SPRAWOZDANIE RADY NADZORCZEJ Z WYNIKOW OCENY:

Sprawozdania Finansowego Black Lion Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.
oraz Sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Black Lion NFI S.A.

Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Black Lion Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.

oraz z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej Black Lion NFI S.A.
Whiosku Zarzadu w sprawie podziatu zysku.
I WSTEP

Na podstawie art. 382 § 3 kodeksu spotek handlowych oraz zgodnie z art. 22 ust. 2 Statutu,
Rada Nadzorcza Black Lion NFI S. A. dokonata oceny sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci
Black Lion NFI S.A. i Grupy Kapitatlowej Black Lion NFI S.A. w roku 2011, sprawozdan
finansowych Black Lion NFI S.A. i Grupy Kapitatowej Black Lion NFI S.A. w roku 2011

oraz wniosku Zarzadu w sprawie podziatu zysku.

. PODSTAWY SPRAWOZDANIA
Podstawowymi dokumentami wykorzystywanymi przy dokonaniu oceny byty:

1) Opinia i raport bieglego rewidenta z badania jednostkowego sprawozdania
finansowego Black Lion NFI S.A. za rok obrotowy 2011 oraz z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Black Lion NFI
S.A. za rok obrotowy 2011.

2) Jednostkowe sprawozdanie finansowe Black Lion NFI S.A. za rok obrotowy 2011
oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Black Lion NFI
S.A. zarok obrotowy 2011.

3) Sprawozdania z dziatalnosci Black Lion NFI S.A. za rok obrotowy 2011 oraz z
dziatalnosci Grupy Kapitatlowej Black Lion NFI S.A. za rok obrotowy 2011;

4) Wnhniosku Zarzadu w sprawie podziatu zysku

Na podstawie uchwaty nr 2011/08/09/4 z dnia 09 sierpnia 2011 r. Rada Nadzorcza dokonata
zatwierdzenia wyboru podmiotu uprawnionego do dokonania badania jednostkowego

sprawozdania finansowego Black Lion NFI S.A. za rok obrotowy 2011 oraz



skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Black Lion NFI S.A. za
rok obrotowy 2011.
Podmiotem uprawnionym do dokonania badania byta spotka pod firmag WBS Audyt Spotka z

ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie.

i WYNIKI OCENY JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
BLACK  LION NFI SA. ZA ROK OBROTOWY 2011 ORAZ
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO GRUPY
KAPITALOWEJ BLACK LION NFI S.A. ZA ROK OBROTOWY 2011.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Black Lion NFI S.A zostalo sporzadzone zgodnie z
obowigzujacymi przepisami prawa oraz postanowieniami Statutu Black Lion NFI S.A.,
przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj¢ majatkowa i finansowa Black Lion NFI S.A. oraz wynik

finansowy za rok obrotowy 2011.

1. Sprawozdanie jednostkowe:

Zgodne z przedstawionym sprawozdaniem finansowym, wyniki finansowe Black Lion NFI

S.A. sg nastepujace:

1) bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku, wykazuje po stronie aktywow i
pasywow sume réwng 541.677 tys. zlotych; aktywa netto wyrazone w tysigcach wykazane
w sprawozdaniu finansowym wynosza na dzien 31 grudnia 2011 roku 416 590 tys. zi,

2) rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,
wykazujacy zysk netto w kwocie 8.068 tys. zt,

3) zestawienie zmian w Kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011 r. do dnia 31
grudnia 2011 r. wykazuje zwigkszenie kapitatu wtasnego w kwocie 8.068 tys. zi.

4) rachunek z przeptywu s$rodkdéw pienieznych, wykazuje zmniejszenie stanu Srodkow
pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku na sume¢

68.190 tys. zl;

2. Sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Black Lion NFI S.A. zostato

sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz postanowieniami Statutu



Black Lion NFI S.A., przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj¢ majatkowa i1 finansowg Grupy

Kapitatowej Black Lion NFI S.A.

Zgodnie z przedstawionym sprawozdaniem wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej Black Lion

NFI S.A sa nastgpujace:

1) skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 r. wykazuje
po stronie aktywow 1 pasywow sumg 681.500 tys. ztotych,

2) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 1 stycznia 2011 roku
do 31 grudnia 2011 roku, wykazuje zysk przypadajacy na akcjonariuszy Spotki w
wysokosci 2.755 tys. ztotych,

3) sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia
2011 r. do dnia 31 grudnia 2011 r. wykazuje zmniejszenie stanu kapitalu wlasnego
przypadajacego Grupie o kwotg 5.234 tys. ztotych,

4) skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych, wykazuje zmniejszenie stanu
srodkow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku
na sumg¢ 68.576 tys. ztotych,

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Black Lion NFI S.A za rok obrotowy 2011 oraz
skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatlowej Black Lion NFI S.A zdaniem Rady
Nadzorczej Black Lion NFI S.A. zostaly sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksigg rachunkowych 1 zgodnie ze stosowanymi w sposob ciaggly zasadami

rachunkowos$ci obowigzujgcymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

IV.  WYNIKI OCENY SPRAWOZDANIA ZARZADU Z DZIALALNOSCI BLACK
LION NFI S.A. ZA ROK OBROTOWY 2011 ORAZ Z DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWEJ BLACK LION NFI S.A. ZA ROK OBROTOWY 2011

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia Sprawozdanie Zarzadu obejmujace informacje dotyczace
dziatalnosci jednostki dominujacej i grupy kapitatlowej za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31
grudnia 2011 r.

V. WYNIKI OCENY WNIOSKU ZARZADU W SPRAWIE POKRYCIA STRATY
W ROKU OBROTOWYM 2011.



Zarzad Black Lion NFI S.A. zwrocit si¢ z wnioskiem do Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia o podjecie uchwaty w sprawie podziatu zysku za rok obrotowy 2011. Zarzadu

whnioskuje aby:

1) Zrealizowang strate¢ netto za rok 2011 w kwocie 40 564 tys. zt pokry¢ zrealizowanym
zyskiem za rok 2011 w kwocie 8.997 tys. zt oraz niezrealizowanym zyskiem z roku
2010, ktory ulegt czgsciowej realizacji w roku 2011 w kwocie 14.763 tys. zl, a niepokryta
zrealizowang strat¢ netto za rok 2011 w kwocie 16.804 tys. zt pokry¢ z zyskow
przysztych okresow.

2) Niezrealizowang strate za rok 2011 w kwocie 18.021 tys. zt pokry¢ z zyskow przysztych
okresow.

3) Niezrealizowany zysk netto za rok 2011 w wysokosci 57.656 tys. zt, w zwigzku z § 8 ust.
7 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych
warunkow, ktérym powinna podlega¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy
inwestycyjnych, nie podlega podziatowi az do jego zrealizowania.

Rada Nadzorcza Black Lion NFI S.A. po zapoznaniu si¢ z tym wnioskiem ocenia pozytywnie

przedmiotowy wniosek Zarzadu i przedstawia go do zatwierdzenia Walnemu Zgromadzeniu.

VI. PODSUMOWANIE

1. Rada Nadzorcza Black Lion NFI S.A. postanawia pozytywnie zaopiniowaé wniosek
Zarzadu o zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dzialalnos$ci Black Lion NFI S.A. za rok
obrotowy 2011 oraz jednostkowego sprawozdania finansowego Black Lion NFI S.A. za rok
obrotowy 2011.

2. Rada Nadzorcza Black Lion NFI S.A. postanawia pozytywnie zaopiniowaé wniosek
Zarzadu o zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Black Lion
NFI S.A. za rok obrotowy 2011 oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Black Lion NFI S.A. za rok 2011.

3. Rada Nadzorcza Black Lion NFI S.A. postanawia pozytywnie zaopiniowa¢ wniosek

Zarzadu Black Lion NFI S. A., co do podziatu zysku za rok obrotowy 2011

4. Rada Nadzorcza Black Lion NFI S. A. wnosi o udzielenie skwitowania Cztonkom Zarzadu

Black Lion NFI S.A. z wykonania obowigzkéw w roku 2011.
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