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Tre& raportu:

Zarzad Black Lion Fund S.A. (,Emitent”) informuje o zawarciu w dniu 13 lutego 2015 r. umowy sprzedazy
dotyczgcej wszystkich posiadanych przez Emitenta akcji w spétce Browar Gontyniec S.A. zsiedzibg w Kamionce
zwanej dalej ,Spotkg” lub ,Browarem Gontyniec”). Umowa sprzedazy dotyczy rowniez akcji nowej emisji

yemitowanych na podstawie Uchwaty nr4 zdnia 1 pazdziernika 2014 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki, przy czym wiasnos$¢ tych akcji zostanie przeniesiona na nabywcow niezwtocznie po
zapisaniu tych akcji na rachunku maklerskim Emitenta. Sprzedaz nastapita na rzecz Pana Andrzeja Szwarca oraz
Pana Jacka Siwka (dalej ,Kupujacy’). Brak jest powigzan miedzy Emitentem a Kupujacymi.

Laczne wynagrodzenie za sprzedawane akcje Browar Gontyniec zostato ustalone w umowie w wysokosci
452.386,71 PLN. Umowa sprzedazy zawiera dodatkowe postanowienie odnosnie ceny zgodnie zktérym, jezeli w
terminie roku od dnia zawarcia Umowy ktorykolwiek Kupujgcy zbedze w jakiejkolwiek formie nabyte od Emitenta
akcje Browaru Gontyniec — w catosci lub w jakiejkolwiek cze$ci, wéwczas bedzie on zobowigzany do uiszczenia na
rzecz Black Lion Fund kwoty, stanowigcej 50% zrealizowanego w zwigzku z tym zysku.

W umowie sprzedazy Kupujacy zobowigzali sie zwolni¢ Emitenta zewentualnych roszczen Banku SGB
ynikajgcych z faktu udzielenia przez Emitenta poreczenia cywilnego za zobowigzania Browar Gontyniec, ktére
ktualnie opiewa do kwoty 900.000 Zotych (i obowigzuje do korica 2015r). Umowa nie przewiduje istotnych ryzyk
igzanych zroszczeniami Kupujgcych wobec Emitenta.

zwigzku z transakcjg sprzedazy akcji Browar Gontyniec, spotka zalezna od Emitenta Fellow sp. z0.0. zsiedzibg
Warszawie dokonata sprzedazy przystugujgcych jej wierzytelno$ci wobec Browar Gontyniec S.A. oraz spotek z
rupy Browar Gontyniec S.A. w wysoko$ci 1.036.206,85 PLN, za cene réwng warto$ci tych wierzytelnosci.

tatnos$ ¢ obu ww. kwot zostata uiszczona.

ierwotna inwestycja Black Lion Fund w Browar Gontyniec datowata sie na | potowe 2011 r. i zaktadata budowe
ortfela marek matych browaréw wraz z zapleczem produkcyjnym. W ramach kolejnych inwestycji sp6tka nabyta
in. aktywa Browaru Czarnkéw i Browaru Konstancin oraz zbudowata nowy zaktad produkcyjny. Inwestycje spotki
vty wspierane przez Emitenta poprzez poreczenia kredytow inwestycyjnych, opisane w raportach kwartalnych
Emitenta.

tugoterminowa inwestycja Emitenta napotkata w latach 2013-2014 r. na przeszkody zewnetrzne (wejscie
rowarow korporacyjnych w segment piw lokalnych) oraz wewnetrzne (niepowodzenia Zarzgdu Spoétki w budowie
tasnej sieci dystrybucji, oparcie sprzedazy na nierentownym kanale duzych sieci oraz niepowodzenia w
rzeniesieniu linii produkcyjnej z Konstancina do siedziby Spétki). W efekcie w 2013 r. Spétka doswiadczyta
stotnych probleméw finansowych, o ktérych jako spotka publiczna informowata w raportach biezacych i
kresowych. W zwigzku z tym Emitent doprowadzt do dwukrotnych zmian Zarzadu Spétki.

0 zmianach Zarzgdu, Emitent wrazznowym Zarzagdem podjat intensywng restrukturyzacje operacyjng i
inansowa, ktorej pierwszoplanowym celem dla Emitenta byto zmniejszenie poreczeh kredytowych cigzacych na
Emitencie. W ramach tego procesu Zarzgd Emitenta wspdlnie zbankiem kredytujgcym (SGB-Bank) podjat
Ziatania zmierzajgce do gruntownej restrukturyzacji zadtuzenia Spétki, w cato$ci poreczonego przez Black Lion
Fund. W toku Zozonych i wieloetapowych negocjacji osiggnieto nastepujgce rezultaty:

) poreczenia udzielone przez Emitenta za zobowigzania Browar Gontyniec wobec SGB-Bank zostaty sukcesywnie
niejszone z 18,2 min z do 0,9 min z, przy czym pozostata w mocy kwota porgczenia zostata ograniczona w
zasie do konca 2015 r.

) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Black Lion Fund a objetych przez SGB-Bank w 2012 r., zostato
bnizone 0 1,6% p.p. (do poziomu WIBOR 6M + 1,5%); oszczgdnosci ztego tytutu w okresie do zapadalnosci
bligacji wynoszg szacunkowo ok. 3,7 min z

) sptata zadtuzenia Browaru Gontyniec zostata rozZlozona na 15 lat, z 2-letnig karencjg w sptacie i ostatnig ratg
ynoszaca 20% kapitatu.

siaaniete porozumienie zostato uzvskane nod warunkiem i kosztem zobowiazania sie Black Lion Fund do
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inansowania Spotki w ramach nowej emisji akcji serii D1 na kwote 4,5 min z, o czym Emitentinformowat w
aportach biezacych.

arunki zostaty wykonane i porozumienie weszto w zycie.

stateczny efekt negocjacji zBankiem nalezy uzna¢ za wysoce korzystny dla Emitenta, biorgc pod uwage punkt
tartu i wysokos¢ poreczen.

0 zakonczeniu restrukturyzacji kredytu, Emitent stanat przed dylematem czy kontynuowac dalej inwestycje i
iekszy¢ zaangazowanie czy tezdoprowadz¢ do zakonczenia inwestycji.

rzyjety i zweryfikowany plan operacyjny zaktadat konieczno$¢ dokapitalizowania Spétki w dodatkowej wysokosci
k. 5 mIn #, tak aby mogta prowadz¢ dalej dziatalno$¢, pokry¢ zaktadane straty za 2015r. i uzyskac szanse na
siggniecie progu rentownosci w 2016r. Warunkiem powodzenia byto ww. zasilenie finansowe z przeznaczeniem
a kapitat obrotowy, sptate zalegtych zobowigzan i inwestycje w doposazenie potencjatu produkcyjnego.

ysoko$ ¢ wymaganych naktadéw zostata zweryfikowana i potwierdzona przez niezaleznych doradcéw
echnologicznych. Brak dokapitalizowania prowadztby wprost do upadto$ci Spotki.

o dogtebnej analizie ryzyk, podjeto decyzje zeby nie inwestowa¢ dodatkowych srodkéw w Spotke oraz podjgé
rébe sprzedazy pakietu nalezacego do Emitenta. Strategia ta zostata przedstawiona w ostatnim raporcie rocznym
Emitenta min. w LiScie Prezesa do akcjonariuszy. Decyzji tej towarzyszyty odpisy na aktywa Emitenta
angazowane w Browar (Raport roczny na dzien bilansowy 30 wrze$nia 2014 r.).

otywy decyzji Zarzadu byty nastepujace:

1) Emitent sformutowat i ogtosit strategie, ktéra koncentruje sie na dziatalnosci deweloperskiej i nie
nwestowaniu $rodkéw poza tg branze (motyw podstawowy), a ponadto

) nie byto dostatecznej pewnosci, ze dokapitalizowanie spowoduje realizacje zatozonych celéw a szczegoéinie
oprawe marz,

) poziom zadtuzenia Browaru Gontyniec byt na tyle duzy (zadtuzenie odsetkowe wedtug raportu kwartalnego za
Q2014 wynosito 17,2 min PLN), ze realizacja odpowiedniej stopy zwrotu zdodatkowej inwestycji bytaby zbyt
yzykowna i diugotrwata,

) istnialyistotne przestanki tego, iz zatozone naktady 5 min z okazg sie niewystarczajgce w Swietle
ekapitalizowanego majatku spotki i dodatkowych ryzyk zwigzanych utrzymywaniem produkgji,

) Calyistotny majgtek spotki jest obcigzony hipotecznie na rzecz Banku SGB.

oniewaz decyzia o nieinwestowaniu przez Black Lion Fund oznaczataby wprost upadto$¢ Spétki, Emitent
0zpoczat poszukiwania podmiotéw gotowych odkupié jego akcje w Spétce i zarazem zainwestowaé w jej
estrukturyzacje i rozwoj. Alternatywg byt scenariusz upadto$ciowy co w Swietle obcigzen na majatku nie dawato
zans na odzyskanie jakichkolwiek zaangazowanych przez Emitenta srodkow.

rzeprowadzony zostat aktywny proces rozméw z podmiotami branzowymi. Z uwagi na sytuacje Browaru
ontyniec popyt byt stosunkowo niski. W wyniku tego procesu, znaleziono inwestoréw, ktérzy odkupili akcje od
lack Lion Fund i zdecydowali sie na zaangazowanie srodkéw wystarczajgcych aby zapewni¢ mu moziwos¢
alszego dzatania.

wyniku uprzedniego objecia inwestycji catkowitym odpisem (Raport roczny Emitenta na dzien bilansowy 30
rzesnia 2014 r.), osiggniety przez Emitenta wynik na transakcji sprzedazy akcji w ujeciu ksiegowym bedzie
dpowiadat wartos$ci uzyskanych wptywéw od Kupujgcych, tj. wyniesie in plus 4524 tys. 2.

odatkowo Kupujgcy zwolnili Emitenta zewentualnych wydatkéw zwigzanych z poreczeniem wobec banku na 900
. PLN (obowigzujacym do konca 2015r.).

ednocze$nie Emitent informuje izop6znit przekazanie do publicznej wiadomosci informacji o zawarciu w dniu 16
tycznia 2015 r. przedwstepnej umowy warunkowej (dalej ,Umowy Warunkowej”) dotyczacej sprzedazy przez
Emitenta wszystkich posiadanych akcji w Browar Gontyniec. Umowa Przedwstepna dotyczyta réwniez sprzedazy
kcji Browar Gontyniec S.A. ktére Emitent objat w ramach ostatniej emisji publicznej akcji.

arzad postanowit 0 op6znieniu upublicznienia powyzszej informacji na podstawie § 2 ust. 1 pkt 3
,Rozporzadzenia Ministra Finans6w zdnia 13 kwietnia 2006 r. w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢
tusznyinteres emitenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwigzku z opdznianiem przekazania do
ublicznej wiadomosci informacji poufnych”

awarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy Akcji zostato w Umowie Warunkowej uzaleznione od spetnienia sie
arunkow zawieszajgcych, ktorych wystgpienie byto niepewne. Warunki zawieszajgce dotyczyty rejestracji przez
ad Rejestrowy emisji akcji Browar Gontyniec oraz niewygasniecia (niewypowiedzenia) przed zawarciem umowy
statecznej, umow kredytowych zawartych przez Browar Gontyniec zBankiem SGB. Czynniki zwigzane z

arunkami zawieszajgcymi byty w duzym stopniu niezalezne od Emitenta. W ocenie Zarzgdu Emitenta przekazanie
o publicznej wiadomosci informacji o zawarciu Umowy Warunkowej przed spetnieniem sie warunkéw mogtoby
aruszy¢ interes Emitenta w przypadku nie dojscia do skutku transakcji sprzedazy Akcji. Podanie warunkéw
mowy przedwstepnej utrudnitoby w spos6b znaczgcy znalezienie alternatywnego nabywcy AKcji.

awarta Umowa Sprzedazy opisana na poczatku raportu odpowiada warunkom Umowy Przedwstepnej zdnia 16
tycznia 2015r.
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