 innymi obowigzujagcymi przepisami prawa oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnoSci.
Zarzad Spotki jest odpowiedzialny rowniez za kontrolg wewnetrzng, ktora uznaje za niezbedna,
aby sporzadzane sprawozdania finansowe byty wolne od nieprawidlowosci powstalych wskutek
celowych dziatan lub btedow.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrze$nia 1994 r. 0 rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330
Z pdzniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”), Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady
Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci oraz krajowych standardow rewizji
finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania wydanych przez Rade
Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej 1 Ustlug Atestacyjnych (IAASB).
Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postgpowania zgodnego zzasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, ze
sprawozdanie finansowe i ksiggi rachunkowe stanowigce podstawe jego sporzadzenia sg wolne
od istotnych nieprawidtowosci.



Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystgpienia istotnych nieprawidtowosci
w sprawozdaniu finansowym na skutek celowych dziatah lub btedéw. Przeprowadzajgc ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrolg wewnetrzng zwiazang ze sporzadzeniem oraz rzetelng
prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci
procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skuteczno$ci dziatania kontroli
wewngtrznej w jednostce. Badanie obejmuje rowniez ocene odpowiednioséci stosowanej polityki
rachunkowosci, zasadnosci szacunkow dokonanych przez Zarzad Spoétki oraz ocen¢ ogodlnej
prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii Z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zatgczone jednostkowe sprawozdanie finansowe Private Equity
Managers S.A. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowag Spotki na dzien
31 grudnia 2015 r., wynik finansowy oraz przeptywy pieni¢zne za rok obrotowy konczacy si¢
tego dnia, =zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ jednostkowego sprawozdania
finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Spotki oraz zostalo sporzadzone na
podstawie prawidlowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.



Szczegolne objasnienia na temat innych wymogdw prawa i regulacji
Sprawozdanie z dziafalnosci Spotki

Zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci, stwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalno$ci
Private Equity Managers S.A. uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje,
0 ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w rozporzadzeniu Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentOw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za roOwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r.
poz. 133) i sg one zgodne z informacjami zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

Ewa Jozwik Stacy Ligas
Kluczowy biegly rewident Cztonek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z o0.0.,
Nr ewidencyjny 11154 Komplementariusza KPMG Audyt Spotka

Z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

9 marca 2016 .
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Czes¢ ogolna raportu
Dane identyfikujace Spotke

Nazwa Spolki
Private Equity Managers S.A.
Siedziba Spolki

ul. Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa

Rejestracja w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Data: 25 listopada 2010 r.
Numer rejestru: KRS 0000371491
Kapital zaktadowy na koniec
okresu sprawozdawczego: 3 335 054 ztotych

Kierownik jednostki
Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Spoiki.

W sktad Zarzadu Spotki na dzien 31 grudnia 2015 r. wchodzili:

e Cezary Smorszczewski — Prezes Zarzadu,

e Tomasz Czechowicz — Wiceprezes Zarzadu,
e Ewa Ogryczak — Wiceprezes Zarzadu,
e Krzysztof Konopinski — Cztonek Zarzadu.

Na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 19 stycznia 2015 r. Pan Krzysztof Konopinski
zostal powotany na Cztonka Zarzadu.

W dniu 19 stycznia 2015 r. Pan Norbert Biedrzycki ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu.

Na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 16 czerwca 2015 r. Pan Cezary
Smorszczewski zostal powotany do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu, a Pan Tomasz
Czechowicz zostat powotany do petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

Z dniem 29 czerwca 2015 r. wygasta kadencja do zasiadania w Zarzadzie Private Equity
Managers S.A. Pana Wojciecha Marcinczyka i Pana Sylwestra Janika.



Private Equity Managers S.A.
Raport uzupetniajqcy z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczgcy sie 31 grudnia 2015 r.

1.2. Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

1.2.1. Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta

Imi¢ i nazwisko: Ewa Jozwik
Numer w rejestrze: 11154

1.2.2. Dane identyfikujace podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia Sp.k.
Adres siedziby: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa
Numer rejestru: KRS 0000339379
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia sp.K. jest wpisana na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzong przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow, pod numerem 3546.

1.3. Informacje o jednostkowym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2014 r.
zostalo zbadane przez KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k.
i uzyskato niezmodyfikowana opini¢ bieglego rewidenta.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie
w dniu 29 czerwca 2015 r., ktére postanowito, ze zysk za ubiegly rok obrotowy w kwocie
98 989 548,81 zlotych bedzie podzielony nastgpujaco:

e 36 807 881,32 ztotych na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spoftki,
e 62181 667,49 zlotych na kapital zapasowy Spotki.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu
8 lipca 2015 .

1.4. Zakres prac i odpowiedzialnoS$ci

Niniejszy raport zostat przygotowany dla Walnego Zgromadzenia Private Equity Managers
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Rondo ONZ 1 i dotyczy jednostkowego sprawozdania
finansowego, na ktore sklada si¢ jednostkowe sprawozdanie zSytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 r., jednostkowe sprawozdanie z zyskéw lub strat
i innych catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym
oraz jednostkowe sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok obrotowy konczacy si¢ tego
dnia oraz informacje dodatkowe zawierajace opis istotnych zasad rachunkowosci oraz inne
informacje objasniajace.
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Badana  jednostka  sporzadza  jednostkowe  sprawozdanie  finansowe  zgodnie
Z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska, na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia
13 czerwca 2013 r.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowsg z dnia
17 lipca 2015 r., zawarta na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 2 czerwca 2015 r.
odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 .
poz. 330 z pdzniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”) oraz krajowych standardow
rewizji finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw Badania wydanych przez Rade
Miegdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (IAASB).

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w Spotce
w okresie od 23 listopada 2015 r. do 9 marca 2016 r.

Zarzad Spolki jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksigg rachunkowych, sporzadzenie
i rzetelng prezentacje jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska
I Z innymi obowigzujacymi przepisami prawa oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupetniajacego, odnosnie tego jednostkowego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Zarzad Spolki ztozyl w dniu wydania niniejszego raportu oswiadczenie o rzetelnosci i jasnosci
zalgczonego jednostkowego sprawozdania finansowego oraz niezaistnieniu zdarzen
nieujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, wplywajacych w sposob
znaczacy na dane wykazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania jednostkowego sprawozdania finansowego Zarzad Spotki ztozyt wszystkie
zadane przez nas o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostgpnit nam wszelkie
dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposdb ograniczony. Zakres i SPosob
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie podmiotu uprawnionego.

Kluczowy biegly rewident oraz podmiot uprawniony spetniajg wymog niezalezno$ci od badane;
Spotki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2015 r. poz. 1011 z pdézniejszymi zmianami).
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2. Analiza finansowa Spolki
2.1. Ogodlna analiza jednostkowego sprawozdania finansowego

2.1.1. Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

AKTYWA 31.12.2015 % 31.12.2014 %
z1'000  aktywow z1'000*  aktywow

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate 81 0,0 70 0,0
Inwestycje wyceniane metoda praw wlasnosci 304 935 97,8 237 122 98,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2195 0,7 - -
Naleznosci handlowe oraz pozostate 180 0,1 173 0,1
Aktywa trwale razem 307 391 98,6 237 365 98,4
Aktywa obrotowe
Naleznosci handlowe oraz pozostate 881 0,3 189 0,1
Udzielone pozyczki 125 0,0 29 0,0
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3453 1,0 3722 1,5
Aktywa obrotowe razem 4 459 1,4 3940 1,6
Aktywa razem 311 850 100,0 241 305 100,0
PASYWA 31.12.2015 % 31.12.2014 %
z1'000  pasywow z1'000*  pasywow
Kapital wlasny
Kapital podstawowy 3335 11 3335 1,4
Kapital zapasowy 97 541 31,3 31748 13,2
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 1121 0,4 6 309 2,6
Zysk netto 74084 23,8 94 319 39,1
Pozostate kapitaty 4074 1,3 694 0,2
Kapitaly wlasne razem 180 155 57,8 136 405 56,5

Zobowiazania dlugoterminowe

Obligacje 56 475 18,1 39889 16,5
Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku dochodowego - - 21 450 8,9
Zobowiazania dlugoterminowe razem 56 475 18,1 61 339 25,4

Zobowiazania krotkoterminowe

Zobowiazania handlowe oraz pozostate 739 0,2 1711 0,7
Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu weksli 5086 1,6 41 135 17,0
Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 1100 0,4 - -
Obligacje 5 469 1,8 - -
Inne zobowigzania finansowe 60 762 19,5 - -
Rezerwy 2 064 0,7 715 0,3
Zobowiazania krétkoterminowe razem 75 220 24,1 43 561 18,1
Pasywa razem 311 850 100,0 241 305 100,0

* Dane przeksztatcone



Private Equity Managers S.A.
Raport uzupetniajqcy z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczgcy sie 31 grudnia 2015 r.

2.1.2. Jednostkowe sprawozdanie z zyskow lub strat i innych catkowitych dochodéw

1.01.2015 - 1.01.2014 -
31.12.2015 31.12.2014
z1'000 zt '000*
Zyski i straty z dzialalno$ci operacyjnej
Udzial w zyskach netto jednostek zaleznych 71 495 114 197
Koszty ogdlnego zarzadu (14 251) (4 388)
Pozostate przychody operacyjne 129 87
Pozostate koszty operacyjne (18) -
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 57 355 109 896
Przychody finansowe 56 120
Koszty finansowe (7 488) (7 869)
Zysk przed opodatkowaniem 49923 102 147
Podatek dochodowy 24 161 (7 828)
Zysk netto 74 084 94 319
Zysk na akcje
Podstawowy 22,21 16,63
Rozwodniony 21,20 16,62

* Dane przeksztalcone
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2015 2014 * 2013
1. Suma bilansowa 311850 241 305 201 007
2. Zysk netto 74 084 94 319 80 860
3. Kapital wlasny 180 155 136 405 106 564
4. Rentownos$¢ kapitalu wlasnego
zysk netto za rok obrotowy x 100% 69,8% 224,1% 314,6%
kapitat whasny - zysk netto za rok obrotowy
5. Wskaznik zadluzenia
zobowigzania x 100% 42,2% 43,5% 47,0%
suma bilansowa
6. Wskaznik plynnosci biezacej
aktywa obrotowe 0,1 0,1 0,2
zobowigzania krotkoterminowe
7. Zysk na akcje 22,21 16,63 4,66

* Dane przeksztatcone
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Czes¢ szczegolowa raportu

System rachunkowosci

Spotka posiada aktualng dokumentacje opisujacg zasady rachunkowosSci, przyjete przez
Zarzad Spoiki, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonego badania jednostkowego sprawozdania finansowego dokonalismy
wyrywkowego sprawdzenia prawidlowosci dziatania systemu rachunkowosci.

W  trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidlowosci
dotyczacych systemu rachunkowos$ci, ktore nie zostalyby usunigte, a mogly mie¢ istotny
wpltyw na badane jednostkowe sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie byto
wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikow majatkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci oraz dokonata rozliczenia i ujecia w ksiegach jej wynikow.

Informacje dodatkowe do jednostkowego sprawozdania finansowego

Dane zawarte w informacjach dodatkowych do jednostkowego sprawozdania finansowego,
zawierajace opis istotnych zasad rachunkowos$ci oraz inne informacje objas$niajace, zostaty
przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidlowo. Dane te
stanowig integralng cze$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spolki

Sprawozdanie z dzialalno$ci Spotki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowos$ci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133) i sa one zgodne z informacjami zawartymi
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.K.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

Ewa Jozwik Stacy Ligas
Kluczowy biegly rewident Cztonek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0.,
Nr ewidencyjny 11154 Komplementariusza KPMG Audyt Spotka

Z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

9 marca 2016 r.
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SPRAWOZDANIE ZARZ ADU Z DZIALALNO Scl
ZA ROK OBROTOWY KO NCZACY SIE 31 GRUDNIA 2015r.

Dla akcjonariuszy Private Equity Managers S.A.

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Cezary Smorszczewski Tomasz Czechowicz
Wiceprezes Zarzadu Czionek Zarzadu

Ewa Ogryczak Krzysztof Konopi Aski

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci jest zalgcznikiem do sprawozdania finansowego.

Warszawa, dnia 9 marca 2016 r.
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1. Sytuacja ekonomiczno-finansowa i istotne zdarzen  iaw 2015r.

Spotka Private Equity Managers S.A. (dawniej MCI Partners S.A., zwana dalej ,Spotkg” lub ,PEM”) z siedzibg
w Warszawie, przy ulicy Rondo ONZ 1, zostata wpisana w dniu 25 listopada 2010 roku w Sagdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy do Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr 0000371491.
Spotce nadano numer statystyczny REGON 142695638 oraz numer identyfikacji podatkowej 525-249-39-38.

Przedmiotem dziatalnosci Spotki sa:

e Dziatalnos$¢ holdingéw finansowych (PKD 64.2)

«  Pozostata dziatalnos$¢ ustugowa, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych (PKD 64.9)

»  Pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca ustugi finansowe, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych
(PKD 66.19)

e Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 88.1)

e Wynajem lub zarzgdzanie nieruchomosciami wkasnymi lub dzierzawionymi (PKD 68.2)

e Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci wykonywana na zlecenie (PKD 68.3)

e Dziatalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw z wytgczeniem holdingéw finansowych (PKD 70.1)

e Doradztwo zwigzane z zarzgdzaniem (PKD 70.2)

Private Equity Managers S.A. jest spotkg dominujacg w grupie kapitaltowej wyspecjalizowang w zarzgdzaniu
réznymi klasami aktywow. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Private Equity Managers S.A. (dalej ,GK PEM") skupia
sie na zarzadzaniu aktywami funduszy typu private equity, venture capital oraz mezzanine debt. W 2015 roku spoétki
z GK PEM zarzadzaly nastepujgcymi funduszami:

Subfundusz typu private equity, ktérego aktywa lokowane sg w spétki Sredniej wielkosci z branz: TMT,

m B I ustug finansowych i dla biznesu, e-commerce, dystrybucji, BPO iinfrastruktury, posiadajgce
ugruntowang pozycje rynkowg lub bedace wiodacymi podmiotami w danym obszarze dziatalnosci
z Polski, Europy Srodkowo-Wschodniej i Turcji.

Subfundusz koncentruje sie na inwestycjach w spéiki z branz: ustugi internetowe i telekomunikacyjne,

m c I ustugi i technologie mobilne (B2C), media cyfrowe i e-commerce, technologie bezprzewodowe, software
oraz IT, bedace w fazie wzrostu, nienotowane na rynku regulowanym, cechujgce sie wysokg oczekiwang
stopg zwrotu, przy jednoczesnie nizszym stopniu ryzyka, niz dla dziatalnosci early-stage. Inwestycje
realizowane sg w Polsce oraz w innych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Fundusz specjalizujgcy sie w instrumentach dluznych: mezzanine z preferencjg dla spoétek
||| | m B I technologicznych, venture debt dla funduszy venture capital/growth, obligacje wysoko rentowne (high

yield bonds) i obligacje FIZ. Fundusz lokuje réwniez kapitat w inne kategorie, w tym $rodki pieniezne
o charakterze diugu/senior, weksle.

rs\HELIX Fundusz inwestujgcy w projekty na wczesnych etapach rozwoju — typu early stage — w sektorach
&/ VENTURES nowoczesnych technologii informatycznych i elektronicznych na polskim rynku, z koncentracjg na

- PARTHERSFIZ obszarze cloud computing, Internet, software, technologie mobilne i bezprzewodowe (B2B).

Internet Ventures Fundusz inwestujgcy w takie sektory jak: media elektroniczne, e-commerce, technologie i ustugi
internetowe oraz bezprzewodowe (mobilne), w spétki na wczesnym etapie rozwoju oraz na etapie
wzrostu z perspektywami na sukces na rynku polskim, ale takze europejskim i globalnym.

Obecnie gtéwnym inwestorem (limited partner) w funduszach inwestycyjnych zarzgdzanych przez spétki z GK PEM
jest MCI Capital S.A.
Zrédtem przychodéw GK PEM jest wynagrodzenie za zarzadzanie aktywami w formie:

e wynagrodzenia stalego (management fee) stanowigcego (podobnie jak dla wiekszosci funduszy
inwestycyjnych) okreslony procent wartosci zarzgdzanych aktywow (max 4,5%);

e wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikéw inwestycyjnych (carried interest) i obliczanego jako
procent przyrostu wartosci aktywow netto na jeden certyfikat inwestycyjny, jezeli przyrost ten przekroczy
okreslony dla danego funduszu inwestycyjnego prég (moze siegaé nawet do 40% wypracowanego
wyniku).
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Model biznesu GK PEM charakteryzuje bardzo niskie ryzyko odptywu kapitatu pod zarzgdzaniem, zwigzane
z dlugoterminowym charakterem zaangazowania inwestoréw funduszy typu private equity.

Zgodnie z regulacjami obowigzujgcymi fundusze inwestycyjne zamkniete, GK PEM co najmniej raz na kwartat
dokonuje wyceny wartos$ci godziwej aktywoéw w kazdym z funduszy inwestycyjnych, ktérych portfelem zarzgdza.
Wartos¢ wyceny, pomniejszona o wartos¢ zobowigzan danego funduszu inwestycyjnego, wyznacza wartosé
aktywow netto pod zarzagdzaniem. Wyceny dokonywane sg wedtug ustalonej metodologii zatwierdzanej przez
MCI Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej ,MCl TFI") oraz potwierdzane sg przez
depozytariusza danego funduszu inwestycyjnego, a takze audytora. W portfelach inwestycyjnych ww. funduszy
znajdujg sie zar6éwno papiery warto$ciowe spotek publicznych, jak i niepublicznych. Wyceny dokonywane przez
MCI TFI oparte sg na danych spétek porownawczych, transakcjach rynkowych, kosztach nabycia oraz prognozach
przysztych przeplywoéw pienieznych i stanowig oszacowanie wartosci aktywow portfelowych.

Wysoko$¢ wynagrodzenia za zarzgdzanie danym funduszem inwestycyjnym, ktérego pobranie jest mozliwe na
podstawie statutéw poszczegdinych funduszy inwestycyjnych i inne ustalenia przedstawia ponizsza tabela.

wynagrodzenie state wynagrodzenie zmienne komentarz

Fundusz (max zgodnie ze statutem) (max zgodnie ze statutem)
w zaleznosci od serii
certyfikatu 25% nadwyzki
Subfundusz 3950 ponad 10% prég wyniku lub wynagrodzenie state naliczane jest
MCI.EuroVentures 1.0. ’ 20% od catosci zysku, gdy kwartalnie, od wartosci aktywow
przekroczony zostanie10% netto na koniec poprzedniego
prég wyniku kwartatu (lub ostatniej wyceny),
w zaleznosci od serii wynagrodzenie zmienne naliczane
certyfikatu 40% nadwyzki jest na kazdy dzien wyceny (jesli
Subfundusz 39506 ponad prog 10% wyniku lub  jest podstawa do naliczenia
MCI.TechVentures 1.0. ' 19% od catosci zysku, gdy wynagrodzenia)
przekroczony zostanie 12,5%
prog wyniku
. 20% od zysku, gdy . . .
g/l gl.FcllzredltVentures 3,25% przekroczony zostanie 5% jew);?avflmzeenr;ejérsnt'gg&?egigaéane
e prég wyniku
wynagrodzenie state naliczane jest
od kwoty faktycznie
Helix Ventures Partners zainwestowanej, pomniejszonej o]
4,50% 20% ponad IRR 7,5% wartos¢ (wg ceny nabycia)

Flz o O
papieréw wartosciowych

przedsiebiorcéw, ktore zostaly zbyte
lub odpisane w straty
wynagrodzenie state naliczane jest
w wysokosci max. PLN 3 min w 2-7
roku funduszu oraz PLN 5 min
tacznie w 8-10 roku funduszu

Internet Ventures FIZ wartos¢ kwotowa 20% ponad IRR 6,33%

W 2015 r. Private Equity Managers S.A. wypracowata blisko 74,1 min zt zysku netto, ktéry byt nizszy od zysku za
rok 2014 o 22%. Na osiggniety zysk netto wptyw miata gtdwnie aktualizacja wartosci udzialtéw w spétkach zaleznych
(PEMSA Holding Limited, MCI Capital TFI S.A., PEM Asset Management Sp. z 0.0.) w tgcznej kwocie 71,5 min
PLN. Koszty dziatalnosci podstawowej w 2015 r. ksztattowaly sie na poziomie 14,3 min zt. Aktywa Spotki, w 98%
bedace aktywami finansowymi, finansowane sg w przewazajacej mierze diugiem zaciggnietym od podmiotow z GK
PEM oraz kapitatami wkasnymi.

Spotka w 2015 r. dokonata zmian zasad wyceny udziatéw w jednostkach zaleznych z metody wartosci godziwej na
metode praw wtasnosci w zwigzku z wczesniejszych zastosowaniem Standardu MSR 27 Jednostkowe
sprawozdania finansowe (szczegély zostaly zaprezentowane w pozycji ,Wybrane dane objasniajgce” —
~Sprawozdanie finansowe za rok ubiegly” sprawozdania finansowego).

Potencjat wzrostu wartosci Spéiki jest scisle zwigzany z dynamikg wzrostu poziomu aktywéw pod zarzadzaniem.
W ocenie Zarzadu skuteczna strategia rozwoju, oparta na nowym modelu pozyskiwania srodkéw na inwestycje,
potencjale wzrostu wartosci spotek portfelowych, konsolidacji rynku podmiotéw zarzgadzajgcych aktywami (asset
manageréw) oraz tworzeniu nowych funduszy, pozwoli na zdynamizowanie wzrostu poziomu aktywéw pod
zarzagdzaniem.
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Istotne zdarzenia w roku 2015
Sprzedaz akcji Spotki

W dniu 19 stycznia 2015 r. sp6tka AMC 1l MOON B.V., spétka zalezna od Accession Mezzanine Capital 11l L.P.,
z siedzibg w St Helier, Jersey (,MM"), na mocy umowy zawartej w dniu 15 stycznia 2015 roku, pomiedzy AMC Il
MOON BV, MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Alternative Investment Partners Sp. z 0. 0., MCI
Capital S.A., Cezarym Smorszczewskim oraz Spoétkg, nabyta 8,33 proc. akcji Spoétki w ramach trzeciej transzy pre-
IPO Private Equity Managers S.A. Cena zakupu wyniosta 25.000 tys. zt. Na podstawie Porozumienia z dnia
15 stycznia 2015 roku, zawartego pomiedzy Private Equity Managers S.A., a AMC Il MOON B.V. inwestor zrzekt
sie nieodwotalnie prawa do dywidendy wyptacanej przez Spotke za rok obrotowy 2014 i 2015, z tytutu posiadanych
przez niego w danym dniu dywidendy okreslonym dla danej dywidendy akcji wyemitowanych przez Spétke do
tacznej kwoty stanowigcej 8,33% kwoty 40 min zi, to jest do tgcznej kwoty 3.332 tys. zt.

Oferta publiczna Private Equity Managers

W dniu 2 kwietnia 2015 r. Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") podjgt uchwate
nr 311/2015 o dopuszczeniu do obrotu gieldowego na rynku podstawowym GPW akcji Spoétki Private Equity
Managers S.A. W dniu 8 kwietnia 2015 r. Zarzad GPW podjgt uchwate nr 322/2015 o wprowadzeniu do obrotu
gieldowego na Gtdwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D i E Spokki.

W dniu 8 kwietnia 2015 roku Spétka otrzymata zawiadomienie przekazane, na podstawie art. 69 ust. 1 pkt. 2 oraz
69 ust. 2 pkt 1) lit. a ustawy z dnia 29 lipca 2015 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, przez MCI.PrivateVentures
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z subfunduszem MCI.EuroVentures 1.0. (,Fundusz”), o zbyciu posiadanych przez
Fundusz 411.863 szt. akcji zwyklych Spétki. Na skutek sprzedazy akcji Spétki w ramach jej oferty publicznej,
bezposredni udziat zawiadamiajgcego w ogolnej liczbie gloséw w Spoétce zmniejszyt sie do 0%.

W dniu 9 kwietnia 2015 r. akcje Spokki zadebiutowaty na rynku gtdbwnym GPW. Na otwarciu debiutanckiej ses;ji
akcje spotki kosztowaty 124,7 zi, tj. o ponad 12 proc. wiecej niz w ofercie IPO.

Emisja obligacji na rzecz AMC Il MOON BV

Zgodnie z Umowa Inwestycyjng zawartg dnia 15 stycznia 2015 roku, pomiedzy AMC Il MOON BV,
MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Alternative Investment Partners Sp. z 0. 0., MCI Capital
S.A., Cezarym Smorszczewskim oraz Spétkg, zmieniong aneksem numer 1 z dnia 19 lutego 2015 roku oraz
aneksem numer 2 z dnia 20 kwietnia 2015 roku, w dniu 22 kwietnia 2015 r. po spetnieniu sie ostatniego warunku
zawieszajgcego (zawarcie w dniu 21 kwietnia 2015 r. pomiedzy: Spoétka, MCI.PrivateVentures Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety, Alior Bank S.A. oraz AMC Il MOON BV Umowy o Ograniczeniu Zbywalno$ci Akcji), Spotka
wyemitowata na rzecz AMC Il MOON BV 5.850 obligacji imiennych Serii C, oznaczonych numerami od 0001 do
5850, zamiennych na akcje zwykle na okaziciela Serii H Spotki, zabezpieczonych, z ograniczong zbywalnoscia,
o wartosci nominalnej 1.000 EUR kazda oraz o tacznej wartosci nominalnej 5.850.000 EUR (,Obligacje”).
Oprocentowanie Obligacji wynosi 9,75% w skali roku, kupon odsetkowy ptatny kwartalnie.

Obligacje, ktére nie zostang wczes$niej zamienione na Akcje, beda podlega¢ wykupowi w dniu wykupu, tj. 29 lutego
2020 roku.

Spotka zobowigzata sie zapewni¢, ze w okresie rozpoczynajgcym sie w dniu emisji i konczacym sie w dniu petnego
wykupu obligaciji:

e Wskaznik zadluzenia w danym okresie rozliczeniowym na kazda date obliczenia nie przekroczy 5,0.
e Wskaznik zadtuzenia MGT w danym okresie rozliczeniowym na kazdg date obliczenia nie przekroczy 7,0.

*  Wskaznik pokrycia obstugi zadtuzenia (obliczony bez dobrowolnych wczesniejszych sptat) dla danego
okresu rozliczeniowego bedzie nie mniejszy niz 1,3.

*  Wskaznik catkowitego pokrycia odsetek dla danego okresu rozliczeniowego bedzie nie mniejszy niz 2,0.
Obligacje sg zabezpieczone nastepujgcymi zabezpieczeniami o rownym uprzywilejowaniu:

e cesjg 100% wierzytelnosci naleznych na rzecz MCl Asset Management Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Spétka Jawna, na podstawie uméw o zarzgdzanie, ustanowionej na podstawie umowy
cesji,

e oswiadczeniem Spotki o poddaniu sie egzekucji wzgledem obligatariusza zgodnie z art. 777 81 pkt. 5)
ustawy z 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego, do kwoty 6.435.000 EURO,
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« wekslem wtasnym in blanco wraz z deklaracjg wekslowg wystawionym przez Spotke, ktéry zgodnie
z porozumieniem wekslowym moze by¢ wypetniony tacznie na kwote 8.704.800 EURO.

W zwigzku z emisjg obligacji, w przypadku wykonania przez obligatariuszy uprawnienia do zamiany wszystkich
emitowanych obligacji na akcje zostanie wyemitowanych 245.700 akgciji serii H, co odpowiadatoby 245.700 gtosom
na walnym zgromadzeniu Emitenta (6,81% udziat w kapitale zaktadowym Emitenta). W przypadku wykonania przez
obligatariuszy uprawnienia do zamiany wszystkich emitowanych Obligacji ogélna liczha gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spotki wynosi¢ bedzie 3.580.754. Obligacje nie sg obligacjami z prawem pierwszenstwa.

Szczegoly dotyczgce warunkéw emisji Spotka opublikowata Raportem Biezgcym nr 9/2015

Powotanie Cztonkéw Zarz adu Private Equity Managers S.A.

W dniu 16 czerwca 2015 roku Rada Nadzorcza Spotki powzieta uchwaty o powotaniu w sktad Zarzgdu Pana
Cezarego Smorszczewskiego na kolejng kadencje i powierzenie mu funkcji ,Prezesa Zarzadu”; Pana Tomasza
Czechowicza na kolejng kadencje i powierzenie mu funkcji ,Wiceprezesa Zarzgdu”; Pani Ewy Ogryczak na kolejng
kadencje i powierzenie jej funkcji ,Wiceprezesa Zarzadu”; Pana Krzysztofa Konopinskiego na kolejng kadencje
i powierzenie mu funkgji ,Czlonka Zarzadu”.

Powotanie Cztonkéw Rady Nadzorczej Private Equity Mana  gers S.A.

W dniu 29 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki powzieto uchwaty o powotaniu na 5-letnig
wspolng kadencje, nastepujgcych oséb na Cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki:

. Pana Adama Niewinskiego,

. Pana Jarostawa Dubinskiego,

« Pana Franciszka Hutten-Czapskiego,
. Pana Przemystawa Schmidt,

¢ Pana Adama Maciejewskiego,

« Pana Przemystawa Gtebockiego.

. Pana Mariusza Grendowicza.

Podziat zysku Spétki za 2014 rok

W dniu 29 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Private Equity Managers S.A. podjeto
uchwate o podziale zysku Spotki za 2014 rok. Zwyczajne Walne Zgromadzenie, zgodnie z rekomendacjg Zarzgdu,
dokonato podziatu zysku netto Spétki za rok obrotowy 2014 w kwocie 98.989.548,81 zt w nastepujgcy sposoéb:

e 36.807.881,32 zt na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spotki;

*  62.181.667,49 zt na kapitat zapasowy Spoiki.

Uwzgledniajgc porozumienie zawarte dnia 15 stycznia 2015 roku pomiedzy Spoétkg, a akcjonariuszem Spotki — AMC
Moon B.V. dotyczace zrzeczenia sie przez AMC Moon B.V. prawa do dywidendy z tytutu posiadania 277.921 akcji
Spoiki, kwota do wyptaty tytutem dywidendy za rok 2014, przypadajgca na jedng akcje (tgcznie na 3.057.133 akgiji
Spotki uprawnionych do dywidendy za rok 2014) wyniosta 12,04 zt. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki ustalito
dzien dywidendy na dzien 10 lipca 2015 r., a termin wyptaty dywidendy na dzien 24 lipca 2015 r.

Wyptata dywidendy za rok 2014

W dniu 24 lipca 2015 r. Spotka, realizujgc uchwate Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
29 czerwca 2015 r. w sprawie podziatu zysku za rok obrotowy 2015, wyptacita akcjonariuszom 36,8 min zt
dywidendy. Kwota dywidendy stanowita 99,9% wypracowanego w 2014 roku skonsolidowanego zysku netto.

Wzajemne potr gcenia rozrachunkéw

W dniu 18 grudnia 2015 roku PEMSA Holding Limited (,PEMSA”") zawarta z PEM Asset Management Sp. z 0.0.
(,PEM AM") oraz PEM umowe zgodnie z ktéra:

1. PEMSA zobowigzana zostata do zaptaty na rzecz PEM tytutem zysku za 2014 rok kwoty w wysokosci
40.000.000,00 zi,

2. PEMSA zobowigzana zostata do zaptaty na rzecz PEM tytutem zaliczki na poczet zyskéw za rok 2015
kwoty w wysokosci 320.805.472,00 zt.
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3. PEMSA przekazata PEM kwote przekazu w wysokosci 357.112.652,29 zt,

4. Kwote réznicy, tj. 3.692.819,71 PLN tytutem zysku, PEMSA zobowigzata sie zaptaci¢ Spéitce w terminie
do 31 grudnia 2015 roku.

Jednoczesnie w dniu 18 grudnia 2015 roku, PEM oraz PEM AM zawarly umowe zgodnie z ktéra:

1. PEM AM zobowigzana zostata do zaptaty na rzecz PEM kwoty przekazu w wysokosci 357.112.652,29 zt
(Wierzytelnosé PEM).

2. PEM zobowigzana zostata do zaptaty na rzecz PEM AM wkiadu na pokrycie obejmowanych udziatéw w
kapitale zakladowym PEM AM w wysokosci 357.112.652,29 zt (Wierzytelnos¢ PEM AM).

Wierzytelno$é PEM oraz PEM AM staty sie wymagalne do kwoty nizszej z tych wierzytelnosci i ulegty potrgceniu.
Zmiana zasad wyceny inwestycji w jednostkach zale ~ znych

W zwigzku ze zmianami do MSR 27 Jednostkowe Sprawozdania Finansowe w zakresie stosowania metody praw
whasnos¢ do wyceny udziatdw w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, Spétka zdecydowata sie na dokonanie
zmiany wyceny udziatéw w jednostkach zaleznych (MCI Capital TFI S.A., PEMSA Holding Limited i PEM Asset
Management Sp. z 0.0.). Dotychczas udziaty w jednostkach zaleznych wyceniane byly w wartosci godziwej,
natomiast po zmianie udzialy wycenione sg metodg praw wtasnosci.

Standard ma zastosowanie od 1 stycznia 2016 r., jednak mozliwe jest wczesniejsze zastosowanie Standardu,
z czego skorzystata Spotka. Wycena udziatéw w jednostkach zaleznych metodg praw wlasnosci zostata po raz
pierwszy zastosowana do sprawozdania finansowego za rok 2015.

Szczegoétowy wplyw zmiany Standardu na sprawozdanie finansowe zostat oméwiony w pozycji ,Wybrane dane
objasniajace” — ,Sprawozdanie finansowe za rok ubiegly” sprawozdania finansowego.

Wydarzenia, ktére wyst agpity po dniu 31 grudnia 2015.

W dniu 29 stycznia 2016 roku weszio w zycie zawarte w dniu 23 grudnia 2014 r. przez PEM, MCI Capital
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,TFI”) oraz MCI Capital S.A. (poprzednio MCI Management S.A.)
(_MCI") porozumienie trojstronne (,Nowe Porozumienie Trojstronne”), regulujgce zasady wspoétpracy stron
Porozumienia w zakresie objetym jego przedmiotem. Tym samym, na mocy porozumienia z dnia 23 grudnia 2014
r., zawartego pomiedzy PEM, MCI oraz TFl, z dniem wejscia w zycie Nowego Porozumienia Tréjstronnego,
rozwigzaniu ulegto porozumienie tréjstronne zawarte w dniu 12 listopada 2013 r. pomiedzy PEM, MCI oraz TFI
(,Dotychczasowe Porozumienie Tréjstronne”).

Przedmiot Nowego Porozumienia Troéjstronnego jest nastepujacy:

1. zapewnienie utrzymania przez okres obowigzywania Nowego Porozumienia Trojstronnego tgcznego
zaangazowania MCI oraz podmiotow zaleznych od MCI (w rozumieniu ,Ustawy o ofercie”) w certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez TFI (,Fundusze”), istniejacych w dniu zawarcia
Nowego Porozumienia Trojstronnego,

2. zapewnienie zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Funduszy przez okres obowigzywania Nowego
Porozumienia Tréjstronnego wytacznie przez PEM, MCI AMSJ lub inne podmioty zalezne od PEM w
rozumieniu Ustawy o ofercie,

3. zobowigzanie MCI, ze przez okres obowigzywania Nowego Porozumienia Tréjstronnego MCI oraz
Podmioty Zalezne od MCI bedg gtosowagé, jako uczestnik / uczestnicy zgromadzenia inwestoréw lub
cztonek / cztonkowie rady inwestoréw kazdego z ww. funduszy inwestycyjnych (o ile bedzie to leze¢ w
kompetencjach odpowiednio zgromadzenia inwestoréw lub rady inwestoréw danego Funduszu)
przeciwko:

a) zmianom statutow tych Funduszy, skutkujgcym obnizeniem wysokosci TFl za wynagrodzenia
zarzadzanie portfelami  MCl.PrivateVentures  Fundusz  Inwestycyjny Zamkniety oraz
MCI.CreditVentures 2.0 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, pobieranego przez TFl od wartosci
aktywow netto wskazanych powyzej Funduszy (,Wynagrodzenie”) w sposob uniemozliwiajgcy
pobranie Wynagrodzenia w wysokosci okreslonej w Nowym Porozumieniu Tréjstronnym,

b) potaczeniu, przeksztalceniu oraz likwidacji ww. Funduszy, jak réwniez zmianom statutéw tych
Funduszy, skutkujgcych przejeciem zarzadzania tymi Funduszami przez inne towarzystwo funduszy
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inwestycyjnych, chyba ze takie potgczenie, przeksztatcenie, likwidacja lub zmiana statutu nie
doprowadzi do obnizenia wysokosci Wynagrodzenia w spos6b uniemozliwiajacy pobranie
Wynagrodzenia w wysokosci okreslonej w Nowym Porozumieniu Tréjstronnym lub zastgpienia PEM,
MCI AMSJ lub innych Podmiotow Zaleznych od PEM przez inny podmiot jako zarzadzajgcego
portfelami inwestycyjnych Funduszy. W Nowym Porozumieniu Tréjstronnym jego strony okreslity
szczegO6towo sposob obliczania Wynagrodzenia. Wysokos$¢ stalego wynagrodzenia za zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi, zgodnie z Nowym Porozumieniem Trojstronnym, bedzie ustalana co
najmniej na poziomie:

i. wprzypadku Subfunduszu MCI.EuroVentures 1.0.: 2% wartosci aktywédw netto tego subfunduszu

rocznie,

i. w przypadku Subfunduszu MCIl.TechVentures 1.0.: 2,75% wartosci aktywOw netto tego
subfunduszu rocznie,

iii. w przypadku funduszu MCI.CreditVentures 2.0. FIZ: 1% wartosci aktywOw netto tego funduszu
rocznie

4. zobowigzanie stron Nowego Porozumienia Trojstronnego, ze po dniu 31 pazdziernika 2018 r. podejmg w
dobrej wierze negocjacje oraz doprowadzg do ustalenia nowych zasad ustalania wysokosci
wynagrodzenia za zarzgdzanie MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamknigety oraz
MCI.CreditVentures 2.0 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,

5. zagwarantowanie MCI prawa do obejmowania przez MCI lub podmiot wskazany przez MCI do 50%
certyfikatow inwestycyjnych pierwszej emisji, emitowanych przez kazdy fundusz inwestycyjny tworzony
przez TFI po dniu wejscia w zycie Nowego Porozumienia Tréjstronnego.

Szczegoty dotyczgce Nowego Porozumienia Trojstronnego Spoétka opublikowata Raportem biezgcym nr 02/2016.

2. Przewidywany rozwoj Spotki w roku 2016 i latach nastepnych

Z raportu ,European Private Equity Market Outlook 2016” (Roland Berger) Polska (+1,5%), bedzie w 2016 roku
w pierwszej dziesigtce krajow europejskich pod wzgledem tempa wzrostu rynku private equity.

Niemcy | 3,2%
?  Hiszpaniaiwiochy NG .
3 Wielka Brytania | 2,9%

1 Francia [ 2,1%
° Skandynawia I 2,0%
6 Belenux [N 1.7%

7 CEE bez Polski D 6%

8 Polska I 15

9 Austria i Szwajcaria D 1.0%

10 Grecja -0,2% [l

Potencjat wzrostu wartosci Spofki jest scisle zwigzany z dynamikg wzrostu poziomu aktyw6w pod zarzgdzaniem.
W ocenie Zarzgdu skuteczna strategia rozwoju, oparta na nowym modelu pozyskiwania srodkdw na inwestycje,
potencjale wzrostu wartosci spotek portfelowych, konsolidacji rynku zarzadzajgcych aktywami (asset managerow)
oraz tworzeniu nowych funduszy, pozwoli na zdynamizowanie wzrostu poziomu aktywow pod zarzgdzaniem.

GK PEM planuje réwniez w coraz wigkszym stopniu zarzgdzac lub wspoizarzadzaé aktywami powierzonymi przez
podmioty spoza Grupy MCI Capital S.A., w tym zamoznych 0s6b fizycznych — klientow bankowosci prywatnej, a
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takze o0s6b prawnych oraz krajowych i miedzynarodowych instytucji finansowych (familly offices, fundacje
uniwersyteckie, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, etc.), co pozwoli na dalsze przyspieszenie wzrostu
poziomu aktywow pod zarzgdzaniem.

Strategia rozwoju GK PEM zakfada:

1

2)
3)

4)
5)

6)

7

zarzgdzanie funduszami typu evergreen oraz wspotzarzgdzanie aktywami funduszy inwestycyjnych typu com-
mitment,

pozyskiwanie kapitatu pod nowe inwestycje,

tworzenie nowych funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie aktywami funduszy typu commitment, w ktérych role
Limited Partner petni¢ bedzie MCI Capital S.A.,

zarzadzanie ptynnoscig zaréwno w swoim imieniu jak i w imieniu GK MCI,

konsolidacja branzy zarzgdzajgcych aktywami (asset manager) alternatywnymi poprzez alianse czy spokki
joint venture,

udziat jako General Partner (podmiot zarzadzajgcy) lub co-GP (podmiot wspoétzarzadzajgcy), w funduszach
typu commitment na zasadzie primary/secondary fund (bezposrednie/posrednie lokowanie aktywéw w fundu-
szach),

zwiekszenie udziatu w zarzagdzaniu kapitatem inwestoréw spoza GK MCI.

W kolejnych latach Zarzgd oczekuje zdynamizowania wzrostu osigganych przychodoéw z zarzgdzania aktywami.
Na jego wzrost znaczgcy wptyw bedzie miat proces zwiekszania aktywow pod zarzgdzaniem poprzez nastepujgce
czynniki:

1

2)

3)

organiczny wzrost aktywOw pod zarz gdzaniem: w kolejnych latach $rednia dynamika wzrostu aktywéw
zarzadzanych przez GK PEM, wynikajgca wylgcznie ze wzrostu wartosci istniejgcych portfeli inwestycyjnych,
szacowana jest na poziomie ponad 20% r/r. Przychody z tytutu wynagrodzenia stalego za zarzadzanie (fixed
management fee) zalezg od warto$ci AUM i wzrastajg wraz ze wzrostem bazy aktywow. Fundusze pod za-
rzgdzaniem GK PEM charakteryzuje bardzo niskie ryzyko odptywu kapitatu pod zarzgdzaniem, zwigzane
z dlugoterminowym charakterem funduszy private equity. Zawarte Porozumienie Tréjstronne o diugotermino-
wej wspotpracy pomiedzy PEM, MCI Capital oraz MCI TFI okres$la pewien minimalny poziom aktywow MCI
Capital pod zarzgdzaniem w funduszach inwestycyjnych zarzgdzanych przez MCI TFI, w ktérych uczestnikiem
jest MCI Capital.

dalsz g ekspansj e geograficzn g i dokonywanie inwestycji na perspektywicznych rynk ach, gdzie stopy
wzrostu z zainwestowanego kapitatu mogg by¢ wyzsze niz obecnie uzyskiwane. W 2012 r. po raz pierwszy
dokonano inwestycji w Rosji, a w 2013 r. w Turcji i Niemczech. Dalsza ekspansja dziatalnosci rozwijaé sie
bedzie poprzez inwestycje na nowych, perspektywicznych rynkach, takich jak:

a) Niemcy, Austria i Szwajcaria (DACH),

b) Turcja,

c) Europa Srodkowo — Wschodnia (CEE),

d) Wspdlnota Niepodlegtych Panstw (CIS).

pozyskiwanie nowych $rodkéw na inwestycje (  fundraising ) poprzez :

a) doradzanie najwiekszemu uczestnikowi funduszy zarzadzanych przez spotki GK PEM (MCI Capital) w
zakresie pozyskiwania srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na objecie nowych emisji certyfikatéw in-
westycyjnych (doradzanie w zakresie finansowania bankowego, emisji notowanych na BondSpot i Catalyst
obligacji zwyklych i zamiennych na akcje, emisji euroobligacji np. na rynek Czech, Stowacji, Niemiec i
innych krajéw Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej, emisji akcji na GPW),

b) nowe emisje certyfikatéw inwestycyjnych kierowane do zamoznych inwestoréw prywatnych w Polsce
i w Europie, we wspotpracy z bankowoscig prywatng (private banking) wybranych bankéw - dystrybutoréw
(Alior Bank S.A., mBank S.A., ING Bank Slgski S.A. oraz Raiffeisen Bank Polska S.A.) subfunduszy
MCl.TechVentures 1.0. (growth), MCIl.EuroVentures 1.0. (buy-out), oraz funduszu typu mezzanine
MCI.CreditVentures 2.0. FIZ, a takze pozyskiwanie nowych kanatéw dystrybucji private banking
(PKO BP S.A., Noble Bank S.A., Bank Pekao S.A., Bank Millennium S.A.) oraz direct online (bezposrednie
oferowanie przez Internet),
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¢) wzrost udziatu w projektach inwestycyjnych inwestoréw z kapitatem publicznym, np. Bank Gospodarstwa
Krajowego, Narodowe Centrum Badan i Rozwoju,

d) zwiekszenie zaangazowania kapitatowego inwestoréw instytucjonalnych: krajowych (firm ubezpieczenio-
wych, funduszy emerytalnych, bankéw) i miedzynarodowych (first-time funds i tradycyjne fundusze private
equity, family offices, fundacje uniwersyteckie, ubezpieczeniowe i emerytalne),

4)  konsolidacje bran zy asset manageréw aktywéw niepublicznych , ktére zaktadajg wnoszenie nowych zna-
czacych aktywéw pod zarzadzanie GK PEM,

5) tworzenie z zagranicznymi Limited Partners nowych funduszy typu commitment ,

6) wspolprac e z globalnie dziataj acymi podmiotami private equity .

Skuteczny rozwéj kanatéw pozyskiwania kapitatu przetozy sie na tworzenie nowych funduszy inwestycyjnych
i rozszerzenie oferty produktowej o:

1) finansowania typu venture debt dla spotek,
2) finansowania typu mezzanine dla spotek,

3) fundusz inwestycyjny, skupiajgcy sie na inwestycjach w spotki w stadium wzrostu na rynku ustug, ochrony
zdrowia oraz stylu zycia (Services / Healthcare / Lifestyle Growth Capital),

4) fundusz inwestycyjny, skupiajgcy sie na inwestycjach w spoétki w stadium wzrostu na rynku nieruchomosci oraz
infrastruktury (RealEstate&Infrastructure Growth Capital),

5) inwestowanie srodkéw w fundusz funduszy (Fund of Funds for Growth Capital).

3. Opis gtéwnych rodzajow ryzyka i zagro  zen zwigzanych z dziatalno $cig Spotki
RYZYKO INWESTYCYJNE
Ryzyko inwestycji typu  venture capital

Istotg inwestycji typu venture capital jest mozliwo$¢ uzyskania wyzszych stdp zwrotu poprzez inwestowanie
w projekty charakteryzujgce sie wyzszym poziomem ryzyka.

Przed dokonaniem inwestycji typu venture capital, zespoty inwestycyjne dokonujg wnikliwej analizy biznes planu,
co nie musi jednak zapewnia¢, iz rozwdj przedsiewziecia bedzie zgodny z zalozeniami. W szczegoélnosci dotyczy
to innowacji technologicznych nie majgcych jeszcze zastosowania na rynku, a tym samym trudnych do oceny.
W przypadku, gdy model biznesowy danego przedsiebiorstwa nie odniesie sukcesu, moze to odbic sie negatywnie
na wartosci dokonanej inwestycji, z poniesieniem strat wigcznie. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ sie na
wyniki finansowe spotki zarzgdzajacej poprzez spadek wartosci aktywow pod zarzadzaniem.

Ryzyko zwi gzane z wycen g portfela aktywéw pod zarz agdzaniem

Przychody i wyniki GK PEM, uzaleznione sg od poziomu i zmian wartosci aktywow wchodzgcych w sktad portfeli
funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez podmioty z GK PEM. Od ponad 90% aktywow netto GK PEM
otrzymuje wynagrodzenie stale, obliczane kwartalnie jako procent wartosci aktywéw netto danego funduszu
inwestycyjnego. GK PEM moze otrzyma¢ wynagrodzenie zmienne, obliczane procentowo, jesli przyrost wartosci
aktywow netto przypadajacy na jeden certyfikat inwestycyjny wyemitowany przez fundusz inwestycyjny przekroczy
okreslony dla tego funduszu prog.

Zmiennos$¢ wyceny portfeli aktywdw pod zarzgdzaniem moze negatywnie wptywac na przychody i wyniki GK PEM.

Ryzyko konkurencji zwi gzane z pozyskaniem nowych projektéw inwestycyjnych

Rozw6] GK PEM jest $cisle zwigzany z mozliwosciami dokonywania nowych inwestycji w obiecujgce
i zaawansowane technologicznie projekty gospodarcze. Na rynku widoczny jest wzrost konkurencji ze strony innych
funduszy (venture capital, private equity) i aniotéw biznesu (business angels) zainteresowanych inwestycjami takze
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w podmioty z branzy nowoczesnych technologii. Nie mozna wykluczyé ryzyka nasilenia konkurencji ze strony
istniejgcych podmiotéw bgdz wejscia nowych silnych kapitatowo i prestizowo podmiotéw zagranicznych. Istnieje
ryzyko, ze oferta GK PEM okaze sie mniej interesujgca dla potencjalnego celu inwestyciji, niz oferta konkurenciji lub
tez warunki, oferowane przez konkurencje, nie pozwolityby na osiggniecie przez fundusze inwestycyjne
odpowiedniej rentownosci. Zarzgd PEM ogranicza to ryzyko poprzez ekspansje geograficzng na nowe,
perspektywiczne rynki, gdzie konkurencja jest mniejsza oraz poprzez rozwéj zespotu zarzgdzajgcego. Istotng
przewage konkurencyjng GK PEM stanowig: (a) dotychczasowe osiggniecia w zakresie wysokiej dodatniej stopy
zwrotu na portfelu aktywéw (IRR netto na poziomie 23,3%) oraz (b) rozpoznawalno$é w Polsce i za granicg, ktora
utatwia pozyskiwanie nowych projektéw.

Ryzyko koncentracji inwestycji

Istotne znaczenie w tworzeniu portfela aktywéw ma jego odpowiednia dywersyfikacja, zmniejszajgca ryzyko
inwestycyjne. Podstawowa dywersyfikacja polega na ograniczeniu poziomu zaangazowania kapitatowego w jedno
przedsiewziecie. GK PEM dazy do takiego zwiekszenia dywersyfikacji portfela, aby wartos¢ inwestyciji
w pojedyncza spotke nie przekraczata 20% wartosci aktywow pod zarzadzaniem.

Wieksza koncentracja inwestycji w zarzgdzanym portfelu niesie wieksze ryzyko dla przychodéw i wynikow GK PEM
w przypadku pogorszenia sie koniunktury dla danej branzy lub na wybranym rynku i w konsekwencji spadku wyceny
takiego aktywa.

Ryzyko zwi gzane z kadr 9 mened zersk g

Uzyskanie dynamicznego wzrostu GK PEM uzaleznione jest od jakosci pracy kadry menedzerskiej. Osoby
odpowiedzialne za zarzgdzanie funduszami i spétkami portfelowymi sg istotnym elementem w procesie budowania
wartosci aktywow Grupy. Istnieje ryzyko, ze pogorszenie wydajnosci pracy lub odejscia z GK PEM kluczowych oséb
zarzadzajgcych, moze negatywnie wptynagé na funkcjonowanie GK PEM. W celu ograniczenia tego ryzyka GK PEM
prowadzi aktywng polityke personalng, poszukuje nowych talentéw i posiada systemy motywacyjne, ktére
pozwalajg dtugoterminowo powigzaé kluczowe osoby z firmg (programy opcyjne).

Ryzyko kursowe

Fundusze dokonujg inwestycji takze w walutach innych niz ztoty. Takze wptywy ze zbycia inwestycji mogag byc¢
uzyskiwane w walutach innych niz ztoty. W zwigzku z powyzszym, wahania kurséw walut majg i bedg mie¢ wptyw
na raportowang wartos$¢ inwestycji, ktéra bedzie spada¢ w przypadku aprecjacji ztotego wobec walut, w ktérych
powadzone sg poszczegolne inwestycje w okresie inwestycyjnym. Wahania kurséw inwestycji, poprzez spadki
wyceny lub wartosci uzyskiwanych przychoddéw ze sprzedazy inwestycji, moga mie¢ wplyw na spadek wartosci
aktywow pod zarzgdzaniem, a co za tym idzie, spadek wartosci przychodéw GK PEM. GK PEM w miare mozliwosci
prowadzi polityke zabezpieczania ryzyka kursowego poprzez dopasowanie walutowe zrddet finansowania
w stosunku do oryginalnej waluty inwestycji.

Instrumenty hedgingowe stosowane sg tylko krotkoterminowo w przypadku, gdy horyzont czasowy inwestycji jest
znany, np. przy planowanej sprzedazy.

Ryzyko zwi gzane z uzale znieniem przychodéw od kluczowego klienta

Udziat kluczowego klienta — Grupy MCI — w catosci aktywow zarzadzanych przez GK PEM jest znaczny (na dzien
31 grudnia 2015 r. wynosit ok. 80%). Model biznesu GK PEM charakteryzuje bardzo niskie ryzyko odptywu aktywow
pod zarzadzaniem, zwigzane z dlugoterminowym charakterem zaangazowania inwestoréw. Grupa MCI jest
publicznie notowang, jedng z najstarszych i najwiekszych grup private equity, skoncentrowanych na inwestycjach
w regionie Europy Centralnej i Wschodniej. Ponadto, uregulowanie zasad ditugoterminowej wspotpracy jest
przedmiotem Porozumienia Trojstronnego pomiedzy Spotkg, MCI Capital oraz MCI TFl. Nie mozna jednak
wykluczyé ryzyka obnizenia przychodéw GK PEM w nastepstwie zgdania wyptaty czesci dochodéw, umorzenia
czesci certyfikatow inwestycyjnych, posiadanych obecnie przez Grupe MCI, czy tez innego obnizenia aktywow
funduszy inwestycyjnych, w ktérych gtéwnym uczestnikiem jest Grupa MCI. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze Grupa
MCI nie bedzie obejmowa¢ nowych certyfikatéw inwestycyjnych w funduszach, zarzgdzanych przez GK PEM, lub
tez bedzie obejmowac nowe certyfikaty inwestycyjne za kwoty mniejsze, niz planowata GK PEM. Strategia GK PEM
zaklada dalsze aktywne pozyskiwanie kapitatu inwestoréw spoza Grupy MCI, w tym zamoznych os6b fizycznych —
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klientéw bankowosci prywatnej, a takze oséb prawnych oraz krajowych i miedzynarodowych instytucji finansowych
(familly offices, fundacje uniwersyteckie, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, etc.). Wzrost przychodoéw i
wynikéw GK PEM uzalezniony jest w duzej mierze od pozyskiwania nowych funduszy pod zarzgdzanie.

Ryzyko utraty zaufania inwestoréw do funduszy inwes tycyjnych zarz adzanych przez MCI TFI

Warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych, w znaczacym stopniu, zalezy od zaufania obecnych uczestnikow
i potencjalnych uczestnikow funduszy i prowadzonej przez nie dzialalnosci. W szczegdélnosci stabe wyniki
inwestycyjne funduszy mogg zniechecaé do dokonywania inwestycji i powodowaé¢ odptyw aktywoéw pod
zarzagdzaniem GK PEM. W konsekwencji, moze to spowodowac obnizenie wartosci wynagrodzenia pobieranego
przez MCI TFI (oraz PEM Asset Management Sp. z 0.0. — jako podmiotu, ktéremu zostato zlecone zarzgdzanie) za
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi.

Ryzyko zwi gzane z dokonywaniem przez fundusze inwestycyjne zar ~ zgdzane przez MCI TFI lokat w aktywa
o charakterze niepublicznym

Istotng czesé aktywow funduszy inwestycyjnych, ktérych portfelami inwestycyjnymi zarzgdzajg podmioty z GK
PEM, stanowig aktywa o charakterze niepublicznym, tj. nienotowane na zadnym rynku zorganizowanym ani
regulowanym. Wycena tego rodzaju aktywéw oparta jest przede wszystkim na metodach poréwnawczych,
natomiast przy braku dostepnych danych spotek poréwnywalnych, do wycen aktywdéw niepublicznych
wykorzystywane sg metody dochodowe oraz majgtkowe. W zwigzku z powyzszym, w przypadku, w ktérym pojawi
sie koniecznos$¢ zbycia tego rodzaju aktywow, szczegoélnie w sposob przyspieszony wzgledem normalnego toku
dziatalnosci, cena sprzedazy tego rodzaju aktywow uzyskana przez fundusz inwestycyjny moze by¢ nizsza, niz
warto$¢ tych aktywdéw ustalona na potrzeby wyceny aktywow funduszy inwestycyjnych. Ponadto, wycena tego
rodzaju aktywéw moze ulega¢ wahaniom. W konsekwencji, moze to spowodowa¢ obnizenie wartosci
wynagrodzenia pobieranego przez MCI TFI (oraz PEM Asset Management Sp. z 0.0. — jako podmiotu, ktéremu
zostalo zlecone zarzgdzanie) za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi.

Ryzyko zwi gzane z pozyskiwaniem i utrzymywaniem aktywOw pod za  rzgdzaniem

Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zalezy od zdolnosci do pozyskiwania srodkéw pienieznych od
inwestorow gotowych objgé nowe emisje certyfikatdow inwestycyjnych oraz tego, czy dotychczasowi uczestnicy nie
bedg mieli zamiaru wycofaé¢ srodkéw zainwestowanych w fundusze inwestycyjne. W szczegdélnosci, uczestnicy
funduszy inwestycyjnych majg prawo zgdac¢ wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych, a takze wyptaty przychodéw
i dochoddéw osiggnietych przez fundusze inwestycyjne, jesli statuty funduszy inwestycyjnych tak przewidujg. Nie
mozna wykluczy¢ ryzyka skorzystania przez te podmioty z prawa do wycofania zainwestowanych w fundusze
inwestycyjne $rodkéw. W takim przypadku, zmniejszeniu ulegnie warto$¢ portfeli inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych, zarzgdzanych przez podmioty z GK PEM, co moze negatywnie wptywa¢ na przychody i wyniki
GK PEM.

Ryzyko tempa wzrostu warto  $ci spotek portfelowych

Wzrost przychodéw GK PEM uzalezniony jest od wzrostu wartosci aktywéw pod zarzgdzaniem, w tym od wzrostu
wyceny poszczegolnych spotek portfelowych. Historycznie srednioroczna wewnetrzna stopa zwrotu IRR netto na
aktywach ksztattowata sie na poziomie ponad 20% rocznie, jednak istnieje ryzyko spadku tempa wzrostu aktywow
portfelowych w wyniku pogorszenia sie koniunktury na rynkach kapitatowych, spadku wycen na rynkach nowych
technologii, gdzie inwestujg fundusze inwestycyjne, ktérych portfele inwestycyjne zarzgdzane sg przez GK PEM,
a takze w wypadku nieudanych inwestycji, ktére nie przyniosg zaktadanych stép zwrotu. Spowolnienie tempa
wzrostu aktywow portfelowych moze mie¢ negatywny wptyw na perspektywy dziatalnosci, przychody i wyniki GK
PEM.

CZYNNIKI RYZYKA ZWI AZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM GK PEM PROWADZI DZIALALNO sC
Ryzyko dziatania w silnie regulowanej bran  zy
Model biznesu GK PEM obejmuje prowadzenie dziatalnosci w silnie sformalizowanej, regulowanej i nadzorowanej

branzy funduszy inwestycyjnych. Dziatalnos¢ MCI TFI wymaga posiadania zezwolenia KNF na prowadzenie
dziatalnosci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Dziatalnos¢ MCI TFI, funduszy inwestycyjnych
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utworzonych przez MCI TFI oraz PEM Asset Management Sp. z 0.0. jako podmiotu zarzadzajgcego portfelami
inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych podlega nadzorowi KNF. W szczegdlnosci, MCI TFI oraz PEM Asset
Management Sp. z 0.0. (dalej ,PEM AM") obowigzane sg do unikania konfliktow intereséw, ktére mogg mie¢ wptyw
na sytuacje uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez MCI TFI.

KNF moze nakaza¢ PEM AM, jako podmiotowi zarzadzajgcemu portfelami inwestycyjnymi funduszy
inwestycyjnych, utworzonych przez MCI TFI, zaprzestanie dziatan, ktére w ocenie KNF polegajg na wykonywaniu
obowigzkéw wynikajgcych z umowy zawartej z MCI TFI niezgodnie z tg umowg oraz statutem funduszu
inwestycyjnego. Dotychczas KNF nie zastosowata sankcji, o ktérych mowa w niniejszym akapicie.

W przypadku w ktorym, w ocenie KNF, bedzie uzasadnione to potrzebag ostroznego i stabilnego zarzgdzania
towarzystwem funduszy inwestycyjnych, z uwagi na ocene sytuacji finansowej podmiotu, ktory uzyskat
bezposrednio lub posrednio prawo wykonywania gtosu na walnym zgromadzeniu albo stat sie bezposrednio lub
posrednio podmiotem dominujgcym towarzystwa lub z uwagi na mozliwy wptyw tego podmiotu na towarzystwo,
a w szczegolnosci w przypadku stwierdzenia, ze podmiot ten nie dochowuje zobowigzan, o ktérych mowa w art.
54h ust. 3 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, KNF moze nakaza¢ zaprzestanie wywierania takiego wptywu,
wskazujgc termin oraz warunki i zakres podjecia stosownych czynnosci lub zakaza¢ wykonywania prawa gtosu
z akcji towarzystwa posiadanych przez ten podmiot lub wykonywania uprawnien podmiotu dominujgcego
przystugujgcych temu podmiotowi. Dotychczas KNF nie zastosowatla sankcji, o ktérych mowa w niniejszym
akapicie.

W przypadku zastosowania przez KNF sankcji administracyjnych wzgledem ww. podmiotéw, moze mie¢ to istotny
negatywny wptyw na mozliwos¢ i sposéb prowadzenia dziatalnosci przez GK PEM, a takze jej przychody i wyniki.

Ryzyko zmian w systemie prawnym, podatkowym, regula  cyjnym i gospodarczym

W otoczeniu GK PEM mogg nastgpi¢ zmiany w systemie prawnym, podatkowym, regulacyjnym i gospodarczym.
Moze to skutkowaé¢ zmianami sytuacji gospodarczej, takimi jak wzrost stop procentowych, pogorszenie koniunktury
lub sytuacji w branzy, w ktérej dziata lub inwestuje podmiot bedacy przedmiotem inwestycji i inne zmiany
regulacyjne wplywajgce na opodatkowanie przychoddéw osigganych przez GK PEM. Zjawiska te mogg mie¢
niekorzystny wptyw na wyniki GK PEM.

W szczegolnosci, spodziewaé nalezy sie zmian w polskim systemie prawnym, zwigzanych z wdrozeniem Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 1095/2010. Zmiany przepiséw obejmag dziatalno$¢ zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, za ktére - w rozumieniu projektowanych zatozen do zmian przepiséw prawa - uznawane bedg m.in.
fundusze inwestycyjne zamkniete, ktorymi zarzgdza MCI TFI, a takze spotki kapitatowe oraz spétki komandytowe
i komandytowo-akcyjne, ktére pozyskujg kapitat od wielu inwestoréw z myslg o inwestowaniu go zgodnie
z okreslong politykg inwestycyjng z korzyscig dla ich inwestoréw. Wdrozenie w Polsce zmian zwigzanych z ww.
dyrektywg spowoduje m.in. konieczno$¢ wdrozenia w MCI TFI polityki wynagrodzen, a takze innych zasad
organizacyjnych, ktére w konsekwencji moga przetozy¢ sie na sposdb prowadzenia dziatalnosci przez podmioty
z GK PEM.

Ryzyko pogorszenia si e koniunktury w obszarze innowacyjnych technologii

Znaczgca czes$¢ obecnego portfela inwestycyjnego zarzgdzanych funduszy, jak réwniez ich planowanych inwestyciji
jest realizowana w obszarze innowacyjnych technologii. Pogorszenie koniunktury w tej branzy moze istotnie
wplyng¢ na liczbe i wielkos¢ realizowanych przez fundusze projektdw inwestycyjnych, jak réwniez ich zyskownosc,
co w efekcie moze przetozy¢ sie na istotne pogorszenie wynikéw finansowych GK PEM.

Ryzyko polityczne

Niektoére kraje, w ktérych fundusze zarzgdzane przez GK PEM zainwestowaly, bgdz zamierzajg w przysztosci
zainwestowa¢ mogg charakteryzowac sie niestabilng sytuacjg polityczng i ekonomiczna, ktéra moze wptywac na
wyniki spoétek portfelowych i ich wartosé. GK PEM stara sie inwestowa¢ w takie spoiki, gdzie partnerami
inwestycyjnymi pozostajg zatozyciele i inne fundusze obecne na danym rynku i znajace jego specyfike.

CZYNNIKI RYZYKA WEWN ETRZNEGO
Ryzyko ptynno sci

Charakter transakcji i aktywow finansowych powoduje, ze ryzyko utraty ptynnosci finansowej jest niewielkie.
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GK PEM zarzgdza ryzykiem plynnosci poprzez monitorowanie termindéw ptatnosci oraz zapotrzebowania na srodki
pieniezne w zakresie obstugi ptatnosci (transakcje biezgce monitorowane w okresach tygodniowych) oraz
zapotrzebowania na gotéwke. Zapotrzebowanie na gotdwke poréwnywane jest z dostepnymi zrédtami pozyskania
srodkow (w tym zwlaszcza poprzez ocene zdolnosci pozyskania finansowania w postaci kredytéw, pozyczek,
obligacji) oraz konfrontowane jest z inwestycjami wolnych srodkéw.

GK PEM zarzadza ryzykiem przez monitorowanie wskaznikéw ptynnosci opartych na pozycjach bilansowych,
analizie poziomu aktywéw ptynnych w relacji do przeptywow pienieznych, oraz utrzymywaniu dostepu do réznych
zrodet finansowania. Jedng z metod zarzgdzania ryzykiem plynnosci jest takze utrzymywanie otwartych
i niewykorzystanych linii kredytowych. Tworzg one rezerwe ptynnosci.

Proces zarzadzania ptynnosciag jest zoptymalizowany poprzez scentralizowane zarzadzanie $srodkami finansowymi
w ramach GK PEM. Nadwyzki srodkéw pienieznych GK PEM inwestowane sg w krétkoterminowe pltynne
instrumenty finansowe np. depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe GK PEM to przede wszystkim ryzyko zwigzane z depozytami bankowymi. Maksymalna wartos$¢
kwoty narazonej na ryzyko kredytowe jest rowna wartosci bilansowej lokat. Spétki GK PEM zawierajg umowy lokat
bankowych z podmiotami o wysokiej wiarygodnos¢ kredytowej, a srodki lokujg na krétkie okresy.

Ryzyko stopy procentowej

Narazenie GK PEM na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim lokat
bankowych, zaciggnietych kredytéw oraz wyemitowanych wtasnych papieréw warto$ciowych (weksli i obligaciji).
GK PEM nie zabezpiecza ryzyka stopy procentowej za pomocg pochodnych instrumentéw finansowych.

W dniu 22 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata na rzecz AMC Il MOON BV 5.850 obligacji imiennych Serii C,
zamiennych na akcje zwykte na okaziciela Serii H Spoiki, o warto$ci nominalnej 1.000 EUR kazda oraz o tgcznej
wartosci nominalnej 5.850.000 EUR. Oprocentowanie obligacji jest state i wynosi 9,75% w skali roku, kupon
odsetkowy ptatny kwartalnie.

Ryzyko walutowe
W dniu 22 kwietnia 2015 roku Spotka wyemitowata na rzecz AMC Il MOON BV 5.850 obligacji imiennych Serii C,
zamiennych na akcje zwykte na okaziciela Serii H Spoki, o warto$ci nominalnej 1.000 EUR kazda oraz o tgcznej

wartosci nominalnej 5.850.000 EUR. Kurs konwersji obligacji na akcje zostat w umowie ustalony na poziomie
4,2802 zt za jedno EUR.

4. Informacja o nabyciu akcji wtasnych Private Equi  ty Managers S.A.

W 2015 roku Spoétka nie nabywata akcji wkasnych.

5. Informacja o posiadanych przez Private Equity Ma  nagers S.A. oddziatach

W 2015 roku jak réwniez na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Private Equity Managers S.A. nie
posiadata zadnych oddziatow.

6. Informacja o zawartych znacz gcych umowach dla dziatalno $ci Private Equity Managers S.A.

AMC Il MOON BV

W dniu 19 stycznia 2015 r. sp6tka AMC Il MOON B.V., spotka zalezna od Accession Mezzanine Capital IIl L.P.,
z siedzibg w St Helier, Jersey (,MM"), na mocy umowy zawartej w dniu 15 stycznia 2015 roku, pomiedzy AMC llI
MOON BV, MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Alternative Investment Partners Sp. z 0. 0., MCI
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Capital S.A., Cezarym Smorszczewskim oraz Spoétka, nabyta 8,33 proc. akcji Spotki w ramach trzeciej transzy pre-
IPO Private Equity Managers S.A. Cena zakupu wyniosta 25.000 tys. zt. Na podstawie Porozumienia z dnia
15 stycznia 2015 roku, zawartego pomiedzy Private Equity Managers S.A. a AMC [l MOON B.V. inwestor zrzekt
sie nieodwotalnie prawa do dywidendy wyptacanej przez Spoétke za rok obrotowy 2014 i 2015, z tytutu posiadanych
przez niego w danym dniu dywidendy okreslonym dla danej dywidendy akcji wyemitowanych przez Spéitke do
tacznej kwoty stanowigcej 8,33% kwoty 40 min zi, to jest do tgcznej kwoty 3.332 tys. zt. Transakcja przeprowadzona
zostata wedtug wyceny equity Spotki na poziomie 340 min zi.

Zgodnie z Umowag Inwestycyjng zawartg dnia 15 stycznia 2015 roku, pomiedzy AMC Il MOON BV,
MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, Alternative Investment Partners Sp. z 0. 0., MCI Capital
S.A., Cezarym Smorszczewskim oraz Spo6tkg, zmieniong aneksem numer 1 z dnia 19 lutego 2015 roku oraz
aneksem numer 2 z dnia 20 kwietnia 2015 roku, w dniu 22 kwietnia 2015 r. po spetnieniu sie ostatniego warunku
zawieszajgcego (zawarcie w dniu 21 kwietnia 2015 r. pomiedzy: Spotkg, MCI.PrivateVentures Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety, Alior Bank S.A. oraz AMC Il MOON BV Umowy o Ograniczeniu Zbywalnosci Akcji), Spotka
wyemitowata na rzecz AMC Il MOON BV 5.850 obligacji imiennych Serii C, oznaczonych numerami od 0001 do
5850, zamiennych na akcje zwykte na okaziciela Serii H Spétki, zabezpieczonych, z ograniczong zbywalnoscia,
o wartosci nominalnej 1.000 EUR kazda oraz o tacznej wartosci nominalnej 5.850.000 EUR (,Obligacje”).
Oprocentowanie Obligacji wynosi 9,75% w skali roku, kupon odsetkowy ptatny kwartalnie. Obligacje, ktére nie
zostang wczesniej zamienione na Akcje, beda podlegac¢ wykupowi w dniu wykupu, tj. 29 lutego 2020 roku.

Emisja obligacji przez Private Equity Managers S.A. na rzecz AMC |l MOON BV zostata opisana w punkcie 1
niniejszego sprawozdania ,Sytuacja ekonomiczno-finansowa i istotne zdarzenia w pierwszym pétroczu 2015 r.”

Oferta publiczna Private Equity Managers  zostata opisana w punkcie 1 niniejszego sprawozdania ,Sytuacja
ekonomiczno-finansowa i istotne zdarzenia w 2015 r.”

7. Opis istotnych transakcji z podmiotami powi azanymi
Weksle

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spéika posiadata nastepujgce zobowigzania wekslowe:

. iy Warto $¢
Oprocentowanie Warto $¢ .
. naliczonych Razem
(state) nominalna

odsetek
% PLN’000 PLN’000 PLN’000
PEM Asset Management Sp. z 0.0. 3,20% 5000 86 5086
5000 86 5 086

Pozyczki otrzymane

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spéika posiadata nastepujgce pozyczki otrzymane od podmiotow powigzanych:

Pozyczkodawca Po zyczkobiorca Oprocentowanie Stan zobowi gzan

% PLN’000
MCI Asset Management Sp. z 0.0. VSKA  Private Equity Management SA 3,27% 1100
Obligacje

Zobowigzania Private Equity Managers S.A. z tytutu obligacji zostaly opisane w nocie nr 10 sprawozdania
finansowego.

Otrzymane dywidendy

W 2015 r. Spotka otrzymata od spétki zaleznej PEMSA Holding Limited dywidende z zysku 2014 r. w kwocie
40.000 tys. zt oraz zaliczke na poczet dywidendy z zysku 2015 r w kwocie 320.805 tys. PLN.
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Poreczenia udzielone

W dniu 18 listopada 2014 r. MCI Asset Management Sp. z 0. 0. Spétka Jawna oraz Private Equity Managers S.A.
udzielita poreczenia kredytu w wysokosci 34.000 tys. zt udzielonego przez Alior Bank S.A. na rzecz spoiki Private
Equity Managers S.A. podpisujgc ,Oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie bankowego tytutu
egzekucyjnego” do kwoty 68.000 tys. zt, kazda. Bank moze wystgpi¢ o nadanie klauzuli wykonalnosci w terminie
24 miesiecy od dnia rozwigzania Umowy. Z dniem 29 pazdziernika 2015 r. wszystkie prawa i obowigzki MCI Asset
Management Sp. z 0. 0. Spotka Jawna wynikajgce z wyzej opisanych zdarzen zostaty przeniesione na PEM Asset
Management Sp. z 0.0.

8. Informacje o zaci agnietych kredytach, o umowach po zyczek, z uwzgl ednieniem terminéw ich
wymagalno $ci, oraz o udzielonych por eczeniach i gwarancjach stanowi acych co najmniej
10% kapitatébw wiasnych spotki dominuj  acej

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spotka nie posiadata pozyczek otrzymanych oraz zaciggnietych kredytéw.
Wykorzystanie kredytu odnawialnego w rachunku kredytowym w Alior Bank S.A. wyniosto 0 zi.

9. Informacje o udzielonych po zyczkach, z uwzgl ednieniem terminéw ich wymagalno $ci,
atakze udzielonych por eczeniach i gwarancjach, ze szczeg6lnym uwzgl  ednieniem po zyczek,
por eczen i gwarancji udzielonych jednostkom powi  gzanym

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spétka nie posiadata udzielonych pozyczek.
Udzielone poreczenia i gwarancje zostaty opisane w nocie nr 21 sprawozdania finansowego.
10. Informacje o powi gzaniach organizacyjnych lub kapitatowych

Informacje dotyczgce powigzan organizacyjno-kapitalowych w Private Equity Managers S.A. zostaly opisane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Znaczni akcjonariusze wedtug stanu na dzie n 31 grudnia 2015 r.:

Udziat Udziat w ogdlnej liczbie
w kapitale zaktadowym gtoséw na WZ
Liczba akcji Udziat Udziat w ogdlnej

Liczba gloséw

szt. w kapitale liczbie gtoséw
zaktadowym na WZzA na WZA

*Alternative Investment Partners Sp. z 0. o. 1260 886 37,81% 1261 37,81%
**CKS Inwestycje Sp. z 0.0. 500 259 14,99% 500 14,99%
MCI Capital S.A. 350 641 10,52% 351 10,52%
AMC Il Moon BV 277 921 8,34% 278 8,34%
***Pozostali 945 347 28,34% 945 28,34%

3335054 100,00% 3335 054 100,00%

* Spétka zalezna od Tomasza Czechowicza

= Spotka zalezna od Cezarego Smorszczewskiego. Udziat akcji spotki w kapitale zostat zaprezentowany tgcznie z
akcjami posiadanymi przez Cezarego Smorszczewskiego. Spétka CKS Inwestycje Sp. z 0.0. posiada
bezposrednio 14,47% udziat w kapitale PEM S.A.

=+Akcjonariusze, ktérych udziat w kapitale zakladowym nie przekracza 5%.

Spotka Private Equity Managers S.A. wchodzi w sktad Grupy Kapitalowej Private Equity Managers S.A. — jest
jednostkg dominujgcg GK PEM oraz jednostka powigzang z MCI Capital S.A.

11. Informacje o umowach, w wyniku ktérych mog g w przyszio sci nastgpié zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Szczegotowy opis uchwalonych Programéw motywacyjnych dla cztonéw Rady Nadzorczej oraz cztonkéw Zarzadu
zostal przedstawiony w nocie 16 do sprawozdania finansowego.
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12. Wskazanie posiadaczy papierow warto $ciowych, ktére daj a specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do Private Equity Managers S.A ., wraz z opisem tych uprawnie n

Nie wystepujg papiery wartosciowe, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Private Equity
Managers S.A.

13. Informacja o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych Private Equity Managers S.A.

Informacja o realizowanych i planowanych programach motywacyjnych prezentuje nota nr 16 do sprawozdania
finansowego.

14. Wskazanie wszelkich ogranicze n dotycz gcych przenoszenia prawa wtasno  $ci i wykonywania
prawa gtosu z papierow warto sciowych Private Equity Managers S.A.

Brak ograniczen dotyczgcych wykonywania prawa gtosu z papieréw wartosciowych Private Equity Managers S.A.

Spotka jest strong umow o ograniczeniu zbywalnosci akcji Spétki zawartych z akcjonariuszami, ktorzy nabywali
akcje Spotki w pre-IPO, w tym czlonkami zarzgdu oraz rady nadzorczej Spéiki: Ewg Ogryczak, Krzysztofem
Konopinskim, Sylwestrem Janikiem, Wojciechem Marcinczykiem, Adamem Niewinskim, Jarostawem Dubinskim,
Franciszkiem Hutten-Czapskim, Przemystawem Schmidtem oraz Adamem Maciejewskim, jak réwniez znaczgcymi
akcjonariuszami Spotki - Alternative Investment Partners Sp. z 0.0., MCI Capital S.A., Cezarym Smorszczewskim
oraz AMC Il Moon B.V. a takze niektérymi innymi akcjonariuszami Spéiki, niebedgcymi znaczgcymi
akcjonariuszami Spotki. Umowy o ograniczeniu zbywalnosci akcji Spétki obowigzujg do dnia, w ktérym uptynie
okres 12 miesiecy od dnia pierwszego notowania akcji Spotki. Umowy o ograniczeniu zbywalnosci akcji Spétki nie
mogg zosta¢ wypowiedziane przed wyzej wymienionym dniem.

15. Wskazanie post epowan tocz acych si e przed s gdem, organem wita $ciwym dla post epowania
arbitra zowego lub organem administracji publicznej, ktérych warto $¢ przekracza 10%
kapitatdbw wiasnych

W 2015 roku do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania nie toczyly sie postepowania dotyczgce zobowigzan
albo wierzytelnosci Private Equity Management S.A. lub jednostki od niej zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co
najmniej 10% kapitatow wtasnych Spoiki.

16. Emisja akcji i wykorzystanie przez emitenta wpt ~ ywoOw z emisji

W 2015 roku Private Equity Managers S.A. nie dokonywata emisji nowych akcji.

17. Ocena zarz gdzania zasobami finansowymi

Private Equity Managers S.A. otrzymuje przychody z tytutu zarzgdzania aktywami funduszy w formie gotowkowej,
a takze emituje obligacje oraz posiada dostepne linie kredytowe. Posiadane zasoby finansowe zapewniajg jej
bezpieczenstwo finansowe i pozwalajg na biezgce, terminowe regulowanie zobowigzan oraz wyptacanie
dywidendy. Wolne srodki finansowe sg lokowane w instrumenty finansowe o minimalnym ryzyku kredytowym
i lokaty bankowe.

18. Ocena mo zliwo $ci realizacji zamierze n inwestycyjnych

Na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Grupa Kapitatlowa Private Equity Managers S.A. nie prowadzi
zadnych istotnych inwestycji. Naktady na rzeczowe aktywa trwate oraz warto$ci niematerialne i prawne, ktére
powstajg w wyniku biezgcego zapotrzebowania, sg wartosciowo nieistotne i finansowane ze $rodkéw wtasnych.

Zarzad Spotki zwraca jednak uwage, iz strategicznym celem Private Equity Managers S.A. jest konsolidacja branzy
zarzadzajgcych aktywami alternatywnymi poprzez alianse czy spotki joint venture. Zarzad Spétki nie wyklucza, ze
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projekty konsolidacyjne mogg pojawi¢ sie juz w 2016 roku. Nie mniej jednak na date sprawozdania Zarzad nie
podjat wigzacych zobowigzan co do realizacji gtéwnych inwestycji w przysztosci.

19. Wskazanie czynnikéw i nietypowych zdarze  n majgcych wplyw na wynik z dziatalno  $ci Private
Equity Managers S.A.

W opinii Zarzadu, na date sprawozdania niniejszego sprawozdania nie istniejg czynniki nadzwyczajne lub
nietypowe, ktére miatyby wplyw na dziatalno$¢ podstawows i rynki, na ktérych funkcjonuje Spétka PEM.

20. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Spotki b eda mialy wplyw na osi ggniete wyniki
w perspektywie kolejnego okresu

Potencjat wzrostu wartosci spétek GK PEM jest $cisle zwigzany z dynamikg wzrostu poziomu aktywéw pod
zarzgdzaniem. W ocenie Zarzgdu skuteczna strategia rozwoju, oparta na nowym modelu pozyskiwania $rodkéw
na inwestycje, potencjale wzrostu wartosci spotek portfelowych, konsolidacji rynku zarzadzajgcych aktywami (asset
manageréw) oraz tworzeniu nowych funduszy, pozwoli na zdynamizowanie wzrostu poziomu aktywéw pod
zarzagdzaniem.

GK PEM planuje réwniez w coraz wiekszym stopniu zarzgdzaé lub wspotzarzgdza¢ aktywami powierzonymi przez
podmioty spoza Grupy MCI Capital S.A., w tym zamoznych 0s6b fizycznych — klientow bankowosci prywatnej, a
takze 0s6b prawnych oraz krajowych i miedzynarodowych instytucji finansowych (familly offices, fundacje
uniwersyteckie, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, etc.), co pozwoli na dalsze przyspieszenie wzrostu
poziomu aktywéw pod zarzgdzaniem.

Znane tendencje i czynniki, ktére poprzez ich wptyw na warto$¢ aktywow pod zarzgdzaniem, a w konsekwencji na
warto$¢ przychoddéw z zarzadzanie, mogg mie¢ znaczacy wpltyw na perspektywy GK PEM przynajmniej do konca
2015, sg nastepujgce:

1. rekordowy, ponad siedmiokrotny wzrost wartosci aktywdw netto funduszy inwestycyjnych rynku niepu-
blicznego w Polsce w latach 2011 — 2015, z 14,1 mid zt na koniec 2010 r. do 104,8 mld zt na koniec 2015
r. Fundusze rynku niepublicznego obejmujg fundusze aktywdw niepublicznych (w tym private equity), fun-
dusze sekurytyzacyjne oraz fundusze nieruchomosci. Réwniez GK PEM partycypuje we wzroscie rynku
poprzez staly wzrost aktywOw pod zarzagdzaniem, ktére w 2015 roku wzrosty o 0,4 mid zi, tj. 25% r/r;

2. umacnianie sie udziatu funduszy aktywéw niepublicznych (w tym private equity) w rynku —w 2015 r. udziat
tych funduszy w aktywach ogotem funduszy inwestycyjnych w Polsce wynidst ponad 42% (wedtug danych
udostepnianych przez I1ZFA);

3. wysokie i rosngce dodatnie saldo naptywu srodkéw (saldo zakupu i umorzen certyfikatéw inwestycyjnych)
funduszy rynku niepublicznego w latach 2012 — 2015: okoto 6 mid zt, okoto 7,5 mid zi, 1,6 mid zt oraz
okoto 3,7 mid zt odpowiednio. Warto zaznaczy¢, ze byta to jedyna kategoria funduszy, ktére w latach 2012-
2015 zanotowaty dodatnie saldo naptywu $rodkéw (oprécz funduszy absolutnej stopy zwrotu, ale tam
saldo srodkow byto bez poréwnania mniejsze) (wedtug danych udostepnianych przez IZFA);
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Wykres: Aktywa netto funduszy rynku niepublicznego w Polsce w latach 2006-2015 (mid PLN)

104,8

67,7
61,7
38,1
26,7
10,5 111 141 I
5 7,9
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych IZFA

4.

10.

wysoka i zdecydowanie rosngca od 2011 r. wielko$¢ srodkow, uzyskanych przez sektor private equity
z wyj$¢ z inwestycji, zaréwno w catym regionie CEE, jak i w Polsce (wedtug danych EVCA);

Jprzemyst internetowy” osiggnat znaczacy udziat w PKB wielu najwiekszych i najbardziej liczgcych sie
gospodarek $wiata: najwiekszy w gospodarce Wielkiej Brytanii 8,3%, Korei 7,3%, Chin 5,5%, Japoniii USA
po 4,7%, UE — srednio 3,8% (wg raportu CatCap GmbH ,M&A Report: The European Internet Industry
2014"). Wzrost w tym sektorze napedzany jest przez konsumpcje prywatng i reklame;

dynamiczny wzrost e-commerce na catym $wiecie, wedtug raportu Deloitte ,Global Powers of Retailing
2014. Retail Beyond” w 2016 r. handel e-commerce bedzie stanowi¢ 20% catkowitej $wiatowej sprzedazy
detalicznej;

wzrost liczby uzytkownikéw, zastosowan, wartosci zakupionych dobr i ustug oraz korzystne prognozy
w ww. zakresach przetozyly sie na wzrost wycen spotek z branzy nowych technologii. Przyktadowo naj-
wieksza platforma e-commerce w Chinach, Alibaba.com, na poczatku maja 2014 r. ogtosita zamiar prze-
prowadzenia oferty publicznej w USA. Spoétka ta w dniu debiutu gieldowego, 19 wrzesnia 2014 r., wyce-
niona zostata na USD 227 mld (prognozowano USD 195 mld), co oznacza najwieksze IPO na $wiecie,
tym samym najwieksze IPO na rynku internetowym, najwiekszg na Wall Street spotke internetowg pod
wzgledem kapitalizacji (przed jedng z najbardziej znanych spétek z branzy nowych technologii — Google
Inc.);

systematyczny dwucyfrowy wzrost wartosci zakupow e-commerce w Polsce (wobec jednocyfrowego wzro-
stu sprzedazy ogétem w kanale tradycyjnym). Szacuje sie, ze wartos$¢ polskiego rynku e-commerce wy-
niosta w 2015 r. 27 mld zt (29 mid zt w 2014 r.). Polska znajduje sie w czotdéwce wzrostu handlu elektro-
nicznego w Europie;

nadal wzrastajgca liczba uzytkownikéw internetu w Polsce, do 76,5% populacji w 2015 r., w tym wraz ze
wzrostem urzgdzen mobilnych - szybko rosnaca liczba uzytkownikéw tgczacych sie bezprzewodowo, co
powoduje dynamiczny rozwoj ustug i tresci na urzgdzenia mobilne. W$rdd osob dorostych do 24 roku zycia
internauci stanowig 97%, wsréd os6b w wieku 25-34 lata — 95% (wedtug badan CBOS);

rosngca liczba internautéw, deklarujgcych dokonywanie zakupOw przez internet (75% internautéw),
a takze dokonujgcych sprzedazy przez internet (27% internautow). Wsrdd najczesciej kupowanych arty-
kutébw wymieniane sa: odziez i obuwie, artykuly motoryzacyjne i sprzet elektroniczny. Zauwazalna jest
takze rosngca rola internetu jako dostawcy (on-line) telewizji, filméw, seriali, materiatébw wideo, prasy,
ustug turystycznych (np. bilety lotnicze, wycieczki) i bankowych (wedtug badan CBOS).

W zakresie czynnikéw makroekonomicznych, ktére mogtyby bezposrednio lub posrednio mie¢ istotny wplyw na
dziatalno$¢ operacyjng GK PEM, Zarzad identyfikuje nastepujace:

1.

sytuacja geopolityczna, szczegélnie dziatania Rosji wobec Ukrainy, ktdra moze pociggnaé za sobg pogor-
szenie lub nawet zatamanie nastroju i indekséw na rynkach finansowych, a co za tym idzie, negatywng
zmiane wycen aktywow funduszy inwestycyjnych.

dziatania Rady Polityki Pienieznej (,RPP”) w zakresie podwyzszenia stop procentowych w zwigzku z dg-
zeniem RPP do osiggniecia celu inflacyjnego. Ewentualne podwyzszenia stép procentowych bedg miaty
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bezposredni wpltyw na zwiekszenie kosztéw finansowych GK PEM, ponadto wzrost stdp procentowych
moze negatywnie wptywac na atrakcyjnosé rynku akcji, kosztem bezpieczniejszych klas aktywow (lokaty
bankowe, obligacje), co moze przetozy¢ sie na nizsze wyceny zarzgdzanych aktywow, a tym samym po-
bieranie nizszego wynagrodzenia za zarzgdzanie;

wahania kursowe mogg wptywac na warto$¢ aktywdw pod zarzgdzaniem, a co za tym idzie, wartos¢ przy-
chodéw GK PEM. Z uwagi na fakt, iz fgcznie okoto 46% zarzgdzanego portfela aktywow stanowig spoiki
Z siedzibg poza Polska (28% wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r., 48% wedtug stanu na dzien
31 grudnia 2015 r.), wptywy ze zbycia inwestycji, dywidend czy realizacji innych praw mogg byé uzyski-
wane w walutach innych niz PLN. W zwigzku z powyzszym, wahania kurséw walut w stosunku do PLN
bedg mie¢ wptyw na wycene poszczegoélnych inwestycji i catego portfela aktywow (np. umocnienie PLN
wobec walut, w ktérych prowadzone sg poszczegélne inwestycje, spowoduje spadek wycen, natomiast
ostabienie PLN spowoduje wzrost wycen);

negatywne sygnaly z poszczegoélnych gospodarek strefy euro, USA lub tez pojawianie sie nowego kryzysu
gospodarczego wsréd czotowych gospodarek na $wiecie moze zaowocowaé dtuzszg falg spadkéw na
rynkach gietdowych, a tym samym spadkiem wartosci inwestycji i zmniejszeniem, w stosunku do zaktada-
nych, wplywow ze sprzedazy spoétek portfelowych. Dla GK PEM moze to oznacza¢ dtuzszy termin oczeki-
wania na wyjscie z niektérych inwestycji oraz mniejsze zainteresowanie oferta. Z drugiej strony spadek
wycen moze by¢ okazjg do zakupéw nowych aktywdw po nizszych cenach;

ewentualne pogorszenie sie sytuacji gospodarczej Polski lub koniunktury gietdowej w zwigzku z kryzysem
na Ukrainie moze mie¢ bezposredni wptyw na wyniki finansowe spoétek portfelowych oraz catej GK PEM,;
polityka rzadowa w zakresie OFE: wymuszone przeniesienie czesci aktywow OFE do Zaktadu Ubezpie-
czen Spotecznych oraz dalsza niepewnos¢ co do ksztattu funkcjonowania OFE moze mie¢ wptyw na ko-
niunkture gietdowa w Polsce, a co za tym idzie na wyceny aktywéw pod zarzgdzaniem GK PEM. Natomiast
zmiana przepisow, dotyczgcych mozliwosci inwestowania OFE w certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkniete mogtaby mie¢ istotny wplyw na tatwosé pozyskiwania kapitatu
przez fundusze inwestycyjne, ktérych portfele inwestycyjne sg zarzadzane przez podmioty nalezgce do
GK PEM;

ewentualne zmiany regulacji w zakresie funkcjonowania towarzystw funduszy inwestycyjnych, a takze
w zakresie zarzgdzania aktywami wchodzgcymi w sktad portfeli inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych,
w zwigzku z silnie regulowang branzg, mogg mie¢ wptyw na dziatalno$¢ operacyjng GK PEM.

Przedstawione powyzej tendencje i czynniki moga wptywaé zaréwno na poziom pozyskiwanych pod zarzgdzanie
srodkow jak i na warto$¢ wycen aktywow portfelowych, a takze na warto$¢ wycen przy wyjsciach z inwestycji przez
fundusze zarzadzane przez GK PEM. W konsekwencji mogg wpltywaé na wysokos¢ realizowanych przychoddéw
z tytulu stalej i zmiennej optaty za zarzgdzanie.

21. Zasady zarz adzania Spétk g oraz zmiany w sktadzie osob zarz gdzajacych i nadzoruj acych
Private Equity Managers S.A.

Na dzien sporz gdzania niniejszego sprawozdania finansowego w sktad

Zarzad:

Tomasz Czechowicz
Cezary Smorszczewski
Ewa Ogryczak
Krzysztof Konopinski

Rada Nadzorcza:

Adam Niewinski

Jarostaw Dubinski
Franciszek Hutten Czapski
Przemystaw Schmidt
Adam Maciejewski
Mariusz Grendowicz
Przemystaw Gtebocki

— Prezes Zarzadu

— Wiceprezes Zarzadu
— Wiceprezes Zarzadu
— Czlonek Zarzadu

— Przewodniczacy Rady Nadzorczej
— Wiceprzewodniczagcy Rady Nadzorczej

— Czlonek Rady Nadzorczej
— Czlonek Rady Nadzorczej
— Czlonek Rady Nadzorczej
— Czlonek Rady Nadzorczej
— Czlonek Rady Nadzorczej

organow wchodzili:
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Na 31.12.2014 w sktad organéw wchodzili

Zarzad:

e« Tomasz Czechowicz — Prezes Zarzadu

e Sylwester Janik — Wiceprezes Zarzadu

e Wojciech Marcinczyk — Wiceprezes Zarzadu (powotany 25 lipca 2014 r.)

e Cezary Smorszczewski — Wiceprezes Zarzadu (powotany 28 marca 2014 r.)

 Ewa Ogryczak — Wiceprezes Zarzadu (powotana 27 maja 2014 r.)

*  Norbert Biedrzycki — Czlonek Zarzadu (ztozyt rezygnacje 19 stycznia 2015 r.)

Rada Nadzorcza:

e Adam Niewinski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

e Dariusz Adamiuk — Wiceprzewodniczagcy Rady Nadzorczej (powotany 30 lipca 2014 r.)
e Jarostaw Dubinski — Wiceprzewodniczagcy Rady Nadzorczej (powotany 30 lipca 2014 r.)
e Franciszek Hutten Czapski — Czlonek Rady Nadzorczej (powotany 30 lipca 2014 r.)

e Przemystaw Schmidt — Czlonek Rady Nadzorczej (powotany 30 lipca 2014 r.)

e Adam Maciejewski — Czlonek Rady Nadzorczej (powotany 30 pazdziernik 2014 r.)

e Mariusz Grendowicz — Czlonek Rady Nadzorczej (powotany 31 grudnia 2014 r.)

22. Umowy zawarte mi edzy Private Equity Managers S.A. a osobami zarz adzajgcymi,
przewiduj ace rekompensat e w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmow  anego
stanowiska

Umowy zawarte miedzy Private Equity Managers S.A. a osobami zarzadzajgcymi w 2015 nie przewidujg rekom-
pensat w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia.

23. Zatrudnienie / petnienie funkciji

Stan na dzie n Stan na dzie n
31.12.2014 31.12.2014

Liczba Liczba

pracownikéw pracownikéw
Zarzad 4 6
Rada Nadzorcza 7 6
Pracownicy operacyjni 2 1
13 13

24. Informacje o t gcznej warto sci wynagrodze n, nagréd lub korzy $ci, w tym wynikaj acych
z programéw motywacyjnych (w pieni adzu, naturze lub innej formie), wyptaconych lub
naleznych, odr ebnie dla os6b zarz adzajacych i nadzoruj gcych w przedsi ebiorstwie emitenta,
bez wzgledu na to, czy byly one zaliczane w koszty, czy te  z wynikaty z podziatu zysku,
a w przypadku, gdy emitentem jest jednostka dominuj aca — oddzielnie informacje o warto  Sci
wynagrodze n i nagrod otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wiadzach jednostek
podporz adkowanych

Wynagrodzenia kluczowego personelu zostato opisane w nocie nr 17 sprawozdania finansowego.

25. Akcje w posiadaniu oséb zarz adzajgcych i nadzoruj gcych Private Equity Managers S.A.

Wedtug stanu wiedzy Private Equity Managers S.A. na dzien 31 grudnia 2015 roku liczba akcji posiadanych przez
osoby zarzadzajgce Spétkg przedstawiata sie nastepujgco:

20



Private Equity Managers S.A.
Sprawozdanie Zarz adu z dziatalno $ci za rok obrotowy ko nczacy sie 31 grudnia 2015.

Zarzad

Liczba nale znych
warrantow
subskrypcyjnych

uprawniaj gcych do
nabycia akcji w ramach
programu opcji za

Liczba przyznanych

warrantow
subskrypcyjnych

uprawniaj gcych do
nabycia akcji w ramach
programu opcji za 2014 r.

Liczba posiadanych akcji

wyniki 2015 r.
*Tomasz Czechowicz poprzez
Alternative Investment Partners Sp. 1 260 886 - 26 387
zo0.o0.
**Cezary Smorszczewski
bezposrednio oraz poprzez CKS 500 259 - 26 387
Inwestycje Sp. z 0.0.
Ewa Ogryczak 8679 1736 1373
Krzysztof Konopinski 500 1736 1373
Sylwester Janik - 3472 2746
Wojciech Marcinczyk - 3472 2746

*Alternative Investment Partners Sp. z 0.0. — spétka kontrolowana przez Tomasza Czechowicza

** CKS Inwestycje Sp. z 0.0. — spoétka kontrolowana przez Cezarego Smorszczewskiego. Cezary Smorszczewski
posiada bezposrednio 17.357 akcji.

Wartos¢ nominalna jednej akcji wynosi 1 zt

Rada Nadzorcza

Liczba nale znych

warrantow
subskrypcyjnych

uprawniaj gcych do
nabycia akcji w ramach
programu opcji za

Liczba przyznanych
warrantow
subskrypcyjnych
uprawniaj gcych do
nabycia akcji w ramach
programu opcji za 2014 r.

Liczba posiadanych akcji

wyniki 2015 r.
Adam Niewinski 45 695 1736 1373
Franciszek Hutten Czapski 17 358 1736 1373
Adam Maciejewski 10 000 1736 1373
Jarostaw Dubinski 8 679 1736 1373

Przemystaw Schmidt 3471 1736 -

Warto$¢ nominalna jednej akcji wynosi 1 zt

26. Opis gtébwnych cech stosowanych w przedsi ebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewn etrznej i zarz gdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporz  gdzania sprawozda n
finansowych i skonsolidowanych sprawozda  n finansowych

System kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych realizowany jest w GK PEM poprzez stosowanie jednolitych dla
wszystkich spotek GK PEM zasad rachunkowosci w zakresie wyceny, ujecia i ujawnieh zgodnie z MSSF oraz
stosowanie jednolitych wzorcéw jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Ponadto w GK PEM
stosowane sg wewnetrzne mechanizmy kontroli polegajgce na rozdziale obowigzkéw, kilkustopniowe]j autoryzaciji
danych, weryfikacji poprawnosci otrzymanych danych oraz stosowane sg wewnetrzne procedury operacyjne, w tym
w szczegoblnosci dotyczace zasad i kontroli przestrzegania obiegu dokumentéw finansowo-ksiegowych oraz ich
weryfikacji w zakresie merytorycznym, formalnym i rachunkowym. Ewidencja zdarzen gospodarczych w spotkach
GK PEM prowadzona jest przez zewnetrzne biuro ksiegowe w zintegrowanym systemie finansowo-ksiegowym,
ktérego konfiguracja odpowiada obowigzujgcym w GK PEM zasadom rachunkowos$ci oraz zwiera instrukcje
i mechanizmy kontrolne, zapewniajgce spojnosc¢ i integralnos¢ danych. Dodatkowym narzedziem zarzadzania
ryzykiem jest systematyczna, kwartalna kontrola wykonania budzetu finansowego GK PEM.

W zakresie procesu sporzadzania sprawozdania finansowego realizowany jest w GK PEM proces przydzielania
zadan wraz z okreslonym terminem ich wykonania oraz przyporzadkowania odpowiedzialnosci za ich realizacje.
Dodatkowym mechanizmem kontrolnym jest niezalezna ocena rzetelnosci i prawidtowosci sprawozdania
finansowego dokonywana przez niezaleznego bieglego rewidenta w formie przeglagdéw jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Wyniki przeglgdéw sg przedstawiane przez audytora Zarzgadowi
i Radzie Nadzorczej.
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27. Oswiadczenie Zarz adu Private Equity Managers S.A. o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego

Od momentu dopuszczenia akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW, Spoétka stosuje wszystkie zasady tadu
korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spoétek Notowanych na GPW”, w brzmieniu
stanowigcym zatgcznik do Uchwaty nr 19/1307/2012 Rady Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
z dnia 21 listopada 2012 roku, wraz z p6zniejszymi zmianami, z zastrzezeniem, ze:

1. Dobra Praktyka I.4. — Spétka nie stosuje niniejszej zasady. Spétka nie planuje, aby papiery wartosciowe
Spotki bylty przedmiotem obrotu w réznych krajach (lub na réznych rynkach).

2. Dobra Praktyka |.5. — Spotka nie stosuje niniejszej zasady. Spoétka przyjeta ,System Wynagradzania
2014/Best Practices Grupy Kapitalowej MCI Management S.A. i Grupy Kapitalowej Private Equity Mana-
gers S.A,, ktéry obowigzuje w GK Private Equity Managers S.A., i obejmuje osoby pracujgce w front office,
odpowiedzialne za inwestycje i zarzadzanie funduszami, zespét administracyjny i operacyjny back office,
oraz Zarzad Spotki W ramach Rady Nadzorczej Spétki utworzony zostat Komitet Wynagrodzen. Zasady
wynagradzania Rady Nadzorczej Spotki okresla Walne Zgromadzenie Spotki.

3. Dobra Praktyka 1.9. — Spétka nie stosuje niniejszej zasady. Na date sporzadzenia sprawozdania w skiad
Rady Nadzorczej wchodzg wylgcznie mezczyzni, a w skltad Zarzadu wchodzi 1 kobieta oraz 3 mezczyzn.

4. Dobra Praktyka 1.10. — Spodtka nie stosuje niniejszej zasady. Na date sporzgdzenia sprawozdania Spoétka
nie posiada przyjetych i nie publikuje zasad w zakresie wspierania roznych form ekspresiji artystycznej i
kulturalnej, dziatalnosci sportowej albo dziatalnosci w zakresie edukaciji lub nauki.

5. Dobra Praktyka 1.12. — Spéitka nie stosuje niniejszej zasady. Statut Spéiki nie przewiduje mozliwosci
uczestnictwa oraz oddawania gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy przy wykorzystaniu srodkéw
komunikac;ji elektronicznej. W ocenie Spoiki, regulacje prawne dopuszczajgce mozliwosé udziatu w Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy osobiscie lub przez petnomocnika sg wystarczajgce w uczestnictwie
akcjonariusza w Zgromadzeniach Akcjonariuszy. Ponadto udziat w Zgromadzeniach Akcjonariuszy przy
wykorzystywaniu srodkéw komunikaciji elektronicznej rodzi ryzyko utraty potgczenia (bez winy Spotki), co
moze mie¢ wplyw na wynik gtosowania.

6. Dobra Praktyka I1.1.14 — Spétka nie stosuje niniejszej zasady. Spétka nie bedzie zamieszczaé na stronie
internetowej Spotki informacji o tresci obowigzujgcej w Spétce reguly dotyczgcej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub informacji o braku takiej reguty. Spétka stosuje
zasade rotacji przy wyborze podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

7. Dobra Praktyka Il.2. — Spotka nie stosuje niniejszej zasady. Na date sporzadzenia sprawozdania Spotka
nie zapewnia funkcjonowania swojej strony internetowej w jezyku angielskim.

8. Dobra Praktyka IV.10. — Spétka nie stosuje niniejsze zasady. Wprowadzenie tej zasady w ocenie Spoiki
wigzatoby sie z dodatkowymi kosztami oraz zagrozeniami natury prawnej oraz technicznej w organizaciji i
przebiegu WZA. Ponadto udziat w WZA przy wykorzystywaniu srodkéw komunikacji elektronicznej rodzi
ryzyko utraty potgczenia (bez winy Spotki), co moze mieé¢ wptyw na wynik gtosowania.

Spotka nie wyklucza mozliwosci stosowania wyzej wymienionych zasad w przysztosci.

Na mocy § 29 Regulaminu GPW, w przypadku, gdy dana zasada fadu korporacyjnego, okreslona w dokumencie
.Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, nie bedzie stosowana w sposéb trwaty lub bedzie naruszona
incydentalnie, Spotka zobowigzana bedzie opublikowaé raport zawierajgcy informacje o tym, jaka zasada nie jest
stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie byty okolicznosci i przyczyny niezastosowania zasady oraz w jaki
sposéb zamierza usungé ewentualne skutki niezastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjg¢, by
zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania zasad tadu korporacyjnego w przysztosci.

Spotka zamierza publikowac raport, o ktérym mowa w poprzednim akapicie, na oficjalnej stronie internetowej Spoiki
oraz w trybie analogicznym do stosowanego do przekazywania raportow biezgcych. Obowigzek opublikowania
raportu bedzie wykonany niezwtocznie po powstaniu uzasadnionego przeswiadczenia po stronie Spétki, ze dana
zasada nie bedzie stosowana lub ze nie zostanie zastosowana, w kazdym za$ przypadku niezwlocznie po
zaistnieniu zdarzenia stanowigcego naruszenie zasady tadu korporacyjnego.

Zbior zasad tadu korporacyjnego, o ktérym mowa powyzej jest dostepny na stronie internetowej www.corp-
ov.gpw.pl

Opis zasad dotyczacych powotywania o odwotywania 0os6b zarzadzajgcych oraz ich uprawnien, w szczegolnosci
prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji; opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta, sposob
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dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich
wykonywania, w szczegdélnosci zasady wynikajgce z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat
uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepisOw prawa zostaly zawarte w Statucie
Private Equity Managers S.A., ktory jest zamieszczony na oficjalnej stronie internetowej Private Equity
Managers S.A.

28. Oswiadczenia Zarz adu zgodnie z 8§ 92 ust. 1 pkt. 5 i 6 Rozporz adzenia Ministra Finanséw
z dnia 19.02.2009 r.

W zwigzku z § 92 ust. 1 pkt 5i 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych o$wiadczamy, ze:

a) wedtug naszej najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne
sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowg Grupy Kapitatowej Private Equity Managers S.A. oraz jej wynik
finansowy, oraz ze sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowe] Private Equity Managers S.A. zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitalowej Private Equity Managers S.A., w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

b) podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, jak rowniez podmiot ten oraz biegli
rewidenci, ktérzy dokonywali badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o badaniu, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

29. Data zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda n finansowych, o
dokonanie badania lub przegl adu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zost  ata zawarta ta umowa

W dniu 17 lipca 2015 r. zostata zawarta umowa ze Sp6tkg KPMG Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
— podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, o przeprowadzenie badania jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 1 stycznia 2015 r. — 31 grudnia 2015 r. Uchwalg Rady
Nadzorczej z dnia 2 czerwca 2015 r. KPMG Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. zostata wybrana na
biegtego rewidenta do zbadania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za 2015 r.

30. Wynagrodzenie brutto podmiotu dokonuj gcego przegl adu pétrocznego oraz badania
rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Pri vate Equity Managers S.A.

Badanie rocznych sprawozdan finansowych
Przeglad pétrocznych sprawozdan finansowych
Pozostate ustugi

Za okres:
od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres:
od 01.01.2014
do 31.12.2014

PLN’000 PLN’000
140 117

59 16

79 23

278 156
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OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA JEDNOSTKOWEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad Spoiki oswiadcza, ze wedle ich najlepszej wiedzy, niniejsze roczne jednostkowe sprawozdanie
finansowe za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku i dane poréwnywalne
sporzadzone zostaty zgodnie z MSR/MSSF i umowg Spotki oraz, ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majgtkowg i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy oraz, ze roczne
sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen.

OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
JEDNOSTKOWYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zarzad Spotki oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania jednostkowych sprawozdan finansowych,
dokonujacy badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego za okres sprawozdawczy od
1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz
biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetnili warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii i raportu
z badania, zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

Imie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
Cezary Smorszczewski Prezes Zarzadu

Tomasz Czechowicz Wiceprezes Zarzadu

Ewa Ogryczak Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Konopinski Cztonek Zarzadu



