Sprawozdanie Zarzqdu jednostki dominujgcej - Black Lion NFI S.A.
obejmujgce informacje dotyczqce dzialalnosci jednostki dominujqcej

i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

1. Informacje podstawowe dotyczgce jednostki dominujgcej

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2010
roku posiadat swoja siedzibg przy ulicy Minskiej 25, 03-808 Warszawa.

Fundusz jest zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XII Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 0000019468.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 12 032 870,5 zt. i dzielit si¢ na
6.877.614 akcji zwyklych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 06.877.614 o
wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 35.574.798 akcji zwyklych na okaziciela serii B od numeru
00.000.001 do numeru 35.574.798 o wartos$ci nominalnej po 0,10 kazda oraz 30.651.748 akcji
zwyktych na okaziciela serii C od numeru C00.000.001 do numeru C30.651.748 o wartosci
nominalnej po 0,10 kazda oraz 6.047.121 akcji zwyktych na okaziciela serii D od numeru 00.000.001
do numeru 06 047 121 o warto$ci nominalnej po 0,10 kazda oraz 41.177.424 akcji zwyklych na
okaziciela serii E od numeru 00.000.001 do numeru 41.177.424 wartosci nominalnej po 0,10

zt.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako dziatalno§¢ funduszéw, trustow i oznaczony
jest numerem 6420 Z i 64.99.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci. Jest nim nabywanie papierow
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatow
lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych
emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z tych akcji i udzialdéw oraz papieréw
wartosciowych, jak rowniez rozporzadzanie nimi, udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom
zarejestrowanym 1 dziatajagcym w Polsce oraz zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu, w
szczegblnosci okreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach

inwestycyjnych i ich prywatyzacji.

W okresie sprawozdawczym Ksiegowos$¢ Funduszu prowadzona byla przez spotke Kaldera Spotka z

ograniczong odpowiedzialnos$cia.



W dniu 12 sierpnia 2010 r. Rada Nadzorcza Funduszu podjeta decyzje o wyborze spotki pod firma
WBS Rachunkowos$¢ Consulting Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie

jako podmiotu uprawnionego do przeprowadzenia:
- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za I pétrocze 2010 r.;

- przegladu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za [ péirocze

2010 .
- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2010;

- badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za rok 2010.
Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostal dokonany zgodnie ze

statutem Funduszu, obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy Black Lion NFI S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Black Lion NFI
S.A. na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania przedstawial si¢

nastgpujaco:

Akcjonariusz Ilos¢ akeji Ilos¢ gloséw % glosow (bez % ogolnej liczby
akcji wlasnych) glosow
Novakonstelacja Limited 33379765| 33379765 33,57% 27,74%
Superkonstelacja Limited 16178323| 16178323 16,27% 13,45%
Egﬂgg;g‘;’r‘ft‘o Investment 9080000 9080000 9,13% 7,55%
Akcje wlasne* 20 895 055 0 0,00% 17,36%
Pozostali akcjonariusze 40795562| 40 795 562 41,03% 33,90%
Razem 120328 705| 99 433 650 100,00% 100,00%

** Emitent nie wykonuje prawa glosu z akcji wlasnych

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajqce i nadzorujgce na dzien 31 grudnia 2010
rok, stosownie do informacji przekazanych do publicznej wiadomosci w trybie art. 160 ust. 4 ustawy o

obrocie instrumentami finansowym.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku w sktad Rady Nadzorczej Funduszu wchodzili m.in. Pan Maciej

Wandzel i Pan Maciej Zientara, ktorzy posiadali:




= Pan Maciej Wandzel posiadal poprzez Spétke zalezng Novakonstelacja 33 379 765 akcji

Funduszu.

= Pan Maciej Zientara posiadal poprzez Spotke zalezna Superkonstelacja 16 178 323 akcji

Funduszu.
Na dzien 31 grudnia 2010 roku nastgpujace osoby zarzadzajace Funduszem posiadaty jego akcje w
ilosci:

» Pan Rafat Bauer posiadat 3 136 537 akcji Funduszu.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu, o ktorych Fundusz posiada informacje:

W stosunku do struktury akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2010 roku nie nastapily zmiany w

akcjonariacie Funduszu do daty publikacji ponizszego sprawozdania.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad
Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2010 roku dziatat w sktadzie:
Rafat Bauer — Prezes Zarzadu

Monika Hatupczak — Czlonek Zarzadu

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku
wyniosty 541 694 zt.

Okres pelnienia funkcji
Imig i nazwisko Funkcja W 2010 roku Kwota
Rafat Bauer Prezes Zarzadu 01.01.2010 31.12.2010 240000
Monika Hatupczak Cztonek Zarzadu 01.01.2010 31.12.2010 301 694
541 694

Dodatkowo w pierwszym potroczu zostala wyplacona odprawa dla Pana Rafata.Mateusiaka

(poprzedniego Prezesa Zarzadu Zachodniego NFI) w wysokosci 60 000 zt.




Zgodnie z art.17 ust.1 Statutu Rada Nadzorcza sktada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby cztonkow,
powotywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspolna

i trwa pig¢ lat.

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

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Piotr Surmacki — Cztonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Lesnodorski — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Janczewski - Czlonek Rady Nadzorczej (powotany w drodze kooptacji)

W dniu 17 lutego 2010 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu powotato do
sktadu Rady Nadzorczej Funduszu w ramach aktualnej kadencji nastgpujace osoby: Pan Piotr
Surmacki, Pan Bogustaw Lesnodorski, Pan Michat Kobus (do 20.12.2010). Jednocze$nie Walne
Zgromadzenie odwotalo z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu Panig Dominike Stominska oraz

Pana Macieja Pietrasa.

Ponadto, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu podj¢to uchwate o zmianie

statutu Funduszu m.in. w zakresie zmiany nazwy oraz dtugosci kadencji Rady Nadzorczej Funduszu

(5 lat).

W dniu 20 grudnia 2010 r. rezygnacje z funkcji w Radzie Nadzorczej ztozyt Pan Michat Kobus. W jego

miejsce Rada Nadzorcza powotata w drodze kooptacji Pana Piotra Janczewskiego.

Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia
2010 roku wyniosty tacznie 231 501 zt.

Czlonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali zadnych dochodow z tytutu premii, nagrod

i wynagrodzenia z zysku.

Okres pelnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja w 2010 roku Kwota
Od Do
Maciej Wandzel Przewodniczacy 01.01.2010 31.12.2010 68 638
Maciej Zientara Zastepca Przewodniczacego 01.01.2010 31.12.2010 42 000




Maciej Pietras Cztonek 01.01.2010 17.02.2010 5625
Dominika Stominska Cztonek 01.01.2010 17.02.2010 5625
Bogustaw Le$nodorski Cztonek 17.02.2010 31.12.2010 36 500
Piotr Surmacki Cztonek 17.02.2010 31.12.2010 36 500
Kobus Michat Czlonek 17.02.2010 20.12.2010 35258
Janczewski Piotr Cztonek 20.12.2010 31.12.2010 1.355

231501

W dniu 1 lutego 2010 r., Walne Zgromadzenie Funduszu zatwierdzilo wyboér 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
oraz Michata Kobusa oraz odwotato Pana Piotra Surmackiego. Pan Mariusz Pawlak zostat

powotany jako niezalezny cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Pioneer Pekao.

4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

Organizacja 1 struktura zarzadzania Funduszu wynika z przepisu Ustawy o NFI (art. 21), ktory
pozwala na powierzenie zarzadzania majatkiem NFI firmom zarzadzajacym w przypadku zawarcia

pomigdzy Funduszem a firmg zarzadzajaca umowy o zarzadzanie.

Majatkiem Black Lion NFI S.A. zarzadza na podstawie umowy z dnia 1 pazdziernika 2008 r. Firma
Zarzadzajaca — Fund Management Black Lion Sp. z 0.0. SKA.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno§¢ Grupy Kapitalowej Emitenta, jakie nastapily

w roku obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegétowo opisane w punktach 67 i 68 w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym oraz w punkcie 14 ponizszego sprawozdania.



6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitalowej Emitenta

Potaczenie Funduszu z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. dokonane w dniu 30.12.2009
zakonczylo okres konsolidacji aktywow inwestycyjnych. Dzieki fuzji powstata transparentna struktura

o znacznie wyzszej kapitalizacji i istotnych w skali GPW aktywach.

Dziatania podejmowane w ciggu ostatniego potrocza koncentrowaly si¢ na pozyskaniu $rodkéw
finansowych na dziatania rozwojowe (sprzedaz akcji wlasnych Funduszu oraz akcji WPS Kolbet,
emisja obligacji 3-letnich o statym oprocentowaniu) oraz prowadzeniu procesu inwestycyjnego w

ramach:

- prac modernizacyjnych (rewitalizacja posiadanych obiektéw na ternie Soho Factory), projektowych i
przygotowan do realizacji projektow deweloperskich (budynek biurowy Fabryki PZO oraz pierwsze

budynki mieszkaniowo-ustugowe na terenie Soho Factory)

- 1I etapu rozbudowy szpitala Sw. Rafala (Scanmed S.A.) skoordynowanego z konkursem na
swiadczenia finansowane przez NFZ na lata 2011-2013.

Jednoczesnie dokonana zostala operacyjna reorganizacja Grupy Scanmed zmierzajaca do czytelnego
podziatu dziatalno$ci na: lecznictwo ambulatoryjne i diagnostyke (Scanmed Multimedis S.A.), opieke
szpitalng (Scanmed S.A.) i zarzadzanie infrastrukturg medyczna (Scan Development). W ramach tego
procesu przeprowadzono potaczenie Scanmed Spectra Medical ze Scanmed Multimedis oraz

sprzedano budynek szpitala z infrastrukturag do spotki zaleznej Scan Development.

Powotano takze spotke joint venture, ktora od grudnia 2010 r. zajmuje si¢ dzialalno$cia medyczng z
zakresu kardiologii interwencyjnej (Carint Scanmed Sp.z 0.0.). Udzialowcem tej spotki oprocz
Scanmed SA jest spolka Carint Investment Sp. z 0.0. zrzeszajaca wiodacych kardiologow i

kardiochirurgow z Matopolski.

Jako uzupemienie dotychczasowego profilu dziatalnosci, podpisana zostala umowa z Krajowym
Funduszem Kapitatowym, dotyczaca utworzenia wspolnego funduszu pe/ve o profilu skierowanym na
projekty o $rednim i mniejszym rozmiarze. Wspomniany wyzej fundusz zostal zarejestrowany i

rozpoczat dziatalnos¢ w listopadzie 2010 r.

Segment nieruchomosciowy

VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A.

VIS Investments powstata z przeksztalcenia spotki ,,VIS-Inwestycje” S.A. z siedzibg w

Warszawie, wczesniej funkcjonujacej jako Fabryka Wyrobow Precyzyjnych ,,VIS” S.A.



Na dzialce o powierzchni 8,1 ha, niezwykle dogodnie zlokalizowanej na skrzyzowaniu ulic
Kasprzaka i Prymasa Tysiaclecia w niewielkiej odleglosci od S$cistego centrum Warszawy,
planowana jest realizacja kompleksu biurowo — mieszkaniowego. Zgodnie z aktualnie trwajacymi
procedurami uchwalania planu zagospodarowania przestrzennego tej cze$ci Warszawy, na dziatce
znajdujacej si¢ w posiadaniu spotki w niedalekiej przysziosci begdzie mozliwe posadowienie

budynkéw posiadajacych tacznie do 228 tys. m* PUM.

Nowy tad przestrzenny dla tej czesci miasta zapewni¢ ma wspolna polityka wlascicieli
nieruchomosci zorganizowanych w ramach stowarzyszenia Nowa Wola Zachodnia. Dzigki tej
inicjatywie, udato si¢ wyeliminowa¢ ryzyko wzajemnych sprzeciwow juz na etapie uzgodnien do
przygotowywanego wiasnie planu zagospodarowania rejonu ,,Czyste” oraz skonsolidowa¢ wysitki

inwestorow reprezentujacych zardwno prywatnych jak i publicznych wtascicieli nieruchomosci.

Bioragc pod uwage skale naktadow oraz ztozono$¢ projektu, w chwili obecnej Fundusz planuje
sprzedaz catosci projektu przygotowanego do realizacji. W lipcu.2010 r. nastgpito przeniesienie
wlasnosci wszystkich nalezacych do Funduszu akcji w spotce VIS Investments Sp. z 0.0. SKA na
rzecz Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywoéw Niepublicznych (,,Progress
FIZAN") - Fundusz jest wiascicielem 100% certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez
Progress FIZAN. Transakcja miata na celu optymalizacj¢ podatkowa przysztych wplywow ze

sprzedazy ww. nieruchomosci.

Soho Factory Sp. z o.0.

Spotka dysponuje unikalnym terenem potozonym w odlegtosci 600 m od Dworca Wschodniego.
Potozenie to w niedalekiej przysztosci zapewni doskonate skomunikowanie osiedla z Centrum

miasta (czas dojazdu juz obecnie nie przekracza kilku minut).

Dogodna komunikacja w potaczeniu z niewielkg odlegtoscig od centrum (4 km w linii prostej od
PKiN), ma pozwoli¢ na budowg osiedla mieszkaniowego o powierzchni ok. 100 tys. m2 PUM
wspartych zapleczem uzytkowym w specjalnie w tym celu zrewitalizowanych, unikalnych w
realiach warszawskich zabytkach fabrycznych. 8,2 ha gruntu pozwoli na niezwykle widowiskowa
aranzacj¢ osiedla, w ktorego architekturze zwrdcono szczeg6lng uwage na industrialne

dziedzictwo i rozbudowane tereny zielone.

Pierwszy etap projektu obejmuje renowacje budynkow zabytkowych. Projekt poprzedzity prace
studialne, ktore zaowocowatly adaptacja pierwszych obiektow. Na tym etapie dokonano renowacji
Hali Wielkich Maszyn, Hali Wysokich Napi¢¢ (do ktorych pozyskano nowych najemcow), a
takze Hali Walcowni w ktorej organizowane sa obecnie imprezy wystawienniczo - Kulturalne

adresowane do grupy docelowej, ktora w przysztosci ma stanowic¢ gros mieszkancow osiedla.



Uzyskane efekty pozwolily na rozpoczecie rewitalizacji kolejnych obiektow. Obecnie tgczna
powierzchnia budynkow zakonczonych oraz finalizowanych wynosi ok. 10,4 tys. m2. W dalszej
kolejnosci zostanie zrealizowane 6,4 tys. m2 GLA. Naklady inwestycyjne na te projekty
wyniosty do 31.12.2010 r. 3,4 mln zl, przy wysokiej wewngtrznej stopie zwrotu osigganej na

komercjalizacji adaptowanych budynkow.

W chwili obecnej spotka posiada decyzje¢ o warunkach zabudowy, ktora zezwala na realizacje
zespotu zabudowan mieszkalnych z ustugami. Planowany PUM obejmuje 89,5 tys. m2
powierzchni uzytkowo-mieszkalnej oraz 19,8 tys. m2 ustug. Dnia 14 lutego 2011 r. zostat ztozony
wniosek o pozwolenie na budowe | etapu inwestycji dotyczacy 2 obiektow o powierzchni
mieszkaniowej 8,8 tys. m2 i 2,9 tys. m2 oraz ustugowej 1,3 tys. m2 i 0,5 tys. m2 odpowiednio.
Uzyskanie pozwolenia spodziewane jest w Il kw. 2011. Intencja Funduszu jest rozpoczgcie

realizacji [ Etapu jeszcze w biezacym roku.

Fabryka PZO Sp. z o.0.

Fabryka PZO Sp. o.0. jest wlascicielem nieruchomos$ci o lacznej powierzchni 11.546 m?

potozonej w Warszawie przy ul. Grochowskiej i Kamionkowskiej.

Jest to w praktyce jedyny budynek w Warszawie, w ktérym mozliwa jest realizacja projektu
budowy atrakcyjnej powierzchni komercyjnej o charakterze loftéw fabrycznych. Zgodnie z
posiadanym pozwoleniem na budowe, Fundusz planuje przeksztatcenie budynkow fabryki PZO w
zespot biurowo-ustugowy. W IV kw. 2010 r. wybrany zostal inwestor zastepczy. Obecnie
prowadzony jest przetarg dotyczacy wyboru generalnego wykonawcy oraz prace zwigzane z

przygotowaniem placu budowy.

Modernizacja budynkéw fabryki jest spelnieniem jednego z podstawowych zalozen strategii
Funduszu, jakim jest przede wszystkim ozywienie posiadanych aktywow nieruchomosciowych a
dopiero w drugiej kolejnosci budowanie nowych obiektow. Pozwolenie zamienne na budowe
powinno zosta¢ uzyskane na poczatku II kw. b.r., co umozliwi rozpoczecie prac budowlanych. W
terminie do IV kw. 2012 naktadem ok. 50 min PLN powstanie ca 11.000 m2 PUM o szacunkowej

warto$ci rzedu 95-105 min zt.

Minska Development Sp. z o.0.

Minska Development Sp. z o.0. posiada prawo wlasnosci lokali uzytkowych o tacznej
powierzchni 2894 m?, zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w
Warszawie oraz zwigzany z tym prawem udzial w prawie uzytkowania wieczystego gruntu

stanowigcego dziatke o powierzchni 1.965 m?, na ktéorym posadowiony jest budynek. Ponadto



Minska Development Sp. z o0.0. posiada prawo uzytkowania wieczystego dwoéch dziatek
niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m? potozonych w Warszawie przy ulicy Minskiej

25a.

Minska Development Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajacg na wynajmie posiadanych
powierzchni. W 2010 r. spotka sprzedata lokale o powierzchni 1288 m2 za taczng kwote 4,7 min
zt. Aktualnie nieruchomos$¢ stanowi zabezpieczenie obligacji serii A wyemitowanych przez Black
Lion NFI.

MEDICITY (Cracovia Property Sp. z 0.0.)

Podstawowa bariera w rozwoju wspoétczesne] medycyny kontaktowej jest brak koncentracji ustug
medycznych. Powyzszy czynnik powoduje, ze wykonywanie badan czy tez leczenie przewlekle
pozaszpitalne jest niezwykle ucigzliwe dla pacjenta zmuszonego do ciagltego podrézowania pomiedzy

niezbednymi dla jego terapii punktami ustug medycznych.

Wigkszos¢ zaawansowanych technologii medycznych wymaga obecno$ci w poblizu technologii
wspierajacych (np. diagnostyka) lub ratujacych zdrowie (oddzial intensywnej opieki medycznej).
Uzasadnia to utworzenie wyodrebnionej Strefy Medycznej, na terenie ktorej zlokalizuje si¢ wysokiej
klasy ustugi medyczne, wraz z pelnym wymaganym przez nie zapleczem. Na terenie Polski nie
istnieje obecnie zaden obiekt komercyjny ogniskujacy rézne dzialalno$ci medyczne pod katem ich
wzajemnego uzupetnienia si¢ zaawansowang oferta, nie bedacy jednoczes$nie szpitalem publicznym
lub jednostka kliniczng. Powyzsza specyfika z natury wywoluje szereg ograniczen, zar6wno w
rozwoju (mozliwosci terenowe, profil podstawowe] jednostki) jak rowniez udostgpnianiu (leczenie

planowe oraz interwencyjne jako podstawowy cel panstwowej stuzby zdrowia).

Szpital Sw. Rafata uzupetiony o nieruchomosci Cracovia Property stanie si¢ tym samym jedynym
obiektem w Polsce, gdzie uruchomienie tak unikalnego projektu jest mozliwe praktycznie
natychmiast. Na 5 ha otaczajacych Szpital powstanie nie tylko specjalistyczne centrum ushug
medycznych, hotel dla rodzin czy tez samych pacjentéw nie wymagajacych nadzoru szpitalnego w
trakcie leczenia, najnowoczesniejsze w Krakowie centrum rehabilitacji oraz leczenia autyzmu dzieci i
Zaktad Opieki Leczniczej dla osob starszych, ale rowniez jedyne w Polsce osiedle mieszkaniowe
ktérego mieszkancy uzyskaja staty i darmowy dostep do wszelkich funkcji szpitalnych. Bedzie to
doskonata oferta dla osob przewlekle chorych i/lub ich rodzin oraz dla osob starszych, ktore chca
mieszka¢ samodzielnie mimo, Ze wymagaja statej opieki zarowno pielegniarskiej jak i lekarskiej.
Szpital i jego funkcje stang si¢ tym samym centrum strefy, w ktorej ustugi oraz funkcja mieszkalna
stworzg jedyny w swoim rodzaju system. Strefa zaoferuje dlugoterminowy wynajem osobom, ktore w

trakcie dlugotrwatej rehabilitacji wymaga¢ beda ciagtych i badan. Koegzystencja nowoczesnych



podmiotéw diagnostycznych w ramach Strefy pozwoli na ustalenie wewnetrznych standardow,

znakomicie poprawiajacych jako$¢ diagnoz zaré6wno operacyjnych jak i zachowawczych.

Dla czesci dziatki znajdujacej si¢ w posiadaniu Cracovia Property istnieje miejscowy plan
zagospodarowania terenu, w ramach ktérego mozliwe jest wybudowanie 22,3 tys. m2 powierzchni
hotelowej, ustugowej i biurowej. Aktualnie spotka przygotowuje wniosek o warunki zabudowy
dotyczacy pozostalej czesci. Zgodnie z koncepcjg ma on zawiera¢ 53 tys. m2 PUM, z wykorzystaniem

zamiennie na cele mieszkaniowe lub ustugowe.

Segment medyczny

Scanmed S.A.

Scanmed S.A. jest najwigksza spotka oferujaca opieke medyczng w Matopolsce. Posiada obecnie
9 placowek medycznych, 109 poradni specjalistycznych, w tym 12 o charakterze szpitalnym, 2
sale operacyjne w systemie jednodniowym oraz uruchomiony w I11 kw. 2009 nowoczesny szpital
Sw. Rafata.

Grupa Scanmed specjalizuje si¢ w zakresie opieki szpitalnej, szybkiej i kompleksowej
diagnostyki, chirurgii jednego dnia, podstawowej opieki zdrowotnej oraz specjalistycznej opieki
ambulatoryjnej. Posiada wlasne sale operacyjne oraz nowoczesny sprzet diagnostyczny.
Wykonuje trudne zabiegi operacyjne - réwniez te rzadko wykonywane w Polsce. Obszary
dziatalnosci medycznej Scanmed S.A. to lecznictwo stacjonarne z zakresu chirurgii urazowo -
ortopedycznej, okulistyki, chirurgii ogélnej, chirurgii dziecigcej, chirurgii plastyczne;j,
otolaryngologii, ginekologii, podstawowa opieka zdrowotna, rehabilitacja, stomatologia,

psychiatria.

Zakonczenie realizacji II etapu rozwoju Szpitala nastapito z koncem 2010 r. Oznacza ono oddanie
do uzytku petnoprofilowego szpitala 0 12.000 m2 powierzchni. W szpitalu znajduja si¢ oddziaty
ortopedii, neurochirurgii, chirurgii okulistycznej, chirurgii ogélnej, kardiochirurgii, kardiologii

interwencyjnej, rehabilitacji oraz nowych specjalnosci (m.in. urologia, chirurgia onkologiczna).

Istotna czg¢§¢ obecnych i planowanych przychodow Grupy Scanmed pochodzi z wykonywania
$wiadczen finansowanych przez NFZ, stad tez harmonogram prac byl skoordynowany z
konkursem na $wiadczenia finansowane przez NFZ na lata 2011-2013. Uzyskane kontrakty
pozwalaja oszacowaé taczne wpltywy z ich realizacji przez Grup¢ Scanmed na ok. 40 min zt w
2011 r. (wobec 22,8 min zt w 2010 r.), z czego na kontrakty szpitalne przypada ok. 26 min zt

(wobec 9,6 mln zt odpowiednio).
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Poszerzanie profilu medycznego oraz bazy przychodow Szpitala moze w sposdb najbardziej
efektywny dokona¢ si¢ poprzez pozyskanie strategicznego partnera zapewniajgcego unikalny
know-how oraz odpowiedni potencjat finansowy. Intencjg Zarzadu Funduszu jest wprowadzenie

do spotki renomowanego inwestora branzowego lub funduszu private equity.

Scanmed S.A. posiada nastepujace spoiki zalezne: Scanmed Multimedis Sp. z o0.0. (100%) oraz

Scan Development Sp. z 0.0. (100%) oraz Carint Scanmed Sp. z 0.0.

Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. (po polaczeniu ze Scanmed Spectra Medical Sp. z o.0.)

Glowne obszary dziatalnosci Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. to ambulatoryjna opieka medyczna
(opieka abonamentowa), opieka calodobowa w ramach podstawowej opieki zdrowotnej a takze
transport medyczny. Spotka swiadczy ustugi poprzez dwa funkcjonujgce centra medyczne CM
Krowodrza oraz CM Sroédmiescie w Krakowie. W marcu uruchomiona zostata kolejna

przychodnia w centrum miasta.

Dziatalno$¢ Scanmed Spectra Medical oparta jest o nowocze$nie wyposazona pracowni¢
diagnostyki obrazowej (tomograf komputerowy, rezonans magnetyczny) zlokalizowang w
$cistym centrum Krakowa. Swiadczy ona ustugi zardwno w oparciu o kontrakt z NFZ, jak i na
zlecenie komercyjnych centrow medycznych oraz bardzo szerokiej grupy lekarzy

indywidualnych. Rocznie wykonuje okoto 11.000 badan.

Obydwie spotki zostaly polaczone w czerwcu 2010 r. (operacja opisana w pkt. 5 w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym) w celu koncentracji catosci leczenia
ambulatoryjnego i diagnostyki w ramach jednego podmiotu. Kolejnym planowanym krokiem jest
przejecie przez ta spotke przychodni $wiadczacych ustugi podstawowej opieki zdrowotnej (POZ)
oraz porad specjalistycznych finansowanych przez NFZ.

Docelowy model rozwoju zaktada budowe profilowanych przychodni studenckich (POZ, lekarze
specjalisci, dziatalno$¢ abonamentowa) w duzych osrodkach akademickich. W II poétroczu ub.r.
otwarta zostata przychodnia w Warszawie, w bezposredniej bliskosci 3 uczelni (SGGW, SGH,
PW), kolejne placéwki maja zostaé zlokalizowane we Wroctawiu i Poznaniu. Opisywany segment
dzialalno$ci medycznej charakteryzuje si¢ wysoka rentownos$cia dziatalnosci i relatywnie niskim
natezeniem konkurencji. W ciagu biezacego roku planowane jest wprowadzenie spotki na rynek

New Connect.

Scan Development Sp. z o.0.
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W lipcu 2010 r. budynek Szpitala Sw. Rafata wraz z trwala infrastruktura zostat sprzedany spotce
Scan Development (operacja opisana w pkt. 67 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym).

Podmiot ten prowadzi wynajem powierzchni szpitalnych dla Scanmed S.A. i spotek grupy oraz
podmiotow zewnetrznych prowadzacych dzialalno§¢ medyczng. Konstrukcja ta utatwia
pozyskiwanie finansowania rozbudowy oraz zarzadzanie infrastruktura medyczng. Jednoczesnie
umozliwia ona realng wycene posiadanych nieruchomosci metodami deweloperskimi —
niezaleznie od parametrow dziatalnos$ci jednostek medycznych korzystajacych z zasobow

znajdujacych si¢ w spotce.

Scan Development pozostaje w 100% zalezna od Scanmed. W wyniku przeprowadzenia
niniejszej transakcji spotka uzyskata zwrot podatku VAT w wysokosci 14,0 min zt (efekt netto

dla Grupy po zaptacie podatku naleznego przez Scanmed: 8,5 mln zt).

W marcu 2011 r. Scan Development wyemitowal obligacje na okaziciela o tacznej wartosci
nominalnej 47 mln zt (pkt. 68 skonsolidowanego sprawozdania finansowego). Cel emisji
obejmowat splate kredytu inwestycyjnego udzielonego Scanmed S.A. przez PKO BP (w drodze
zaplaty za udzialy whasne nabyte w celu umorzenia) oraz pozyczek udzielonych przez Scanmed

na realizacje budowy i dodatkowe naktady przeznaczone na rozbudowe Szpitala.

Dzigki tej emisji, finansowanie inwestycji szpitalnej zostanie bezposrednio powigzane z jego
zabezpieczeniem oraz przeptywami srodkow pienieznych na obstuge zobowiazania. Jednocze$nie
Spotki z grupy Scanmed dzialajace w poszczegdlnych obszarach (opieka szpitalna, opieka
ambulatoryjna i diagnostyka, zarzadzanie nieruchomoscia) zyskaja wicksza samodzielno$é
finansowg (eliminacja wzajemnych powiazan o charakterze zabezpieczen kredytowych) co utatwi

pozyskiwanie inwestordéw i realizacj¢ wartosci przez Fundusz.

Carint Scanmed Sp. z o.0.

Grupa Carint specjalizuje si¢ w organizacji i prowadzeniu NZOZ zajmujacych si¢ leczeniem i
rehabilitacjag pacjentow z chorobami uktadu sercowo-naczyniowego. Jest dominujacg siecig

niepublicznych klinik o profilu kardiologii inwazyjnej w poludniowej Polsce.

W lipcu 2010 r. zostata zarejestrowana spotka nalezaca do Scanmed i Carint Investment SA, ktora
otworzyta w grudniu w Szpitalu Sw. Rafata placowke kardiologii interwencyjnej (zabiegi ratujace

zycie 1 hospitalizacje planowe) dla pacjentow z obszaru poludniowego Krakowa.

Nowa spotka dzierzawi od Scan Development ok. 1.600 m2 powierzchni w Szpitalu Sw. Rafata.

Segment wydawniczy
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Next Media Sp . z 0.0.

Black Lion NFI S.A. nabyt w I potroczu 2010 r. 60% udzialow w Next Media Sp. z 0.0. Spotka dziata
w branzy ustug wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Maleman”. W IV kw. ub.r. dokupiono dalsze

udziaty w drodze podniesienia kapitatu — tacznie cena wyniosta 1.900 tys. zt.

Fashion Group Sp. z o.0.
Nastepnie w IV kw. 2010 r. Fundusz nabyt 60% udziatow w spoétce Fashion Group Sp. z o.o.
(wydawca tytutu ,,Fashion Magazine”) za kwotg 1.010 tys. zt.

Powyzsze projekty przeznaczony sa dla nowego funduszu utworzonego wraz z Krajowym Funduszem

Kapitatowym.

Nowe projekty

W dniu 8 marca Fundusz nabyt za 2.500 tys. zt 50% udzialow w spotce Browar Gontyniec Sp. z o0.0.
oraz udzielit jej pozyczki pomostowej w tej samej wysokosci — m.in. na sfinansowanie zakupu
majatku browaru Czarnkoéw od Agencji Wlasnosci Rolnej Skarbu Panstwa. Przeprowadzona
inwestycja pozwala na wejscie w atrakcyjny i szybko rosnacy segment lokalnych marek piwa o
naturalnym procesie produkcji.

Na transakcje zakupu browaru Gontyniec, ktory w procesie prywatyzacyjnym zakupitl browar
Czarnkow, sktadajg si¢ nieruchomosci, prawo do uzywania marki Noteckie i nazwy browaru oraz
zapasy piwa dojrzewajacego w kadziach lezakowych.

Zapewnienie zrodta finansowania spotce pozwolito na sfinalizowanie akwizycji Browaru Czarnkow,
co znaczgco wzmocni pozycje spotki na rynku. Ponadto, poprzez transakcje, spotka poszerzyta swoj
portfel produktow (piwa pod marka Gniewosz) o marke Noteckie, ktore jest bardzo dobrze
rozpoznawalnym piwem na rynku polskim.

Rozwoj sieci sprzedazy i kompetencji marketingowych pozwoli spotce na osiagniecie w niedalekiej
perspektywie pozycji w czotéwce segmentu piw niepasteryzowanych oraz niskopasteryzowanych.

Prognozowane na rok 2011 przychody wynosza 19 min zt.

7. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w porownaniu do wielkoSci

posiadanych $rodkow

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Fundusz posiadat Zzrédta finansowania (w ramach $rodkow wtasnych i

obcych) na realizacj¢ zamierzen inwestycyjnych w roku 2011 zgodnie z przyjetym planem .
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8. Wazniejsze osiagni¢cia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy Kapitalowej i Emitenta

Emitent ani spotki Grupy Kapitatowej nie odnotowaly w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2010

roku istotnych osiagnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.

9. Opis istotnych czynnikow ryzyka i czynnikow istotnych dla rozwoju Grupy Kapitalowej i

Emitenta

Ryzyka makroekonomiczne i dotyczace otoczenia, w jakim prowadzi dzialalnos¢ Emitent i jego

Grupa Kapitalowa

- Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego w

Polsce,
- Ryzyko zwiazane z pogorszeniem sytuacji na rynku kapitatowym,

- Ryzyko zmian przepiséw podatkowych w odniesieniu do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Ryzyka zwigzane z dzialalno$cia prowadzona przez Emitenta i jego Grupe Kapitatlowa

Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spotek z branzy nieruchomosci bedgcych w portfelu Black Lion NFI

- Ryzyko zwigzane z uzyskaniem pozwolen administracyjnych,
- Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanych przedsigwzie¢,

- Ryzyko zwigzane z ksztaltowaniem si¢ popytu oraz cen wynajmu i sprzedazy powierzchni

komercyjnych i mieszkaniowych.

Ryzyka zwigzane z dzialalnoscig spotki zaleznej od Emitenta — CT Zuraw S.A.

- Ryzyko koniunktury w branzy budowlanej.

Ryzyka zwiqzane z dziatalnoscig spotek z branzy medycznej bedgcych w portfelu Black Lion NFI

- Ryzyko kontraktow od Narodowego Funduszu Zdrowia.

Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spolek z branzy wydawniczej bedgcych w portfelu Black Lion NFI

- Ryzyko zwiazane z poziomem czytelnictwa posiadanych tytulow.

- Ryzyko zmiennosci przychodéw pochodzacych z reklam.

10. Nabycie udzialéw (akcji) wlasnych, a w szczegoélnosci cel ich nabycia, liczba i warto$¢
nominalna, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia

oraz cena sprzedazy tych udzialow (akcji) w przypadku ich zbycia
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W 2010 roku Fundusz nie nabywat akcji whasnych.

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 12 000 000 akcji wtasnych w ramach oferty
prywatnej na rzecz inwestorow instytucjonalnych. Cena sprzedazy akcji Funduszu w ramach oferty

prywatnej wynosita 3,35 zl, za jedna akcje co pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40,2 min zt

W dniu 23 grudnia 2010 r. Prezes Zarzadu Rafal Bauer nabyt 2.500.000 akcji Funduszu po cenie
réwnej 2,55 PLN za jedna akcj¢ w ramach transakcji poza rynkiem regulowanym. Transakcja odbyta

si¢ zgodnie z umowa z 22 grudnia 2010 roku.

11. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spotki z Grupy

Kapitatowej nie posiadaty oddziatow.

12. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen przeplywoéw srodkoéw pienigznych oraz

utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celéw i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest

rachunkowo$¢ zabezpieczen.

Fundusz, zgodnie ze strategia inwestycyjna inwestuje w instrumenty udziatlowe i dluzne, ktore
podlegaja czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 8 niniejszego sprawozdania. Stosowane metody

zarzadzania ryzykiem zostaty opisane w pkt.50 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

13. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W pierwszym potroczu 2010 roku Grupa Kapitatowa osiagneta skonsolidowany zysk przypadajacy na
akcjonariuszy Funduszu w wysokosci 50 209 tys. zl. Skonsolidowany rachunek przeptywow
pienigznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku wykazat wzrost stanu Srodkow
pieni¢znych netto o 62 106 tys. zt. Na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa Kapitalowa posiadata ptynne
srodki finansowe w wysokosci 79 271 tys. zi.
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W 2010 roku Fundusz osiagnat zysk netto w wysokosci 2 842 tys. zk. Rachunek przeptywow
pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku wykazal zwigkszenie stanu
srodkow pienieznych netto o 68 984tys. zt. Na dzien 31 grudnia 2010 roku Emitent posiadal ptynne

srodki finansowe w wysokos$ci 68 977 tys. zi.

14. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnoSci

Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajg sig:

Wyszczegolnienie Warto$¢ w tys. zi Struktura
Aktywa trwale 398 302 61,1%
Rzeczowe aktywa trwate 44 243 6,8%
Warto$¢ firmy 31121 4,8%
Inwestycje w nieruchomosci 316 346 48,5%
Aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego 3393 0,5%
Pozostale aktywa trwate 3199 0,5%
Aktywa obrotowe 254 056 38,9%
Naleznosci handlowe 6434 1,0%
Pozostale naleznos$ci 4881 0,7%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 79271 12,2%
Pozostate aktywa obrotowe 163 470 25,1%
AKTYWA RAZEM 652 358 100,0%

Na pasywa Grupy sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Wartos¢ w tys. zi Struktura
Razem kapital wlasny 428 075 65,6%
Kapital whasny przypadajacy na akcjonariuszy
Funduszu 428 075 65,6%
Udzialy niesprawujace kontroli 16 845 2,6%
Zobowiazania dlugoterminowe 154 970 23,8%
Kredyty i pozyczki 39 336 6,0%
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 14 564 2,2%
Pozostale rezerwy dtugoterminowe 401 0,1%
Pozostale zobowigzania dtugoterminowe i inne
pasywa 100 669 15,4%
Zobowiazania krotkoterminowe 52 468 8,0%
Zobowigzania handlowe 10 537 1,6%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 207 0,0%
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dochodowego

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 11 106 1,7%
Rezerwy na zobowigzania 4045 0,6%
Kredyty i pozyczki 23 646 3,6%
Rozliczenia miedzyokresowe i inne pasywa 2927 0,4%
PASYWA RAZEM 652 358 100,0%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wlasne sa dominujacym rodzajem finansowania dziatalno$ci

Grupy Kapitalowej. Finansuja one 65,6% aktywow Grupy, podczas gdy zobowigzania i rezerwy

stanowig 34,4% sumy bilansowej.

W styczniu 2010 roku nastgpita sprzedaz przez Fundusz akcji WPS Kolbet S.A., co zostato

opisane w pkt. 12 sprawozdania zarzadu. Wraz z przeprowadzong nastgpnie sprzedaza akcji

wiasnych (23 kwietnia 40,2 min zt i 23 grudnia 6,4 mln zt - transakcje te zostaty szczegotowo

opisane w pkt. 12 sprawozdania zarzadu) oraz majacg miejsce 23 grudnia 2010 roku emisjg

obligacji (50 mln z}) istotnie zmienila si¢ struktura bilansu Grupy.

Dhug netto obliczany jako suma kredytow i pozyczek pomniejszony o Srodki pienigzne na dzien

31.12.2009 wynosit 158.801 tys. zl, natomiast na 31.12.2010 ulegl obnizeniu do dodatniej pozycji

gotowkowej 16 289 tys. zl.

Na aktywa Emitenta sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Wartos$¢ w tys. zi Struktura
Notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i
instrumenty finansowe 1491 0,29%
Akcje i udziaty stanowiace udziaty mniejszosciowe w
spotkach nienotowanych 234 0,04%
Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 242 894 46,54%
Akcje i udziaty w innych jednostkach nienotowanych 268 0,05%
Nienotowane dluzne papiery wartosciowe 7344 1,41%
Pozostale nienotowane papiery wartosciowe i inne
instrumenty finansowe 156 388 29,96%
Naleznosci 31181 5,97%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 68 997 13,22%
Inne aktywa 48 0,01%
Wartos¢ firmy z wyceny 13077 2,51%
AKTYWA RAZEM 521 922 100,00%
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Na pasywa Emitenta sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Wartos¢ w tys. zi Struktura
Zobowigzania z tytulu wyemitowanych dtuznych
papierow wartosciowych 95121 18,23%
Zobowigzania z tytulu podatkow, cet i ubezpieczen 15 0,00%
Zobowigzania z tytutu zaciagnietych kredytow
(pozyczek) 13 659 2,62%
Pozostate zobowigzania 1420 0,27%
Rozliczenia migdzyokresowe 2595 0,50%
Rezerwy 590 0,11%
Kapital wlasny 408 522 78,27%
PASYWA RAZEM 521 922 100,00%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wilasne s3 dominujacym rodzajem finansowania
dziatalnosci. Kapital wlasny finansuje 78% aktywow Grupy, zobowigzania i rezerwy stanowia 22%

sumy bilansowe;j.

W wyniku m. in. transakcji sprzedazy WPS Kolbet S.A. oraz sprzedaza akcji VIS Investments Sp.
z 0.0. SKA do Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych
("Progress FIZAN") w wyniku ktorej nastapito wyksiggowanie akcji VIS Investments Sp. z o.0.
SKA z bilansu BL NFI SA warto$¢ akcji i udzialdéw w jednostkach zaleznych nienotowanych
zmniejszyta si¢ z 377.219 tys. zt do 242.894 tys. zt, natomiast warto§¢ firmy z wyceny z 38.627
tys. zt do 13.077 tys. zk.

Transakcja ta miata na celu optymalizacj¢ podatkowa przysztych wptywow ze sprzedazy ww.
nieruchomosci. Na przeprowadzenie transakcji Emitent uzyskatl zgode Raiffeisen Bank Polska

S.A., kredytodawcy spétki VIS Investment Sp. z 0.0. SKA oraz zastawnika na akcjach w tej spotce.

Wartos¢ transakcji i tym samym kwoty naleznej wyniosta 180.932 tys. zt. Na dzien bilansowy
dokonano aktualizacji warto$ci kwoty naleznej, odpis wyniost 24.947 tys. zt, co miato zwigzek z
planowang sprzedaza przez VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. nieruchomosci w Warszawie przy ul.

Kasprzaka.

Dla celow ujecia w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej, kwote netto 155.985

tys. zk zaprezentowano jako krotkoterminowe aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Jednoczes$nie, powyzsza transakcja oraz sprzedaz akcji wlasnych i emisja obligacji spowodowatly
obnizenie dlugu netto Funduszu. (zobowigzania z tyt. wyemitowanych dluznych papierow

warto$ciowych + zobowigzania z tyt. zaciagnietych kredytow i pozyczek — $rodki pieni¢zne) z
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70.324 tys. zt na koniec ub. r. do 39.783 tys. zt na 31.12.2010 1.

15. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastepnych

latach.

Transakcje na akcjach wlasnych

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz zawart transakcje na GPW, w wyniku ktoérych zbyt 12 min
oferowanych akcji wilasnych, na rzecz inwestorow instytucjonalnych: funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych. Po przeprowadzeniu procedury budowy ksiggi popytu oraz zgodnie z rekomendacja
oferujacego, Zarzad ustalit cene ich sprzedazy w ramach oferty na poziomie 3,35 zI za jedna akcje, co

pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40.200.000 zt.

W dniu 23 grudnia 2010 r. Fundusz zbyt 2.500.000 sztuk akcji Funduszu o warto$ci nominalnej 0,10
PLN kazda, stanowiacych lacznie 2,077 % kapitatu zaktadowego Funduszu i dajacych prawo do
2,077% glosow na walnym zgromadzeniu Funduszu po cenie 2,55 PLN za jedng akcj¢ na rzecz
prezesa zarzadu Funduszu — Pana Rafala Bauera. Po rozliczeniu transakcji, Fundusz posiada
20.895.055 sztuk akcji wlasnych Funduszu, stanowiacych 17,36% kapitatu zaktadowego Funduszu na
0go6lng liczbe akcji w Funduszu rownag 120.328.705 sztuk. Akcje wlasne Funduszu zbyte w ramach
transakcji z Prezesem Zarzadu, Fundusz nabyt w dniu 30 czerwca 2009 r. na podstawie art. 362 §1 pkt

3 Kodeksu Spotek Handlowych (sukcesja uniwersalna).

Sprzedaz akcji i Kolbet SA

W dniul9 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 tytulu udzielonej pozyczki.

Cena sprzedazy Akcji wyniosta 30 mln zi. Cena sprzedazy Wierzytelno$ci wynikajacych z Pozyczki

wyniosta 1.285 tys. zt.
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Sprzedaz akcji 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 wyniku czego udzial Black Lion NFI SA w kapitale spotki zaleznej spadt do 90% (liczac udziat
w kapitale na podstawie catkowitej liczby akcji zgodnej z KRS na moment sprzedazy). Udzialowcem
Carint Investment jest spotka prowadzaca dziatalno$¢ z zakresu kardiologii interwencyjnej, ktorej

potencjat w postaci know-how i kadry medycznej stanowi dodatkowg wartos¢ tej transakcji.

W maju 2010 roku Fundusz zbyt 641 910 akcji spotki Scanmed SA za ceng 4 mln zt, przez co jego
udziat w kapitale zaktadowym spotki wynosit po transakcji na 66,72%. Akcje zostaty zbyte na rzecz
spotki Promed Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia (renomowany dystrybutor sprzetu

medycznego).

Zakup akcji Scanmed SA

W IV kw. 2010 r. Fundusz nabyt 494 326 akcji w Scanmed SA od zewnetrznych akcjonariuszy. W
wyniku tej transakcji fundusz posiada 69,71% udzialu w kapitale wlasnym spotki.

Renegocjacja umow leasingu w CT Zuraw

W I potroczu 2010 r. nastapita renegocjacja umow leasingowych z BRE Leasing S.A., prowadzona w
ramach restrukturyzacji finansowej CT Zuraw. W wyniku porozumienia, Fundusz udzielit BRE

Leasing poreczenia, zabezpieczonego wekslem in blanco do kwoty 1 000 tys. ztotych.

Spotka zawarla réwniez porozumienie z BRE Bank S.A. odno$nie roztozenia w czasie sptaty rat
kapitatowych od kredytu inwestycyjnego w okresie do konca I kw. 2011 r., z mozliwoscia

przedtuzenia na kolejny okres.

Utworzenie funduszu korzystajgcego ze wsparcia finansowego ze srodkoéw Unii Europejskiej
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Fundusz sfinalizowal projekt utworzenia funduszu korzystajacego ze wsparcia finansowego ze
srodkéw Unii Europejskiej. Istota projektu jest pozyskanie przez Fundusz partnera do realizacji
nowych inwestycji w postaci Krajowego Funduszu Kapitatlowego S.A.. Dziatalno$¢ Krajowego
Funduszu Kapitatowego S.A. ("KFK") polega na zarzadzaniu $§rodkami europejskimi pochodzacymi z
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007 - 2013 w celu udzielania wsparcia
finansowego funduszom, ktore dokonujg inwestycji w przedsigbiorcow, w szczegdlnosci

przedsiebiorstwa o wysokim potencjale rozwoju.

Pozyskanie KFK do wspolpracy z Funduszem poprzedzone bylo zlozeniem aplikacji w Otwartym
Konkursie Ofert. W efekcie pozytywnej oceny doswiadczenia Funduszu oraz przedstawionej strategii
dzialania i1 projektow inwestycyjnych KFK dokonat wyboru Funduszu do realizacji projektu.
Negocjacje pomiedzy Funduszem a KFK w zakresie szczegbtowych rozwigzan zostaty pomysinie

sfinalizowane zawarciem Umowy o udzielenie wsparcia finansowego ("Umowa Wsparcia").

Fundamentalng cechg projektu jest pierwszenstwo Funduszu w podziale srodkow po likwidacji
wspolnego funduszu, co powoduje, iz ryzyko finansowe Funduszu udzialu w inwestycjach jest istotnie

ograniczone i spoczywa w glownej mierze na KFK.

Na mocy Umowy Wsparcia, Fundusz oraz KFK jako akcjonariusze oraz Assets Management Black
Lion Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Spotka Komandytowo - Akcyjna jako akcjonariusz i
komplementariusz, utworzyli w IV kw. 2010 r. fundusz kapitatowy w formie spotki komandytowo -
akcyjnej (zwany dalej "Funduszem Kapitalowym"), ktory korzystajac z finansowania udzielanego
przez Fundusz i KFK bedzie dokonywat inwestycji w perspektywiczne spotki. Umowa Wsparcia
zaklada 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¢ po$§wiecony monitorowaniu i zamykaniu inwestycji.

Zawarcie umowy z KFK zwigksza potencjatl Black Lion NFI w zakresie nowych inwestycji poprzez
pozyskanie wiarygodnego, instytucjonalnego partnera dla nowych projektow. Umowa Wsparcia
przewiduje docelowa kapitalizacje Funduszu Kapitatlowego, do osiagnigcia w okresie inwestycyjnym
na poziomie 100.000.000 zt, natomiast docelowa struktura kapitatowa Funduszu Kapitalowego bedzie
zaktada¢ zaangazowanie KFK w lacznej wysokosci ponad 49.000.000 zl oraz zaangazowanie
kapitatowe Funduszu w tej samej kwocie. Uregulowany w Umowie Wsparcia Finansowego

mechanizm finansowania dziatalno$ci Funduszu Kapitalowego zaklada wnoszenie wkladow
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transzami, rownomierne przez KFK i Fundusz w zaleznos$ci od potrzeb inwestycyjnych w calym
horyzoncie inwestycyjnym, tj. do konca 2015 r. Fundusz w ramach realizacji swoich zobowigzan
moze za zgodg 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.

Objecie udziatow w Carint Scanmed Sp. z 0.0.

W dniu 17 sierpnia 2010 roku nastapila rejestracja w rejestrze przedsigbiorcoéw KRS spéitki pod firma
Carint Scanmed Sp. z 0.0., w ktorej akcjonariuszami sa Scanmed SA(50% kapitalu zaktadowego) oraz

Carint Investment SA. (50% kapitatu zaktadowego).

Spotka Carint Scanmed prowadzi od IV kw. 2010 r. w Szpitalu Sw. Rafata placowke kardiologii
interwencyjnej (zabiegi ratujagce zycie 1 hospitalizacje planowe) dla pacjentow z obszaru

poludniowego Krakowa.

Sprzedaz akcji w VIS Investments Sp. 7 0.0. SKA do Progress FIZAN

W dniu 13.07.2010 r. nastgpito przeniesienie wlasnosci wszystkich nalezacych do Funduszu akcji w
spotce 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 0.0. SKA,
ktére zostaly przeniesione na Fundusz za cene rowna 45,19 ztotych za jedng akcje. Naleznos¢ z tytutu
sprzedazy bedzie platna wraz z uzyskaniem przez Progress FIZAN wplywoéw ze sprzedazy

nieruchomosci badz akcji w VIS Investments Sp. z 0.0. SKA.

Transakcja miata na celu optymalizacj¢ podatkowa przyszlych wplywow ze sprzedazy ww.
nieruchomosci. Na przeprowadzenie transakcji Emitent uzyskat zgode Raiffeisen Bank Polska S.A.,

kredytodawcy spotki VIS Investment Sp. z 0.0. SKA oraz zastawnika na akcjach w tej spotce.
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Warto$¢ transakcji i tym samym kwoty naleznej wyniosta 180.932 tys. zt. Na dzien bilansowy
dokonano aktualizacji wartosci kwoty naleznej, odpis wyniost 24.947 tys. zl, co miato zwigzek z
planowang sprzedaza przez VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. nieruchomosci w Warszawie przy ul.

Kasprzaka.

Sprzedaz czesci nieruchomosci przez Minskq Development

W IV kw. 2010 r. dokonano sprzedazy czesci lokali uzytkowych znajdujacych si¢ w budynku
biurowym za taczng ceng 4 665 tys. Zysk na tej transakcji wyniost 581 tys. zt.

Kontrakt z NFZ na lata 2011-2013

Na przetomie roku nastgpila finalizacja Il Etapu inwestycji w nalezacym do Grupy Scanmed Szpitalu
Sw. Rafala. Harmonogram prac by} skoordynowany z konkursem na $wiadczenia finansowane przez
NFZ na lata 2011-2013. Uzyskane kontrakty pozwalajg oszacowa¢ taczne wplywy z ich realizacji
przez Grupe Scanmed na lacznie ok. 40 miln zt w 2011 r. (wobec 22,8 mln zt w 2010 r.), z czego na

kontrakty szpitalne przypada ok. 26 mln zt (wobec 9,6 mln zt odpowiednio).

Emisja obligacji przez Scan Development

W I kwartale biezacego roku, Scan Development wyemitowat obligacje na okaziciela serii A w ilo$ci
470 tys. sztuk, o wartosci nominalnej 100 zt kazda, o tacznej warto$ci nominalnej 47 min zi,
zabezpieczone na hipotece nieruchomosci Szpitala Sw. Rafata. Cena emisyjna obligacji byta rowna
ich warto$ci nominalnej. Okres zapadalno$ci Obligacji wynosi 3 lata od dnia przydziatu.
Oprocentowanie Obligacji jest state i wynosi 9,45% w skali roku (podstawa okresu odsetkowego
wynosi 365 dni) od wartosci nominalnej Obligacji. Odsetki beda naliczane poczawszy od Daty Emisji
(z wylaczeniem tego dnia) do Dnia Wykupu (wlacznie z tym dniem) i bedg wyptacane co trzy

miesigce.
Scan Development zamierza przeznaczy¢ pozyskane $rodki na finansowanie:

e Nabycia od Scanmed SA udzialow Scan Development celem umorzenia. W ramach zaptaty

wynagrodzenia za umarzane udzialy Scan Development dokona w imieniu Scanmed sptaty

23



kredytu inwestycyjnego udzielonego Scanmed przez PKO BP na podstawie umowy z dnia 2

pazdziernika 2008r., ktoérego saldo wynosi ok. 40 min zt,

o Calkowitej sptaty pozyczek udzielonych Scan Development przez Scanmed S.A. - ok. 1.378 tys.

z1;

e Naktadoéw inwestycyjnych dotyczacych Szpitala §w. Rafata w Krakowie- ok. 5.622 tys. z1.

Dzigki tej emisji, finansowanie inwestycji szpitalnej zostanie bezposrednio powigzane z jego
zabezpieczeniem oraz przeptywami §rodkéw pienieznych na obstuge zobowigzania. Jednocze$nie
Spotki z grupy Scanmed dzialajace w poszczegdlnych obszarach (opieka szpitalna, opieka
ambulatoryjna i diagnostyka, zarzadzanie nieruchomoscia) zyskaja wigksza samodzielnos¢ finansowa
(eliminacja wzajemnych powigzan o charakterze zabezpieczen kredytowych) co utatwi pozyskiwanie

inwestorow i realizacj¢ wartosci przez Fundusz.

Scan Development zamierza wprowadzi¢ Obligacje do obrotu na rynku CATALYST w pierwszym

p6troczu 2011 r.

Nabycie udzialow w Browarze Gontyniec

W dniu 8 marca 2011 Fundusz nabyt za 2.500 tys. zt 50% udziatéw w spotce Browar Gontyniec Sp. z
0.0. oraz udzielil jej pozyczki pomostowej w tej samej wysokosci — m.in. na sfinansowanie zakupu
majatku browaru Czarnkéw od Agencji Nieruchomosci Rolnych Skarbu Panstwa. Przeprowadzona
inwestycja pozwala na wejscie w atrakcyjny i szybko rosnacy segment lokalnych marek piwa o

naturalnym procesie produkcji.

Pozostale istotne zdarzenia

W dniu 16 marca 2011 r. Scanmed S.A. dokonat splaty kredytu inwestycyjnego zaciagnigtego w
Banku PKO BP S.A. na podstawie umowy kredytu z dnia 02 pazdziernika 2008 r. Saldo kredytu na
dzien sptaty wynosito ok.40 mln zlotych. Sptata kredytu spowodowala wygasnigcie zabezpieczen
ustanowionych na zabezpieczenie kredytu, takich jak porgczenie cywilne Funduszu udzielone

Scanmed S.A. do kwoty 8.000.000,00 PLN, oraz pozostatych zabezpieczen (hipoteka kaucyjna na
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nieruchomosci na ktorej zlokalizowany jest Szpital §w. Rafala, zastawy, przelewy wierzytelnoSci na

zabezpieczenie, pelnomocnictwa) udzielonych na zabezpieczenie kredytu.

Przedluzenie terminu splaty kredytu VIS Investments Sp. 7 0.0. SKA

W kwietniu 2010 r. Fundusz wynegocjowat z Raiffeisen Bank Polska S.A. zmiang charakteru kredytu
pomostowego finansujacego zakup nieruchomosci VIS Investments na instrument dlugoterminowy.

Szczegoty tej operacji zostaty opisane w pkt. 25 sprawozdania zarzadu.

Emisja obligacji

W dniu 23 grudnia 2010 r., Fundusz przydzielit inwestorom 500.000 (pigcset tysiecy) sztuk obligacji
korporacyjnych, stanowiagcych maksymalng liczbe ofertowanych papieréw, o lacznej wartosci
nominalnej rownej 50.000.000 PLN (piecdziesigt milionéw ztotych). Cena emisyjna jednej Obligacji
wynosita 100 PLN. Laczne wpltywy z tytulu emisji Obligacji wyniosty 50.000.000 PLN. Obligacje
zostaly objete przez inwestorow prywatnych, z ktéorych kazdy objat Obligacje o wartosci
przekraczajacej 205.000 PLN.

16. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

Nabycie udzialow

W 2010 roku miaty miejsce nastgpujgce transakcje dotyczace nabycia udzialow:

e W grudniu 2010 r. zostaly zakupione przez Black Lion NFI S.A. 494.326 akcje Scanmed S.A. od
innych udziatowcow. W wyniku tej transakcji udzial Funduszu w kapitale Scanmed wzr6st do
69,71%. — szczegdtowy opis wszystkich transakcji na akcjach Scanmed S.A. znajduje si¢ w pkt. 5

skonsolidowanego sprawozdania fiansnowego.

o Black Lion NFI S.A. objgt w drodze podwyzszenia kapitatu 60% udziatdéw w Next Media za
kwote 750 tys. zt w I pdtroczu 2010 r. Udziaty zostalty w catosci optacone gotdwka w I pdtroczu
2010 r., Za dalsze udzialy w Next Media (nabyte w IV kw. 2010 r. w wyniku kolejnego
podwyzszenia kapitatu przez Next Media) Fundusz zaptacit 1.150 tys. zt. Udziat Funduszu w
kapitale Next Media wynosi 79,17% na dzien bilansowy.
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e Fundusz nabyl w dniu 16 grudnia 2010 r. 1.800 udzialéow stanowigcych 60% kapitatu
zaktadowego w spotce Fashion Group za kwote 1.010 tys. zt.
e Scanmed Multimedis naby?t za kwote 2.100 tys. zt udziaty w Scanmed Spectra w 2010 r. od swojej

spotki dominujacej Scanmed SA.

Naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale

Wydatki inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate w 2010 r. dotyczyty gléwnie prowadzonych
inwestycji w grupie Scanmed oraz naktadow na rewitalizacj¢ nieruchomosci przy ul. Minskiej w
Warszawie (Soho Factory). Szczegdétowe informacje dotyczace naktadow na $rodki trwate i

naktady inwestycyjne sa zawarte w notach nr 17 i 20 skonsolidowanego sprawozdania rocznego.

17. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W pierwszym potroczu 2010 r. Fundusz zbyt wszystkie posiadane akcje spotki zaleznej WPS Kolbet
SA.. Ponadto, Fundusz objat akcje spotki Next Media Sp. z 0.0. oraz Fashion Group Sp. z 0.0.

W ramach zmian w strukturze cze$ci medycznej Grupy, w czerwcu ub.r. zostaly potaczone dwie
spotki zalezne od Scanmed S.A. — Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. i Scanmed Spectra Medical Sp. z
0.0. Opis tej operacji oraz jej cele zostaty podane w pkt. 5 sprawozdania skonsolidowanego oraz pkt. 6
sprawozdania zarzadu. W nastepnej kolejnosci, Scanmed S.A. zbyl nieruchomos¢ Szpitala Sw. Rafata

na rzecz spolki zaleznej Scan Development Sp. z 0.0. (pkt. 6).

W lipcu.2010 r. nastapito przeniesienie wtasnosci wszystkich nalezacych do Funduszu akcji w
spotce VIS Investments Sp. z 0.0. SKA na rzecz Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego

Aktywow Niepublicznych (,,Progress FIZAN") — pkt. 6 sprawozdania zarzadu.

W dniu 16 wrzesnia 2010 r. Fundusz otrzymat decyzje Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéow o zgodzie na dokonanie koncentracji polegajacej na utworzeniu przez Krajowy
Funduszu Kapitatowy, Emitenta oraz spotke zarzadzajaca Assets Management Black Lion Sp. z 0.0.
S.K.A wspolnego przedsigbiorcy. Ww. zgoda UOKiK byta warunkiem zawieszajacym wejscia w
zycie Umowy o udzielenie wsparcia finansowego. Na mocy Umowy Wsparcia, Emitent oraz KFK i
Assets Management Black Lion Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spotka Komandytowo -
Akcyjna, utworzyty w listopadzie ub.r. fundusz kapitatowy w formie spotki komandytowo - akcyjnej
(dalej zwanego "Funduszem Kapitatowym"), ktéry dokonuje inwestycji w oparciu o z finansowanie

udzielane przez Emitenta oraz KFK ze $§rodkow Programu Innowacyjna Gospodarka.
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18. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta zostata przedstawiona w pkt. 6

niniejszego sprawozdania.

19. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i wartosciowym.

Fundusz ustanowil nastgpujace zabezpieczenia kredytu udzielonego przez Raiffeisen Bank Polska
Spotka Akcyjna na rzecz : Spoltka Zalezna Funduszu — VIS Investments Spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscig S.K.A. (dawniej VIS Inwestycje S.A.):

» zastawy finansowe oraz rejestrowe na udzialach VIS Investments spotka z ograniczong

odpowiedzialno$cig posiadanych przez Fundusz w dniu umowy

» zastawy finansowe oraz rejestrowe na 100% akcji spotki VIS Investments Spotka z ograniczong

odpowiedzialno$cig S.K.A.- spotki zaleznej Funduszu,

* umowe¢ poreczenia cywilnego za splate kredytu przez VIS Investments Spotka z ograniczona

odpowiedzialno$cig S.K.A.;
» pelomocnictwo do rachunkéw bankowych Funduszu,
» o$wiadczenie Funduszu o poddaniu si¢ egzekucji na podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego

W dniu 29 kwietnia 2010 r. z Raiffeisen Bank Polska S.A. aneksy do umow kredytowych, na
podstawie ktorych termin ostatecznej splaty kredytow o tacznym saldzie 61 min zt zostal przedtuzony
do dnia 30.04.2013 r. W umowach kredytowych wprowadzono réwniez opcj¢ przedtuzenia okresu
kredytowania o kolejne dwa lata do 2015 r. Obecna struktura kredytu zaktada sptate kapitatu w

wysokosci 5 mln zt w terminie do 30 kwietnia kazdego roku i pozostatej czeséci na koniec umowy.

W dniu 13 lipca 2010 roku w zwigzku ze sprzedaza przez Fundusz akcji VIS Investments Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. do Progress FIZAN, Fundusz dokonat cesji praw i
obowiazkéw z umowy zastawu finansowego i rejestrowego na akcjach VIS Investments Spotka z

ograniczong odpowiedzialno$cig S.K.A. na rzecz Progress FIZAN.

Obligacje wyemitowane przez Fundusz 23 grudnia 2010 r s3 zabezpieczone poprzez
ustanowienie dwoch hipotek kaucyjnych, kazda do najwyzszej sumy zabezpieczenia w
wysokosci 63 590 000,00 (sze$¢dziesiat trzy miliony pieéset dziewiecdziesiat tysiecy 00/100)

ztotych, na nastepujacych nieruchomosciach:
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hipoteka kaucyjna taczna na nieruchomosci lokalowej (110 nie wyodrebnionych lokali
niemieszkalnych usytuowanych w piwnicy, na parterze oraz na pi¢trze III, IViV w
budynku administracyjnym przy ul. Minskiej 25 w Warszawie na terenie dzielnicy
Praga Poludnie wraz zudzialami w nieruchomos$ci wspoélnej, ktérg stanowi prawo
uzytkowania wieczystego oraz czesci budynku i urzadzenia, ktore nie stuza wytgcznie
do uzytku wiascicieli lokali wynoszacy 289430/1078070) oraz na prawie uzytkowania
wieczystego gruntu stanowigcego dziatki nr ew. 23 i 31 usytuowane przy ul. Minskiej
w Warszawie na terenie dzielnicy Praga Poludnie. Dla nieruchomosci gruntowej, na
ktorej znajduje si¢ budynek z wycenianymi lokalami Sad Rejonowy dla Warszawy —
Mokotowa XV Wydzial Ksigg Wieczystych prowadzi ksigge wieczystg
KW Nr WA6M/00169936/1. Dla nieruchomosci gruntowej, stanowigcej dziatki nr ew.
23, 31 Sad Rejonowy dla Warszawy — Mokotowa XV Wydzial Ksigg Wieczystych
prowadzi ksiege wieczysta KW Nr WA6M/00350734/1.

Uzyczajacym zabezpieczenie jest Minska Development Sp. z o.0.

Nieruchomos$¢ zostata poddana wycenie uprawnionego bieglego. Wartos¢ rynkowa
nieruchomosci lokalowych wynosi 16 512 710 zi. Warto§¢ rynkowa prawa
uzytkowania wieczystego gruntu (dziatka 23 i 31) z uwzglednieniem kosztow

rozbiorki budynkéw wynosi 16 064 535 zt.

Hipoteka kaucyjna na nieruchomosci gruntowej czesciowo zabudowanej budynkami
w ztym stanie technicznym przeznaczonym do wyburzenia: dziatki o nr ew. 576/26,
576/28, 576/31, 576/29, 576/42, 576/44, 576/50, 576/51, 576/41, 580/1, 580/2,
576/14, 576/47, 576/48, 576/49, 576/7 i tacznej powierzchni 53 086 m2 potozone w
Krakowie w obrebie 61 na terenie dzielnicy Podgorze w wojewodztwie matopolskim.
Dziatki objete sa ksigga wieczysta KW Nr KR1P/00367845/0 prowadzong przez Sad
Rejonowy dla Krakowa Podgérza, IV Wydziat ksiag Wieczystych.

Na dziatkach planowana jest inwestycja polegajaca na budowie zespotu budynkow
mieszkalno — ustugowych z garazami w czg¢éci podziemnej oraz miejscami

naziemnymi.
Uzyczajacym zabezpieczenie jest Cracovia Property Sp. z o. o.

Nieruchomos$¢ zostata poddana wycenie uprawnionego biegtego. Warto$¢ rynkowa

nieruchomosci dla aktualnego sposobu uzytkowania wynosi 28 188 666 zt.
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20. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r. nie wystapity istotne transakcje pomigdzy Funduszem a

podmiotami powigzanymi, ktore odbiegaly by od warunkoéw rynkowych.

21. Udzielone pozyczki
Fundusz w 2010 roku udzielit pozyczek spotkom zaleznym na tgczng kwote 22 272 tys. zk:

e W dniu 31 marca 2010 r. spolce Next Media Sp. z o0.0. na kwote 600 tys. zl, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 7,63% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia
2011r.

e W dniu 6 maja 2010 r. spotce Next Media Sp. z o0.0. na kwote 500 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 7,62% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011r.

e W dniu 5 marca 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z o0.0. na kwote 100 tys. zi, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,44% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca
2011r.

e W dniu 29 marca 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 115 tys. zl, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,44% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca

2011r.

e W dniu 10 maja 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 85 tys. zl, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,26% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca

2011r.

e W dniu 30 czerwca 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 700 tys. zl, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,25% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 30 czerwca
2011r.

e W dniu 31 marca 2010 r. spdtce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 180 tys. zl, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,41% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca

2011 r.

e W dniu 30 kwietnia 2010 r. spétce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,26% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca
2011r.
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e W dniu 25 maja 2010 r. spoétce Fellow Sp. z o0.0. na kwote 5 000 tys. zl, ktdra nosi
oprocentowanie rowne 7,75% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 25 maja 2011 r.

(z przeznaczeniem na pozyczke dla Scanmed SA opisang ponizej)

e W dniu 29 czerwca 2010 r. spotce Scanmed SA na kwote 12 000 tys. zi, ktéra nosi

oprocentowanie roéwne 5,65% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 maja 2011 r.

e W dniu 15 lipca 2010 r. spétce Think Tank na kwote 900 tys. zt, ktéra nosi oprocentowanie
rowne 5,64% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia 2011 r.

e W dniu 10 sierpnia 2010 r. spélce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 1 088 tys. zl, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,23% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 30 czerwca
2011r.

e W dniu 8 wrzesnia 2010 r. . spélce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,25% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 30 czerwca
2011r.

e W dniu 29 wrzeénia 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 704 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,26% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca

2011r.

e W dniu 28 pazdziernika 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zi, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,27% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca

2011r.

Pozyczki udzielone przez spotki GK Black Lion NFI

Spoétka Fellow Sp z 0.0. w dniu 25 czerwca 2010 r. udzielita pozyczki spétce Scanmed SA na kwote
7 040 tys. zt, ktora nosi oprocentowanie rowne WIBOR dla lokat 3-miesiecznych powigkszonej o 4
punkty procentowe, termin sptaty pozyczki przypada na 31 marca 2011 r. Zwrot pozyczki zostal

zabezpieczony zastawami rejestrowymi na 100% udziatow w Scanmed Multimedis Sp. z o.0.

Spotka Fellow Sp z 0.0. w dniu 5 sierpnia 2010 r. udzielita pozyczki spotce Scanmed SA na kwote 6
100 tys. zt, ktora nosi oprocentowanie rowne WIBOR dla lokat 3-miesiecznych powiekszonej o 4

punkty procentowe, termin sptaty pozyczki przypada na 31 marca 2011 r.
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W dniu 29 listopada 2010 r. spétka Minska Development Sp. z 0.0. udzielita pozyczki spdtce 4SYNC
SO Sp. z 0.0. na kwotg 400 tys. zt, ktora nosi oprocentowanie rowne 7,61% w skali roku, termin sptaty

pozyczki przypada na 30 maja 2011 r.

Pozyczki udzielone wewnatrz Grupy podlegaja procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.

22. Zaciagniete kredyty, pozyczKi i emisje dluznych papieréw wartosciowych

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat zobowigzan z tytutu kredytow.
Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadaty sie:

e Pozyczki, ktorych saldo na dzien bilansowy rowne bylo 120 tys. ztotych udzielone 19 wrzesnia
2008 roku przez spotke zalezng od Funduszu VIS Investments Spdtka z ograniczong
odpowiedzialno$cia SKA. Pozyczki oprocentowane sa w wysokosci 7,66%. Termin splaty

pozyczek przypada na 31 grudnia 2011 roku.

e Pozyczka, ktoérej saldo na dzien bilansowy réwne bylo 13 539 tys. zlotych z dnia 22 grudnia
2006 roku udzielona przez spotke zalezng od Funduszu PZO Investment Spoétka z ograniczona
odpowiedzialno$cig w likwidacji. Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci 8,38%. Termin

splaty pozyczki to 31 grudnia 2011 roku.

Na dzief 31 grudnia 2010 roku na zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papierow

warto$ciowych sktadaty sie:

- Obligacje o wartosci nominalnej 45 000 tys. ztotych objete w catosci przez VIS Investments Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA w dniu 30 wrzesnia 2010 roku. Obligacje nosza
oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 3-miesigcznych powigkszonej o 4 punkty

procentowe. Termin zapadalno$ci obligacji to 30 kwietnia 2013 roku.

- Obligacje o wartosci nominalnej 50 000 tys. zt objete przez inwestoréw prywatnych w dniu 23
grudnia 2010 roku. Obligacje nosza oprocentowanie w stalej wysokosci 9,05% Termin zapadalno$ci
obligacji to 23.12.2013.

Zaciagnigte pozyczki i1 papiery wartosciowe wyemitowane oraz zakupione wewnatrz Grupy podlegaja

procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.
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23. Wynagrodzenie wyplacone w 2010 roku spéltkom audytorskim oraz spéltkom doradztwa

finansowego.

W 2010 roku Fundusz wyptacit spotkom audytorskim oraz spétkom doradztwa finansowego tgcznie

4 531tys. zt. z tego 95,8 tys. zt stanowily koszty audytora, pozostale za$ to koszty doradztwa
finansowego ( w tym 1,5 min zt stanowita prowizja za emisje¢ obligacji Funduszu, a 1,1 min prowizja

za sprzedaz akcji wlasnych).

Umowa z dnia 13.08 2010 r WBS na badanie Sprawozdan Finansowych w 2010 r
LP Zakres prac

Przedlad jednostkowego i1 skonsolidowanego sprawozdania

1 srodrocznego Black Lion NFI z przegladem spotek zaleznych 66 000
Badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania

2 finansowego dla Black Lion NFI zgodnie z MSSF 45 200
Razem BL NFI SA 111 200
Badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania

3 finansowego SCANMED 18 400

4 Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego VIS Investments 6 800

5 Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego CT Zuraw 6 600
Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Cracovia

6 Property 6 500
Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Minska

7 Development 6 500
Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Praga z Okna

8 (Soho Factory) 6 500

9 Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Fabryka PZO 6 500
Razem Spotki zalezne 57 800

Fundusz podpisuje z biegtlym rewidentem umowe na badanie sprawozdania rowniez w imieniu
Spotek zaleznych w celu optymalizacji kosztow. Poniesione kwoty sa nastepnie
refakturowane.

24. Czynniki nietypowe

Nie dotyczy.
25. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie a wcze$niej
publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy Kapitatowej nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych na rok 2010.
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26. Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegOlnym uwzglednieniem zdolno$ci wywiazywania si¢ z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub zamierza podjac

w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu w 2010 r. nie wystapito ryzyko utraty ptynnosci finansowej Black Lion
NFI S.A.

Fundusz w 2010 roku podjat dziatania majace na celu bezposrednie powigzanie charakteru
finansowania z projektem VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. W ramach realizacji tego zatozenia Spotka
zalezna od Black Lion NFI tj. VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. podpisata w dniu 29 kwietnia 2010 r. z
Raiffeisen Bank Polska S.A. aneksy do umow kredytowych, na podstawie ktorych termin ostatecznej
sptaty kredytow o tacznym saldzie 56 min zt zostat przedtuzony do dnia 30.04.2013 r. W umowach
kredytowych wprowadzono réwniez opcje¢ przedtuzenia okresu kredytowania o kolejne dwa lata do
2015 r. Obecna struktura kredytu zaktada sptate kapitalu w wysokosci 5 min zt w terminie do 30
kwietnia kazdego roku i pozostatej czesci na koniec umowy. Dokonane zmiany znaczaco modyfikuja
strukturg czasowg zadluzenia grupy z tytutu kredytow i pozyczek. Dominujgcg czgscig staly sig

obecnie zobowigzania dtugoterminowe

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 12.000.000 akcji wiasnych w ramach oferty
prywatnej na rzecz inwestorow instytucjonalnych. Cena sprzedazy akcji Funduszu w ramach oferty
prywatnej wynosita 3,35 PLN, za jedna akcje co pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40,2 min
zt. Zarzad zamierza przeznaczy¢ uzyskane S$rodki na realizacje projektow nieruchomosciowych

Funduszu oraz rozwoj projektow w zakresie prywatnej stuzby zdrowia.

Dodatkowo, w dniu 23 grudnia 2010 r. Fundusz zbyt 2.500.000 sztuk akcji Funduszu o wartosci
nominalnej 0,10 PLN kazda, stanowigcych lacznie 2,077 % kapitalu zaktadowego Funduszu i
dajacych prawo do 2,077% gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu po cenie 2,55 PLN za jedna

akcje na rzecz prezesa zarzadu Funduszu — Pana Rafala Bauera.

W dniu 23 grudnia 2010 r., Fundusz przydzielit inwestorom 500.000 (pi¢éset tysiecy) sztuk obligacji
korporacyjnych, stanowigcych maksymalng liczbe ofertowanych papieréw, o tacznej wartosci
nominalnej rownej 50.000.000 PLN (pigédziesigt milionow ztotych). Cena emisyjna jednej Obligacji
wynosita 100 PLN. Laczne wptywy z tytulu emisji Obligacji wyniosty 50.000.000 PLN. Obligacje
zostaly objete przez inwestorow prywatnych, z ktorych kazdy objat Obligacje o wartosci
przekraczajacej 205.000 PLN.
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27. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta i jego Grupa

Kapitalowa

W okresie sprawozdawczym nie zaszly zmiany w zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta.

28. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia Emitenta

przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a osobami

zarzadzajacymi nie byly zawierane.

29. Laczna liczba i warto$ci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) Emitenta oraz akcji
i udzialébw w jednostkach powiazanych Emitenta, bedacych w posiadaniu osob

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaly akcje

Funduszu:

» Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezng Novakonstelacja Ltd: 33 379 765 (warto$¢ nominalna
3.337.976,5 zt)

» Pan Maciej Zientara przez spotke zalezng Superkonstelacja Ltd: 16 178 323 (warto$¢ nominalna

1.617.832,3 z1)

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 31 grudnia 2010 roku nastgpujace osoby
zarzadzajace posiadaty akcje Funduszu:
Pan Rafal Bauer posiadat 3 136 537 akcji (warto$¢ nominalna 313 653,70 zt)

30. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlo$ci nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy
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Na dzien 31 grudnia 2010 roku nie wystepowaly umowy w wyniku ktorych mogtyby w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i

obligatoriuszy.

31. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore daja specjalne

uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystepuja.

32. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

33. Sprawy sadowe

Na dzien bilansowy Fundusz ani jego spoltki zalezne nie byly strona postepowan toczacych sie przed
sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej w

zakresie:

e Postgpowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorego warto$¢ stanowilaby co

najmniej 10% kapitatow wiasnych Funduszu ani

e Dwu lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartos¢

stanowilaby co najmniej 10% kapitatéw wlasnych Funduszu.

W zwigzku z przejeciem spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Fundusz stat si¢ strong

miedzy innymi nastgpujacych postepowan administracyjno-podatkowych oraz sadowych:

e Sprawa cywilna z powodztwa Pana Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO Investment Sp. z
0.0. w likwidacji oraz Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (obecnie przeciwko Funduszowi)

o stwierdzenie niewaznos$ci umowy i zaptate kwoty 20 mln zt; sprawa jest w toku,

e Postepowanie sagdowo —administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie na wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
uchylajacy decyzje Naczelnika Urzedu Skarbowego w przedmiocie odmowy zwrotu West
Development sp. z o0.0. podatku od czynnosci cywilnoprawnych w kwocie 153,6 tys. zi;,
Postepowanie w sprawie zostalo zawieszone z uwagi na pytanie prejudycjalne do Europejskiego

Trybunatlu Sprawiedliwosci
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e Postepowanie sagdowo —administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi
Fabryka PZO sp. z 0.0. na wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego utrzymujacy decyzje
Dyrektora Izby Skarbowej i poprzedzajaca ja decyzj¢ Naczelnika Urzedu Skarbowego w
przedmiocie odmowy zwrotu Fabryka PZO sp. z 0.0. podatku od czynnosci cywilnoprawnych w
kwocie 174 tys. zl; Postepowanie w sprawie zostato zawieszone z uwagi na pytanie prejudycjalne

do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci.

Warto$¢ powyzszych spraw nie przekracza jednak 10% wartosci kapitatow wiasnych Funduszu.

34. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papierow
warto$ciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa glosu

przypadajacych na akcje Emitenta

Nie wystepuja ograniczenia w zbywaniu akcji. Ograniczenia w wykonywaniu prawa glosu
wynikaja z przepiséw powszechnie obowigzujacych i dotycza zakazu wykonywania prawa

glosu z akcji wlasnych Funduszu ( art. 364 § 2 kodeksu spotek handlowych)

35. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dziatalno$ci Zarzadu zawiera prawdziwy
obraz rozwoju, osiagnie¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowigzujacymi MSSF skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sume aktywow netto podmiotow tworzacych
Grupg, a nie warto$¢ rynkowa poszczegdlnych spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Dotyczy to
réwniez aktywow netto na 1 akcje. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie prezentuje
warto$ci spolek (biznesow) wedtug ich wartosci godziwej (na podstawie wycen majatkowych,
dochodowych lub poréwnawczych) z wyjatkiem niektorych aktywow, jak nieruchomosci, ktore sa
rozpoznawane wedtug wartosci godziwej (operat), przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcow/

wiarygodnej oceny Kierownictwa.

Rafat Bauer Monika Hatupczak

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

21 marca 2011 roku
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