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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

1. Podstawowe informacje o Funduszu

a) Nazwa (Firma): Black Lion Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spotka Akcyjna skrot
firmy: ,,Black Lion NFI S.A.”, (dalej: ,,Fundusz”, ,,BL NFI”, ,,BL NFI SA”),
b) Siedziba: ul. Minska 25, 03-808 Warszawa,
c) Wlasciwy Sad Rejestrowy i numer rejestru: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, nr KRS 0000019468,
d) Podstawowy przedmiot dzialalnosci: przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest:
Dziatalno$¢ trustow, funduszoéw i podobnych instytucji finansowych (PKD 2007,
nr 6430 Z).
W szczegodlnosci do przedmiotu dziatalnosci Funduszu nalezy:
e nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,
e nabywanie badz obejmowanie udzialdéw lub akcji podmiotow zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce, jak rowniez zarejestrowanych i dziatajacych za granica,
e nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktorych
mowa w punkcie powyzej,
e wykonywanie praw z akcji i udzialow i innych papieréw wartosciowych,
e rozporzadzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi papierami warto§ciowymi,
e udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w
Polsce lub za granicg, jak réwniez zarejestrowanym i dziatajacym za granica,

e zaciaganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.
e) Sektor wg klasyfikacji GPW: Narodowy Fundusz Inwestycyjny.
Niniejsze Roczne Sprawozdanie Finansowe podlegato badaniu biegtego rewidenta.
2. Czas trwania Funduszu
Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.
Dochody Narodowych Funduszy Inwestycyjnych utworzonych na podstawie Ustawy z dnia
30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, pochodzace
z dywidend oraz innych przychodow z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych majacych

siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej zwolnione sg z podatku dochodowego (art. 17
ust.1 pkt. 20 Ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych).
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Po przeksztalceniu Funduszu w inna jednostke wymienione powyzej zwolnienie podatkowe
przestanie obowigzywaé, co spowoduje inny sposob rozliczania podatku dochodowego od

0s6b prawnych.

3. Okresy, za ktore prezentowane jest sprawozdanie finansowe

i porownywalne dane finansowe
Sprawozdanie finansowe prezentowane jest za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31
grudnia 2010 r., a poréwnywalne dane finansowe dotycza okresu od 1 stycznia 2009 r. do 31
grudnia 2009 r.
4. Sklad osobowy Zarzadu i Rady Nadzorczej Funduszu
Sktad Rady Nadzorczej Funduszu na dzien bilansowy
Zgodnie z art.17 ust.] Statutu Rada Nadzorcza sktada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby
cztonkow, powotywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady

Nadzorczej jest wspolna i trwa piec lat.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2010 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Piotr Surmacki — Cztonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Le$nodorski — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Janczewski — Cztonek Rady Nadzorczej

Sktad Zarzgdu Funduszu na dzien bilansowy

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2010 r. dziatat w sktadzie:

Rafat Bauer — Prezes Zarzadu

Monika Hatupczak — Czlonek Zarzadu
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Zmiany w skladzie Radzie Nadzorczej Funduszu po dniu bilansowym

W dniu 1 lutego 2011 r., Walne Zgromadzenie Funduszu zatwierdzito wybor Pana Piotra
Janczewskiego do sktadu Rady Nadzorczej Funduszu, ktory zostal wybrany do sktadu Rady
Nadzorczej w drodze kooptacji w dniu 20 grudnia 2010 r. Jednocze$nie Walne Zgromadzenie
powotato do sktadu Rady Nadzorczej w ramach aktualnej kadencji Pana Mariusza Pawlaka i

Michata Kobusa oraz odwotato Pana Piotra Surmackiego.

Zmiany w skladzie Zarzqdu Funduszu po dniu bilansowym

Po dniu bilansowym nie nastgpity zmiany w sktadzie Zarzadu.

5. Sprawozdania finansowe wewnetrznych jednostek organizacyjnych

W sklad Funduszu nie wchodza wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace

samodzielne sprawozdania finansowe.

6. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Fundusz sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe na mocy art. 55 ust. 1 Ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest

sporzadzane wg Miedzynarodowych Standardéow Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF).

7. Kontynuacja dzialalno$ci

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci
gospodarczej przez Fundusz. Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Zarzad
Funduszu nie stwierdza istnienia faktow i okolicznosci, ktore wskazywatyby na zagrozenia
dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy
po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego

ograniczenia dziatalno$ci.
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8. Porownywalnos¢ sprawozdan finansowych

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2010 r. do dnia 31 grudnia 2010 r.
(zwane dalej ,,sprawozdaniem finansowym™) oraz poréwnywalne dane finansowe za okres
od dnia 1 stycznia 2009 r. do dnia 31 grudnia 2009 r. (zwane dalej ,,porownywalnymi
danymi finansowymi”) zostaly sporzadzone i przedstawione w sposOb zapewniajacy

poréwnywalnos¢ przedstawionych w nich danych.

9. Korekty wynikajace z zastrzezen w opiniach podmiotéw uprawnionych do badania

sprawozdan finansowych za lata ubiegle

Opinia bieglego rewidenta z badania oraz raport z przegladu sprawozdan finansowych za
poprzednie okresy, ktore to sprawozdania finansowe zostaly przedstawione dla celow
porownawczych, nie zawieraly zastrzezen. W zwigzku z brakiem zastrzezen w opinii z
badania i raporcie z przegladu bieglego rewidenta, nie istniala potrzeba wprowadzenia
zmian do poréwnywalnych danych finansowych w sprawozdaniu rocznym w stosunku do

poprzednio publikowanych sprawozdan finansowych za analogiczny okres.

10. Stosowane zasady i metody rachunkowosci

Wycena wktadu niepieniginego

Skarb Panstwa wniost do Funduszu udziaty w spotkach, ktore dziela si¢ na:

e Udzialy wiodgce - w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o narodowych
funduszach inwestycyjnych, w ktorych Fundusz posiada nie mniej niz 20 % akc;ji;

e Udzialy mniejszo$ciowe - w spolkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o

narodowych funduszach inwestycyjnych, innych niz okre$lone powyzej.

Whiesione przez Skarb Panstwa akcje i udzialy zostaly wycenione pierwotnie wedlug aktu
notarialnego. Przepisy zawarte w § 3 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22
grudnia 1995 roku w sprawie szczeg6lnych warunkéw, ktorym powinna odpowiadac
rachunkowos¢ narodowych funduszy inwestycyjnych okreslaja, ze warto$§¢ wniesionych przez
Skarb Panstwa do Funduszu akcji i udziatow spotek nalezato skorygowaé w oparciu o
wielkos$¢ kapitalu wlasnego wynikajacego z pierwszego, po wniesieniu akcji i udziatow,

zbadanego i zatwierdzonego sprawozdania finansowego spotki, przygotowanego wedlug
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wymagan ustawy z 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowos$ci. Warto§¢ udziatéw wiodacych i
mniejszosciowych zostala w mysl tego przepisu skorygowana na dzien 31 grudnia 1995 roku
lub 31 grudnia 1996 roku w zaleznosci od momentu, w ktérym zostaly wniesione do
Funduszu. Po dokonaniu korekty wyceny udzialow wiodacych, wynikajacej z powyzszego
przepisu, wykazywane sa wedlug wartosci wyznaczanej metoda praw wlasnosci z
uwzglednieniem odpiséw z tytulu trwalej utraty wartosci, za§ udzialy mniejszo$ciowe
wykazywane sg wedlug wartosci skorygowanej, z uwzglednieniem ewentualnych odpisow

zwigzanych z trwalg utratg wartosci tych udziatow.

Poczgtkowa wycena udziatow w jednostkach zaleZnych i stowarzyszonych

Poczatkowa wycena udziatow w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych (zdefiniowanych
w § 4 ustep 3 i 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséow z 22 grudnia 1995 roku w sprawie
szczegOlnych warunkow, ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowos$¢ Narodowych Funduszy

Inwestycyjnych) przeprowadzana jest w sposob opisany ponizej.

Jednostki zaleine

Na dzien obj¢cia kontroli przez Fundusz - w wartosci udziatu Funduszu w aktywach netto
jednostki zaleznej, wedtug ich wartosci rynkowej na ten dzien. Ewentualna réznica migdzy
warto$cig nabycia akcji i udziatéw a odpowiadajaca im czgscig aktywow netto wedlug ich
warto$ci rynkowej wykazywana jest w odrebnej pozycji bilansu Funduszu jako ,,wartos$c

firmy z wyceny” lub ,,rezerwa z wyceny”.

Jednostki stowarzyszone

Na dzien rozpoczecia wywierania przez Fundusz znaczacego wplywu — warto$¢ udziatu
Funduszu w kapitale wlasnym jednostki stowarzyszonej ujmuje si¢ wedtug wartosci rynkowej
na ten dzien. Ewentualna r6znica miedzy wartoscia nabycia akcji lub udziatow w jednostce
stowarzyszonej a warto$cig udzialu w kapitale wtasnym tej jednostki wykazywana jest w

odrgbnej pozycji bilansu Funduszu jako ,,warto$¢ firmy z wyceny” lub ,,rezerwa z wyceny”.
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Wycena  udziatow  wiodgcych  oraz  udzialow w  jednostkach  zaleinych

i stowarzyszonych w kolejnych latach sprawozdawczych

W kolejnych okresach sprawozdawczych - po dokonaniu korekty lub w dniu obj¢cia kontroli
lub rozpoczecia wywierania znacznego wptywu udziaty wiodace oraz udziaty w jednostkach
zaleznych i stowarzyszonych wycenia si¢ metoda praw wlasnosci. Warto$¢ tych udziatow jest
korygowana o przypadajace na rzecz Funduszu zwickszenia lub zmniejszenia kapitatu
wlasnego tych jednostek oraz pomniejszana o przypadajgce na rzecz Funduszu dywidendy lub
inne udziaty w zyskach oraz odpisy aktualizujace z tytutu trwatej utraty wartosci.

Ocena trwatej utraty wartosci pakietow wiodacych dokonywana jest w oparciu o nastgpujace
czynniki: poréwnanie mozliwej do uzyskania wartosci rynkowej pakietu posiadanego przez
Fundusz z wartos$cia pakietu wg wartosci ksiggowej; badania obecnej i przysztej rentownosci
spotki; badania obecnej i1 przysztej sytuacji finansowej spotki oraz oceng jakosciowa

otoczenia zewnetrznego spolki.

W 2010 r. dokonano rozszerzenia stosowanej zasady rachunkowosci, tj. w ramach stosowania
metody praw wlasnosci uwzgledniono stan aktywow netto nie tylko jednostek bezposrednio
zaleznych, ale rowniez jednostek zaleznych posrednio od Funduszu (tj. jednostek zaleznych
od jednostek zaleznych od Funduszu). W tym celu dokonuje si¢ kalkulacji aktywow netto
jednostek zaleznych od Funduszu przy zatozeniu, iz te jednostki zalezne stosuja metodg praw
wiasnosci dla jednostek od nich zaleznych (nizszego szczebla).

Gdyby metoda praw wilasnosci byta stosowana w ten sposdb przed 2010 r., wowczas jej

wplyw na wynik 2009 r. i lat ubiegltych wynidstby 1.144 tys. zt. Uznano, iz kwota ta jest

nieistotna, w zwigzku z czym skutki rozszerzenia zasady wyceny jednostek zaleznych wg
metody praw wlasno$ci odniesiono do rachunku zyskow i strat 2010 roku.

Skutki wyceny (dodatkowy zysk rozpoznany w 2010 r. z powyzszego tytutu) przedstawiajg

si¢ nastepujaco:

e Scanmed - 24.657 tys. zt z tytulu zastosowania metody praw wiasnosci do jednostek
zaleznych od Scanmed (Scan Development, Scanmed Multimedis, Akamedik — spotki
zaleznej od Scanmed Multimedis , Carint Scanmed — spotki wspotzaleznej od Scanmed),

o PZOI —5.639 tys. zt z tytulu zastosowania metody praw wtasnosci do spotki RR Secundo,
ktora jest z kolei jednostka nadrzedng dla spotki Fabryka PZO.

Udzialty w PZOI zostaty nabyte pod koniec 2009 r. w zwiazku z potaczeniem Funduszu z

ZNFI. Udzialy w PZOI zostaly woéwczas wycenione wg wartosci godziwej na moment
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polaczenia obu Funduszy, w rezultacie czego PZOI stala si¢ jednostka zalezna od BL NFI z
koncem 2009 r.

Wycena udziatow mniejszosciowych i pozostalych inwestycji w kolejnych latach

sprawozdawczych

Wyceny udziatbw mniejszosciowych oraz innych inwestycji w kolejnych latach

sprawozdawczych dokonuje si¢ w nastepujacy sposob:

e akcje notowane - wedtug ceny rynkowe;j,

® akcje nienotowane i udzialy - wedlug wartosci nizszej z dwoch: cen nabycia lub
oszacowanej wartosci rynkowej z uwzglednieniem trwatej utraty wartosci,

o dluzne papiery wartosciowe notowane - wedhug ceny rynkowej powigkszonej o nalezne
odsetki,

o dluzne papiery wartosciowe nienotowane - wedtug ceny nabycia powickszonej o nalezne
odsetki, z zachowanie zasady ostroznej wyceny,

e prawa poboru akcji notowanych - wedtug ceny rynkowej,

e prawa poboru akcji nienotowanych - wedlug warto$ci oszacowanej przez Zarzad

Funduszu.

Rzeczowy majgtek trwaly

Sktadniki rzeczowego majatku trwalego sa wyceniane w cenie nabycia lub warto$ci
przeszacowanej, pomniejszonych o umorzenie oraz 0 odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci.
Przeszacowanie odbywa si¢ na podstawie odrgbnych przepisow. Wynik przeszacowania
odnoszony jest na kapitat z aktualizacji wyceny. Po sprzedazy lub likwidacji srodka trwatego,
kwota pozostala w kapitale z aktualizacji wyceny jest przenoszona na kapital zapasowy.
Rzeczowy majatek trwaty Funduszu nie podlegatl przeszacowaniu.

Rzeczowy majatek trwaly jest amortyzowany metodg liniowg przez przewidywany okres
ekonomicznej uzytecznosci.

Sktadniki rzeczowego majatku trwalego, ktorych warto$¢ poczatkowa jest rowna lub nizsza

niz 3,5 tys. zt sa odpisywane w cigzar kosztow w momencie oddania ich do uzytkowania.

NaleZnosci

Naleznos$ci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpisy

aktualizujgce. Warto$¢ naleznosci aktualizuje si¢ uwzgledniajac stopien prawdopodobienstwa
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ich zaptaty poprzez dokonanie odpisu aktualizujacego. Odpisy aktualizujace warto$¢
naleznosci zalicza si¢ odpowiednio do pozostalych kosztow operacyjnych lub do kosztow
finansowych - zaleznie od rodzaju naleznosci, ktorej dotyczy odpis aktualizujacy.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub nie$ciggalne zmniejszaja dokonane uprzednio
odpisy aktualizujgce ich warto$¢. Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciggalne, od
ktorych nie dokonano odpisow aktualizujgcych ich warto$¢ lub dokonano odpisow w
niepelnej wysokosci, zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztéw operacyjnych lub

kosztow finansowych.

Transakcje w walucie obcej

Transakcje w walutach innych niz polski zloty sg przeliczane na zlote polskie przy
zastosowaniu kursu obowigzujacego w dniu zawarcia transakcji, lub kursu okreslonego
W towarzyszacym danej transakcji kontrakcie terminowym typu ,,forward”.

Na dzien bilansowy aktywa i pasywa wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sa
przeliczane na zlote polskie przy zastosowaniu obowigzujacego na ten dzien $redniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Powstate z przeliczenia roznice

kursowe ujmowane sa odpowiednio w pozycji przychodéw lub kosztéw finansowych.

Opodatkowanie

Podatek dochodowy od os6b prawnych jest kalkulowany w oparciu o zysk brutto ustalony na
podstawie przepisow o rachunkowosci, skorygowany o przychody nie podlegajace
opodatkowaniu i koszty nie stanowigce kosztéw uzyskania przychodéw. Przychody Funduszu
z tytulu sprzedazy udzialow Ilub akcji spotek majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej sa zwolnione z podatku dochodowego. Pozostata dziatalnosé¢
Funduszu opodatkowana jest na zasadach ogoélnych. Zgodnie z art. 15 ust. 2 i 2a Ustawy
0 podatku dochodowym od o0s6b prawnych, koszty uzyskania przychodu czg¢sciowo
rozliczane sg strukturg (udziat przychodéw opodatkowanych w kwocie przychoddéw ogotem),

a pozostale potrgcane sg w catosci.

Odroczony podatek dochodowy jest ustalany w stosunku do roznic przejsciowych
wystepujacych na dzien bilansowy miedzy wartoscig podatkowg aktywow i pasywow a ich
warto$cig bilansowa wykazana w sprawozdaniu finansowym, z uwzglgdnieniem przepisow

podatkowych specyficznych dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.
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Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest w odniesieniu do wszystkich
dodatnich rdéznic przejSciowych. Skladnik aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego ujmowany jest w odniesieniu do wszystkich ujemnych réznic przej$ciowych i
niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w
jakiej jest prawdopodobne, Zze zostanie osiagnigty dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli
wykorzysta¢ wyzej wspomniane roznice i straty.

Warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest
weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i ulega stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestato
by¢ prawdopodobne osiggnig¢cie dochodu do opodatkowania wystarczajacego do czgsciowego
lub catkowitego zrealizowania skladnika aktywoéw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na odroczony podatek
dochodowy wyceniane sg z zastosowaniem stawek podatkowych, ktore wedtug uchwalonych
do dnia bilansowego przepiséw beda obowiazywaé w okresie, gdy sktadnik aktywow zostanie

zrealizowany lub rezerwa rozwigzana.

ZyskKi / straty z inwestycji

Zyski / straty z inwestycji stanowig roznicg miedzy przychodami netto ze sprzedazy papierow
warto§ciowych, a ich wartoscia bilansowa netto (po uwzglednieniu rezerw i odpisow
aktualizujacych), w odniesieniu do ktérych dokonano wyceny wtasciwej dla danego papieru
warto§ciowego w poprzednich okresach sprawozdawczych.

Zyski / straty zrealizowane i niezrealizowane oraz wynik do podziatu

W kalkulacji zrealizowanego zysku / straty netto uwzglednia sig:

e dywidendy,

e otrzymane, nalezne badz naliczone dochody odsetkowe oraz réznice kursowe,

e zrealizowane zyski / straty z inwestycji stanowiace réznice pomigdzy przychodami netto
ze sprzedazy papierow warto§ciowych, a ich wartoscig bilansowg netto,

e odpisy aktualizujgce warto$¢ posiadanych akcji i udziatow,

e amortyzacj¢ warto$ci firmy z wyceny,

e odpisy rezerwy z wyceny,

e przychody i koszty operacyjne rozpoznawane w okresie objetym sprawozdaniem
finansowym,

e pozostale przychody i koszty operacyjne,
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e Utworzone rezerwy,
e bezwynikowe zmiany w aktywach netto spotek portfelowych,

e obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego.

Przy kalkulacji_niezrealizowanego zysku (straty) netto uwzgle¢dnia sie:

e udzial w zysku (stracie) netto spolek, w ktorych Fundusz posiada udzialy wiodace,
zalezne i stowarzyszone,

e niezrealizowane zyski (straty) z wyceny, ktore sa spowodowane wzrostem (spadkiem)
warto$ci papierow wartosciowych notowanych w stosunku do ich warto$ci na poprzedni

dzien bilansowy.

Decyzje o podziale zysku neto lub pokryciu straty netto podejmuje Walne Zgromadzenie.
Zgodnie z § 8.7 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie
warunkow, ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy

inwestycyjnych, niezrealizowany zysk netto nie moze by¢ przeznaczony do podziatu.

W przypadku zaistnienia zdarzenia (np. transakcji sprzedazy / potaczenia z inng jednostka)
powodujacego zrealizowanie si¢ zysku lub straty, odpowiednia cze$¢ niezrealizowanego
niepodzielonego zysku/straty z lat ubieglych jest przenoszona do pozycji ,,niepodzielony

zrealizowany zysk/strata netto z lat ubiegtych”. Oznacza to, iz taki zysk moze by¢ wowczas

przeznaczony do podziahu.

Rezerwy i odpisy aktualizujgce z tytulu trwalej utraty wartosci udzialow wiodgcych i

mniejszosciowych

W zwiazku z wycena posiadanych udzialéw Fundusz tworzy rezerwy i dokonuje odpisow

aktualizujacych w oparciu o dane dostepne na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Odpisy aktualizujagce sa tworzone w przypadku wystapienia lub prawdopodobienstwa
wystapienia czgsciowej lub catkowitej trwatej utraty warto$ci posiadanych udziatow. Odpisy
te obcigzajg rachunek zyskow i strat Funduszu i sg traktowane jako straty zrealizowane. W
przypadku udziatéw mniejszosciowych odpisy sa dokonywane na podstawie rocznych i
potrocznych sprawozdan finansowych innych Narodowych Funduszy Inwestycyjnych oraz
innych otrzymanych od nich informacji. Oznacza to, ze przy okres§laniu niezbednej rezerwy
Fundusz bierze pod uwagg ujawnione przez inne Narodowe Fundusze Inwestycyjne odpisy i

rezerwy na trwalg utrate wartosci utworzone dla ich udziatéw wiodacych. Fundusz dokonuje
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ponadto odpiséw aktualizacyjnych w oparciu o inne dostgpne na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego informacje na temat sytuacji finansowej, rynkowej oraz

inwestycyjnej spotek.

Do momentu uznania, ze nie wystepuje ryzyko trwatej utraty wartosci w przypadku pakietow
mniejszosciowych, Narodowe Fundusze Inwestycyjne przyjely w przeszio$ci zasadg
nierozwigzywania odpisow aktualizujacych w $lad za wyceng funduszu posiadajacego pakiet

wiodacy.

Odpisy aktualizujgce pomniejszaja wartos¢ bilansowa udziatdow. Korekta odpisu wartosci
moze by¢ dokonana w przypadku zawarcia rynkowej transakcji pomiedzy stronami
niepowigzanymi, dotyczacej znaczacego pakietu akcji lub uzyskania notowan gieldowych,
lub tez uzyskania przez Fundusz informacji o znaczacych zmianach sytuacji finansowej
spotek, realizowanych procesach restrukturyzacyjnych, znaczacych zmianach prowadzenia
dziatalnoéci gospodarczej (czynniki wewnetrzne i zewngtrzne) oraz innych istotnych

informacji wptywajacych na wyceng spotek.

W przypadku, gdy w poprzednich latach obrachunkowych dokonano odpisow aktualizujacych
z tytulu trwalej utraty wartosci udziatéw, a w biezacym okresie obrachunkowym jednostka
notuje straty ujmowane, w czesSci przypadajacej Funduszowi, w ksiggach rachunkowych
Funduszu, Fundusz moze dokonywac korekty odpisu aktualizujacego do maksymalnej
wysoko$ci rownej wartosci przypadajacych na rzecz Funduszu straty jednostki uwzglednionej

w biezacym okresie obrachunkowym.

Fundusz dokonuje odpisow obcigzajacych rachunek zyskow i strat, w ktorym ujmowane sg
korekty, ktore nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniach finansowych spotek portfelowych.
Dokonane odpisy obcigzaja rachunek zyskow i strat Funduszu i sg traktowane jako straty
zrealizowane. Odpisy te podlegaja rozwigzaniu, gdy sa uwzglednione w sprawozdaniach
finansowych spotek portfelowych. Odpisy pomniejszajg warto§¢ bilansowa udzialow.
Zmnigjszenie odpisOw w przysztosci bedzie skompensowane odpowiednio zmiang w pozycji

,udziaty w wyniku finansowym netto spotek” lub w pozycji ,,rezerwy i odpisy aktualizujgce”.

Kapital wltasny

Kapitat zakladowy jest wykazywany w wysokosci okreslonej w statucie Funduszu i

zarejestrowanej w Krajowym Rejestrze Sadowym. Zmiany kapitatu zaktadowego reguluja
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postanowienia Ustawy o0 narodowych funduszach inwestycyjnych, Kodeksu Spotek
Handlowych oraz Statutu.

W przypadku umorzenia cze$ci akcji warto$¢ umorzonych akcji (wg ceny nabycia)
pomniejsza kapitat zapasowy. W przypadku sprzedazy akcji whasnych réznica pomiedzy ceng
nabycia a ceng sprzedazy powigksza lub pomniejsza kapital zapasowy. W przypadku
posiadania akcji wlasnych nabytych wg réznych cen nabycia, rozchod akcji wiasnych jest
wyceniany wg faktycznych cen nabycia pakietow akcji podlegajacych umorzeniu. Akcje

nabyte w celu umorzenia nie podlegaja sprzedazy.

Akcje nabyte w wyniku potgczenia z Supernova Capital zostaly nabyte w drodze sukcesji
uniwersalnej i nie sg przeznaczone do umorzenia. Rozchdd akcji wilasnych w ramach

transakcji ich sprzedazy jest wyceniany wg cen zakupu tych akcji.

Akcje wilasne sa wykazywane w kapitale wtasnym ze znakiem ujemnym.

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udzialow odzwierciedla zmiany w kapitale jednostek,
wycenionych metoda praw wilasnosci, ktore nie wplywaja na wynik finansowy tych
jednostek.

W momencie sprzedazy spotki wycenianej metoda praw wilasnosci, kapitat z aktualizacji
wyceny akcji i udziatow dotyczacy tej jednostki jest odnoszony na kapital zapasowy
Funduszu.

Kredyty, pozyczki i zobowigzania

Wycena kredytdéw i pozyczek przedstawia stan zadtuzenia na dzien bilansowy. Zobowigzania

sg wycenione w kwocie wymagajacej zaplaty.
Rozliczenia miedzyokresowe kosztow
Fundusz dokonuje rozliczen migdzyokresowych kosztow (zarowno czynnych jak i biernych)

majacych na celu przypisanie do danego okresu kosztow dotyczacych tego okresu. Sposob

rozliczenia kosztow zalezy od ich charakteru.
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Zbywalnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestycyjnego wedlug zbywalnosci przyjeto

nastepujace zasady:

»Z ograniczong zbywalnoscia” - to udziaty i papiery wartosciowe, ktore nie zostaly
dopuszczone do publicznego obrotu, dla ktorych nie istnieje sprawnie dziatajacy rynek
wtorny, umozliwiajacy szybka zamiang sktadnikow portfela inwestycyjnego na gotowke
(rynek miedzybankowy) oraz udzialy i papiery wartosciowe, ktdre maja ograniczenia
prawne dotyczace zbywalnosci,

,»Z nieograniczong zbywalnoscia” - to papiery wartosciowe, dopuszczone do publicznego
obrotu i znajdujace si¢ w publicznym obrocie mocg decyzji administracyjnych lub z mocy
prawa oraz papiery wartosciowe, ktore nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktorych istnieje sprawnie dziatajacy rynek wtorny, umozliwiajacy szybka zamiane
sktadnikow portfela inwestycyjnego na gotowke (rynek miedzybankowy), ktore nie maja
istotnych ograniczen prawnych dotyczacych zbywalnosci,

,hotowane na gietdach”- papiery wartoSciowe notowane na gietdzie lub gietdach,
,hotowane na rynkach pozagieldowych”- papiery wartosciowe kwotowane w
regulowanym obrocie pozagietdowym. W przypadku papierow kwotowanych w Polsce
dotyczy to papieréw wartoSciowych bedacych w obrocie na CeTO lub innej instytucji,
ktorej dziatalno$¢ jest regulowana przepisami prawa a obroét prowadzony za jej
posrednictwem ma charakter permanentny,

,hienotowane na rynkach regulowanych” - papiery warto$ciowe nie bedace w obrocie na

gieldzie lub w regulowanym obrocie pozagieldowym.

11. Kursy zastosowane do przeliczania wybranych pozycji finansowych EURO

Okres Kurs obowigzujacy na Sredni kurs w | Najwyiszy kurs | Najnizszy kurs w
sprawozdawczy ostatni dzien bilansowy okresie w okresie* okresie*

2010-01-01

3,9603 4,0044 4,1458 3,8622
2010-12-31
2009-01-01

4,1082 4,3406 4,8999 3,9170
2009-12-31

*Kursy: najwyiszy i najnizszy wsréd kurséw 7 korica poszczegélnych miesiecy
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12. Wybrane dane finansowe przeliczone na EURO

w tys. zl w tys. EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE 2010r. 2009 r. 2010r. 2009 r.
I. Przychody z inwestycji 97 729 19 465 24 405 4484
1. Wynik z inwestycji netto 22 956 29934 5733 6 896
I11. Zrealizowane i niezrealizowane
zyski (straty) z inwestycji -19 458 63 -4 859 15
IV. Zysk (strata) z dziatalnosci
operacyjnej 3498 29 997 874 6911
V. Zysk (strata) brutto 3498 29 997 874 6911
VI. Zysk (strata) netto 2842 30074 710 6 929
VII. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalno$ci operacyjnej -10 125 6 900 -2 528 1590
VIII. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnoéci finansowej 79109 -11199 19 756 -2 580
IX. Przeplywy pieni¢zne netto,
razem 68 984 -4 299 17 227 -990
X. Aktywa razem 521922 432 440 131 789 105 263
XI. Zobowigzania i rezerwy 113 400 72 285 28 634 17 595
XII. Kapital wlasny (aktywa netto) 408 522 360 155 103 154 87 667
XIII. Kapital zaktadowy 12 033 12 033 3038 2929
XIV. Liczba akcji Funduszu na dzien
bilansowy 99 433 650 84 933 650 99 433 650 84 933 650
XV. Srednia wazona liczba akcji 93273 376 42 667 757 93 273 376 42 667 757

Wybrane dane finansowe przedstawione w tabeli zostaty przeliczone na EURO wedlug

nastepujacych zasad:

e pozycje aktywow i pasywow — wedlug sredniego kursu ogloszonego na ostatni dzien
bilansowy przez Narodowy Bank Polski na dzien 31 grudnia 2009 r. (4,1082 zt/EURO)
oraz na dzien 31 grudnia 2010 r. (3,9603 zt/EURO),

e pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow srodkoéw pienieznych —

wedlug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich kurséw ustalonych przez

Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego miesigca 2009 r. (4,3406 zt/EURO) i

2010 . (4,0044 zt/EURO).
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13. Réznice w zakresie przyjetych zasad i metod rachunkowosci pomiedzy zalaczonym
sprawozdaniem finansowym sprawozdaniem finansowym, ktére byloby sporzadzone

wedlug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej

Zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji (WE) NR 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam, Fundusz jest zobowigzany do
wskazania i obja$nienia roznic w wartosci ujawnionych danych finansowych, dotyczacych co
najmniej kapitalu wilasnego (aktywow netto) i wyniku finansowego netto oraz istotnych
roznic dotyczacych przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, pomigdzy danymi
wykazanymi w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z Polskimi Standardami
Rachunkowosci (,,PSR”) oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci

Finansowej (,, MSSF”).

Ponizej przedstawiono zestawienie najistotniejszych roznic pomigdzy PSR i MSSF w zakresie
zasad rachunkowosci przyjetych przez Fundusz, ktére maja istotny wplyw na dane
prezentowane przez Fundusz. MSSF w odrdznieniu od PSR nie reguluja w sposdb szczegolny

zasad rachunkowosci dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Wycena akcji / udziatlow w jednostkach zaleznych

W jednostkowym sprawozdaniu finansowym Fundusz stosuje metode praw wilasnosci w
stosunku do akcji / udzialow w jednostkach zaleznych. W procesie sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa dokonywane nastgpujace czynnosci:

e Eliminacja w bilansie i rachunku zyskow i strat metody praw wiasnosci, wartosci firmy
wyliczonej zgodnie z polskimi przepisami, odwrocenie amortyzacji tej wartosci firmy,

e Po dokonaniu powyzszych czynnosci i powrocie do historycznych cen nabycia akcji /
udziatow w jednostkach zaleznych, nastepuje proces konsolidacji zgodnie z MSSF, w tym
ustalenie wartosci firmy zgodnie z MSSF;  warto§¢ firmy w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym nie podlega amortyzacji, jest natomiast testowana pod katem
utraty wartosci. W przypadku stwierdzenia utraty wartosci, w sprawozdaniu
sporzadzonym zgodnie z MSSF jest dokonywany odpis w ci¢zar kosztow z tytutu utraty

wartosci.
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Ponizej zaprezentowano wycen¢ na bazie historycznych cen nabycia akcji / udziatow w

jednostkach zaleznych oraz ich wyceng na dzien bilansowy w jednostkowym sprawozdaniu

Black Lion NFI.
. . Liczba akeji/ Wartos¢ akeji / Korekty ceny Warto$é¢
Nazwaje_dnostkl e Przedmiot udzialow w udzialow nabycia od momentu bilansowa akcji
L.p. | wskazaniem formy . o : : . ; : s . .
rawnei dzialalno$ci posiadaniu wg ceny nabycia nabycia do dnia /udzialéow na dzien
P ] Funduszu przez Fundusz bilansowego bilansowy
1 Scanmed S.A. Ustugi medyczne 9 248 266 26 122 13 607 39729
2 VIS Investments Sp. !)zmlalnos_c 1000 50 50 0
z0.0. inwestycyjna
3 | CT Zuraw S.A. Wynajem i sprzedaz 1630 000 25004 -21878 3126
zurawl
Pos$rednictwo i
4 | SOHOPACTORY | ghrot w zakresie 2334 601 98 201 3413 101 614
p.z0.0. nieruchomosci
. Pozostate
5 gra“’"'a Property | osrednictwo 263 500 15 444 8351 23795
p.zo.0. A
finansowe
Minska Posérednictwo i
6 Development Sp. z obrot w zakresie 321815 17 299 17 216 34515
0.0. nieruchomosci
Pozostate
doradztwo w
zakresie
7 Fellow Sp. z 0.0. prowadzenia 1000 0 7 7
dziatalno$ci
gospodarczej i
zarzadzania
Posrednictwo i
g | PZOInvestmentSp. | o v zakresie 1 33251 6598 39,849
z 0.0. w likwidacji . .
nieruchomosci
Wydawanie
9 Next Media Sp. z czasopism i 38000 1900 -1 900 0
0.0. pozostatych
periodykow
Dziatalno$¢
10 |BLSp.zo.0. inwestycyjna 100 6 -4 2
Wydawanie
11 Fashion Group Sp. z | czasopism i 1800 1010 753 257
0.0. pozostatych
periodykoéw
RAZEM 218 287 24 607 242 894

Korekty ceny nabycia obejmuja:

bilansowego.

Rozpoznanie wartosci firmy z wyceny zgodnie z polskimi przepisami,

Udziat w zmianach kapitaldw jednostek zaleznych od momentu nabycia do dnia

Skutki wyceny metodg praw wlasnosci 1 amortyzacji wartosci firmy z wyceny odnoszone do

rachunku zyskoéw i strat sa eliminowane (odwracane) dla potrzeb MSSF przez rachunek

zyskow 1 strat biezacego okresu oraz wynik z lat ubiegltych w zalezno$ci od tego, jakiego

okresu dotycza.
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Wycena udziatéow wiodgcych | w jednostkach stowarzyszonych

Na dzien bilansowy Fundusz nie posiada akcji / udziatow w jednostkach stowarzyszonych.
Na dzien bilansowy Fundusz posiada udzialty wiodace w jednej spolce, ktore sa objete

catkowitym odpisem z tytutu utraty wartosci.

Zyski zrealizowane a niezrealizowane

Fundusz klasyfikuje zyski (odnosi si¢ to réwniez do zysku/straty z lat ubiegltych) jako
zrealizowane oraz niezrealizowane. Podzialowi podlega¢ moga jedynie zyski zrealizowane.

Klasyfikacja taka nie jest przewidywana w ramach MSSF.

Pozostale kwestie dotyczqce prezentacji i zakresu informacji dodatkowej

Dodatkowo, tylko kompletne sprawozdanie finansowe, obejmujace bilans, rachunek zyskow i
strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym, sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych, wraz
z danymi poréwnawczymi oraz informacja dodatkowa moze rzetelnie odzwierciedla¢ sytuacje

majatkowa Funduszu, wyniki dziatalno$ci oraz przeplywy pieniezne zgodnie z MSSF.
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Black Lion NFI S.A.

Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia

2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

14. Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2010 r.

BILANS Noty 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

AKTYWA

A. Portfel inwestycyjny 18-24 408 619 385 158
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery warto$ciowe i

instrumenty finansowe 1491 0
1. Akcje stanowigce udzialy mniejszosciowe w spotkach

notowanych 0 0
2. Notowane dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
3. Pozostate notowane papiery warto$ciowe 1 instrumenty

finansowe 1491 0
II. Nienotowane kraj apiery wartoSci , udzialy i

inne ir?st(:’uor;vent; fin;ﬁ‘:oevye plery wartosclowe, udztaly 407 128 385158
1. Akcje i udziaty stanowigce udziaty wiodace w spotkach

nienotowanych 0 0
2. Akcje i udzialy stanowigce udziaty mniejszosciowe w

spotkach nienotowanych 234 234
3. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych 242 894 377 219
4. Akcje i udziaty w jednostkach wspoétzaleznych

nienotowanych 0 0
5. Akcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych

nienotowanych 0 0
6. Akcje i udzialy w innych jednostkach nienotowanych 268 243
7. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 7344 6 848
8. Pozostalte nienotowane papiery wartosciowe i inne

instrumenty finansowe PP 156 388 614

B. NaleznoS$ci 25 31181 8 208
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek (bez odsetek) 27 461 6691
2. Naleznosci z tytutu sprzedanych (umorzonych) papierow

wartosciowych, udziatléw i innych instrumentéw finansowych 1424 503
3. Naleznosci z tytutu odsetek (w tym od pozyczek) 1930 804
4. Naleznosci z tytulu dywidend i innych udziatéw w zyskach 0 0
5. Pozostale naleznosci 366 210

C. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 26 68 997 13
D. Inne aktywa 48 434
1. WNIP i rzeczowe aktywa trwale 27128 14 86
2. Rozliczenia migdzyokresowe 29 34 348

2.1.Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3 344
2.2. Pozostale rozliczenia migdzyokresowe 31 4

3. Pozostate 0 0

E. Wartos¢ firmy z wyceny 30 13077 38627

AKTYWA RAZEM | 521 922 432 440

I. Zobowiazania 31 110 215 71924
1. Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dhuznych papierow

wartos'cio“?ych 4 g g P 95121 48618
2. Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen 15 32

18




Black Lion NFI S.A.

Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia

2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

BILANS Noty 31.12.2010rr. 31.12.2009 r.
3. Zobowigzania z tytutu zaciagnietych kredytow (pozyczek) 13659 21719
4. Pozostate zobowigzania 1420 1555
I1. Rozliczenia mi¢dzyokresowe 32 2 595 86
1. Inne rozliczenia miedzyokresowe 2 595 86
1.1. Dlugoterminowe 0 0
1.2. Krotkoterminowe 2595 86
111. Rezerwy 33 590 275
1. Rezerwa z tytuhu odroczonego podatku dochodowego 590 275
2. Pozostale rezerwy 0 0
Zobowiazania i rezerwy razem 113 400 72 285
Aktywa netto (Aktywa, razem - Zobowiazania i
rezerwy, razem) 408 522 360 155
F. Kapital wlasny 408 522 360 155
1. Kapitat zaktadowy 34 12033 12 033
2. Akcje whasne (wielko$¢ ujemna) 34 -113 314 -196 172
3. Kapital zapasowy 34 503 443 540 777
4. Kapitat z aktualizacji wyceny i rezerwowy 34 0 0
5. Zysk (strata) z lat ubiegtych, w tym: 35 3518 -26 557
- zrealizowany zysk (strata) 1298 22 238
- niezrealizowany zysk (strata) 2220 -48 795
6. Zysk (strata) netto, w tym: 35 2842 30074
- zrealizowany zysk (strata) netto -92 146 11 436
- niezrealizowany zysk (strata) netto 94 988 18 638
Warto$¢ aktywow netto 408 522 360 155
Liczba akcji Funduszu, pomniejszona o akcje wlasne posiadane
przez Fundusz 99 433 650 84 933 650
Wartos¢ aktywow netto na jedng akcje (w z1) 4,11 4,24
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Black Lion NFI S.A.

Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia

2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

15. Rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT Noty | 12 miesiecy 2010 r. | 12 miesiecy 2009 r.
A. Przychody z inwestycji 97729 19 465
1. Udziat w wyniku finansowym netto 95 065 18 000
1.1. Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 95 065 18 000
1.2. Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
_2. Przychody z akcji, innych papierc?w warto$ciowych i 0 0
instrumentéw finansowych oraz udziatow
2.1. Z tytutu dtuznych papierow wartosciowych 0 0
2.2. Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 0 0
2.3. Z tytutu innych papieréw wartosciowych,
instrumentow finansowych i udzialow 0 0
3. Przychody z tytutu odsetek 2 664 938
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0
5. Pozostale 0 527
B. Pozostale przychody operacyjne 36 427 67 994
C. Koszty operacyjne -20 438 -14 348
1. Koszty dziatania funduszu -20 425 -14 345
1.1. Wynagrodzenie firmy zarzadzajacej -8 082 -3721
1.2. Ustugi doradztwa finansowego -1131 -548
1.3. Ustugi prawne -1098 -188
1.4. Odsetki z tytutu zaciagnietych kredytow (pozyczek) -1083 -3651
1.5. Odsetki z tytutu dtuznych papierow wartosciowych -3765 -3898
1.6. Ujemne roznice kursowe -3 -1
1.7. Pozostate koszty -5263 -2 338
2_. Amor_tyzacja _érodk()w trwalych oraz wartoSci 13 3
niematerialnych i prawnych
D. Pozostale koszty operacyjne 36 -2 680 -251
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 37 -52 082 -42 926
F. Wynik z inwestycji netto 22 956 29 934
G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z
inwestycji 38 -19 458 63
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji -19 381 63
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny =77 0
H. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 3498 29 997
I. Zysk (strata) brutto 3498 29997
J. Podatek dochodowy 39 -656 77
a) czg$¢ biezaca 0 0
b) czgs¢ odroczona -656 77
K. Zysk (strata) netto, w tym: 40 2842 30074
1. Zrealizowany zysk (strata) netto -92 146 11436
2. Niezrealizowany zysk (strata) netto 94 988 18 638
Zysk (strata) netto 2842 30074
Sredniowazona liczba akcji Funduszu, pomniejszona o akcje
wlasne posiadane przez Fundusz 93273 376 42 667 757
Zysk (strata) netto na jedng akcj¢ (w zt.) 0,03 0,70
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Black Lion NFI S.A.

Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia

2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

16. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia

2010r.

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

12 miesiecy 2010 r.

12 miesig¢cy 2009 r.

I. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO) 360 155 320 986

1. Kapital zakladowy na poczatek okresu 12 033 8074

1.1. Zmiany kapitatu zaktadowego 0 3959

a) zwigkszenia (z tytulu): 0 4 457

- emisji akcji 0 4 457

b) zmniejszenia (z tytutu): 0 -498

1.2. Kapital zakladowy na koniec okresu 12 033 12 033

2. Akcje wlasne na poczatek okresu -196 172 -126 171

2.1. Zmiany akcji wlasnych 82 858 -70 001

a) zwigkszenia 0 498

b) zmniejszenia 82 858 -70 499

2.2. Akcje wlasne na koniec okresu -113 314 -196 172

3. Kapital zapasowy na poczatek okresu 540 777 605 572

3.1. Zmiany kapitatu zapasowego -37 334 -64 795

a) zwigkszenia (z tytutu): 0 134 427

- emisji akcji powyzej wartosci nominalnej 0 134 427

- podziatu zysku z lat ubiegtych 0 0

- pozostate 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu): -37 334 -199 222

- pokrycia straty 0 -199 222

- sprzedaz akcji wlasnych -37334 0

3.2. Kapital zapasowy na koniec okresu 503 443 540 777

4. Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0

4.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny 0 0

a) zwigkszenia (z tytutu): 0 0

- aktualizacji wyceny 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu): 0 0

- reklasyfikacji z tytutu sprzedazy akcji 0 0

4.2. Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0

5. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0

5.1. Zmiany pozostatych kapitatow rezerwowych 0 0

a) zwickszenia (z tytuhu): 0 0

b) zmniejszenia (z tytutu): 0 0

5.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0

6. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu -26 557 22 366

6.1. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu -26 557 22 366

6.1.1. Zrealizowany zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu 22 238 22523

a) zwigkszenia (z tytutu): 104 750 147 336

- wynik z lat ubiegtych / podziat wyniku /pokrycie straty 69 522 147 336

- reklasyfikacji wynikow niezrealizowanych na zrealizowane 35228 0

b) zmniejszenia (z tytutu): -125 690 -147 621

- wynik z lat ubiegtych / podziat wyniku /pokrycie straty -64 772 -147 336

- reklasyfikacji wynikoéw niezrealizowanych na zrealizowane -60 918 -285
6.1.2. Zrealizowany zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu,

w tym: 1298 22238

a) zrealizowany zysk z lat ubieglych 114 475 25 855

b) zrealizowana strata z lat ubiegtych -113 177 -3 617
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Black Lion NFI S.A.

Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia

2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM

12 miesiecy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

6.1.3. Niezrealizowany zysk (strata) z lat ubiegltych na poczatek

okresu -48 795 -157
a) zwigkszenia (z tytutu): 97 706 62 538
- wynik z lat ubieglych /pokrycie straty 36 788 62 253
- reklasyfikacji wynikow niezrealizowanych na zrealizowane 60 918 285
b) zmniejszenia (z tytutu): -46 692 -111 176
- wynik z lat ubiegtych -11 464 -111 176
- reklasyfikacji wynikow niezrealizowanych na zrealizowane -35 228 0
6.1.4. Niezrealizowany zysk (strata) z lat ubieglych na koniec
okresu 2220 -48 795
a) niezrealizowany zysk z lat ubieglych 2220 10572
b) niezrealizowana strata z lat ubiegtych 0 -59 367
6.1.5. Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 3518 -26 557
7. Wynik netto 2842 30074
a) zysk netto 98 176 99 624
- zrealizowany 3091 69 522
- niezrealizowany 95 085 30 102
b) strata netto -95 334 -69 550
- zrealizowana -95 237 -58 086
- niezrealizowana -97 -11 464
I1. Kapital wlasny na koniec okresu (BZ) 408 522 360 155
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Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia

2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

17. Rachunek przeplywoéw pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia

2010r.

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

12 miesigcy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

A. Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnos$ci operacyjnej

I. Wplywy 48 480 18915
1. Odsetki 1014 565
2. Dywidendy i udziaty w zyskach 0 0
3. Zbycie udziatéw wiodacych 0 0
4. Zbycie udziatéw mniejszosciowych 500 500
5. Zbycie akcji i udziatoéw w jednostkach zaleznych 38 999 8197
6. Zbycie akcji i udzialdéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
7. Zbycie pozostatych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych

instrumentow finansowych 5898 1244
8. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 1500 6 888
9. Inne wplywy operacyjne 569 1521
11. Wydatki -58 605 -12 015
1. Zaptacone wynagrodzenia firmy zarzadzajacej -7 764 -4 477
2. Wydatki z tytutu ustug doradztwa finansowego -4 351 -133
3. Wydatki z tytutu ustug prawnych -1 497 -223
4. Nabycie udziatéw mniejszosciowych 0 0
5. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych -11 055 -3 952
6. Nabycie akcji i udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
7. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i
innych instrumentéw finansowych 8773 172
8. Udzielone pozyczki -22 272 -320
9. Inne wydatki operacyjne, w tym: -2 893 -2738

- rozliczenia z pracownikami i Radg Nadzorcza, podatek

dochodowy od 0s6b fizycznych, sktadki na ubezpieczenie -840 -459

zdrowotne i spoteczne
- pozostate (dotyczy glownie rozliczen z dostawcami) -2 053 -2279

I11. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnos$ci operacyjnej (I-11) -10 125 6 900
B. Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej
I. Wplywy 143 213 64 157
1. Wp}ywy z tytulu emis;ji akeji 1 innych instrumentéw 45523 0
kapitalowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty 0 3892
3. Pozyczki 1700 1500
4. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 95990 58 765
11. Wydatki -64 104 -75 356
1. Wydatki z tytutu zgromadzenia kapitatu 0 0
2. Nabycie akcji wlasnych 0 0
3. Sptaty pozyczek i kredytow -10 223 -57 039
4. Wykup dtuznych papierow wartosciowych -49 250 -11373
5. Odsetki -4 631 -6 944
I11. Przeplywy pienie¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-11) 79 109 -11199
C. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.III+/-B.111) 68 984 -4 299
D. Bilansowa zmiana stanu $Srodkéw pienieznych, w tym: 68 984 -4299
E. Srodki pieni¢Zne na poczatek okresu 13 4312
F. Srodki pieni¢zne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 68 997 13
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NOTY DO BILANSU

18. Zmiana wartosci bilansowej skladnikéw portfela inwestycyjnego

Pozostale
notowane Akcie i Akcje i
Udzialy papiery udzi ajl W udzialy w Dluzne Pozostale
mniejszo$- | wartoSciowe | . y pozostalych papiery aktywa Razem
- . jednostkach | . - .
ciowe i leznveh jednostkach | wartosciowe | finansowe
instrumenty zajeznyc krajowych

finansowe
Wartos¢ bilansowa na 234 0| 377219 243 6848 614| 385158
poczatek okresu
a. Zwiekszenia 0 7572 106 130 25 496 180 932 295 155
- wyceny 0 248 95 065 0 496 0 95 809
- nabycia 0 7324 11 065 25 0 180932 199 346
- Pochzpme z innymi 0 0 0 0 0 0 0
spotkami
- pozostate 0 0 0 0 0 0 0
b. Zmniejszenia 0 -6 081 -240 455 0 0 -25158 | -27169%
- wyceny 0 -324 0 0 0 -25158 -25 482
- sprzedazy 0 -5 757 -237 802 0 0 0| -243559
- poch;eme z innymi 0 0 0 0 0 0 0
spotkami
- pozostale (m.in.
wyodrebnienie wartosci 0 0 -2653 0 0 0| -265
firmy dla udziatow w j.
zaleznych)
Wartos¢ bilansowa na 234 1491 242 894 268 7344| 156388| 408 619
koniec okresu

Specyfikacja dtuinych papieréw wartosciowych
Wartos¢ Nalezne
. - Termin Warto$é . odsetki na | Aktualizacj Warto$é
Emitent Nr serii - historyczna (w . P -
wykupu nominalna cenie nabycia) dzien a wartosci bilansowa
4 bilansowy
Fabryka PZO Sp. | 1 obligacjaserii A | 5571 15 39 6 200 6 200 1144 0 7344
Z0.0. onrl
Przedsigbiorstwo
Zbozowo- seria B od nr 1 do
Miynarskie Sp. z | 300 2002-08-30 1000 737 128 -865 0
0.0. w upadtosci
Razem 7344

Specyfikacja pozostalych aktywow finansowych

403 | Certyfikaty inwestycyjne
155 985 | Kwota nalezna z tytutu sprzedazy akcji VIS SKA do Progress FIZAN
156 388 | Razem
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19. Zbywalnos¢ sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Zbywalno$¢ skladnikéw portfela

z nieograniczona zbywalnoscia

notowane na

notowane na

nienotowane

Z ograniczona

inwestycyjnego . rynkach na rynkach zbywalno$cia
gieldach .
pozagieldowych | regulowanych
warto$¢ bilansowa 0 0 0 0
. warto$¢ wedlu; 0 0 0 6 154
U.d zialy ceny nabycia ®

wiodace 04 godziwa 0 0 0 0
warto$¢ rynkowa 0 0 0 0
warto$¢ bilansowa 0 0 0 234
. warto$¢ wedtug 0 0 0 8080
warto$¢ godziwa 0 0 0 234
warto$¢ rynkowa 0 0 0 234
Pozostale warto$¢ bilansowa 1491 0 0 0
notowane warto$¢ wedtug 1567 0 0 0

papiery ceny nabycia
warto$ciowe i | wartos¢ godziwa 1491 0 0 0
Ir;isﬁralr{lr;(?lrvl;y warto$¢ rynkowa 1491 0 0 0
warto$¢ bilansowa 0 0 0 242 894
Akgcje i udzialy | warto$¢ wedlug 0 0 0 218 287

w jednostkach | ceny nabycia
zaleznych warto$¢ godziwa 0 0 0 242 894
wartos$¢ rynkowa 0 0 0 242 894
. . warto$¢ bilansowa 0 0 0 268
Akcje i udzialy warto$¢ wedtug 0 0 0 741

W pozostalych | cony yapycia
Jekd”F’Stka%h wartoé godziwa 0 0 0 268
rajowyc warto$é rynkowa 0 0 0 268
wartos$¢ bilansowa 0 0 0 7344
warto$¢ wedtug 0 0 0 6 848

Dluzne Pa}piery ceny nabycia
wartosclowe [y, 05z godziwa 0 0 0 7344
warto$¢ rynkowa 0 0 0 7344
warto$¢ bilansowa 0 0 0 156 388
Pozostale warto$¢ wedtug 0 0 0 181 975

aktywa ceny nabycia
finansowe warto$¢ godziwa 0 0 0 156 388
warto$¢ rynkowa 0 0 0 156 388
warto$¢ bilansowa 1491 0 0 407 128

warto$¢ wedlug

R AZEM ceny nabycia 1567 0 0 422 085
warto$¢ godziwa 1491 0 0 407 128
warto$¢ rynkowa 1491 0 0 407 128
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

20. Udzialy wiodace

Nieoplacona
Udzial w Otrzymane
Nazwa Warto$¢ Korekta Warto$¢ Procent przez
i . . . Warto$é¢ . ogoélnej . lub nalezne
jednostki ze o Przedmiot Liczba ksiggowa warto$ci . rynkowa (dla | posiadanego emitenta X
Lp. . Siedziba bilansowa liczbie glosow dywidendy
wskazaniem dzialalno$ci | akeji/udzialéw | akcji/udzialow ksiegowej spélek kapitalu warto$é
i akcji/udzialow na walnym (inne udzialy
formy prawnej przed korekta | akcji/udzialow notowanych) | zakladowego .| akcji/udzialow
zgromadzeniu i w zyskach)
w jednostce
Zaktady produkcja
1. Naprawcze w Rybnik maszyn dla 352 110 6154 6154 0 0 33 33 0 0
upadtosci S.A. gornictwa
Razem 352 110 6 154 6 154 0 0 33 33 0 0
Nazwa Przychody i i Zysk (strata) Zysk (strata) Aktywa
Lp. . X . Koszty i straty Aktywa trwale Aktywa razem Zobowiazania Kapital wlasny
jednostki zyski brutto netto obrotowe

Spotki w upadtosci nie przekazuja Funduszowi swoich sprawozdan finansowych.
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

21. Udzialy mniejszosciowe

Procent Udzial w ogélnej Nieoplacona przez Otrzymane lub
L Nazwa jednostki ze wskazaniem formy Siedzib Przedmiot Wartos¢ bilansowa posiadanego liczbie glosow na emitenta wartos§¢ nalezne dywidendy
. iedziba
P prawnej dzialalnoSci akcji/udzialéw kapitalu walnym akcji/udzialow w (inne udzialy w
zakladowego zgromadzeniu jednostce zyskach)
1 LENKO SA Bielsko-Biata produkcja tkanin 234 1,12 1,12 0 0
Huta Szktfa Artystycznego SA (dawna nazwa . produkcja szkta
. Dabrowa Gornicza 0 3,16 3,16 0 0
) Huta Szkta Gospodarczego Zabkowice SA) stolowego
produkcja mebli,
Bialskie Fabryki Mebli SA Biala Podlaska artykulow ze stomy, 0 0,67 0,67 0 0
3 korka
budowa,
Przedsigbiorstwo Budownictwa o B
Poznan modernizacja stacji 0 3,86 3,86 0 0
Elektroenergetycznego ELBUD SA o
4 zasilania
o materialy
IZOLACJA NIDZICA SA Nidzica . i 0 0,34 0,34 0 0
5 termoizolacyjne
6 MODUS Przedsigbiorstwo Odziezowe SA Bydgoszcz produkcja odziezy 0 4,34 4,34 0 0
Myszkowskie Zaktady Metalurgiczne MYSTAL przemyst
Myszkow 0 5,79 5,79 0 0
; SA* elektromaszynowy
wykonawstwo robot
Przedsigbiorstwo Remontowo-Budowlane SA Rybnik budowlanych i 0 5,79 5,79 0 0
8 montaz
Tomaszowskie Przedsigbiorstwo Budowlane . ustugi budowlano-
Tomaszoéw Lubelski 0 5,79 5,79 0 0
9 TOMBUD SA* montazowe
10 Zamojskie Fabryki Mebli SA* Zamos$¢ produkcja mebli 0 5,79 5,79 0 0
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Procent Udzial w ogélnej Nieoplacona przez Otrzymane lub
L Nazwa jednostki ze wskazaniem formy Siedzib Przedmiot Warto$¢ bilansowa posiadanego liczbie glosow na emitenta wartos¢ nalezne dywidendy
p. i iedziba
prawnej dzialalnoSci akcji/udzialéw kapitalu walnym akcji/udzialow w (inne udzialy w
zakladowego zgromadzeniu jednostce zyskach)
Bielskie Przedsigbiorstwo Instalacji Sanitarnych wykonanie instalacji
Bielsko-Biata . 0 5,79 5,79 0 0
1 BEPIS SA* hydraulicznych
remonty maszyn dla
BEZETEN SA* Bytom przemystu 0 42,64 42,64 0 0
12 wydobywczego
Tarnobrzeskie Przedsigbiorstwo Budownictwa budownictwo ogdlne
Tarnobrzeg 0 25,29 25,29 0 0
13 TARBUD SA i przemystowe
1 Slaskie Zaktady Lin i Drutu LINODRUT SA Zabrze liny i wyroby z drutu 0 3,86 3,86 0 0
. maszyny dla
Fabryka Maszyn Gornictwa Odkrywkowego .
Zgorzelec gornictwa wegla 0 38,79 38,79 0 0
FAMAGO SA
15 brunatnego
produkcja
Zaklady Naprawcze Taboru Kolejowego w lokomot;
v ap Jowee Ole$nica i o . 0 1,93 1,93 0 0
Olesnicy SA kolejowych i
16 tramwajowych
o produkcja migs i
Zaklady Migsne w Chojnicach SA Chojnice 0 5,79 5,79 0 0
17 wedlin
18 Fabryka Porcelitu TULOWICE SA Tulowice produkcja porcelitu 0 4,02 4,02 0 0
L . projektowanie i
Przedsigbiorstwo Robot Gorniczych w L
. Gliwice wykonywanie robot 0 5,79 5,79 0 0
Gliwicach SA
19 gorniczych
20 Zaklady Migsne w Nakle SA* Nakto n. Noteciag przetworstwo migsne 0 5,79 5,79 0 0
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Procent Udzial w ogélnej Nieoplacona przez Otrzymane lub
L Nazwa jednostki ze wskazaniem formy Siedzib Przedmiot Warto$¢ bilansowa posiadanego liczbie glosow na emitenta wartos¢ nalezne dywidendy
p. i iedziba
prawnej dzialalnoSci akcji/udzialéw kapitalu walnym akcji/udzialow w (inne udzialy w
zakladowego zgromadzeniu jednostce zyskach)
. . produkcja przedzin
Zyratex SA Zyrardow . 0 5,79 5,79 0 0
technicznych
21
Przedsigbiorstwo Przemystu Migsnego w . .
i Legnica przetworstwo migsne 0 1,93 1,93 0 0
22 Legnicy SA
Przedsigbiorstwo Przemystu Chlodniczego mrozona Zywnos¢,
Opole 0 0,94 0,94 0 0
23 FRIGPOL SA lody
Pilskie Przedsigbiorstwo Przemystu Drzewnego cigcie i heblowanie
Zlotow 0 5,79 5,79 0 0
SA* drewna
24
25 CHEMOMONTAZ SA Pionki Budownictwo 0 151 151 0 0
X przetwory migsno-
Zaklady Migsne SA* Kielce 0 3,86 3,86 0 0
26 tluszczowe
TORMIES Przedsigbiorstwo Przemystu przetworstwo migsne,
Torun 0 0,92 0,92 0 0
27 Migsnego SA wedliny
przetworstwo,
Zaklady Migsne w Krakowie SA Krakow konserwowanie 0 1,6 1,6 0 0
28 migsa
maszyny ogolnego
Zaklady Urzadzen Przemystowych SA Nysa . 0 12,65 12,65 0 0
29 przeznaczenia
i produkcja maszyn dla
Fabryka Maszyn Rolniczych FAMAROL SA Stupsk 0 5,01 5,01 0 0
rolnictwa i le$nictwa
30
Kielecka Centrala Materiatow Budowlanych . handel materiatami
Kielce i 0 0,53 0,53 0 0
SA* budowlanymi
31
Katowickie Przedsigbiorstwo Instalacji . produkcja
. Katowice 0 5,79 5,79 0 0
” Sanitarnych SA* wymiennikow ciepta
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Procent Udzial w ogélnej Nieoplacona przez Otrzymane lub
L Nazwa jednostki ze wskazaniem formy Siedzib Przedmiot Warto$¢ bilansowa posiadanego liczbie glosow na emitenta wartos¢ nalezne dywidendy
p. i iedziba
prawnej dzialalnoSci akcji/udzialéw kapitalu walnym akcji/udzialow w (inne udzialy w
zakladowego zgromadzeniu jednostce zyskach)
Przedsigbiorstwo Przemystu Zbozowo- . przetworstwo rolno-
) Sierpc 0 5,79 5,79 0 0
3 Mtynarskiego PZZ SA zbozowe, spozywcze
produkcja przgdzy i
Fabryka Dywanow KOWARY SA Kowary 0 0,61 0,61 0 0
34 dywanow
35 Zotoryjskie Zaktady Obuwia SA Zlotoryja produkcja obuwia 0 5,79 5,79 0 0
Produkcja
pozostatych
POLNAM SA 0 3,86 3,86 0 0
wyrobow
36 wiokienniczych
produkcja
papierowych
WZWP SA Wroctaw 0 0,24 0,24 0 0
artykutow
37 pismiennych
produkcja
lokomotyw
ZNTK SA Luban i . 0 3,86 3,86 0 0
kolejowych i taboru
38 kolejowego
produkcja urzadzen
BYFUCH SA Bydgoszcz 0 5,35 5,35 0 0
chlodniczych
39
40 DOLPIMA SA Wroclaw 0 1,93 1,93 0 0
produkcja wagonow
ZNTK SA Poznan 0 0 0 0 0
41 towarowych
produkcja wyrobow z
PREFABET SA Kluczbork betonu dla 0 0 0 0 0
42 budownictwa
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Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Procent Udzial w ogélnej Nieoplacona przez Otrzymane lub
L Nazwa jednostki ze wskazaniem formy Siedzib Przedmiot Warto$¢ bilansowa posiadanego liczbie glosow na emitenta wartos¢ nalezne dywidendy
p. i iedziba
prawnej dzialalnoSci akcji/udzialéw kapitalu walnym akcji/udzialow w (inne udzialy w
zakladowego zgromadzeniu jednostce zyskach)
3 PPM SA Miawa przetworstwo migsne 0 3,86 3,86 0 0
“ PZZ SA Szamotuty przetworstwo zboz 0 3,86 3,86 0 0
produkcja
odlewnicza zeliwa,
0Z SA Kutno produkcja energii 0 3,86 3,86 0 0
cieplnej, dziatalnos¢
45 handlowa
Produkcja oraz ustugi
w zakresie
RPRI SA Radom . 0 1,93 1,93 0 0
budownictwa, handel
6 hurtowy i detaliczny.
produkcja
OWINTAR SA Tarnow jabtecznika i innych 0 1,93 1,93 0 0
47 win owocowych
48 ZNTK Stargard Szczecinski S.A. Szczecin 0 33,33 33,33 0 0
49 Krajowe Towarzystwo Finansowe S.A. Gdansk 0 18,33 18,33 0 0
50 FLID Linodrut Sp. z 0.0.* Bytom 0 8,33 8,33 0 0
51 FLID Linodrut Sp. z 0.0.* Zabrze 0 8,34 8,34 0 0
RAZEM 234

* Spotki bedace w stanie upadtosci / likwidacji
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Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

22. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych

Podstawowe informacje dotyczgce spotek zaleinych

Warto$¢ ix Efektywny procent .
Liczba akeji / Korekty ceny Wartosc x posiadanego Efektywny udzial Nieoplacona Otrzymane
. . " ey nabycia od bilansowa ‘Wartosé A przez .
Nazwa jednostki ze . Charakter akeji/ udzialow " kapitalu Funduszu w . lub nalezne
. Przedmiot - . s s momentu akeji rynkowa P emitenta y
L.p. | wskazaniem formy . o Siedziba powiazania | udzialow w wg ceny : oz . zakladowego ogolnej liczbie x dywidendy
. dzialalno$ci . . . . nabycia do /udzialéw na (dla spélek . . . warto$é . .
prawnej kapitalowego | posiadaniu nabycia dni .. t h (posrednio lub glosow w walnym Keii/udzialé (inne udzialy
Funduszu przez _ania ] dzief notowanych) bezposrednio) zgromadzeniu axt udzialow w zyskach)
bilansowego bilansowy w jednostce
Fundusz przez Fundusz
1 Scanmed S.A. Ustugi medyczne Krakow zalezna 9 248 266 26 122 13 607 39729 0 69,71 69,71 0 0
Scanmed . X posrednio
2 Multimedis S.A Ustugi medyczne Krakow salozna 0 0 0 0 0 69,71 69,71 0 0
3 | VIS Investments | Dzialalnose Warszawa |  zalezna 1000 50 50 0 0 100,00 100,00 0 0
Sp. zo.0. inwestycyjna
4 | CT Zuraw S.A. X{;‘;{em isprzedaz | o1ctun zalezna 1630 000 25004 21878 3126 0 100,00 100,00 0 0
Pos$rednictwo i
5 | SOHOPACTORY  qrsit w zakresie Warszawa |  zalezna 2334 601 98 201 3413 101 614 0 100,00 100,00 0 0
p-z0.0. nieruchomosci
Cracovia Propert: Pozostate
6 Sn. 700 Perty posrednictwo Krakow zalezna 263 500 15 444 8351 23795 0 100,00 100,00 0 0
p-20.0. finansowe
Pos$rednictwo i . .
7 |FDVKAPZOSP.Z | st w sakresie Warszawa | PoSrednio 0 0 0 0 0 100,00 100,00 0 0
0.0. . L. zalezna
nieruchomosci
Minska Pos$rednictwo i
8 Development Sp. z | obrot w zakresie Warszawa zalezna 321815 17 299 17 216 34515 0 100,00 100,00 0 0
0.0. nieruchomosci
Pozostate
doradztwo w
zakresie
9 Fellow Sp. z 0.0. prowadzenia Warszawa zalezna 1000 0 7 7 0 100,00 100,00 0 0
dziatalnos$ci
gospodarczej i
zarzadzania
PZO Investment S Posrednictwo i
10 p. obrot w zakresie Warszawa zalezna 1 33251 6598 39 849 0 100,00 100,00 0 0

z 0.0. w likwidacji

nieruchomosci
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Warto$é¢

Efektywny procent

Liczba akeji / K:argkgacggy b‘i):/:r:‘stg\jvca Wartosé posiadanego Efektywny udzial Nleoprlzaeczona Otrzymane
Nazwa jednostki ze . Charakter akeji/ udzialow Y o kapitalu Funduszu w P! lub nalezne
. Przedmiot - . R s momentu akeji rynkowa e emitenta .
L.p. | wskazaniem formy . o Siedziba powiazania | udzialow w wg ceny : oz . zakladowego ogolnej liczbie x dywidendy
: dzialalno$ci . . . . nabycia do /udzialéw na (dla spélek p . . warto$é . .
prawnej kapitalowego | posiadaniu nabycia p ., (po$rednio lub gloséw w walnym . s (inne udzialy
dnia dzien notowanych) . . B akcji/udzialéow
Funduszu przez : ] bezposrednio) zgromadzeniu i w zyskach)
bilansowego bilansowy w jednostce
Fundusz przez Fundusz
Wydawanie
11 | NextMediaSp.z | czasopism i Warszawa zalezna 38 000 1900 -1900 0 0 79,17% 79,17* 0 0
0.0. pozostatych
periodykow
R and R Adv Pozostate . .
. . posrednio
12 Secundo Sp. z 0.0. posrednictwo Warszawa . 0 0 0 0 0 100,00 100,00 0 0
o T " zalezna
w likwidacji finansowe
Dziatalno$¢ R
13 BL Sp. z 0.0. inwestycyjna Warszawa zalezna 100 6 -4 2 0 100,00 100,00 0 0
14 Scan Development Na_]em i zarz,qqzar?le Warszawa posrefimo 0 0 0 0 0 60.71 6971 0 0
Sp. zo.o. nieruchomo$ciami zalezna
Wydawanie
15 | Fashion Group Sp. z | czasopism i Warszawa |  zalezna 1800 1010 753 257 0 60,00 60,00 0 0
0.0. pozostatych
periodykow
RAZEM 218 287 24 607 242 894 0 0 0

*Z uwzglednieniem udziatow wyemitowanych przez Next Media w grudniu 2010 r. i zarejestrowanych w styczniu 2011 r.

Ponadto Scanmed Multimedis SA (spotka posrednio zalezna od Funduszu) posiada 51% udziatéw w spotce Akamedik Services.
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Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r./ za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Dane finansowe spolek zaleinych

. Wynik z Zysk Zysk Zobowiazania i Zobowiazaniai | Zobowiazania Kapital
Lp Nazwa jednostki | Przychody i zyski Ksct)i;:y ! dzialalno$ci (strata) (strata) ektyvlva o'g:fgngae élgz‘r’;a rezerwy rezerwy i rezerwy wlasny
Y operacyjnej brutto netto rwale dlugoterminowe krétkoterminowe razem ogolem
1| Scanmed S.A. 47 854 54974 7120 10531 -10 701 104 991 5971 110 962 36 063 42564 78627 32335
Scanmed
2| Multimsdis S.A 18377 -18 283 94 -29 39 3855 3064 6919 1111 2353 3464 3455
Scanmed Spectra
Medical Sp. z o.0.
3 (do dnia polaczenia 2069 -2138 -69 -83 -103 0 0 0 0 0 0 0
ze Scanmed
Multimedis)
VIS Investments Sp.
4 | 200 SKA (dodnia 18 632 2719 15913 15 484 15 484 0 0 0 0 0 0 0
sprzeadzy akcji do
Progress FIZAN)
5 | /IS Investments Sp. 0 23 23 23 23 0 33 33 0 40 40 7
6 | CT Zuraw S.A. 9214 5670 3544 2769 2811 15 149 729 15878 6738 6014 12752 3126
7 g';acz"g"g Property 11169 599 10570 10 447 8351 28228 234 28 462 2118 2549 4667 23795
8 anbryka PZO Sp.2 8051 -1 689 6 362 5607 5643 35191 2474 37665 3959 7835 11794 25871
Minska
9 | Development Sp. z 22 965 1767 21198 21268 17216 32677 6 499 39176 4015 646 4661 34515
0.0.
10 gF?HZ?J EACTORY 11396 6017 5379 4959 3412 115271 2895 118 166 188 16 364 16 552 101 614
11 | PZO Investment Sp. 5643 2 5675 6598 6598 26 381 14187 40568 716 3 719 39849
z 0.0. W likwidacji
12| Fellow Sp. z 0.0. 0 33 33 18 18 11 13547 13558 0 13 550 13 550 8
13 | BLSp.zo0.0. 0 3 3 3 -3 0 2 2 0 0 0 2
14 | Akamedik Services 0 0 0 0 0 0 30 30 0 158 158 -128
Sp. zo.o.
15 g;a’; Ei"e")pmem 32792 -1130 31662 31584 25582 107 070 1336 108 406 5961 4766 10727 97 679
Next Media Sp. z
16 | 0.0.—danezall 2361 2595 234 293 -293 659 1026 1685 1150 787 1937 252
potrocze 2010 1.
R and R Adv
17 | Secundo Sp. z 0.0. 5644 -4 5640 5640 5640 25872 1 25873 0 18 18 25 855
w likwidacji
18 Eajh")” Group Sp. 2 0 0 0 0 0 111 952 1063 0 634 634 429
RAZEM 196 167 97 612 98 555 93502 79671 495 355 52 028 547 383 62 019 97 647 159 666 387 717

34




Black Lion NFI S.A.
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Dane finansowe spolek zaleinych (cd)

. El ty kapitalu wk g
Lp Nazwa jednostki Kap;tgzglzvl:las“y —
Zakladowy Pozostale kapitaly VZ{::';:;Z?;&‘:W Zysk (strata) netto
1 Scanmed S.A. 32335 13 267 32 566 -2797 -10 701
2 | 3canmed Multimedis 3455 1000 2441 -25 39
Scanmed Spectra
3 M(_edlcal Sp. zo.o. (do 0 0 0 0 0
dnia polaczenia ze
Scanmed Multimedis)
VIS Investments Sp.
4 z0.0. SKA (dq_dnla 0 0 0 0 0
sprzeadzy akcji do
Progress FIZAN)
5 VIS Investments Sp. 7 50 0 34 23
Z0.0.
6 CT Zuraw S.A. 3126 1630 5167 -6 482 2811
7 | SracoviaProperty Sp. 23795 26 350 0 -10 906 8351
8 Ei)bryka PZ0O Sp.z 25 871 34 386 630 -14 788 5643
Minska Development
9 Sp. 7 0.0. 34515 16 091 1208 0 17 216
10 | SOHOFACTORY 101 614 116735 0 -18533 3412
Sp.zo.0.
11 | PZO Investment Sp. z 39 849 12526 0 20725 6598
0.0. w likwidacji
12 Fellow Sp. z 0.0. 8 50 0 -60 18
13 BL Sp. zo.0. 2 5 0 0 -3
14 Akamedik Services 128 60 55 243 0
Sp.zo.0.
Scan Development
15 Sp. 7 0.0. 97 679 1505 70592 0 25582
Next Media Sp. z 0.0.
16 —dane za II pétrocze -252 2400 5 -2 364 -293
2010 r
R and R Adv
17 Secundo Sp. z 0.0. W 25 855 54 050 0 -33835 5 640
likwidacji
18 (F)a;h"’” Group Sp. z 429 1500 1100 2171 0
RAZEM 387 717 280 105 112 664 -69 342 64 290
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23. Akcje i udzialy w pozostalych jednostkach

Nazwa jednostki ze ) ) Wartosé P_rocent I.Jle:cll w ogolne] Nle?placona przez Otrzyman(? lub
- R Przedmiot Liczba - posiadanego | liczbie glosow na emitenta warto§¢ nalezne dywidendy
Lp. wskazaniem formy Siedziba . . e " A bilansowa R ", s R .
rawnei dzialalnoSci akcji/udzialow akeii/udzialé kapitalu walnym akcji/udzialow w (inne udzialy w
P 1 Jvu W zakladowego zgromadzeniu jednostce zyskach)
1 Laki Konstancinskie Sp. z Kor_15tancm - gpspodarowgme ' 254 160 4.24% 4.24%
0.0. Jeziorna nieruchomosciami
2. | Micdzyrzecze Sp. zo0. | ONStancin - | gospodarowanie 156 83 4,24% 4.24%
Jeziorna nieruchomos$ciami
3. | Bytom SA Bytom produkcja odziezy 681 070 783
4. | Orzel Bialy SA Bytom recykling zuzytych 30000 708
akumulatoréw
dziatalno$¢
5. | AMBL SKA SKA Warszawa inwestycyjno- 24900 25 49,00% 49,00%
finansowa
informatyka i o o
6. | ST Group SA Wroclaw telekomunikacja 45 000 0 0,49% 0,49%
Akcje i udzialy, razem 1759
. Wartos¢ Przeszacowanie Wartos¢
. - Liczba . . :
Nazwa jednostki akeii historyczna do warto$ci bilansowa
) (nabycia) akcji godziwej akcji
Bytom SA 681 070 1057 -274 783
Orzel Bialy SA 30 000 511 197 708
Akcje notowane, razem 1491
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24. Klasyfikacja EKD

1.71 Produkcja tkanin

a) udzialy wiodace 0 0 0,00%
b) udzialy mniejszosciowe 234 234 0,06%
c) udziaty w jednostkach powigzanych 0 0 0,00%
d) pozostate 0 0 0,00%
Razem 234 234 0,06%
70.12 Obrot nieruchomosciami

a) udziaty wiodace 0 0 0,00%
b) udziatly mniejszo$ciowe 0 0 0,00%
¢) udziaty w jednostkach powigzanych 159 924 159 924 39,15%
d) pozostate 0 0 0,00%
Razem 159 924 159 924 39,15%
67.1 Dzialalno$¢ inwestycyjna

a) udziaty wiodace 0 0 0,00%
b) udzialy mniejszo$ciowe 0 0 0,00%
¢) udziaty w jednostkach powigzanych 39 849 39 849 9,75%
d) pozostate 0 0 0,00%
Razem 39 849 39 849 9,75%
70.1 Gospodarowanie

nieruchomos$ciami

a) udziaty wiodace 0 0,00%
b) udzialy mniejszo$ciowe 0 0,00%
¢) udziaty w jednostkach powigzanych 0 0,00%
d) pozostate 243 243 0,06%
Razem 243 243 0,06%
65.2 Posrednictwo finansowe

a) udziaty wiodace 0 0,00%
b) udziatly mniejszo$ciowe 0 0,00%
c¢) udziaty w jednostkach powigzanych 0,00%
d) pozostate 25 25 0,01%
Razem 34 34 0,01%
71.32 Wynajem i sprzedaz zurawi

a) udziaty wiodace 0 0 0,00%
b) udzialy mniejszo$ciowe 0 0 0,00%
¢) udziaty w jednostkach powigzanych 3126 3126 0,77%
d) pozostate 0 0 0,00%
Razem 3126 3126 0,77%
22.15 Dzialalno$¢ wydawnicza

a) udziaty wiodace 0 0 0,00%
b) udziaty mniejszo$ciowe 0 0 0,00%
¢) udzialy w jednostkach powigzanych 257 257 0,06%
d) pozostate 0 0 0,00%
Razem 257 257 0,06%
85.1 Dzialalno$é medyczna

a) udziaty wiodace 0 0 0,00%
b) udzialy mniejszo$ciowe 0 0 0,00%
¢) udziaty w jednostkach powigzanych 39729 39729 9,73%
d) pozostate 0 0 0,00%
Razem 39729 39729 9,73%
RAZEM 243 396 243 396 59,58%
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25. NaleznoSci

NALEZNOSCI 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
a) naleznosci od spotek, w ktorych fundusz posiada udziaty

wiodace 0 0
b) naleznosci od jednostek zaleznych 27 550 6 394
¢) nalezno$ci od pozostatych jednostek 3641 2 167
Naleznosci (brutto), razem 31191 8 561
d) odpisy aktualizujace naleznosci od jednostek zaleznych 0 -50
¢) odpisy aktualizujace naleznosci od pozostatych jednostek -10 -303
Naleznosci (netto), razem 31181 8 208
NALEZNOSCI 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
a) naleznosci od spotek, w ktorych fundusz posiada udziaty

mniejszosciowe 0 0
b) naleznosci od jednostek zaleznych 27 550 6 394
- naleznoéci z tytutu udzielonych pozyczek 27521 6 334
-inne 29 60
¢) naleznosci od pozostalych jednostek 3641 2 167
- naleznoéci z tytutu udzielonych pozyczek 1870 1160
- inne 1771 1007
Naleznosci (brutto), razem 31191 8 561
d) odpisy aktualizujace -10 -353
Naleznosci (netto), razem 31181 8 208
NALEZNOSCI O OKRESIE SPLATY OD DNIA 31122010 r. | 31.12.2009 1.
BILANSOWEGO

a) do 1 miesigca 9 263 713
b) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 19 529 0
¢) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 2143 7495
d) powyzej 1 roku 0 0
e) przeterminowane na koniec roku 256 353
Naleznosci (brutto), razem 31191 8 561
e) odpisy aktualizacyjne -10 -353
Nalezno$ci (netto), razem 31181 8 208
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
Stan na poczatek okresu 353 303
a) zwickszenia 10 50
b) zmniejszenia -353 0
Stan odpiséw aktualizujacych na koniec okresu, razem 10 353
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NALEZNOSCI (STRUKTURA WALUTOWA) 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
a) naleznosci w walucie polskiej 31181 8 208
b) naleznosci w walucie obcej 0 0
NALEZNOSCI z tytulu pozyczek 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
a) naleznosci od jednostek zaleznych 27521 6 334
- naleznoéci z tytutu udzielonych pozyczek 27521 6 334
b) naleznos$ci od pozostatych jednostek 1870 1160
- naleznoéci z tytutu udzielonych pozyczek 1870 1160
Naleznosci (brutto), razem 29 391 7494
Naleznosci z tytulu sprzedanych (umorzonych) papierow
warto$ciowych, udzialéow i innych 31122010 31.12.2009 .
- zaliczka na zakup udzialéw w PGE Kopalnie 1424 0
- 7 tytulu sprzedazy aktywow finansowych 0 503
NaleznosSci (netto), razem 1424 503
POZOSTALE NALEZNOSCI 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
a) Pozostate nalezno$ci 366 210
- naleznoéci z tytulu podatkow, cel, ubezpieczen spotecznych 30 146
- naleznosci z tytulu wptaconych kaucji 140 0
- pozostate 196 64
Pozostale nalezno$ci, razem 366 210
. Idon

Specyfikacja pozyczek udzielonych na 31.12.2010 r. KYVOta. Stopa Termin S?lfi:ﬁ :

pozyczki | procentowa splaty bilansowy
Pozyczka z dnia 12.11.2007 udzielona Soho Factory 750 7,17 | 30-06-2011 918
Pozyczka z dnia 20.12.2007 udzielona Soho Factory 700 7,68 | 30-06-2011 863
pozyczka z dnia 07.02.2008 udzielona Soho Factory 600 7,53 | 30-06-2011 731
pozyczka z dnia 10.04.2008 udzielona Soho Factory 325 8,16 | 30-06-2011 397
pozyczka z dnia 28.05.2008 udzielona Soho Factory 280 8,18 | 30-06-2011 339
pozyczka z dnia 12.06.2008 udzielona Soho Factory 600 8,33 | 30-06-2011 728
pozyczka z dnia 01.10.2008 udzielona Cracovia
Property 1830 7,72 | 30-06-2011 1341
pozyczka z dnia 11.03.2009 udzielona Cracovia
Property 70 59| 31-12-2011 77
pozyczka z dnia 30.04.2010 udzielona Cracovia
Property 100 8,26 | 30-06-2011 106
pozyczka z dnia 31.03.2010 udzielona Cracovia
Property 180 8,41 | 30-06-2011 191
pozyczka z dnia 08.09.2010 udzielona Cracovia
Property 100 8,25 | 30-06-2011 103
pozyczka z dnia 10.08.2010 udzielona CT Zuraw 1088 8,23 | 31-12-2011 1123
pozyczka z dnia 29.09.2010 udzielona CT Zuraw 704 8,26 | 30-06-2011 719
pozyczka z dnia 28.10.2010 udzielona CT Zuraw 100 8,27 | 31-12-2011 101
pozyczka z dnia 30.06.2010 udzielona CT Zuraw 700 8,25 | 30-06-2011 729
pozyczka z dnia 10.05.2010 udzielona CT Zuraw 85 8,26 | 25-05-2011 90
pozyczka z dnia 05.03.2010 udzielona CT Zuraw 100 8,44 | 31-05-2011 107
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. . . Kwota Stopa Termin Sald.o n a
Specyfikacja pozyczek udzielonych na 31.12.2010 r. . . dzien
pozyczki | procentowa splaty bilansowy

pozyczka z dnia 29.03.2010 udzielona CT Zuraw 115 8,44 | 30-06-2011 122

pozyczka z dnia 31.03.2010 udzielona Next Media 600 7,63 | 31-12-2011 633

pozyczka z dnia 06.05.2010 udzielona Next Media 500 7,62 | 30-06-2011 517

pozyczka z dnia 25.05.2010 udzielona Fellow 5000 7,75 | 30-06-2011 5235

pozyczka z dnia 29.06.2010 udzielona Scanmed 12 000 5,65 | 30-06-2011 12 351

pozyczka z dnia 15.07.2010 udzielona Think Tank 900 5,64 | 30-06-2011 916

pozyczka z dnia 14.03.2008 udzielona Dom Ksigzki 2 500 9,89 | 31-03-2010 954
Pozyczki udzielone, razem 29 391

26. Srodki pieniezne

SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

a) $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach bankowych 68 997 13

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 68 997 13

SRODKI PIENIFZNE |INNE AKTYWA PIENIEZNE [ 31120010, | avizaoosr.

a) w walucie polskiej 68 997 13

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 68 997 13

SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE 31.12.2010r. 31.12.2009 r.

a) §rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych biezacych 75 5

b) srodki pieniezne na rachunkach bankowych lokat 18 736 0

c) depozyty terminowe 50 000 0

d) $rodki pieni¢zne na rachunkach inwestycyjnych 184 7

¢) $rodki pienigzne w Kasie 2 1

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 68 997 13

27. Warto$ci niematerialne i prawne

WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE, w tym 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

- oprogramowanie komputerowe 0 0
Warto$ci niematerialne i prawne, razem 0 0

ZMIANA STANU WARTOSCI NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)

- Zaliczki na Wartosci
- Inne wartosci . . . .
Oprogramowanie niematerialne wartosci niematerialne
komputerowe i prawne niematerialne i prawne,
P i prawne razem
a) warto$¢ brutto WNiP na poczatek okresu 63 0 0 63
b) warto$¢ brutto WNIP na koniec okresu 65 0 0 65
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na
poczatek okresu 63 0 0 63
d) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na
koniec okresu 65 0 0 65
e) warto$¢ netto wartosci niematerialnych
i prawnych na koniec okresu 0 0 0 0
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Fundusz posiada wytacznie wlasne warto$ci niematerialne i prawne, tj. nie posiada wartosci

niematerialnych i prawnych uzytkowanych na podstawie umow leasingu finansowego na

31.12.2010r.131.12.2009 r.

28. Rzeczowe aktywa trwale

RZECZOWE AKTYWA TRWALE 31.12.2010 . 31.12.2009 r.

- urzgdzenia techniczne i maszyny 13 16
- §rodki transportu 0 68
- pozostate $rodki trwate 1 2
Rzeczowe aktywa trwale, razem 14 86

ZMIANA STANU SRODKOW TRWALYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)

g;ﬁ?:gze:; Srodki Inne Srodki tsrl:::llzl
transportu trwale >
maszyny razem
a) warto$¢ brutto srodkow trwatych na poczatek 68 95 82 245
okresu
b) wartos¢ brutto srodkow trwatych na koniec 70 1 82 153
okresu
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 52 26 81 159
poczatek okresu
d) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na 57 1 81 139
koniec okresu
e) warto$¢ netto Srodkéw trwalych na koniec
okresu 13 0 1 14
SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA
WLASNOSCIOWA) 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
a) wlasne 14 18
b) uzytkowane na podstawie umoéw leasingu finansowego 0 68
Srodki trwale bilansowe, razem 14 86
29. Czynne rozliczenia mi¢dzyokresowe
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
a) rozliczenia migdzyokresowe kosztow 34 348
- ubezpieczenia 1 1
- pozostate rozliczenia migdzyokresowe 30 3
- aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 3 344
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem 34 348
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30. Wartos¢ firmy

WARTOSC FIRMY Z WYCENY 31.12.2010r. 31.12.2009 r.
a) akcji 1 udziatéw w jednostkach zaleznych 13077 38 627
b) akcji i udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0
Warto$¢ firmy z wyceny, razem 13077 38 627
o N o apary Z WYCENY DLA 31.12.2010r. | 31.12.2009r.
VIS Investment Sp. z 0.0. SKA 0 10890
Scanmed SA 11 648 17 756
Kolbet SA 0 9981
CT Zuraw SA 0 0
Next Media Sp. z 0.0. 675 0
Fashion Group Sp. z 0.0. 753 0
BL Sp. z 0.0. 1 0
Wartos¢ firmy z wyceny, razem 13 077 38 627
ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY Z WYCENY 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
a) akcji 1 udziatdéw w jednostkach zaleznych
- stan na poczatek okresu 38 627 63 233
- Zwigkszenia 2 655 18 320
- warto$¢ firmy z tyt. nabycia udziatlow w Next Media 1900 0
- wartos$¢ firmy z tyt. nabycia udziatdw w Fashion Group 753 0
- wartos$¢ firmy z tyt. nabycia akcji w Kolbet 0 18 320
- pozostate zwiekszenia 2 0
- Zmniejszenia -28 205 -42 926
- odpis wartosci firmy z wyceny dla VIS SKA -10 890 -3108
- odpis warto$ci firmy z wyceny dla Scanmed -6 109 -6 409
- odpis wartosci firmy z wyceny dla Kolbet -9981 -8 339
- odpis wartosci firmy z wyceny dla Next Media -1225 0
- odpis wartosci firmy z wyceny dla Barista 0 -8 220
- odpis wartosci firmy z wyceny dla CT Zuraw 0 -16 850
- stan na koniec okresu 13 077 38 627
b) akcji i udzialow w jednostkach stowarzyszonych
- stan na poczatek okresu 0 0
- zwigkszenia 0 0
- nabycie spotek stowarzyszonych 0 0
- Zzmniejszenia 0 0
- odpisy wartosci firmy 0 0
- stan na koniec okresu 0 0
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31. Zobowigzania

ZOBOWIAZANIA 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
a) zobowigzania wobec jednostek zaleznych 13539 66 193
- zobowigzania z tytulu pozyczek 13539 17 827
- zobowigzania z tytutlu wyemitowanych dtuznych papierow

warto§ciowych 0 48 366
- pozostate zobowigzania 0 0
b) pozostate zobowigzania 96 676 5731
- zobowiazania z tytutu wyemitowanych dtuznych papierow

warto§ciowych 95121 0
- zobowigzania z tytutu zaciagnigtych kredytéw / ujemne

saldo cash pool 120 3892
- zobowigzania publiczno-prawne 15 33
- pozostale 1420 1806
Zobowiazania, razem 110 215 71924
ZOBOWIAZANIA Z PODZIALEM NA ]

ZOBOWIAZANIA O OKRESIE WYMAGALNOSCI OD 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
DNIA BILANSOWEGO

a) do 1 miesigca 15 094 5630
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 0 33
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 0 0
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 0 66 193
¢) powyzej 1 roku 95121 68
f) dla ktorych termin sptaty uptynat 0 0
Zobowiazania, razem 110 215 71924
ZOBOWIAZANIA 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
a) zobowigzania wobec jednostek zaleznych 13539 66 193
b) zobowigzania wobec pozostatych jednostek 96 676 5731
Zobowiazania, razem 110 215 71924
ZOBOWIAZANIA (STRUKTURA WALUTOWA) 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
a) zobowigzania w walucie polskiej 110 215 71924
b) zobowiazania w walucie obcej 0 0
Zobowiazania, razem 110 215 71924
ZOBOWIAZANIA ZTVIULU ZACAGNIETYCH [ 51 15010 | 311220097
a) zobowigzania wobec jednostek zaleznych 13539 17 827
b) zobowigzania wobec pozostatych jednostek 120 3892
Zobowiazania, razem 13 659 21719
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L e e Tonvor, ANy CH 31.122010r. | 31.12.2009r.

a) zobowiazania wobec jednostek zaleznych 0 48 366
b) zobowiagzania wobec pozostatych jednostek 95121 252
Zobowiazania, razem 95121 48 618
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA 31.12.2010r. 31.12.2009 r.

1. Zobowigzania wobec jednostek zaleznych 0 0
- pozostate zobowigzania 0 0
2. Pozostale zobowigzania 1420 1555
- rozrachunku z dostawcami 1420 1555
- pozostate 0 0
Pozostale zobowiazania, razem 1420 1555

Zobowiazania na 31.12.2010 r.

13 539 | Pozyczka od PZOI

45 010 | Obligacje nabyte przez VIS Investments Sp. z 0.0. SKA

50 111 | Obligacje na okaziciela

120 | Pozyczka od VIS Investments Sp. z 0.0. SKA

1 420 | Zobowiazania handlowe

15 | Zobowigzania podatkowe

110 215 | Zobowiazania, razem

Zobowiqzania z tytutu diuznych papierow wartosciowych

Zobowiazania z tytulu obligacji na dzien bilansowy
" . Saldo na dzien
Nabywca Nr serii Termin wykupu bilansowy
VIS Investments Sp. z 0.0. SKA PRG3004130001 30.04.2013 45 010
Obligacje na okaziciela Seria A (500.000 szt) 23.12.2013 50111
Dluzne papiery warto$ciowe, razem 95121
Zobowiazania z tytulu wyemitowanych Obligacje nabyte Obligacje na Weksle
dluznych papieréow wartosciowych przez VIS SKA okaziciela
31.12.2009 r. 48 365 0 252
- zwickszenia (nowe obligacje) 46 000 50 000 198
- zwickszenia (naliczenie odsetek) 3649 111 0
- zmniejszenia (splata obligacji) -49 000 0 -450
- zmniejszenia (splata odsetek) -4 004 0 0
31.12.2010 r. 45010 50 111 0
31.12.2009 r.
Kapital 48 000 0 252
Odsetki 365 0 0
31.12.2010 r.
Kapital 45 000 50 000 0
Odsetki 10 111 0
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Zobowigzania 7 tytulu poZyczek

Specyfikacja pozyczek . . . Saldo na dzien
zaciagnietych na 31.12.2010 r. Kwota pozyczki procentowa Termin splaty bilansowy
Pozyczka z dnia 19.09.2008
zaciggnigta od VIS Investments 1670 7,66 31.12.2011 120
Sp. 2 0.0. SKA
Pozyczka z dnia 22.12.2006
zaciagnigta od PZO 10821 8,38 31.12.2011 13539
Investments Sp. z 0.0.

Pozyczki zaciagniete, razem 13 659
32. Rozliczenia miedzyokresowe bierne

ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

a) rozliczenia migdzyokresowe kosztow 2 595 86
- rezerwa na badanie sprawozdania finansowego 45 86
- rezerwa na sporzadzenie sprawozdania finansowego 50 0
- rezerwa na kar¢ umowna 2 500 0

Rozliczenia mi¢dzyokresowe, razem 2 595 86

33. Odroczony podatek dochodowy

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU
ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO 31.12.2010r. 81.12.2009r.

1. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku

344 5
dochodowego na poczatek okresu

2. Zwigkszenia 3 528
- potaczenie z ZNFI 0 318
- rezerwy kosztowe 0 17
- naliczenie odsetek 3 193

3. Zmniejszenia -344 -189
- odwrocenie si¢ roznic przejsciowych -344 -189

4. Stan aktywow z tytulu odroczonego podatku 3 344
dochodowego na koniec okresu

ZMIANA STANU REZERW Z TYTULU
ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO 31122010, 31.12.2009 r.

1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego

275 103
na poczatek okresu

2. Zwigkszenia 544 267
- potaczenie z ZNFI 0 227
- naliczenie odsetek 544 40
3. Zmniejszenia -229 -95
- odwrdcenie si¢ roznic przejsciowych -229 -95
4. Stan rezerwy z tytulu odroczonego podatku

- 590 275
dochodowego na koniec okresu
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B R S A ZANY W 12 miesigey 2010 r. | 12 miesiey 2009 .
a) zwickszenie aktywow z tytutu podatku odroczonego 3 528
b) zmniejszenie aktywow z tytutu podatku odroczonego -344 -189
c¢) zwigkszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonego -544 -267
d) zmniejszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonego 229 95
Calkowita zmiana podatku odroczonego, w tym: -656 167
- rezerwa na podatek odroczony nie odniesiona do rachunku 0 297
zyskow 1 strat
- aktywq na podatek odroczony nie odniesione do rachunku 0 317
zyskow 1 strat
Odroczony podatek dochodowy w rachunku zyskow i -656 77
strat
34. Kapital wlasny
KAPITAL ZAKLADOWY
. - . . Ro<_jz§1j . - seri‘iY:r:wtigjsicwg Data
Seria/emisja | Rodzaj akcji uprz_ywnej_c_)wan Liczba akcji wartosci rejestracji
1a akeji nominalnej
I emisja na okaziciela zwykle 1000 000 100 1995-03-31
Il emisja na okaziciela zwykte 32000 000 3200 1995-09-12
111 emisja na okaziciela zwykte 1 000 000 100 1996-01-16
IV emisja na okaziciela zwykle 500 000 50 1996-06-11
V emisja na okaziciela zwykle 400 000 40 1996-06-18
VI emisja na okaziciela zwykte 100 000 10 1996-06-25
umorzenie -3 973815 -397 1996
umorzenie -255 106 -26 1997-10-29
umorzenie -313 038 -31 1998-12-01
umorzenie -401 917 -40 2000-01-20
umorzenie -6 339 593 -634 2004-03-05
umorzenie -11 858 265 -1186 2005-11-14
VIl emisja na okaziciela zwykle 35574 798 3557 2006-07-17
VI emisja na okaziciela zwykte 30 651 748 3065 2008-10-16
IX emisja na okaziciela zwykle 2 652 495 265 2008-10-15
umorzenie -4 980 652 -498 2009-01-22
X emisja na okaziciela zwykle 2828918 283 2009-04-30
X1 emisja na okaziciela zwykle 565 708 57 2009-06-24
XIl emisja na okaziciela zwykte 41 177 424 4118 2009-12-30
RAZEM 120 328 705 12 033

Specyfikacja akcji Funduszu

Ilo$¢ akeji

Seria

6 877 614

seria A

35574798

seria B

30 651 748

seria C

6047121

seria D

41177 424

seria E

120 328 705

razem
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AKCJE WELASNE
Liczba akcji wlasnych Warto$¢ nominalna Warto$¢ bilansowa Cel nabycia
20 895 055 2 090 -113314 s;:;’;i”i'e’
Stan akcji wlasnych na 31.12.2010 r. (w zlotych)
Liczba akcji Cena za jedna akcje Warto$é
1877614 10,04 18 851 245
2070000 20,00 41 400 000
795 692 20,00 15913 840
16 151 748 2,30 37 149 020
1 11,71 11,71
20 895 055 razem 113314 117
AKCJE WLASNE 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
Akcje wlasne na poczatek okresu -196 172 -126 171
Zwigkszenia z tytuhu: 0 -70 499
- nabycia akcji wlasnych 0 -70 499
Zmniejszenia z tytutu: 82 858 498
- sprzedazy akcji wlasnych 82 858 0
- umorzenia akcji 0 498
Akcje wlasne na koniec okresu -113 314 -196 172

Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% na WZ Funduszu na dzien

przekazania rocznego Sprawozdania Finansowego (21 marca 2011 r.)

Zgodnie z informacjami otrzymanymi przez Fundusz, akcjonariuszami posiadajacymi ponad

5% glosow na Walnym Zgromadzeniu Funduszu byly nastgpujace podmioty*:

Akcjonariusz

Hos¢ akeji

Ilos¢ glosow

% gloséw (bez

% Kkapitalu

akcji wlasnych)

Novakonstelacja Limited 33379765 33379 765 33,57% 27,74%
Superkonstelacja Limited 16 178 323 16 178 323 16,27% 13,45%
Pioneer Pekao Ivestment 9080000| 9080000 9,13% 7,55%
Management

Akcje wlasne** 20 895 055 0 0,00% 17,36%
Pozostali akcjonariusze 40 795 562 40 795 562 41,03% 33,90%
Razem 120 328 705 99 433 650 100,00% 100,00%

* Na podstawie zawiadomien dokonywanych w trybie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu.

** Emitent nie wykonuje prawa glosu z akcji wtasnych
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Stosownie do informacji przekazanych do publicznej wiadomos$ci w trybie art. 160

ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nastepujace osoby nadzorujace

Fundusz i zarzadzajace Funduszem posiadaly akcje Funduszu:

Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezna Novakonstelacja Ltd: 33.379.765 akcji
(warto$¢ nominalna 3.337.976,50 z}),

Pan Maciej Zientara przez spotke zalezna Superkonstelacja Ltd: 16.178.323 akcji
(warto$¢ nominalna 1.617.832,30 z}),

Pan Rafal Bauer posiadat 3.136.537 akcji (warto$¢ nominalna 313.653,70 zt).

Zmiany struktury wlasnosci znaczgcych pakietow akcji Funduszuw 2010 r.

W 2010 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany struktury wlasnosci znaczacych pakietow akcji:

Wskutek rejestracji i wprowadzenia do obrotu w dniu 15 stycznia 2010 r. akcji nowej
emisji Funduszu w zwiazku z potaczeniem z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI
S.A. posredni udziat Pana Macieja Wandzel i bezposredni udzial Novakonstelacja w
ogoblnej liczbie gtosdow w Funduszu zmniejszyt si¢ o wigcej niz 2%. Po zmianie udziatu
Novakonstelacja posiada 33.379.765 akcji Funduszu, reprezentujacych 27,74% kapitatu
zaktadowego Funduszu, uprawniajacych do 33.379.765 gltosow stanowiacych 27,74% w
ogo6lnej liczbie glosow w Funduszu,

W dniu 8 grudnia 2010 roku wskutek transakcji zbycia poza rynkiem regulowanym akcji
Funduszu, zmienit si¢ bezposredni stan posiadania spoétki Superkonstelacja Limited w
ogoblnej liczbie glosow w Funduszu. Wskutek ww. transakcji, Superkonstelacja Limied (a
posrednio Pan Maciej Zientara) posiadata 16.798.323 akcji Funduszu, reprezentujacych
13,96% kapitatu zaktadowego Funduszu, uprawniajacych do 13,96% w ogolnej liczbie
glosow w Funduszu. W dniu 21 grudnia 2010 r. Supekonstelacja Limied zbyta kolejne
620.000 akcji Funduszu, osiaggajac stan 16.178 323.akcji,

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz dokonatl zbycia 12 mln akcji wlasnych w ramach
oferty prywatnej na rzecz inwestorow instytucjonalnych. Cena sprzedazy akcji Funduszu
w ramach oferty prywatnej wynosita 3,35 zt (stownie: trzy zlote trzydziesci pig¢ groszy),
za jedng akcje co pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40,2 mln zt (czterdzieSci
milionow dwiescie tysiecy ztotych). Zarzad zamierza przeznaczy¢ uzyskane Srodki na
realizacj¢ projektow nieruchomosciowych Funduszu oraz rozwdj projektow w zakresie
prywatnej shuzby zdrowia (Szpital $w. Rafata w Krakowie),

W dniu 23 grudnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 2,5 miln akcji wlasnych na rzecz

Prezesa Zarzadu, p. Rafala Bauera po cenie rownej 2,55 zt za jedng akcj¢ w ramach
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transakcji poza rynkiem regulowanym. W Umowie przewidziano zakaz zbywania przez
Prezesa Zarzadu wszystkich 2,5 mln akcji nabytych od Funduszu w okresie do dnia 30
czerwca 2012 r. z wyjatkiem okreslonych przypadkow. Zabezpieczeniem zakazu
zbywania akcji jest blokada ustanowiona na tych akcjach. Jednoczesnie w Umowie
przyznano Prezesowi Zarzadu prawo zadania, aby Fundusz zbyt na jego rzecz kolejne 1
min sztuk akcji wlasnych Funduszu po cenie réwnej 2,55 zt za jedna akcje (Opcja
Nabycia). Opcja Nabycia moze zosta¢ wykonana przez Prezesa Zarzadu w terminie do
dnia 31 grudnia 2011 r. Warunkiem wykonania Opcji Nabycia begdzie ustanowienie
zakazu zbywania przez Prezesa Zarzadu akcji Funduszu nabywanych w ramach Opcji
Nabycia w okresie 18 miesigcy od dnia wykonania Opcji Nabycia za wyjatkiem
okreslonych przypadkow. Zawarcie Umowy z Prezesem Zarzadu jest zasadniczo
kontynuacja dziatan podejmowanych przez Fundusz w kwietniu 2010 r. i ma na celu
$ciste zwigzanie interesdéw osoby petnigcej kluczowa funkcje w Funduszu z interesem
Funduszu i jego akcjonariuszy. Warunki ww. Umowy byly przedmiotem negocjacji
prowadzonych przez przedstawicieli Rady Nadzorczej z Prezesem Zarzadu. Terminowe
ograniczenie mozliwosci zbywania akcji Funduszu przez Prezesa Zarzadu powinno
sprzyja¢ i pozytywnie wptywaé na osigganie dtugookresowych celéw Funduszu a takze

zapewnienia prawidtowego rozwoju i zwigkszenia efektywnosci dziatania Grupy.

Fundusz byt w posiadaniu 20.895.055 akcji wtasnych na dzien bilansowy.

Sprzedane akcje pochodzity z puli akcji wlasnych, ktore byly w przesztosci w posiadaniu

spotki Supernova Capital. Akcje te nie sg przeznaczone do umorzenia.

Zarzad Funduszu jest upowazniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach
kapitatu docelowego w okresie do dnia 31 sierpnia 2011 r. w ramach ktéorego moze
wyemitowac tacznie 12.952.879 akcji, z czego 4.952.879 akcji imiennych serii D o wartosci
nominalnej 10 groszy kazda oraz 8 000 000 (osiem milionéw) akcji imiennych serii E o
warto$ci nominalnej 10 groszy kazda. Cena emisyjna akcji wydawanych w ramach kapitatu
docelowego bedzie nie nizsza niz - w przypadku akcji serii E — 10 groszy za jedng akcj¢ oraz
w przypadku akcji serii D — 7,07 zlotych za jedna akcje. Zapisu na Akcje serii E moga
dokona¢ wylacznie uprawnieni z warrantow subskrypcyjnych serii C. Warranty
subskrypcyjne wydawane beda nieodptatnie wytacznie na rzecz spotki Assets Management
Black Lion Sp. z o0.0. SKA z siedzibg w Warszawie — spoltki, ktorej wspolnicy za

posrednictwem Firmy Zarzadzajacej odgrywaja istotna role w budowaniu warto$ci Funduszu.
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Na chwile obecna nie sg wydane warranty subskrypcyjne. Zgodnie ze statutem Funduszu,

podstawa wydania warrantow jest warto$¢ skonsolidowanych aktywéw netto Funduszu,

wynikajaca z zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenie Funduszu skonsolidowanego

sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej. Na dzien publikacji, sprawozdanie finansowe

byto przed etapem zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie. W zwigzku z tym nie byto

mozliwe rozpoznanie skutkdow wydania warrantéw, bedzie to mozliwe dopiero po

zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, co wynika z tresci statutu.

KAPITAL ZKEADOWY 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
kapital akcyjny, razem 12 033 12 033
KAPITAL ZAPASOWY 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
a) kapital utworzony ustawowo 295 823 295 823
b) korekta wartosci akcji i udzialow wniesionych do funduszu 99 127 99 127
¢) kapitat zapasowy z tytulu nadwyzki ceny emisyjnej akcji
ponad warto$¢ nominalng 366 558 366 558
d) inny (wg rodzaju) -258 065 -220 730
Kapital zapasowy, razem 503 443 540 777
KAPITAL Z AKTUALIZACJI WYCENY 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
a) z tytuhlu aktualizacji wyceny akcji i udziatlow 0 0
Kapital z aktualizacji wyceny, razem 0 0
KAPITAL REZERWOWY 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
Kapital rezerwowy, razem 0 0
KAPITAL ZAKEADOWY 31.12.2010 . 31.12.2009 r.
Kapital zakladowy na poczatek okresu 12 033 8074
Zwigkszenia z tytutu: 0 4 457
- emisja akcji 0 4 457
Zmniejszenia z tytutu: 0 -498
- umorzenia akcji 0 -498
Kapital zakladowy na koniec okresu 12 033 12 033
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KAPITAL ZAPASOWY 31.12.2010 . 31.12.2009 r.

Kapital zapasowy na poczatek okresu 540 777 605 572
Zwigkszenia z tytutu: 0 134 427
- emisji akcji powyzej warto$ci nominalne;j 0 134 427
- podziatlu zysku z lat ubiegtych 0 0
- pozostate 0 0
Zmniejszenia z tytutu: -37 334 -199 222
- pokrycia straty 0 -199 222
- sprzedazy akcji wlasnych -37 334 0
Kapital zapasowy na koniec okresu 503 443 540 777
KAPITAL Z AKTUALIZACJI WYCENY 31.12.2010 . 31.12.2009 r.

Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0 0
Zwigkszenia 0 0
Zmniejszenia 0 0
Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0 0
KAPITAL REZERWOWY 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 0 0
Zwigkszenia 0 0
Zmniejszenia 0 0
Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 0 0

35. Niezrealizowany i zrealizowany zysk (strata) netto

ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z LAT
UBIEGLYCH

12 miesiecy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

a) zrealizowany zysk

1298

22 238

Zrealizowany zysKk (strata) z lat ubieglych, razem

1298

22 238

NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z LAT
UBIEGLYCH

12 miesie¢cy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

a) niezrealizowana strata

2220

-48 795

Niezrealizowany zysk (strata) z lat ubieglych, razem

2220

-48 795

ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) NETTO

12 miesiecy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

a) zrealizowany zysk 3091 69 522
b) zrealizowana strata -95 237 -58 086
Zrealizowany zysk (strata) netto, razem -92 146 11 436

NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) NETTO

12 miesi¢cy 2010 r.

12 miesi¢cy 2009 r.

a) niezrealizowany zysk 95 085 30102
b) niezrealizowana strata -97 -11 464
Niezrealizowany zysk (strata) netto, razem 94 988 18 638
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Wycena metoda praw wlasnosci w 2010 r.

Nazwa spolki 12 miesiecy 2010 r.
VIS Investments Sp. z 0.0. SKA 14 763
SCANMED 41927
VIS Investment Sp. z 0.0. -16
CT Zuraw 2811
PZO Investments 6 598
Minska Development 17 216
Fellow 7
Cracovia Property 8 351
Next Media 0
Soho Factory 3412
BL Sp. z 0.0. -4
razem 95 065

95 085 | Niezrealizowane zyski z wyceny

-20 | Niezrealizowane straty z wyceny

95 065 | Razem

Ponadto na niezrealizowane straty w 2010 roku sktadaja si¢ skutki wyceny notowanych
papierow warto$ciowych (rozpoznano koszt 77 tys. zt z tytutu tej wyceny). W zwiazku z tym

laczne niezrealizowane straty z tytulu metody praw wlasnosci oraz wyceny notowanych

aktywow finansowych wyniosty 97 tys. zt w 2010 roku.

NOTY DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

36. Pozostale przychody i koszty operacyjne

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE

12 miesigcy 2010 r.

12 miesig¢cy 2009 r.

- yjemna warto$¢ firmy powstata w wyniku potaczenia z

ZNFI 0 67 784
- rozwigzane rezerwy na straty 18 0
- rozwigzane odpisy aktualizujgce 263 0
- przychody z tytutu refaktur 74 46
- pozostale 72 164
Pozostale przychody operacyjne, razem 427 67 994

POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE

12 miesi¢cy 2010 r.

12 miesig¢cy 2009 r.

a) utworzone rezerwy -2 500 0
- rezerwy na koszty -2 500 0
b) inne pozycje -180 -251
- odpisy aktualizujace naleznos$ci -8 0
- pozostate koszty -172 -251
Pozostale koszty operacyjne, razem -2 680 -251
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37. Rezerwy i odpisy aktualizujace

REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJACE 12 miesiecy 2010 r. | 12 miesiecy 2009 r.
VIS Investments Sp. z 0.0. SKA

- odpis aktualizujacy kwote nalezna z tytutu sprzedazy akcji

VIS SKA do Progress FIZAN -24 947 0
- wynik na sprzedazy akcji VIS SKA do Progress FIZAN 1070 0
- odpis wartosci firmy z wyceny dla VIS SKA -10 890 -3108

Pozostale spotki

- odpis warto$ci firmy z wyceny dla Scanmed -6 109 -6 409
- odpis warto$ci firmy z wyceny dla Kolbet -9981 -8 339
- odpis warto$ci firmy z wyceny dla Next Media -1225 0
- odpis wartosci firmy z wyceny dla Barista 0 -8 220
- odpis warto$ci firmy z wyceny dla CT Zuraw 0 -16 850
Rezerwy i odpisy aktualizujace, razem -52 082 -42 926

38. ZyskKi (straty) z inwestycji i wyceny

ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI 12 miesiecy 2010 r. | 12 miesiecy 2009 r.

a) zrealizowane zyski z inwestycji 9 592 1584
b) zrealizowane straty z inwestycji -28 973 -1521
Zrealizowane zyskKi (straty) z inwestycji, razem -19 381 63

ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI

Zrealizowane zyskKi

Zrealizowane straty

z inwestycji z inwestycji
Udzialy mniejszo$ciowe 0 0
Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 9 458 -28 973
Akcje i udzialy w pozostalych jednostkach krajowych 134 0
Pozostale papiery wartoSciowe 0 0
Razem 9592 -28 973

NIEZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z WYCENY

12 miesiecy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

a) niezrealizowane zyski z wyceny 0 0
b) niezrealizowane straty z wyceny -77 0
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny, razem =77 0
NIEZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) ZWYCENY | \iezrealizowane | Niezrealizowane
zyski z wyceny straty z wyceny
Udzialy mniejszo$ciowe 0 0
Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych 0 0
Akcje i udzialy w pozostatych jednostkach krajowych 0 =77
Pozostale papiery warto$ciowe 0 0
Razem 0 =17
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39. Podatek dochody biezacy i odroczony

PODATEK DOCHODOWY BIEZACY

12 miesi¢cy 2010 r.

12 miesi¢cy 2009 r.

1. Zysk (strata) brutto 3498 29997
2. Réznice pomigdzy zyskiem (strata) brutto a podstawa 99184 -41 549
opodatkowania podatkiem dochodowym, (wg tytutow)

- trwate roznice pomigdzy zyskiem (stratg) brutto a podstawa ) )
opodatkowania / dochody wolne od podatku 20768 40492
- przejsciowe roznice pomiedzy zyskiem (stratg) brutto a 1416 1057
podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym

3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym -18 686 -11 552
4. Odliczenie straty podatkowej z lat ubiegtych 0 0
Podatek dochodowy wedlug stawki 19 % 0 0

PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY,
WYKAZANY W RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

12 miesigcy 2010 r.

12 miesiecy 2009 r.

- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu powstania i odwrdcenia
si¢ roznic przej$ciowych

-656

77

Podatek dochodowy odroczony, razem

-656

77

40. Podzial wyniku

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére odbedzie si¢ w ciaggu 10 miesiecy od

zakonczenia 2010 r., podejmie decyzj¢ o podziale zysku / straty.

POZOSTALE DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

41. Informacje o instrumentach finansowych

Black Lion NFI S.A. na dzien 31 grudnia 2010 r. posiadat nastepujace instrumenty finansowe:

akcje 1 udziaty mniejszosciowe (z PPP),

- akcje 1 udzialy w jednostkach zaleznych i pozostatych jednostkach,

- pozostate papiery wartoSciowe,
- udzielone pozyczki,

- $rodki pieni¢zne.
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Tabela - Informacja o instrumentach finansowych

Pozostale
. notowane Akcje i Akcje i udzialy .
Uflz'laly'_ papiery udzialy w w pozostalych lgu;?e P:I:;)sta;e Razem
TIE)SZ0S warto$ciowe i | jednostkach | jednostkach papiery axKtyw
ciowe - . - wartosciowe | finansowe
instrumenty zaleznych krajowych
finansowe
Wartos$¢ bilansowa na
poczatek okresu 234 0 377 219 243 6 848 614 385 158
a. Zwigkszenia 0 7572 106 130 25 496 180 932 295 155
- wyceny 0 248 95 065 0 496 0 95 809
- nabycia 0 7324 11 065 25 0 180 932 199 346
- potaczenie z innymi
spotkami 0 0 0 0 0 0 0
- pozostale 0 0 0 0 0 0 0
b. Zmniejszenia 0 -6 081 -240 455 0 0 25158 | -271694
- wyceny 0 -324 0 0 0 -25158 -25 482
- sprzedazy 0 -5 757 -237 802 0 0 0 -243 559
- polaczenie z innymi
spotkami 0 0 0 0 0 0 0
- pozostate (m.in.
wyodrebnienie warto$ci
firmy dla udziatéw w j.
zaleznych) 0 0 -2653 0 0 0 -2 653
Warto$¢ bilansowa na
koniec okresu 234 1491 242 894 268 7344 156 388 408 619
Specyfikacja pozostalych aktywow finansowych
403 | Certyfikaty inwestycyjne
155 985 | Kwota nalezna z tytutu sprzedazy akcji VIS SKA
156 388 | Razem
NALEZNOSCI z tytulu pozyczek 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
a) nalezno$ci od jednostek zaleznych 27521 6 334
b) naleznos$ci od pozostatych jednostek 1870 1160
Naleznosci (brutto), razem 29 391 7494
SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
a) $rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych biezacych 75 5
b) $rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych lokat 18 736 0
c) depozyty terminowe 50 000 0
d) $rodki pienigzne na rachunkach inwestycyjnych 184 7
e) srodki pienigzne w kasie 2 1
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 68 997 13
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41.1 Podzial instrumentéw finansowych

Ponizsza tabela przedstawia podziat instrumentéw finansowych Funduszu na aktywa
finansowe przeznaczone do obrotu, pozyczki udzielone i naleznosci wilasne, aktywa dostgpne

do sprzedazy oraz aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci.

Warto$¢ bilansowa na . Warto$¢ bilansowa na L
Instrument Kwalifikacja* Kwalifikacja*
dzien 31 grudnia 2010 r. dzien 31 grudnia 2009 r.
a) udzialy mniejszosciowe
. 234 DDS 234 DDS
nienotowane
b) udziaty mniejszosciowe
0 PDO 0 PDO
notowane
¢) pozostate akcje i udziaty
. 268 DDS 243 DDS
nienotowane
d) pozostale akcje iudzialy
1491 PDO 0 PDO
notowane
e) udziaty w jednostkach
242 894 DDS 377.219 DDS
zaleznych
f) udziaty w jednostkach
Y 0 DDS 0 DDS

stowarzyszonych

g) dtuzne papiery
warto$ciowe 7.344 UTW 6.848 UTW

nienotowane

h) dtuzne papiery

. 0 PDO 0 PDO
warto§ciowe notowane
i) pozostale nienotowane
. . 156.388 DDS 614 DDS
papiery warto$ciowe
j) udzielone pozyczki 29.391 UPNW 7.495 UPNW

* Kwalifikacja —objasnienie skrotow:

PDO —Aktywa przeznaczone do obrotu

DDS - Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
UPNW- Udzielone pozyczki, naleznosci wltasne

UTW — Aktywa utrzymywane do terminu wymagalnosci

Kategorig ,,Pozostate nienotowane papiery wartosciowe” stanowig:

o Certyfikaty inwestycyjne w funduszu ,,Progress Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Aktywow Niepublicznych” (Progress FIZAN), kwota 403 tys. zt,

e Certyfikaty inwestycyjne w funduszu ,.Zachodni Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Aktywow Niepublicznych”,

o Kwota nalezna z tytulu sprzedazy akcji VIS Investments Sp. z 0.0. SKA do Progress

FIZAN, kwota 155.985 tys. zt.
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Do portfela pozyczek udzielonych zalicza sie¢ pozyczki (kapitat i odsetki) udzielone spotkom

zaleznym 1 pozostatym .

Instrumenty zostaty zaklasyfikowane do odpowiednich portfeli na podstawie opracowanej

przez Firme Zarzadzajaca polityki inwestycyjne;.

41.2 Opis metod i istotnych zalozen przyjetych do ustalania wartosci godziwej aktywow i

zobowigzan finansowych

Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow mogltby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze sobg stronami.

Wiarygodna wartos¢ godziwa ustalana jest w drodze wyceny instrumentu finansowego po
cenie ustalonej na aktywnym rynku regulowanym, na ktéorym nastepuje publiczny obrot

instrumentami finansowymi, za$ informacje o tej cenie sa publicznie dostepne.

Fundusz przyjmuje nastepujgce zatozenia przy ustalaniu wartosci godziwej dla notowanych

instrumentoéw finansowych:

1. Notowane akcje i udzialty mniejszoSciowe (z PPP) - sa wyceniane wedlug ostatniego
kursu ustalonego w systemie kursu jednolitego na GPW lub CeTO,

2. Notowane pozostale akcje (poza PPP) - wedlug ostatniego kursu ustalonego w systemie
kursu jednolitego na GPW,

3. Obligacje skarbowe - wedtug kursu gietdowego ustalonego do ich wartosci nominalne;

Tacznie z narostymi odsetkami.

Na dzien bilansowy Fundusz posiada nastepujace aktywa notowane na rynku regulowanym:

Nazwa jednostki Liczba akcji bila:?;zxgs;kcji
Bytom SA 681 070 783
Orzel Biaty SA 30 000 708

razem 1491

41.3 Sposéb ujmowania skutkéw przeszacowania notowanych aktywoéw finansowych

Skutki przeszacowania notowanych aktywow finansowych Fundusz odnosi do przychodow

lub kosztow finansowych.
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414 Zasady dotyczace wprowadzania do ksiag rachunkowych instrumentow

finansowych nabytych na rynku regulowanym

W zakresie ustalania momentu ewidencji transakcji dotyczacych nabycia instrumentow
finansowych na rynku regulowanym przyjmuje si¢, ze datg stosownych ksiegowan dla akcji
jest moment zawarcia transakcji, natomiast dla papierow dtuznych — moment rozliczenia

transakcji.

41.5 Obciazenie ryzykiem stopy procentowej

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Fundusz posiadal nastgpujace zobowigzania z tytutu pozyczek,
kredytow, wyemitowanych papierow wartosciowych i wystawionych weksli:
e Zobowigzania z tytutu pozyczek 13.659 tys. zi,
e Brak zobowigzan z tytutu kredytow,
e Zobowigzania z tytulu wyemitowanych dluznych papieréw wartosciowych 95.121
tys. zi,

e Brak zobowiazan z tytutu wystawionych weksli.

Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadaty sie:

e Pozostata do sptaty pozyczka w wysokosci 120 tys. zt z dnia 19 wrze$nia 2008 r.
udzielona przez spotke VIS Investments Sp. z 0.0. SKA (w przesztosci spotka zalezna
od BL NFI S.A)). Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR dla
lokat 1-rocznych powigkszonej o 1 punkt procentowy. Termin splaty pozyczki to 31
grudnia 2011 r.,

e Pozyczka w wysokosci 13.539 tys. zt udzielona przez spotke zalezng od Funduszu
PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji spotce Zachodni Fundusz Inwestycyjny w
dniu 21 grudnia 2006 r. Pozyczka ta zostala przejeta przez BL NFI S.A. wraz z
potaczeniem si¢ BL NFI S.A. z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI SA w
dniu 30 grudnia 2009 r. Pozyczka jest oprocentowana w wysoko$ci stawki WIBOR
dla lokat 6-miesiecznych powiekszonej o 1,5 punktu procentowego. Termin splaty

pozyczki to 31 grudnia 2011 r.

Fundusz nie posiadat zobowigzan z tytutu kredytow / cash pool na 31 grudnia 2010 r.

Na zobowigzania z tytulu wyemitowanych dluznych papieréw wartoSciowych w dniu 31

grudnia 2010 r. sktadaty si¢:
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e Obligacje o wartosci nominalnej 45.000 tys. zt objete w cato$ci przez VIS
Investments Sp. z 0.0. SKA w dniu 30 wrzesnia 2010 r. Obligacje nosza
oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR 3M powickszonej o 4 punkty
procentowe. Odsetki sg platne co kwartat. Termin wykupu obligacji przypada na 30
kwietnia 2013 r.,

e Obligacje na okaziciela o wartosci nominalnej 50.000 tys. zt, wyemitowane w dniu
23 grudnia 2010 r. Obligacje nosza state oprocentowanie roéwne 9,05% w skali roku.
Odsetki sa ptatne co kwartat. Termin wykupu obligacji przypada na dzien 23 grudnia
2013r.

41.6 Obciazenie ryzykiem kredytowym

Fundusz stara si¢ lokowa¢ swoje wolne $rodki finansowe w instrumenty obcigzone
niewysokim ryzykiem kredytowym, a takze pozycza wolne $rodki swoim spotkom

zaleznym.

41.7 Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy lub przeznaczone do obrotu, wyceniane w
wysokosci ceny nabycia skorygowanej o odpisy, jezeli brak jest mozliwosci

wiarygodnego zmierzenia wartosci godziwej tych aktywow

Znaczaca cze$¢ akcji i udzialdow podmiotow mniejszosciowych z Programu Powszechnej
Prywatyzacji zaklasyfikowana do portfela dostepnych do sprzedazy nie jest notowana na
zadnym z rynkéw regulowanych. Z tego wzgledu nie mozna wiarygodnie ustali¢ warto$ci
godziwej tych aktywow. Instrumenty te sag wykazywane wedhug ceny nabycia skorygowanej
0 odpisy aktualizujace z tytutu trwatej utraty wartosci. Na dzien 31 grudnia 2010 r. wartos¢

bilansowa tych instrumentéw wynosi 234 tys. zl.

Ponadto, do portfela zostaly zaliczone akcje i udzialty w pozostatych jednostkach
nienotowanych (268 tys. zt) oraz certyfikaty inwestycyjne o wartosci 403 tys. zt ( w tym
czesc certyfikatow nabyta przez ZNF1 i przejeta przez BL NFI S.A. wraz z potaczeniem obu
Funduszy) , dla ktorych nie istnieje aktywny rynek i nie sg kwotowane publicznie ich kursy.
Z tego wzgledu nie jest mozliwe wiarygodne ustalenie ich warto$ci godziwej. Instrumenty te

wyceniane sg wedlug cen nabycia skorygowanych o odpisy z tytulu utraty wartosci.

Wartos¢ transakcji z tytulu sprzedazy akcji VIS Investments Sp. z 0.0. SKA do Progress
FIZAN i tym samym kwoty naleznej wyniosta 180.932 tys. zt. Na dzien bilansowy dokonano
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aktualizacji wartosci kwoty naleznej, odpis wynidst 24.947 tys. zl, co miato zwigzek z
planowang sprzedaza przez VIS Investments Sp. z 0.0. SKA nieruchomosci w Warszawie
przy ul. Kasprzaka. Warto$¢ kwoty naleznej po dokonaniu odpisu aktualizujagcego wyniosta

155.985 tys. zt na dzien bilansowy.

41.8 Aktywa finansowe przeksztalcane w papiery wartosciowe lub umowy odkupu

W 2010 r. nie wystapity takie przypadki.

41.9 Przekwalifikowania aktywéw finansowych wycenianych w warto$ci godziwej do

aktywow wycenianych w skorygowanej cenie nabycia

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie wystgpily przekwalifikowania
aktywow finansowych wycenianych w warto$ci godziwej do aktywow wycenianych w

skorygowanej cenie nabycia.

41.10 Wycena akeji i udzialow w spoétkach zaleznych, dokonane odpisy aktualizujace z
tytulu trwalej utraty wartosci aktywow finansowych oraz zwiekszenia wartosci aktywow

finansowych w zwiazku z ustaniem przyczyn, dla ktérych dokonano tych odpisow

W 2010 r. dokonano wyceny akcji i udziatow w spotkach zaleznych metoda praw wihasnosci.

W wyniku tej wyceny odnotowano zysk w wysokosci 95.065 tys. zt.

W 2010 r. dokonano wyceny certyfikatow inwestycyjnych, odpis aktualizujacy odniesiony do
rachunku zyskoéw 1 strat wynidst 211 tys. zt. Po dokonaniu wyceny, warto$¢ certyfikatow

wyniosta 403 tys. zI na dzien bilansowy.

W rachunku zyskow i strat zostata ujeta kwota 28.205 tys. zt z tytutu planowej amortyzaciji
warto$ci firmy z wyceny, jak réwniez odpisy wartosci firmy z wyceny z tytutu sprzedazy

jednostek zaleznych (Kolbet S.A. oraz VIS Investments Sp. z 0.0. SKA).

Ponadto w rachunku zyskow i strat ujeto rowniez odpis aktualizujacy warto$¢ kwoty naleznej
z tytutu sprzedazy akcji VIS Investments Sp. z 0.0. SKA do Progress FIZAN, kwota odpisu
wyniosta 24.947 tys. zt.
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41.11 Zmiany w kapitale z aktualizacji wyceny w zakresie instrumentéow finansowych

Kapitat z aktualizacji wyceny w 2010 r. nie ulegt zmianie.

41.12 Przychody z tytulu odsetek i pozostale przychody z inwestycji

Przychody z tytutu odsetek w okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. wyniosty
2.664 tys. zl.

41.13 Odpisy aktualizujace warto$¢ udzielonych pozyczek oraz naleznosci wlasnych z

tytulu trwalej utraty ich wartosci

Na dzien 31 grudnia 2010 r. kwota odpisow aktualizujacych naleznosci wynosi 10 tys. zt.

41.14 Koszty z tytulu odsetek od zobowiazan finansowych, wyliczone za pomoca stép

procentowych wynikajacych z zawartych kontraktow

W 2010 r. koszty odsetek od zobowigzan finansowych, wyliczone za pomocg stop
procentowych wynikajacych z zawartych kontraktow rowne byty:
e Koszt z tyt. odsetek z tyt. pozyczki od VIS Investments Sp. z 0.0. SKA 176 tys. zt,
o Koszt z tyt. odsetek z tyt. pozyczki od PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji 907
tys. zl,
e Koszt z tyt. odsetek z tyt. wyemitowanych obligacji objetych przez VIS Investments
Sp. z 0.0. SKA 3.649 tys. zt (w 2010 r. sptacono obligacje z wczesniejszych emisji i
wyemitowano nowe obligacje),
o Koszt z tyt. odsetek z tyt. wyemitowanych obligacji na okaziciela w 2010 r. 111 tys.
zk.

41.15 Informacja dotyczaca celéw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym

Fundusz stara si¢ lokowa¢ swoje wolne $rodki finansowe w instrumenty obcigzone
niewysokim ryzykiem kredytowym, a takze pozycza wolne $rodki swoim spotkom zaleznym
Ponadto, Fundusz monitoruje na biezaco sytuacj¢ finansowg i ryzyko podmiotow, w ktorych

jest zaangazowany przez akcje, udziaty lub wierzytelnosci.
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41.16 Inwestycje w instrumenty pochodne oraz w transakcje zabezpieczajace

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. Fundusz nie dokonywat inwestycji w
instrumenty finansowe o charakterze instrumentow pochodnych oraz w inne prawa pochodne od
praw majatkowych, jak rowniez nie zawierat zadnych transakcji terminowych. Fundusz nie

dokonywat rowniez zadnych transakcji zabezpieczajacych.

42. Kupno /sprzedaz akceji / udzialow w spotkach zaleznych

Scanmed SA

W dniu 7 stycznia 2010 r., na podstawie Umowy Sprzedazy, Fundusz zbyt na rzecz Carint
Investment Sp. z 0. o. lgcznie 802.568 akcji zwyklych na okaziciela serii B w kapitale
zaktadowym spotki zaleznej Scanmed SA.

W dniu 25 maja 2010 r., na podstawie Umowy Sprzedazy, Fundusz zbyt na rzecz Promed
Invest Sp. z 0.0. tacznie 641.910 akcji zwyklych na okaziciela serii B w kapitale zakladowym
spotki zaleznej Scanmed SA.

W dniu 28 czerwca 2010 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie
podwyzszenia kapitatu w spdtce Scanmed S.A. Na mocy uchwaly spotka Black Lion NFI
S.A. objeta 729.927 akcji, za§ Carint Investment 510.949 akcji. Zaplata za akcje zostala
ustalona w nastepujacej wysokosci: Black Lion NFI S.A. - 5 mln zl, Carint Investment 3,5
min zt. W dniu 22 wrze$nia 2010 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitalu w
Scanmed S.A. Akcje zostaty objete przez Fundusz i Carint Investment.

W dniu 16 grudnia 2010 r. zostaly zakupione 494.326 akcje Scanmed S.A. od innych
akcjonariuszy. W wyniku tej transakcji udziat Funduszu w kapitale Scanmed wyniost 69,71%
na dzien bilansowy.

Wynik na dwoch transakcjach sprzedazy akcji Scanmed SA byt ujemny i wynidst 28.973 tys.
zt. Ujemny wynik jest skutkiem przyjetej metody wyceny rozchodu akeji Scanmed (rozchdd
akcji zakupionych po najwyzszej cenie) — zgodnie z Rozporzadzeniem MF z dnia 22 grudnia
1995 r. w sprawie szczegélnych warunkow, ktorym powinna odpowiadaé rachunkowosé
narodowych funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z par. 8 pkt 4 powolanego Rozporzadzenia
W przypadku sprzedazy papierow wartosciowych rozchod papieréw wartosciowych wycenia
si¢ kolejno po cenach nabycia tych papierow wartosciowych, ktdre zostaly nabyte po

najwyzszej cenie”.
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Kolbet SA

W dniu 19 stycznia 2010 r. z Fundusz zbyt na rzecz Polish Capital Investments IV S.a.r.l.
(PCI), 66.649 sztuk akcji Wytworni Podktadow Strunobetonowych Kolbet S.A. (Kolbet) oraz
przystugujace Funduszowi wobec Kolbet wierzytelnosci z tytutu udzielonej pozyczki.

Cena sprzedazy Akcji wyniosta 30 mln zl. Cena sprzedazy Wierzytelnosci wynikajacych z
Pozyczki wyniosta 1.285 tys. zt. W wyniku sprzedazy akcji odnotowano zysk w kwocie
9.458 tys. zt.

Na dzien 31.12.2010 r. Fundusz nie posiada akcji w Kolbet S.A.

VIS Investments Sp. z 0.0. SKA

W 1II poétroczu 2010 r. zostata utracona kontrola nad VIS Investments Sp. z 0.0. SKA w
zwiagzku ze sprzedaza akcji tej spotki do Progress FIZAN. W dniu 13 lipca 2010 r. nastapito
przeniesienie wlasnosci wszystkich nalezacych do Funduszu akcji w spéice VIS Investments
Sp. z 0.0. SKA na rzecz Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow
Niepublicznych (,,Progress FIZAN") - Fundusz jest wiascicielem 100% certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez Progress FIZAN. Przedmiotem sprzedazy byto
4.003.807 akcji imiennych zwyktych w VIS Investments Sp. z o0.0. SKA, ktore zostaly
przeniesione na Fundusz za cene¢ réwna 45,19 ztotych za jedng akcje. Naleznos$¢ z tytulu
sprzedazy bedzie platna wraz z uzyskaniem przez Progress FIZAN wplywow ze sprzedazy
nieruchomosci badz akcji w VIS Investments Sp. z 0.0. SKA.

Transakcja miata na celu optymalizacj¢ podatkowa przysztych wpltywow ze sprzedazy ww.
nieruchomosci. Na przeprowadzenie transakcji Emitent uzyskal zgode Raiffeisen Bank Polska
S.A., kredytodawcy spotki VIS Investment Sp. z 0.0. SKA oraz zastawnika na akcjach w tej
spoftce.

W wyniku sprzedazy akcji odnotowano zysk w kwocie 1.070 tys. zt. Warto$¢ kwoty
naleznej z tytulu powyzszej sprzedazy zostala objeta czesciowym odpisem
aktualizujagcym i wynosi 155.985 tys. zl na dzien bilansowy.

Zgodnie z postanowieniami ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,
podmiotem zarzadzajacym oraz reprezentujacym fundusz inwestycyjny jest towarzystwo
funduszy inwestycyjnych. W przypadku Progress FIZAN podmiotem zarzadzajacym jest
Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna S.A. Black Lion NFI S.A.
jako uczestnik posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych Progress FIZAN oraz 100%
glosow na Zgromadzeniu Inwestorow Progress FIZAN. W $wietle postanowien ustawy o
funduszach inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny nie jest podmiotem zaleznym od

uczestnika, ktory posiada wigkszos¢ glosow na zgromadzeniu inwestorow fundusz
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inwestycyjnego. Wynika to z ograniczonych (wynikajacych z ustawy o funduszach oraz
zapiséw statutu funduszu) kompetencji Zgromadzenia Inwestorow do wplywania na
dzialalno$¢ funduszu inwestycyjnego. W zakresie dziatalnodci inwestycyjnej Progress
FIZAN, Zgromadzanie Inwestorow ma wylacznie uprawnienia blokujgce w odniesieniu do

decyzji inwestycyjnych Altus TFI S.A.

Next Media

W 2010 r. Black Lion NFI S.A. nabyt lacznie 79,17% udziatow w Next Media Sp. z o.0.
Spotka Next Media dziata w branzy ustlug wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Maleman”.
Black Lion NFI S.A. nabyl w drodze podwyzszenia kapitatu 60% udziatow w Next Media Sp.
Z 0.0 w dniu 26.04.2010 r. Udzialy zostaty optacone gotdwka w kwocie 750 tys. zt w dniu
29.04.2010 r. (200 tys.) 1 05.05.2010 r. (550 tys.). Spotka przejmowana podwyzszyta kapitat
zaktadowy o kwotg 750 tys. zt. Udzialy z nowej emisji zostaly w calo$ci objete przez Black
Lion NFI S.A. Podwyzszenie kapitatu przez spotke przejmowang zostato zarejestrowane w
KRS w dniu 17 czerwca 2010 r.

W dniu 23 grudnia 2010 r. miato miejsce kolejne podwyzszenie kapitatu w Next Media Sp. z
0.0. Fundusz objat wszystkie udzialy z nowej emisji za kwote 1.150 tys. zt. Podwyzszenie
kapitatu przez spotke przejmowang zostato zarejestrowane w KRS w dniu 25 stycznia 2011 r.
W procesie rozliczania nabycia udziatow w Next Media uwzglgdniono obie emisje ( w tym
emisj¢ zarejestrowang w styczniu 2011 r.); w opisanych powyzej dwoch transakcjach
zidentyfikowano facznie wartos¢ firmy 1.900 tys. zk. Wartos¢ firmy powstata w ramach

drugiej transakcji zostata objeta w catosci odpisem aktualizujgcym (1.150 tys. zt).

Dane finansowe Next Media na dzien objecia kontroli

Kapital wlasny -1109
Kapitat zaktadowy 1250
Pozostate kapitaly 5
Zakumulowany wynik finansowy -2 364

Dane finansowe Next Media na dzien wzmocnienia kontroli

Kapital wlasny -252
Kapitat zaktadowy 2400
Pozostate kapitaly 5
Zakumulowany wynik finansowy -2 657
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Fashion Group

Fundusz nabyl w dniu 16 grudnia 2010 r. 1.800 udziatéw stanowiacych 60% kapitalu
zaktadowego w spotce Fashion Group za kwote 1.010 tys. zt. Spotka dziata w branzy ustug
wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Fashion Magazine”. Fundusz nabyl udziaty w spoétce
Fashion Group za kwotg 1.010 tys. zt. W procesie rozliczania nabycia kontroli nad tg spotka,

zidentyfikowano wartos¢ firmy w kwocie 753 tys. zt.

Dane finansowe Fashion Group na dzien objecia kontroli

Kapital wlasny 429
Kapitat zaktadowy 1500
Pozostate kapitaty 1100
Zakumulowany wynik finansowy -2171

43. Zobowiazania warunkowe

W dniu 29 marca 2010 r. Fundusz zawart ze spotka Scanmed S.A. umoweg, na podstawie
ktorej zobowigzal si¢ zwolni¢ Scanmed S.A. z ewentualnego roszczenia ze strony
Narodowego Funduszu Zdrowia, o ktérej to umowie Fundusz informowal w raporcie
kwartalnym. Zobowiazanie to jest realizowane. Fundusz zobowigzat si¢ rowniez do zaptaty
ewentualnego odszkodowania z tytulu zawartej przez Scanmed umowy o $§wiadczenie ustug

konsultacyjnych i medycznych.

W dniu 27 kwietnia 2010 r. Fundusz udzielit poreczenia do kwoty 1,5 min zi. za
zobowigzania spotki CT Zuraw S.A. wynikajace z Umowy o Limit Wierzytelnoéci zawartej z

Raiffeisen Bank Polska S.A. Porgczenie zostato udzielone do dnia 31 maja 2013 r.

W dniu 29 kwietnia 2010 r. Fundusz podpisal zmiany do dokumentacji zabezpieczen
zwigzanych z kredytem zaciggnictym przez spotke VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. w
Raiffeisen Bank Polska S.A. na podstawie Umowy Kredytu nr CRD27836/08 z dnia 4
czerwca 2008 r. na kwote 38 mln zt. oraz Umowy Kredytu nr CRD/30063/09 z dnia 13 maja
2009 r. na kwote 69 min zi. Na podstawie zmienionych uméw, porgczenia Funduszu za
zobowigzania VIS Investments Sp. z 0.0. SKA, wygasnie nie p6zniej niz 30 kwietnia 2016 r.
Laczna najwyzsza kwota porgczenia Funduszu zostata zmniejszona z kwoty 107 mln zi. do

kwoty 85 min zt.
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W dniu 23 czerwca 2010 r. Fundusz udzielil poreczenia wekslowego (aval) do tacznej kwoty
rownej 1 min zt za zobowigzania finansowe CT Zuraw S.A. wobec BRE Leasing Sp. z o.0.
wynikajace z umow leasingu zurawi wiezowych. Fundusz posiada 100% udziatéw w spotce

CT Zuraw S.A.

44. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wlasciwym dla

postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Na dzien bilansowy Fundusz ani jego spotki zalezne nie byly strong postgpowan toczacych

si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem

administracji publicznej w zakresie:

e Postgpowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorego warto§¢ stanowitaby
co najmniej 10% kapitalow wiasnych Funduszu ani

e Dwu lub wigcej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych

warto$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitalow wlasnych Funduszu.

W zwigzku z przejeciem spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Fundusz stat si¢
strong migdzy innymi nastepujacych postepowan administracyjno-podatkowych oraz
sagdowych:

e Sprawa cywilna z powodztwa Pana Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO Investment
Sp. z o0.0. w likwidacji oraz Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (obecnie
przeciwko Funduszowi) o stwierdzenie niewazno$ci umowy i zaptate kwoty 20 min zl;
sprawa jest w toku,

e Postgpowanie sagdowo —administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze
skargi Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie na wyrok Wojewodzkiego Sadu
Administracyjnego uchylajacy decyzj¢ Naczelnika Urzedu Skarbowego w przedmiocie
odmowy zwrotu West Development sp. z 0.0. podatku od czynno$ci cywilnoprawnych w
kwocie 153,6 tys. zt. Postepowanie w sprawie zostalo zawieszone z uwagi na pytanie
prejudycjalne do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci,

e Postgpowanie sgdowo —administracyjne przed Naczelnym Sagdem Administracyjnym ze
skargi Fabryka PZO Sp. z o.0. na wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
utrzymujacy decyzje Dyrektora Izby Skarbowej i poprzedzajaca ja decyzje Naczelnika
Urzedu Skarbowego w przedmiocie odmowy zwrotu Fabryka PZO sp. z 0.0. podatku od
czynno$ci cywilnoprawnych w kwocie 174 tys. zl. Postepowanie w sprawie zostalo
zawieszone z uwagi na pytanie prejudycjalne do Europejskiego Trybunatu

Sprawiedliwosci.
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Warto§¢ powyzszych spraw nie przekracza jednak 10% wartosci kapitalow wlasnych

Funduszu.

45. Zobowiazania wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z

tytulu uzyskania prawa whasno$ci budynkéw i budowli

Fundusz nie posiada zobowigzan wobec budzetu panstwa lub gminy z tytutu uzyskania prawa

wiasnosci budynkow i budowli.

46. Przychody, koszty i wyniki dzialalnosci zaniechanej lub przewidzianej do

zaniechania

Fundusz nie zaniechal w okresie sprawozdawczym i nie przewiduje zaniechaé¢ zadnej

Z podstawowych dziatalnosci.

47. Koszt wytworzenia srodkow trwalych w budowie oraz srodkéw trwalych na wlasne

potrzeby

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. Fundusz nie ponidst istotnych
naktadéw na wytworzenie $rodkéw trwatych w budowie oraz srodkow trwalych na wiasne

potrzeby.

48. Informacje o poniesionych oraz planowanych w okresie najblizszych

12 miesi¢cy nakladach inwestycyjnych

Obecnie najistotniejszymi aktywami Funduszu sg akcje i udziaty spotek zaleznych. W okresie
najblizszych 12 miesiecy Fundusz zamierza skupi¢ si¢ na zarzadzaniu obecnym portfelem
spotek. Nowe inwestycje moga wystapi¢ w przypadku znalezienia atrakcyjnego celu

inwestycyjnego oraz zorganizowania finansowania.

49. Informacje o wspolnych przedsiewzieciach, ktére nie podlegaja konsolidacji

W okresie sprawozdawczym, za ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, Fundusz nie

prowadzil zadnych wspolnych przedsiewzigc.
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50. Informacje o zatrudnieniu

Przecietne zatrudnienie w 2010 r. wyniosto: 1 pracownik.

51. Wynagrodzenie i nagrody wyplacone Czlonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej

Funduszu
ZARZAD
OKRES PELNIENIA FUNKCJI
WYNAGRODZENIENIE

IMIE I NAZWISKO FUNKCJA oD DO
RAFAL BAUER PREZES ZARZADU 01-01-2010 31-12-2010 240
MINIKA HALUPCZAK | CZLONEK ZARZADU 01-01-2010 31-12-2010 301

razem 541
RADA NADZORCZA

OKRES PELNIENIA FUNKCJI
WYNAGRODZENIENIE
| IMIE | NAZWISKO FUNKCJA oD DO

MACIEJ WANDZEL PRZEWODNICZACY RN 01-01-2010 31-12-2010 69
MICHAL KOBUS CZEONEK RN 17-02-2010 20-12-2010 35
MACIEJ PIETRAS CZEONEK RN 01-01-2010 17-02-2010 6
DOMINIKA
SEOMINSKA CZEONEK RN 01-01-2010 17-02-2010 6
MACIEJ ZIENTARA CZEONEK RN 01-01-2010 31-12-2010 42
BOGUSLAW
LESNODORSKI CZEONEK RN 17-02-2010 20-12-2010 36
PIOTR JANCZEWSKI CZEONEK RN 20-12-2010 31-12-2010 1
PIOTR SURMACKI CZEONEK RN 17-02-2010 20-12-2010 37

razem 232

Dodatkowo w pierwszym potroczu zostala wyptacona odprawa dla Rafata Mateusiaka w

wysokosci 60 tys. zi.

52. Informacje o wynagrodzeniu bieglego rewidenta

Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 12 sierpnia 2010 r., do przegladu sprawozdan finansowych
Funduszu oraz grupy kapitatowej Funduszu za I pétrocze 2010 r. wybrana zostata spotka pod
firma WBS Rachunkowo$¢ Consulting. Ponadto, wg powyzszej uchwaly WBS
Rachunkowo$¢ Consulting zostata wybrana do badania sprawozdan finansowych Funduszu

oraz grupy kapitatowej Funduszu za 2010 r.

Zgodnie z umowg z WBS Rachunkowo$¢ Consulting, catkowity koszt przegladu i badania
sprawozdan jednostkowych Funduszu i skonsolidowanych Grupy Kapitatowej potrocznych i

rocznych za 2010 r. wyniesie 111.200 zt.
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53. Informacja o pozyczkach, kredytach i gwarancjach wudzielonych osobom

zarzadzajacym i nadzorujgcym oraz spétkom wiodacym

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie zostaly udzielone Czlonkom
Zarzadu Funduszu, cztonkom organéw nadzorczych Funduszu oraz osobom powigzanym z
nimi osobiScie zadne pozyczki przez Fundusz oraz przez jednostki, w ktoérych Fundusz

posiada udzialy wiodace, wspotzalezne zalezne lub stowarzyszone.
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54. Informacje o transakcjach Funduszu ze spotkami zaleznymi i sStronami powiazanymi

Naleznosci i zobowigzania Funduszu od / do spotek zaleznych na 31.12.2010 r.

Pozycja Bilansu Scanmed VIS SKA Iii%v(i)dla\(lz\gi CT Zuraw Fellow Fabryka PZO | Soho Factory g:ggg\r/;; Next Media
AKTYWA
Aktywa finansowe 0 0 0 0 0 7344 0 0 0
Naleznosci handlowe 17 0 0 12 0 0 0 0 0
Udzielone pozyczki 12 351 0 0 2991 5235 0 3976 1818 1150
ZOBOWIAZANIA
Kredyty i pozyczki | 0] 0| 13539 | 0] 0 0 0 0 0
Przychody i koszty Funduszu 7 tytutu transakcji ze spotkami zaleznymi w 2010 r.
- VIS SKA (do ;
Pozycla} R§chunku Scanmed momentu .PZQI W CT Zuraw Fellow Fabryka PZO | Soho Factory Cracovia Next Media
Zyskow i Strat . likwidacji Property
sprzedazy)
PRZYCHODY
Przychody finansowe l 351 l 0 ‘ 0 ‘ 99 ‘ 235 ‘ 497 ‘ 252 ‘ 113 ‘ 50
KOSZTY
Koszty finansowe \ 0] 2020 -907 | 0] 0] 0] 0] 0
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Informacje o transakcjach Funduszu 7 pozostalymi stronami powigzanymi (innymi niz spotki zaleine)

Nazwa strony

. . Nalezno$¢ od strony powiazanej Tytul
powiazanej
FMBL Sp.z 0.0. SKA 2 | Z tytutu $wiadczenia ustug telefonicznych MINSKA DEVELOPMENT
FMBL Sp.z 0.0. SKA 10 | Za energig elektryczna SOHO FACTORY
Nazwa strony Zobowiazanie wobec strony Tytul
powiazanej powiazanej y
FMBL Sp.z 0.0. SKA 712 | Za zarzadzanie + refakt. kosztow BLACK LION
Z tytuhu $wiadczenia ustug - refaktura ushug
FMBL Sp.z 0.0. SKA 5 | medycznych CRACOVIA
FMBL Sp.z 0.0. SKA 20 | Ustugi prawne FELLOW
FMBL Sp.z 0.0. SKA 2 | Za ust. Telefon i pocztowe SOHO FACTORY
FMBL Sp.z 0.0. SKA 14 | Ustugi ksiggowe VIS SP. Z.0.0.
Nazwa strony Przychody uzyskane od strony Tytul
powiazanej powiazanej y
FMBL Sp.z 0.0. SKA 14 | Z tytutu $wiadczenia ustug telefonicznych MINSKA DEVELOPMENT
FMBL Sp.z 0.0. SKA 178 | Z tytutu najmu i re faktur SOHO FACTORY
Nazwa strony Koszty poniesione z tytutu Tvtul
powiazanej transakcji ze strona powiazang y
FMBL Sp.z 0.0. SKA 8 082 | Zarzadzanie BLACK LION
FMBL Sp.z 0.0. SKA 258 | Ust. Prawne BLACK LION
FMBL Sp.z 0.0. SKA 36 | Ref. kosztoéw m.in..telefony, medyczne BLACK LION
FMBL Sp.z 0.0. SKA 2 | Refaktura za ust. Prawnicze FABRYKA
FMBL Sp.z 0.0. SKA 1 | Ustugi prawne FELLOW
FMBL Sp.z 0.0. SKA 5 | Ustugi prawne MINSKA DEVELOPMENT
FMBL Sp.z 0.0. SKA 38 | Ust.prawne,telefon.,med. SOHO FACTORY




Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

55. Zdarzenia dotyczace lat ubieglych ujete w niniejszym sprawozdaniu finansowym

Nie wystapity zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktore wymagalyby ujgcia w niniejszym

sprawozdaniu finansowym.

56. Informacje o istotnych zdarzeniach, jakie mialy miejsce w 2010 r.

Transakcje na akcjach wlasnych

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 12 min akcji wtasnych w ramach oferty
prywatnej na rzecz inwestorow instytucjonalnych. Cena sprzedazy akcji Funduszu w ramach
oferty prywatnej wynosita 3,35 zl (stownie: trzy zlote trzydziesci pig¢ groszy), za jedna
akcje co pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40,2 miln zt (czterdziesci milionow
dwiescie tysiecy ztotych). Zarzad zamierza przeznaczy¢ uzyskane S$rodki na realizacje
projektow nieruchomos$ciowych Funduszu oraz rozwdj projektow w zakresie prywatnej

stuzby zdrowia (Szpital $w. Rafata w Krakowie).

W dniu 23 grudnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 2,5 mln akcji wtasnych na rzecz Prezesa
Zarzadu, p. Rafata Bauera po cenie réwnej 2,55 zt za jedna akcje w ramach transakcji poza
rynkiem regulowanym. W Umowie przewidziano zakaz zbywania przez Prezesa Zarzadu
wszystkich 2,5 miIn akcji nabytych od Funduszu w okresie do dnia 30 czerwca 2012 r. z
wyjatkiem okreslonych przypadkéw. Zabezpieczeniem zakazu zbywania akcji jest blokada
ustanowiona na tych akcjach. Jednoczesnie w Umowie przyznano Prezesowi Zarzadu prawo
zadania, aby Fundusz zbyt na jego rzecz kolejne 1 min sztuk akcji wtasnych Funduszu po
cenie rownej 2,55 zt za jedng akcje (Opcja Nabycia). Opcja Nabycia moze zosta¢ wykonana
przez Prezesa Zarzadu w terminie do dnia 31 grudnia 2011 r. Warunkiem wykonania Opcji
Nabycia bedzie ustanowienie zakazu zbywania przez Prezesa Zarzadu akcji Funduszu
nabywanych w ramach Opcji Nabycia w okresie 18 miesigcy od dnia wykonania Opcji
Nabycia za wyjatkiem okreslonych przypadkoéw. Zawarcie Umowy z Prezesem Zarzadu jest
zasadniczo kontynuacja dziatan podejmowanych przez Fundusz w kwietniu 2010 r. i ma na
celu $ciste zwigzanie interesow osoby petniacej kluczowa funkcje w Funduszu z interesem
Funduszu i jego akcjonariuszy. Warunki ww. Umowy byly przedmiotem negocjacji
prowadzonych przez przedstawicieli Rady Nadzorczej z Prezesem Zarzadu. Terminowe

ograniczenie mozliwosci zbywania akcji Funduszu przez Prezesa Zarzadu powinno sprzyjac i
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pozytywnie wptywac na osiaganie dlugookresowych celow Funduszu a takze zapewnienia

prawidtowego rozwoju i zwigkszenia efektywnosci dziatania Grupy.

Po przeprowadzeniu tej transakcji Fundusz byt w posiadaniu 20.895.055 akcji wtasnych na

dzien bilansowy.

Sprzedane akcje pochodzity z puli akcji wlasnych, ktore byly w przesztosci w posiadaniu
spotki Supernova Capital. Akcje wlasne nabyte w ramach potaczenia z Supernova Capital nie
byly przeznaczone do umorzenia. Wszystkie pozostale akcje wlasne (oprocz wymienionych

powyzej) bedace w posiadaniu Funduszu sg przeznaczone do umorzenia.

Kupno /sprzedaz akcji / udziatow w spotkach zaleinych

Scanmed SA

W dniu 7 stycznia 2010 r., na podstawie Umowy Sprzedazy, Fundusz zbyt na rzecz Carint
Investment tacznie 802.568 akcji zwyktych na okaziciela serii B w kapitale zakladowym
spotki zaleznej Scanmed SA.

W dniu 25 maja 2010 r., na podstawie Umowy Sprzedazy, Fundusz zbyt na rzecz Promed
Invest Sp. z o.0. tacznie 641.910 akcji zwyklych na okaziciela serii B w kapitale zakladowym
spotki zaleznej Scanmed SA.

W dniu 28 czerwca 2010 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie
podwyzszenia kapitatu w spotce Scanmed S.A. Na mocy uchwaly spotka Black Lion NFI
S.A. objeta 729.927 akcji, za$ Carint Investment 510.949 akcji. Zaplata za akcje zostala
ustalona w nastepujacej wysokosci: Black Lion NFI S.A. - 5 mln zl, Carint Investment 3,5
min zt. W dniu 22 wrzesnia 2010 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenie kapitalu w
Scanmed S.A. Akcje zostaty objete przez Fundusz i Carint Investment.

W dniu 16 grudnia 2010 r. zostaly zakupione 494.326 akcje Scanmed S.A. od innych
udziatlowcoéw. W wyniku tej transakcji udziat Funduszu w kapitale Scanmed wyniost 69,71%

na dzien bilansowy.
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Kolbet SA

W dniu 19 stycznia 2010 r. z Fundusz zbyt na rzecz Polish Capital Investments IV S.a.r.l.
(PCI), 66.649 sztuk akcji Wytworni Podktadow Strunobetonowych Kolbet S.A. (Kolbet) oraz
przystugujace Funduszowi wobec Kolbet wierzytelnosci z tytutu udzielonej pozyczki.

Cena sprzedazy Akcji wyniosta 30 mln zl. Cena sprzedazy Wierzytelnosci wynikajacych z
Pozyczki wyniosta 1.285 tys. zt.

Na dzien bilansowy Fundusz nie posiada akcji w Kolbet S.A.

VIS Investments Sp. z 0.0. SKA

W 1I pétroczu 2010 r. zostata zakonczona kontrola nad VIS Investments Sp. z 0.0. SKA w
zwigzku ze sprzedaza akcji tej spotki do Progress FIZAN. W dniu 13.07.2010 r. nastgpito
przeniesienie wlasnosci wszystkich nalezacych do Funduszu akcji w spéice VIS Investments
Sp. z 0.0. SKA na rzecz Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow
Niepublicznych (,,Progress FIZAN") - Fundusz jest wlascicielem 100% certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez Progress FIZAN. Przedmiotem sprzedazy byto
4.003.807 akcji imiennych zwyktych w VIS Investments Sp. z o.0. SKA, ktére zostaty
przeniesione na Fundusz za cen¢ réwna 45,19 zlotych za jedna akcje. Nalezno$¢ z tytulu
sprzedazy bedzie platna wraz z uzyskaniem przez Progress FIZAN wplywow ze sprzedazy
nieruchomosci badz akcji w VIS Investments Sp. z 0.0. SKA.

Transakcja miata na celu optymalizacje podatkowa przyszlych wpltywow ze sprzedazy ww.
nieruchomosci. Na przeprowadzenie transakcji Emitent uzyskal zgode Raiffeisen Bank Polska
S.A., kredytodawcy spotki VIS Investment Sp. z 0.0. SKA oraz zastawnika na akcjach w tej
spoftce.

Zgodnie z postanowieniami ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,
podmiotem zarzadzajagcym oraz reprezentujacym fundusz inwestycyjny jest towarzystwo
funduszy inwestycyjnych. W przypadku Progress FIZAN podmiotem zarzadzajacym jest
Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna S.A. Black Lion NFI S.A.
jako uczestnik posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych Progress FIZAN oraz 100%
glosow na Zgromadzeniu Inwestorow Progress FIZAN. W $wietle postanowien ustawy o
funduszach inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny nie jest podmiotem zaleznym od
uczestnika, ktory posiada wigkszos¢ glosow na zgromadzeniu inwestorow fundusz
inwestycyjnego. Wynika to z ograniczonych (wynikajacych z ustawy o funduszach oraz
zapisow statutu funduszu) kompetencji Zgromadzenia Inwestorow do wplywania na

dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego. W zakresie dzialalno$ci inwestycyjnej Progress
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FIZAN, Zgromadzanie Inwestorow ma wylacznie uprawnienia blokujace w odniesieniu do
decyzji inwestycyjnych Altus TFI S.A.

Na dzien 31.12.2010 r. dokonano aktualizacji warto$ci kwoty naleznej z tytutu sprzedazy
akcji w VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. Do Progress FIZAN poprzez dokonanie odpisu
aktualizujgcego w wysokosci 24.947 tys. zl, co miato zwigzek z planowang sprzedaza przez

VIS Investments Sp. z 0.0. SKA nieruchomosci w Warszawie przy ul. Kasprzaka.

Next Media

W 2010 r. Black Lion NFI S.A. nabyt tacznie 79,17% udzialow w Next Media Sp. z o.0.
Spotka Next Media dziata w branzy ustlug wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Maleman”.
Black Lion NFI S.A. nabyt w drodze podwyzszenia kapitatu 60% udziatow w Next Media Sp.
z 0.0 w dniu 26.04.2010 r. Udzialy zostaty optacone gotdéwka w kwocie 750 tys. zt w dniu
29.04.2010 r. (200 tys.) 1 05.05.2010 r. (550 tys.). Spotka przejmowana podwyzszyta kapitat
zaktadowy o kwote 750 tys. zt. Udzialy z nowej emisji zostaty w calo$ci objete przez Black
Lion NFI S.A. Podwyzszenie kapitatu przez spotke przejmowang zostato zarejestrowane w
KRS w dniu 17 czerwca 2010 r.

W dniu 23 grudnia 2010 r. miato miejsce kolejne podwyzszenie kapitatu w Next Media Sp. z
0.0. Fundusz objat wszystkie udzialy z nowej emisji za kwote 1.150 tys. zt. PodwyzZszenie
kapitatu przez spotke przejmowang zostato zarejestrowane w KRS w dniu 25 stycznia 2011 r.
Udzial Funduszu w aktywach netto jednostki zaleznej Next Media (przyjety dla celow
sporzadzenia sprawozdania finansowego) wynosi 79,17%, czyli z uwzglednieniem emisji

zarejestrowanej w styczniu 2011 r.

Fashion Group
W IV kw. 2010 r. Fundusz nabyt 60 % udziatow w spoétce Fashion Group Sp. z 0.0. Spotka

dziala w branzy uslug wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Fashion Magazine”. Fundusz

nabyt udzialy w spotce Fashion Group w dniu 16 grudnia 2010 r. za kwote 1.010 tys. zt.

Renegocjacja umow leasingu w CT Zuraw

W I potroczu 2010 r. nastgpita renegocjacja umow leasingowych z BRE Leasing S.A.,
prowadzona w ramach restrukturyzacji finansowej CT Zuraw. W wyniku porozumienia,
Fundusz udzielit BRE Leasing por¢czenia, zabezpieczonego wekslem in blanco do kwoty

1 000 tys. ztotych.

75



Black Lion NFI S.A.
Sprawozdanie Finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. / za okres od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Spotka zawarta rowniez porozumienie z BRE Bank S.A. odnosnie roztozenia w czasie splaty
rat kapitalowych od kredytu inwestycyjnego w okresie do konca I kw. 2013 r., z mozliwoscig

przedtuzenia na kolejny okres.

Utworzenia funduszu korzystajgcego ze wsparcia finansowego ze Srodkow Unii

Europejskiej

Fundusz sfinalizowal projekt utworzenia funduszu korzystajacego ze wsparcia finansowego
ze $rodkéw Unii Europejskiej. Istota projektu jest pozyskanie przez Fundusz partnera do
realizacji nowych inwestycji w postaci Krajowego Funduszu Kapitatowego S.A.. Dziatalnosc¢
Krajowego Funduszu Kapitatlowego S.A. ("KFK") polega na =zarzadzaniu s$rodkami
europejskimi pochodzacymi z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007 - 2013
w celu udzielania wsparcia finansowego funduszom, ktére dokonuja inwestycji w

przedsigbiorcow, w szczegdlnosci przedsiebiorstwa o wysokim potencjale rozwoju.

Pozyskanie KFK do wspolpracy z Funduszem poprzedzone bylo ztozeniem aplikacji w
Otwartym Konkursie Ofert. W efekcie pozytywnej oceny do$wiadczenia Funduszu oraz
przedstawionej strategii dziatania i projektow inwestycyjnych KFK dokonat wyboru
Funduszu do realizacji projektu. Negocjacje pomiedzy Funduszem a KFK w zakresie
szczegOlowych rozwigzan zostaty pomyslnie sfinalizowane zawarciem Umowy o udzielenie

wsparcia finansowego ("Umowa Wsparcia™).

Fundamentalng cechg projektu jest pierwszenstwo Funduszu w podziale $rodkow po
likwidacji wspdlnego funduszu, co powoduje, iz ryzyko finansowe Funduszu udzialu w

inwestycjach jest istotnie ograniczone i spoczywa w gtdéwnej mierze na KFK.

Na mocy Umowy Wsparcia, Fundusz oraz KFK jako akcjonariusze oraz Assets Management
Black Lion Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Spotka Komandytowo - Akcyjna jako
akcjonariusz i komplementariusz, utworzyli w 1V kw. 2010 r. fundusz kapitalowy w formie
spotki komandytowo - akcyjnej (zwany dalej "Funduszem Kapitatowym"), ktory korzystajac
z finansowania udzielanego przez Fundusz i KFK bedzie dokonywal inwestycji w
perspektywiczne spotki. Umowa Wsparcia zaktada dokonywanie inwestycji w okresie
trwajacym blisko 5 lat tj. do dnia 31 grudnia 2015 r. Caty projekt Funduszu Kapitalowego
bedzie realizowany w horyzoncie 10 lat, przy czym okres po 31 grudnia 2015 roku ma by¢

poswigcony monitorowaniu i zamykaniu inwestycji.
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Zawarcie umowy z KFK zwigksza potencjat Black Lion NFI w zakresie nowych inwestycji
poprzez pozyskanie wiarygodnego, instytucjonalnego partnera dla nowych projektow.
Umowa Wsparcia przewiduje docelowa kapitalizacje Funduszu Kapitatowego, do osiagnigcia
w okresie inwestycyjnym na poziomie 100.000.000 zI, natomiast docelowa struktura
kapitatowa Funduszu Kapitalowego bedzie zaklada¢ zaangazowanie KFK w lacznej
wysokosci ponad 49.000.000 zt oraz zaangazowanie kapitalowe Funduszu w tej samej
kwocie. Uregulowany w Umowie Wsparcia Finansowego mechanizm finansowania
dziatalnoéci Funduszu Kapitalowego zaklada wnoszenie wkladdéw transzami, rownomierne
przez KFK 1 Fundusz w zaleznosci od potrzeb inwestycyjnych w catym horyzoncie
inwestycyjnym, tj. do konca 2015 r. Fundusz w ramach realizacji swoich zobowigzan moze za
zgoda KFK wskazywa¢ inne podmioty, ktore beda uczestniczy¢ w finansowaniu Funduszu w
ramach jego kapitalizacji przypadajacej na Fundusz, a KFK nie odméwi zgody, o ile

podmioty te beda spetnia¢ podstawowe kryteria okreslone w Umowie.

Emisja Obligacji Funduszu

W grudnia 2010 r. Fundusz przeprowadzit ofert¢ obligacji korporacyjnych. W dniu 23
grudnia 2010 r., Fundusz przydzielit inwestorom 500.000 (pigéset tysigcy) sztuk obligacii,
stanowigcych maksymalna liczbe ofertowanych papieréw, o tacznej warto$ci nominalnej
rownej 50.000.000 PLN (piecdziesigt milionéw zlotych). Cena emisyjna jednej Obligacji
wynosita 100 PLN. Laczne wpltywy z tytulu emisji Obligacji wyniosty 50.000.000 PLN.
Obligacje zostaly objete przez inwestoréw prywatnych, z ktérych kazdy objgt Obligacje o
warto$ci przekraczajgcej 205.000 PLN.

Okres zapadalnosci Obligacji wynosi 3 lata od dnia przydziatu. Oprocentowanie Obligacji jest
state. Obligacje sg oprocentowane w wysokosci 9,05% (dziewig¢ 1 05/100 procenta) w skali
roku (podstawa okresu odsetkowego wynosi 365 dni) od warto$ci nominalnej Obligacji.
Odsetki beda naliczane poczawszy od Daty Emisji (z wylaczeniem tego dnia) do Dnia

Wykupu (wlgcznie z tym dniem) i bedg wyplacane co trzy miesiace.

Obligacje sa zabezpieczone poprzez ustanowienie:

e Hipoteki kaucyjnej tacznej na nalezacej do Minska Development spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie nieruchomosci lokalowej przy ul. Minskiej
25 w Warszawie, na terenie dzielnicy Praga Potudnie wraz z udziatami w nieruchomosci
wspolnej oraz na prawie uzytkowania wieczystego gruntu stanowigcego dzialki nr ew. 23

i 31 usytuowane przy ul. Minskiej 25 w Warszawie na terenie dzielnicy Praga Potudnie.
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Ww. nieruchomosci zostaty poddane wycenie uprawnionego biegltego. Wartos¢ rynkowa
nieruchomosci lokalowych wynosi 16 512 710 zt. Warto$¢ rynkowa prawa uzytkowania
wieczystego gruntu (dzialka 23 i 31) z uwzglednieniem kosztéw rozbidrki budynkow
wynosi 16 064 535 zt,

Hipoteki kaucyjnej na nalezacej do spotki Cracovia Property sp. z o0.0. z siedzibg w
Krakowie nieruchomos$ci gruntowej o tacznej powierzchni 53 086 m2 polozonej w
Krakowie na terenie dzielnicy Podgorze. Nieruchomo$¢ zostata poddana wycenie
uprawnionego bieglego. Warto§¢ rynkowa nieruchomosci dla aktualnego sposobu

uzytkowania wynosi 28 188 666 zt.

Fundusz zamierza przeznaczy¢ pozyskane srodki na finansowanie nastepujacych inwestycji:

Inwestycja budowlana przy ul. Grochowskiej w Warszawie na terenie nalezacym do
spotki zaleznej Fabryka PZO polegajaca na rewitalizacji dwoch budynkéw pofabrycznych
oraz budowa jednego nowego budynku biurowego,

Inwestycja zwigzana z utworzeniem funduszu kapitalowego przy wspotpracy z Krajowym
Funduszem Kapitatowym,

Inne inwestycje nieruchomosciowe, ktére moga zosta¢ czeSciowo sfinansowane ze
srodkow pochodzacych z emisji, w szczego6lnosci zas inwestycje na terenie Soho Factory
- pierwszy etap projektu obejmuje renowacje zabytkowych budynkéw pofabrycznych na
terenach warszawskiego Kamionka nalezacych do SOHO Factory. Docelowo, na dziatce
znajdujacej si¢ w posiadaniu spotki Soho Factory Sp. z o.0., planowana jest realizacja
osiedla mieszkaniowo-biurowo-handlowego,

Inwestycje w branzy medycznej w ramach Grupy Scanmed — np.: rozwdj ustug z zakresu
podstawowej opieki zdrowotnej (POZ) oraz rozw¢j Centrum kardiologii inwazyjnej
Carint Scanmed,

Inwestycje w branze sprzedazy dobr i ustug konsumpcyjnych, w szczegoélnosci

zwigzanych z detalicznym rynkiem odziezowym oraz rynkiem dobr luksusowych.

Alokacja srodkow pozyskanych z emisji obligacji na poszczeg6lne projekty powigzana bedzie

z kolejnoscig 1 zakresem realizacji konkretnych inwestycji, ktore zaleza m.in. od

przewidywanej efektywnosci oraz dostgpnosci projektow. Fundusz dopuszcza mozliwosé

pozyskania wspotinwestoréw dla wybranych projektow oraz kredytowania zewnetrznego.

Fundusz zamierza wprowadzi¢ Obligacje do obrotu na rynku CATALYST w pierwszym

péiroczu 2011.
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57. Informacje o istotnych zdarzeniach, jakie mialy miejsce po dniu bilansowym

Nabycie udziatow w Browarze Gontyniec

W dniu 8 marca 2011 r. Fundusz objat udzialy w podwyzszonym kapitale zaktadowym
Spotki Browar Gontyniec sp. z 0.0. za 2.500 tys. zt, co da 50% udzialow w tej spotce oraz
udzielit jej pozyczki pomostowej w tej samej wysokosci — m.in. na sfinansowanie zakupu
majatku browaru Czarnkéw od Agencji Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa. Przeprowadzona
inwestycja pozwala na wejécie w atrakcyjny i szybko rosngcy segment lokalnych marek piwa

0 naturalnym procesie produkcji.

Zmiany w kapitale spotki zaleinej Next Media Sp. 7 o.o.

W dniu 25 stycznia 2011 r. zostalo zarejestrowane podwyzszenia kapitatu zakladowego w
spotce zaleznej Next Media (23 tys. udzialow). W 2011 r. zostala zawarta umowa sprzedazy

przez osobe fizyczng na rzecz BL NFI 800 udziatéw za taczng cene 40 tys. zt.

58. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci i sposobu sporzadzania sprawozdania

finansowego
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym Fundusz dokonat rozszerzenia
stosowania zasady rachunkowosci, polegajacej na objeciu metodg praw whasnosci jednostek
posrednio zaleznych od Funduszu. Kwestia ta zostata opisana w rozdziale dotyczacym zasad
rachunkowosci stosowanych przez Fundusz.

59. Dokonane korekty bledow podstawowych

Niniejsze sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt btedow podstawowych.
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Zatwierdzenie Rocznego Sprawozdania Finansowego

Podpisy Czlonkow Zarzadu

Data

Imie i nazwisko

Funkcja

Podpis

21 marca 2011 r.

Rafat Bauer

Prezes Zarzadu

21 marca 2011 r.

Monika Hatupczak

Cztonek Zarzadu

Podpis osoby, ktorej powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu

Data Imig i nazwisko Funkcja Podpis
21 marca 2011 r. Elzbieta Rosinska Gltowna Ksiggowa
Podpis osoby, ktora sporzadzila sprawozdanie finansowe

Data Imie i nazwisko Funkcja Podpis

21 marca 2011 r.

Elzbieta Rosinska

Gltowna Ksiggowa

80




