Sprawozdanie Zarzgdu jednostki dominujgcej - Black Lion NFI S.A.
obejmujqce informacje dotyczqce dziatalnosci jednostki dominujqcej

i Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku

1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 1 na dzien 31 grudnia
2011 roku posiadat swoja siedzibe przy ulicy Minskiej 25, 03-808 Warszawa. Fundusz jest
zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000019468.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku kapital zaktadowy Funduszu wynosit 12 032 870,50 zt. 1 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 zwyktych 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 wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz
41.177.424 akcji zwyktych na okaziciela serii E od numeru 00.000.001 do numeru 41.177.424

warto$ci nominalnej po 0,10 zt.

Przedmiot dziatalnosci Funduszu zdefiniowany jest jako dzialalno$¢ funduszow, trustow i
oznaczony jest numerem 6420 Z 1 64.99.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci. Jest nim
nabywanie papieroOw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie
badZz obejmowanie udzialow lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dzialajacych w Polsce
oraz innych papieréw warto§ciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z
tych akcji 1 udziatdow oraz papierow wartosciowych, jak roéwniez rozporzadzanie nimi,
udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce
oraz zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu, w szczegodlnosci 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 byta przez spotke Kalder A
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig. W sierpniu 2011 r. Rada Nadzorcza Funduszu
podjeta decyzje o wyborze spotki pod firmg WBS Rachunkowo$¢ Consulting Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie jako podmiotu uprawnionego do
przeprowadzenia:

- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za pierwsze potrocze 2011 r.
- przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Funduszu za
pierwsze potrocze 2011 r.

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2011;

- badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za rok

2011.

Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostat dokonany zgodnie

ze statutem Funduszu, obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

2. AKkcjonariusze jednostki dominujgcej

Wykaz akcjonariuszy Black Lion NFI S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Black
Lion NFI S.A. na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzief sporzadzenia sprawozdania

przedstawial si¢ nastepujaco:

1 0
. . . .. Liczba ogfﬁjl(rilzal%ic/zoby Ud21al. v
Akcjonariusz Liczba akcji , ) ogolnej liczby
glosow glosow (bez akji
akcii wlasnvch)
Novakonstelacja Limited 24 306 847| 24 306 847 24,45% 20,20%
Superkonstelacja Limited 17 058 677 17058 677 17,16% 14,18%
Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty 9 080 000 9 080 000 9,13% 7,55%
Akcje wlasne* 20 895 055 0 0,00% 17,36%
Pozostali akcjonariusze 48 988 126] 48988 126 49,27% 40,71%
RAZEM 120 328 705 99 433 650 100,00% 100,00%

* Emitent nie wykonuje prawa glosu z akcji wlasnych

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzqdzajqce i nadzorujqgce na dzien 31 grudnia
2011 roku, stosownie do informacji przekazanych do publicznej wiadomosci w trybie art. 160

ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowym.



Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaty

akcje Funduszu:

= Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezng Novakonstelacja Ltd 24 306 847 (wartos$¢
nominalna 2 430 684,7 zt).

= Pan Maciej Zientara przez spotke zalezng Superkonstelacja Ltd 17 058 677 (wartos¢
nominalna 1 705 867,7 zt).

= Pan Piotr Janczewski posrednio posiadat 18.845 akcji (warto$¢ nominalna 1 884,5 zt).

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 31 grudnia 2011 roku

nastgpujace osoby zarzadzajace posiadaty akcje Funduszu:
= Pan Rafal Bauer posiadat 3 136 537 akcji (warto$¢ nominalna 313 653,70 zt).
Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu, o ktorych Fundusz posiada informacje:

W stosunku do struktury akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2011 roku nie nastgpity zmiany w

akcjonariacie Funduszu do daty publikacji ponizszego sprawozdania.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 roku dziatat w sktadzie:
Rafal Bauer — Prezes Zarzadu

Mariusz Omiecinski — Czlonek Zarzadu

W dniu 9 sierpnia 2011 r. Rada Nadzorcza powotata Zarzad Funduszu nastepnej kadencji w
osobach: Pan Rafat Bauer — Prezes Zarzadu oraz Pan Mariusz Omiecinski — Cztonek Zarzadu.
Zgromadzenie odwotato z funkcji w Zarzadzie Funduszu Paniag Monik¢ Hatupczak. Kadencja

Zarzadu w nowym sktadzie rozpoczeta si¢ z dniem 30 sierpnia 2011 r.

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia

2011 roku wyniosty 440 000 zt.



Okres pelnienia funkcji
Imie¢ i nazwisko Funkcja w 2011 roku Kwota
Od Do
Rafal Bauer Prezes Zarzadu 01.01.2011 | 31.12.2011 | 240 000
Monika Halupczak Czlonek Zarzadu 01.01.2011 | 29.08.2011 | 200 000
Mariusz Omiecinski  [Cztonek Zarzadu 30.08.2011 | 31.12.2011 0
440 000

Zgodnie z art.17 ust.l Statutu Rada Nadzorcza sktada si¢ z pieciu lub wickszej liczby
cztonkdéw, powolywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady

Nadzorczej jest wspolna i trwa pigc lat.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2011 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Bogustaw Le$nodorski — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Janczewski — Cztonek Rady Nadzorczej

Mariusz Pawlak — Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Kobus — Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 1 lutego 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu
powotalo do sktadu Rady Nadzorczej Funduszu w ramach aktualnej kadencji nastepujace
osoby: Pan Mariusz Pawlak, Pan Michat Kobus. Ponadto Walne Zgromadzenie zatwierdzito
wybor w drodze kooptacji Pana Piotra Janczewskiego. Jednocze$nie Walne Zgromadzenie
odwotato z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu Pana Piotra Surmackiego.Pan Mariusz
Pawlak zostal powotlany jako niezalezny cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Pioneer

Pekao.

Wynagrodzenia brutto cztonkow Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku wyniosty tacznie 266 500 zt. Cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie

otrzymali zadnych dochodow z tytutu premii, nagréd i wynagrodzenia z zysku.



4, Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

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

zawarcia pomi¢dzy Funduszem a firma 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 15 ponizszego sprawozdania.

6. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitalowej Emitenta

Celem dziatalnosci Grupy sg inwestycje kapitalowe 0 S$rednio- i dlugoterminowym
charakterze czasowym. W ramach zarzadzania grupa spotek portfelowych, Fundusz dazy do

maksymalizacji warto$ci posiadanych aktywow.

Dziatania podejmowane w ciggu ostatniego roku koncentrowaly si¢ na prowadzonych
inwestycjach, gtownie w ramach posiadanych aktywéw nieruchomosciowych oraz na
przygotowaniach do zbycia wybranych aktywow i pozyskaniu s$rodkéw finansowych na
dziatania rozwojowe. W zwigzku z powyzszym nabyto udziaty spotki Browar Gontyniec,
zawarto umowe¢ przedwstepng dotyczacg sprzedazy nieruchomosci VIS Investments,
przeprowadzono prywatng emisje akcji spotki Scanmed Multimedis oraz wyemitowano

obligacje spotki Scan Development, zamienione nastepnie na dlugoterminowy leasing zwrotny.

Na terenie Soho Factory rozpoczeto budowe i sprzedaz lokali mieszkalnych w budynku Rebel
One. W zwigzku z inwestycja Soho pozyskano rowniez finansowanie | etapu projektu
deweloperskiego w maksymalnej wysokosci 39,9 min zt. Fundusz planuje dalsze inwestycje w

segmencie spotek nieruchomosciowych.



Fundusz zamierza rowniez przeprowadzi¢ emisje akcji spotki Browar Gontyniec w drodze
wprowadzenia na rynek New Connect. Srodki finansowe zostang przeznaczone na

wyposazenie powstajacego nowego browaru oraz rozwoj sieci dystrybucji spofki.

Ponadto, podjeto decyzj¢ o zmianie strategii w odniesieniu do aktywow ulokowanych w
segmencie medycznym Funduszu. Celem zmian jest zwigkszenie przejrzystosci struktury
kapitalowej poprzez rozdzielenie dziatalno$ci medycznej i nieruchomo$ciowej. W zwiazku z
powyzszym, Fundusz nabyt udzialy w Scan Development jako ekwiwalent udzielonych
pozyczek spotce Scanmed S.A. W kolejnym kroku, Scan Development zawarl umowe
leasingu zwrotnego budynku Szpitala Sw. Rafata wraz z gruntem, wysokosci 70,5 min z, ktory
przeznaczyt min. na wykup obligacji wyemitowanych przez Scan Development. Wynikiem
powyzszych operacji byto lepsze dopasowanie okresu sptaty zobowigzan do profilu inwestycji

oraz obnizenie oprocentowania.

| Segment nieruchomosci

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

VIS Investments to spotka zalezna Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow
Niepublicznych, ktorego jedynym uczestnikiem jest Fundusz. Spotka VIS skoncentrowana jest
na obszarze dziatalnosci inwestycyjnej z zakresu nieruchomosci. Spotka powstata z
przeksztalcenia spotki ,,VIS-Inwestycje” S.A. z siedziba w Warszawie, wczesniej

funkcjonujacej jako Fabryka Wyroboéw Precyzyjnych ,,VIS” S.A.

VIS Investments jest wiascicielem dziatki o powierzchni 8,1 ha polozonej w niewielkiej
odlegtosci od centrum, na skrzyzowaniu ulic Kasprzaka i Prymasa Tysigclecia. W tej
niezwykle dogodnej lokalizacji planowana jest realizacja kompleksu biurowo -
mieszkaniowego. Zgodnie z aktualnie trwajacymi procedurami uchwalania planu
zagospodarowania przestrzennego, na dziatlce znajdujacej si¢ w posiadaniu spotki w
niedalekiej przysztosci bedzie mozliwe posadowienie budynkoéw posiadajgcych tacznie do 228

tys. mzpowierzchni uzytkowe;j.

Biorac pod uwage skale nakltadow oraz zlozono$¢ projektu, Fundusz planuje sprzedaz

posiadanej inwestycji. W zwigzku z powyzszym, w marcu 2011r. spotka podpisata



przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci ze spotkag JW Construction Holding. Wedtug

postanowien umowy cena sprzedazy zostala ustalona na poziomie 173,98 min zt.

Zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy zostalo uwarunkowane decyzja o przyjeciu planu
zagospodarowania przestrzennego oraz wykonaniem prac rekultywacyjnych w terminie do
dnia 31 grudnia 2011.

W lutym biezacego roku strony zawarly aneks do przedwstepnej umowy sprzedazy, w celu
przedluzenia terminu na przyj¢cie planu zagospodarowania przestrzennego do dnia 29 lutego
biezgcego roku. Jednakze z przyczyn niezaleznych od Funduszu, do dnia dzisiejszego warunek
zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedazy nie zostal spelniony, co zostalo podane w
komunikacie nr 10 z dnia 01.03.2012. Strony nadal kontynuuja rozmowy i planuja

sfinalizowac transakcje jeszcze w pierwszej polowie biezacego roku.

b) Soho Factory Sp. z o.0.

Spotka dysponuje unikalnym terenem o powierzchni 8,2ha, potozonym w odlegtosci 600 m od
Dworca Wschodniego przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie. Dziatka potozona jest w
niezwykle korzystnej lokalizacji, co wynika z dogodnej komunikacji i niewielkiej odlegtosci
od centrum (4 km w linii prostej od PKIiN). Dzigki planowanej budowie linii metra w

sasiedztwie Soho Factory, nieruchomos¢ zyska jeszcze na atrakcyjnosci.

Na dziatce rozpoczeto budowe osiedla mieszkaniowego o powierzchni ok. 110 tys. m2 PUM,
wspartych zapleczem zrewitalizowanych, unikalnych w realiach warszawskich zabytkéw
fabrycznych. Duzy obszar inwestycji pozwala na niezwykle widowiskowg aranzacje¢ osiedla, w
ktorego architekturze zwrdcono szczegdlng uwage na industrialne dziedzictwo i znaczne

obszary zieleni.

W czerwcu 2011 roku spétka otrzymata decyzje o pozwoleniu na budowg wraz z
zatwierdzeniem projektow budowlanych dla pierwszego etapu inwestycji. Obejmuje on
budowe dwoch nowych budynkéow mieszkalno-ustugowych (B,C) wraz z parkingami
podziemnymi oraz modernizacj¢ dwoch obiektow historycznych. Planowana powierzchnia
mieszkaniowo-ustugowa wyniesie okoto 12 tys. m2. W ramach pierwszego etapu projektu

Soho Factory odda do uzytkowania 189 lokali mieszkalnych.



W pazdzierniku ubieglego roku spotka rozpoczeta budowe mieszkan w budynku B (Rebel
One). Obecnie prowadzona jest ich sprzedaz. Procesem sprzedazy zarzadza Home Broker
Nieruchomosci S.A., jako wytaczny doradca Soho Factory w tym obszarze. Budowa drugiego
budynku rozpocznie si¢ niezwtocznie po sprzedaniu 15% tacznej powierzchni etapu. Analiza
sprzedazy i rezerwacji lokali mieszkalnych w budynku Rebel One pozwala sadzi¢, iz budowa

budynku C rozpocznie si¢ nie p6zniej niz we wrzesniu 2012 roku.

W ramach realizacji pierwszego etapu inwestycji, spotka pozyskata finansowane zewnetrzne
w postaci kredytu bankowego do wysokosci 39,9 mln zi, ktorego zabezpieczenie stanowi
nieruchomos$¢ spotki. Z powyzszej kwoty 12 mln zt zostanie uruchomionych na budowg

budynku Rebel One.

Ponadto w chwili obecnej trwaja prace nad uchwaleniem miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, ktory dotyczy nieruchomosci nalezacej do Soho Factory.
Uchwalenie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego przyczyni si¢ do
uproszczenia procedur uzyskiwania pozwolen na budowg i wprowadzi klarowne zasady co do
mozliwosci wykorzystania terenu objetego planem. Spotka ztozyta uwagi do projektu planu
zagospodarowania, ktore zostaly uwzglednione przez Prezydenta Miasta Stotecznego
Warszawy, co pozwoli na wzrost efektywnos$ci zagospodarowania terenu, zgodnie z przyjetymi

uwagami.

c¢) Fabryka PZO Sp. z 0.0.

Fabryka PZO Sp. z o.0. jest wiascicielem nieruchomosci o tacznej powierzchni 11.546 m?
potozonej przy ulicy Grochowskiej i Kamionkowskiej w Warszawie. Fabryka PZO to
unikatowe budynki, w ktorych mozliwa jest realizacja projektu budowy atrakcyjnej
powierzchni komercyjnej o charakterze loftow fabrycznych. Jej pierwsza faza obejmuje ok.

11.000 m2 powierzchni uzytkowe;.

Spotka zalezna Fabryka PZO Sp. z o.0. otrzymata decyzje Prezydenta M. St. Warszawy
dotyczaca pozwolenia na budowe inwestycji polegajacej na "rozbudowie i przebudowie wraz
ze zmiang sposobu uzytkowania istniejagcych budynkow przemystowych przy ul. Grochowskiej
316/320 w Warszawie”. Zgodnie z posiadanym pozwoleniem, Fundusz jest w trakcie procesu
przeksztalcania budynkow fabryki PZO w zespot biurowo-ustugowy. Na terenie

nieruchomosci zaplanowano prace budowlane, majace na celu modernizacje budynku.



d) Minska Development Sp. z o.0.

Minska Development Sp. z o.0. posiada prawo wilasnosci lokali uzytkowych o lacznej
powierzchni 2.894 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 ktorym posadowiony jest budynek.

Ponadto Minska Development Sp. z o.0. posiada prawo uzytkowania wieczystego dwoch
dziatek niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m? potozonych w Warszawie przy ulicy
Minskiej 25a.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie posiadanych powierzchni. W
pierwszym potroczu 201 1r. spotka wykonata prace rozbidérkowe na mocy uzyskanej decyzji o
pozwoleniu na rozbiorke z grudnia 2010 roku. Ponadto, w poprzednim roku wykonano
rOwniez istotne prace remontowe, ktore podniosty warto$¢ nieruchomosci nalezacej do

spoiki.

e) Cracovia Property Sp. z o.0.

Cracovia Property jest wiascicielem dziatki inwestycyjnej potozonej w Krakowie o
powierzchni 5,3 ha. Celem spotki jest realizacja projektu budowy powierzchni ustugowe;j,

medycznej i mieszkalnej na terenie nieruchomosci nalezacej do spoiki.

Podstawowa bariera w rozwoju wspotczesnej medycyny kontaktowej jest brak koncentracji
ustug medycznych. Powyzszy czynnik powoduje, ze wykonywanie badan czy tez leczenie
przewlekte pozaszpitalne jest niezwykle ucigzliwe dla pacjenta zmuszonego do ciaglego
podrozowania pomig¢dzy niezbednymi dla jego terapii punktami ustug medycznych. Wigkszos¢
zaawansowanych technologii medycznych wymaga obecnosci w poblizu technologii
wspierajacych lub ratujacych zdrowie. Dlatego celem spotki jest 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 skupiajacy tak réznorodne i jednoczesnie uzupehniajace si¢ ushugi medyczne, nie

bedacy jednoczesnie szpitalem publicznym lub jednostka kliniczna.

Szpital Sw. Rafata uzupeliony 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 ustug medycznych, hotel dla rodzin czy tez samych pacjentdow nie wymagajacych
nadzoru szpitalnego, najnowocze$niejsze w Krakowie centrum rehabilitacji oraz leczenia
autyzmu dzieci 1 Zaktad Opieki Leczniczej dla oséb starszych, ale rowniez jedyne w Polsce
osiedle mieszkaniowe ktéorego mieszkancy uzyskajg stalty i darmowy dostep do wszelkich
funkcji szpitalnych. Bedzie to doskonata oferta dla oséb przewlekle chorych i/lub ich rodzin
oraz dla osob starszych, ktore chca mieszka¢ samodzielnie mimo, ze wymagaja statej opieki
zaroOwno pielegniarskiej jak 1 lekarskiej. Szpital i jego funkcje stang si¢ tym samym centrum
strefy, w ktorej ustugi oraz funkcja mieszkalna stworza jedyny w swoim rodzaju system.
Strefa zaoferuje dlugoterminowy wynajem osobom, ktore w trakcie dhugotrwalej rehabilitacji
wymagac beda cigglych i badan. Koegzystencja nowoczesnych podmiotéw diagnostycznych w
ramach strefy mieszkalnej pozwoli na ustalenie wewngtrznych standardéw, znakomicie

poprawiajacych jako$¢ diagnoz zaréwno operacyjnych jak i zachowawczych.

Dla czesci dziatki znajdujacej sie w posiadaniu Cracovia Property zostal przyjety miejscowy
plan zagospodarowania terenu, w ramach ktérego mozliwe jest wybudowanie 22,3 tys. m2
powierzchni hotelowej, ustugowej 1 biurowej. Spotka ztozyta wniosek o warunki zabudowy
dotyczacy pozostatej czgsci nieruchomosci. Zgodnie z koncepcjg ma on zawiera¢ 53 tys. m2
powierzchni uzytkowej, z wykorzystaniem zamiennie na cele mieszkaniowe lub ustugowe.

Ztozone wnioski otrzymaly pozytywne opinie sSrodowiskowe.

W segmencie zwigzanym z branzg budowlang oraz nieruchomosciami Fundusz posiada
rowniez udziaty w spolce CT Zuraw, ktora zajmuje si¢ wynajmem, serwisem i sprzedaza

dzwigdw oraz zurawi wiezowych.

Il Segment medyczny

Fundusz podjat decyzje o zmianie strategii w odniesieniu do aktywow ulokowanych w
segmencie medycznym. Celem zmian jest zwigkszenie przejrzystosci struktury kapitatlowe;j
poprzez rozdzielenie dzialalno$ci medycznej 1 nieruchomosciowej. Specjalizacja w ramach
spotek zaleznych Funduszu 0 roéznym profilu dziatalnosci, utatwi pozyskiwanie nowych
inwestorow oraz kapitatu, ktory bedzie mogt zostaé przeznaczony m.in. na akwizycje nowych

podmiotow.
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a) Scanmed S.A.

Scanmed S.A. jest operatorem wielospecjalistycznego, nowoczesnego szpitala o powierzchni
12 tys. m2 znajdujacego si¢ w potudniowej czesci Krakowa, ktory posiada wiasne sale
operacyjne, OIOM oraz nowoczesny sprzet diagnostyczny. Ponadto, placowka dysponuje
oddziatami ortopedii, neurochirurgii, chirurgii okulistycznej, chirurgii ogoélnej, kardiochirurgii,
kardiologii interwencyjnej, rehabilitacji oraz innych specjalnosci (m.in. urologia, chirurgia

onkologiczna).

Po uruchomieniu w petnym zakresic Szpitala Sw. Rafala w Krakowie, prace nad tym
projektem koncentrujg si¢ na petniejszym wykorzystaniu potencjatu medycznego, a co za tym
idzie — pozyskaniu dodatkowych zrodel przychodow. Zarzad Funduszu rozwaza réwniez
wprowadzenie inwestora branzowego do Scanmed S.A. Alternatywnym rozwigzaniem jest

pozyskanie inwestora finansowego lub ewentualna sprzedaz czgséci aktywow medycznych.

W roku 2011, Fundusz nabyt 721 685 akcji spotki Scanmed S.A. o tgcznej wartosci 4 782 tys.
zt. Na dzien bilansowy Fundusz posiadal 79% akcji spotki, natomiast Scanmed S.A.
dysponowat udziatami nastgpujacych spotek zaleznych: Scan Development Sp. z 0.0. (100%),
Szpital Sw. Rafata (100%) oraz Carint Scanmed Sp. z 0.0. (50%). Aktualnie, na dzien
publikacji sprawozdania, na skutek zmian w strukturze kapitatowej Grupy, Scan Development

stata si¢ spotka bezposrednio zalezng od Funduszu.

b) Scanmed Multimedis S.A.

Scanmed Multimedis dziata w obszarze $wiadczenia prywatnych ustug medycznych,
podstawowej opieki zdrowotnej oraz diagnostyki i transportow medycznych. Spotka prowadzi
obecnie dzialalno$¢ poprzez sie¢ dwunastu wilasnych placowek ambulatoryjnych, dwie
placowki nocnej i $wiatecznej opieki medycznej, trzy pracownie diagnostyki obrazowej.
Placowki te zlokalizowane sa w Krakowie, Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu. Scanmed
Multimedis wspotpracuje rowniez z siecig ponad trzystu placowek §wiadczacych ustugi
medyczne na terenie catego kraju. W biezacym roku planowane jest uruchomienie kolejnych

przychodni w najwigkszych miastach w Polsce.
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W drugim kwartale ubiegtego roku, w ramach zmian organizacyjnych w Grupie Scanmed
zostata zrealizowana transakcja nabycia przez Scanmed Multimedis S.A. zorganizowanej
czesci przedsigbiorstwa od Scanmed S.A., w postaci pionu podstawowej i specjalistyczne;j
opieki zdrowotnej pod nazwg ,,Scanmed Universum” (ZORG), funkcjonujgcej w ramach
Niepublicznego Zakladu Opieki Zdrowotnej ,,Scanmed Strefa Medyczna Universum”.
Scanmed Multimedis S.A. nabyla ZORG z dniem 1 czerwca 2011r. Nabycie ZORG zostato
sfinansowane poprzez emisje 4 500 000 akcji serii B.

Efektem koncowym powyzszego procesu jest skoncentrowanie dzialalnosci szpitalnej w
Scanmed S.A., natomiast ambulatoryjnej dziatalnosci medycznej w Scanmed Multimedis S.A.
W sktad ZORG wchodza przychodnie zlokalizowane na terenie Krakowa wraz z jego
aktywami.

Docelowy model rozwoju zaktada dalsza rozbudowe sieci przychodni zlokalizowanych w
osrodkach akademickich, w ktorych realizowane bgda $wiadczenia podstawowej opieki
medycznej finansowanej w ramach umowy z NFZ oraz na rzecz pacjentdéw komercyjnych.
Ustugi komercyjne sa rozwijane w modelu finansowania fee-for-service. Oferta bedzie
adresowana zaro6wno do klienta indywidualnego jak rdwniez korporacyjnego, tj. firm,

ubezpieczycieli 1 innych §wiadczeniodawcoéw medycznych.

Istotnym wydarzeniem dla spotki byta przeprowadzona w czerwcu 2011r, prywatna emisja
1200 000 akcji serii C. W wyniku emisji spotka pozyskata 5760 tys. zt. Srodki z emisji
zostaly przeznaczone na rozwoj sieci placowek medycznych we Wroctawiu, Warszawie i
Poznaniu oraz modernizacj¢ i wyposazenie Centrum Medycznego w Krakowie. W dniu 16

sierpnia 201 1r. spotka zadebiutowata na rynku NewConnect.

W ubieglym roku Fundusz nabyt 4 152 557 akcji spotki Scanmed Multimedis S.A. o lacznej
wartosci 18 120 tys. zt. Aktualnie zaangazowanie kapitalowe Funduszu w spdice Scanmed

Multimedis wynosi 62%.

W pierwszym kwartale biezacego roku, spotka Scanmed Multimedis nabyta pakiet kontrolny w
spotce Medrun, wlaczajac do swojej oferty ustugi §wiadczone przez kolejne nowoczesne centra

medyczne w Warszawie i Wroctawiu.
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c) Scan Development Sp. z 0.0.

Od lipca 2010r. Scan Development jest whascicielem budynku Szpitala Sw. Rafala wraz z jego
trwalg infrastrukturg. Spotka prowadzi dziatalnos¢ z zakresu wynajmu powierzchni szpitalnych
dla Scanmed S.A. i1 spétek Grupy oraz podmiotow zewnetrznych prowadzacych dziatalnos$c
medyczng. Przeniesienie wlasnosci nieruchomos$ci na spotk¢ Scan Development utatwito
pozyskiwanie finansowania, zarzadzanie infrastrukturg medyczng oraz realng wyceng
posiadanych nieruchomos$ci, niezaleznie od parametrow dziatalnosci jednostek medycznych

korzystajacych z zasobow znajdujacych si¢ w spotce.

W marcu 2011r. Scan Development wyemitowal obligacje na okaziciela o tacznej wartosci
nominalnej 47 min zl. Cel emisji obejmowat sptate kredytu inwestycyjnego udzielonego
Scanmed S.A. przez PKO BP (w drodze zaptaty za udzialy wlasne nabyte w celu umorzenia)
oraz pozyczek udzielonych przez Scanmed na realizacj¢ budowy i1 dodatkowe naktady

przeznaczone na rozbudowe Szpitala.

W wyniku emisji, finansowanie inwestycji szpitalnej zostalo bezposrednio powigzane z jego
zabezpieczeniem oraz przeptywami $rodkow pienigznych na obstuge zobowigzania.
Jednoczesnie, poszczegdlne spotki z Grupy Scanmed, dziatajace w rdznych obszarach
zwigzanych z opieka szpitalng, ambulatoryjna, diagnostyka oraz zarzadzaniem nieruchomoscia

zyskaly wigkszg samodzielnos¢.

W ramach realizacji nowej strategii Grupy, udziaty w Scan Development zostaty nabyte przez
Fundusz w zamian za udzielone pozyczki. Zawarto takze umowe leasingu zwrotnego
nieruchomosci Szpitala Sw. Rafata. Na podstawie umowy zawartej z BPS Leasing, Fundusz
pozyskat finansowanie w wysokos$ci 70,5 mln zt, z czego 48,1 mln zt przeznaczone zostato na
sptate obligacji zabezpieczonych na nieruchomos$ci. W wyniku tej operacji, dotychczasowe
zadluzenie o 2-letnim okresie zapadalnosci zamienione zostalo na instrument 12-letni,
znacznie lepiej dostosowany do okresu zwrotu z inwestycji nieruchomo$ciowe;j.
Oprocentowanie leasingu wynosi WIBOR 3M + 3,65%, co oznacza na dzien dzisiejszy
obnizke o ok. 0,9 punktu procentowego w stosunku do kosztu obstugi obligacji. Jednocze$nie
leasing w cze$ci dotyczacej budynku jest w ujeciu podatkowym leasingiem operacyjnym, co

zapewnia optymalizacj¢ podatkowa.
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d) Carint Scanmed Sp. z 0.0.

Carint Scanmed prowadzi NZOZ zajmujacy si¢ leczeniem i rehabilitacja pacjentdw z

chorobami uktadu sercowo-naczyniowego.

Spotka otworzyla w Szpitalu Sw. Rafata placowke kardiologii interwencyjnej, wykonujaca
zabiegi ratujgce zycie 1 hospitalizacje planowe dla pacjentow z obszaru potudniowego
Krakowa. W zwigzku z powyzszym, spotka dzierzawi od Scan Development ok. 1.600 m2

powierzchni w Szpitalu Sw. Rafata.

W zwigzku z wysokimi wycenami uzyskiwanymi przez spotki o podobnym profilu

dzialalnosci, Fundusz zaktada zbycie posiadanego przez Scanmed pakietu udziatow.

111 Segment wydawniczy

a) Next Media Sp . z 0.0.

Next Media dziata w branzy ustug wydawniczych. Spotka jest wydawcag pisma ,,Maleman”.
W poprzednim roku Fundusz zwiekszyt swoje zaangazowanie kapitalowe w spodice. Na
skutek umorzenia udziatéw nalezacych do drugiego wspdlnika, Fundusz posiadat na dzien
bilansowy 100% udziatow w Next Media.

Po dniu bilansowym, cze$¢ udzialdéw zostata nabyta przez kluczowy personel spoéiki,

odpowiadajacy za profil wydawniczy Next Media.

b) Fashion Group Sp. z 0.0.
Spoétka dziata w branzy ustug wydawniczych. Jest wydawcg pisma ,,Fashion Magazine” oraz
portalu internetowego FashionNow.pl. Na dzien bilansowy Fundusz posiadat 60% udziatow

W spotce.

IV Browar Gontyniec S.A.

Fundusz posiada udzialty w spotce z branzy spozywczej, zajmujacej si¢ produkcja napojow
alkoholowych. W marcu 2011r. spotka Browar Gontyniec zakupila majatek browaru
Czarnkow od Agencji Nieruchomosci Rolnych wraz z marka Noteckie. Browar posiada

obecnie dwie marki piwa: Gniewosz oraz Noteckie. Grupa zaktada integracje sprzedazowsq i
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operacyjng obydwu brandow, dalszy rozwdj marki Gniewosz oraz dokonczenie procesu
budowy nowoczesnego browaru. Celem projektu jest uzyskanie znaczacego udzialu w rynku
regionalnych browaréw. Rozwdj sieci sprzedazy i kompetencji marketingowych pozwoli
spolce na osiggnigcie w niedalekiej perspektywie pozycji w czotdwce segmentu piw

niepasteryzowanych oraz niskopasteryzowanych.

Fundusz dokonat inwestycji kapitalowej nabywajac 50% udziatéw za 2 500 tys. zt w spotce
Browar Gontyniec Sp. z o.0. Nastgpnie w drodze podwyzszenia kapitatu oraz objecia
kolejnych udziatéw Fundusz stal si¢ inwestorem strategicznym spotki. W wyniku ww.
transakcji Black Lion NFI S.A. posiadal 71% udzialow w kapitale zaktadowym spotki o
wartosci ok. 6 min. zi. Przeprowadzona inwestycja pozwala na wejScie w atrakcyjny i szybko

rosngcy segment lokalnych marek piwa o naturalnym procesie produkcji.

W 2011 r. dokonano przeksztatcenia spotki Browar Gontyniec w spotke akcyjng. W celu
osiagniecia przysztych korzysci podatkowych wniesiono czes¢ akcji Browaru do Progress
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych. W rezultacie przeprowadzonej
optymalizacji, Fundusz posiada bezposrednio 24,9% udziatow w spotce Browar Gontyniec,
natomiast 45,7% akcji znajduje si¢ w posiadaniu Progress FIZAN, ktorego 100% certyfikatow

inwestycyjnych nalezy do Funduszu.

Przy zaistnieniu Kkorzystnej sytuacji na rynkach kapitalowych, przewidywane jest
przeprowadzenie emisji oraz wejscie Browaru Gontyniec S.A. na rynek New Connect.
Pozyskane $rodki finansowe zostang przeznaczone na wyposazenie nowego browaru,
zlokalizowanego w Kamionce oraz rozbudowe sieci sprzedazy. W ramach rozbudowy sieci
detalicznej planuje si¢ otwarcie stoisk w galeriach handlowych oraz kolejnych punktow
detalicznych, oferujacych produkty spotki. W zwigzku z powyzszym, w krotkoterminowej
perspektywie czasowe] oczekuje si¢ znacznego wzrostu przychodow ze sprzedazy przy

jednoczesnie niewielkich naktadach inwestycyjnych.

V Projekty z udzialem Krajowego Funduszu Kapitalowego

Wspoélnie utworzony fundusz kapitatlowy dokonat w 2011 roku. inwestycji w rozwoj

nastepujacych projektow:
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a) Wyspa Skarbow S.A.
Spotka zajmuje si¢ produkcja aplikacji mobilnych oraz oferowaniem ustug w zakresie
zarzadzania innowacyjnymi akcjami handlowych oraz elementami programéw

lojalno$ciowych, opartymi o technologi¢ mobilng i geolokalizacjg.

b) 4Sync Solutions sp. z 0.0. SKA

Spotka rozwija aplikacje SURFSAFE, ktérej funkcjg jest ochrona tresci i danych w sieci
Internet. Jej technologia oparta jest o tzw. ,,chmure” (cloudcomputing), ktoéra uniezaleznia
uzytkownikéw od duzych aplikacji antywirusowych instalowanych dotad bezposrednio na ich
komputerach. Unikatowe rozwigzania spotki prowadza do zwigkszenia wydajnosci procesu

ochrony antywirusowej i obnizenia jednostkowych kosztéw uzycia oprogramowania.

c) EcoRecycling

Spotka Eko Recycling zajmuje si¢ wdrazaniem i zastosowaniem w celach biznesowych metod
przerobu odpadow oraz wykorzystaniem ich jako surowca budowlanego. Dzigki autorskiej
technologii firma produkuje z nich miedzy innymi wktady do ekranéw dzwiekoszczelnych. Z
wzgledu na unikatowg technologi¢, spotka posiada przewage cenowa na tle konkurencji

rynkowej.

7. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkoSci

posiadanych Srodkow
Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz posiadal Zrédla finansowania (w ramach S$rodkow

wlasnych 1 obcych) na realizacje zamierzen inwestycyjnych w roku 2012 zgodnie z przyjetym

planem.

8. Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy Kapitalowej i Emitenta

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

2011 roku istotnych osiagni¢¢ w dziedzinie badan i rozwoju.
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9. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i czynnikow istotnych dla rozwoju Grupy

Kapitalowej i Emitenta

Ryzyka makroekonomiczne i dotyczace otoczenia, w jakim prowadzi dzialalno$¢ Emitent
i jego Grupa Kapitalowa
- Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu

gospodarczego w Polsce,
- Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji na rynku kapitalowym,
- Ryzyko zmian przepisow podatkowych w odniesieniu do Narodowych Funduszy

Inwestycyjnych.

Ryzyka zwigzane z dzialalno$cia prowadzong przez Emitenta i jego Grupe Kapitalowa

Ryzyka zwigzane z dzialalnoscig spolek z branzy nieruchomosci bedgcych w portfelu Black
Lion NFI

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

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

komercyjnych i mieszkaniowych.
Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki zaleznej od Emitenta — CT Zuraw S.A.
- Ryzyko koniunktury w branzy budowlane;.

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

- Ryzyko kontraktéw od Narodowego Funduszu Zdrowia,

- Ryzyko zwigzane z niepewnoscia co do tempa rozwoju prywatnego rynku ustug

medycznych.

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

- Ryzyko zwigzane z poziomem czytelnictwa, w tym dla posiadanych tytutow,

- Ryzyko zmiennosci przychodow pochodzacych z reklam.
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Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki zaleznej od Emitenta — Browar Gontyniec S.A.

- Ryzyko koniunktury w branzy spozywcze;j.

10. Nabycie udzialéw lub akcji wlasnych, a w szczegélnosci 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

W 2011 roku Fundusz nie dokonat nabycia ani zbycia akcji wtasnych.

W 2011 r. spotka zalezna Funduszu, Scanmed S.A. nabyta akcje wlasne w celu ich umorzenia
w zamian z akcje spotki Scanmed Multimedis. Ponadto, w roku bilansowym miato miejsce

nabycie udziatow wilasnych przez Scan Development Sp. z o.0.

11. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spoiki z

Grupy Kapitatowej nie posiadaty oddziatow.

12. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen przeptywow srodkow pienigznych

oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktorych

stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Fundusz, zgodnie ze strategiag inwestycyjng inwestuje w instrumenty udziatowe i1 dtuzne, ktore
podlegaja czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 9 niniejszego sprawozdania. Stosowane
metody zarzadzania ryzykiem zostaly opisane w punkcie 50 skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

18



13. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W roku 2011 Grupa Kapitalowa osiagne¢ta skonsolidowany zysk przypadajacy na
akcjonariuszy Funduszu w wysokosci 2 755 tys. zt. Na dzien 31 grudnia 2011 roku Grupa
Kapitatowa posiadata ptynne srodki finansowe w wysokosci 10 695 tys. zt. W 2011 roku

Fundusz osiagnat zysk netto w wysokosci 8 068 tys. zt.

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

plynnosci Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajg si¢:

Wyszczegolnienie Wartosc w tys.| Struktura
Aktywa trwale 490 o011 (2%
Rzeczowe aktywa trwate 48 474 1%
WartosC firmy 31126 oY%
Inwestycje w nieruchomosci 394 /02 26%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 833 1%
Pozostate aktywa trwate 10416 2%
AkKtywa obrotowe 190 669 26%
Naleznosci handlowe 8 o3/ 1%
Pozostate naleznosci 3 663 1%
Srodk1 pieniezne 1 1ch ekwiwalenty 10 695 2%
Pozostate aktywa obrotowe 167 994 25%
AKTYWA RAZEM 651 500 100%
Na pasywa Grupy sktadajg sie:

Wyszczegolnienie Wartosc w tys.| Struktura
Razem kapital wlasny 4359 bab b6o%
Kapitat wiasny przypadajacy na akcjonariuszy Funduszu 428 022 ba%
Udziaty niesprawujace kontrol 11 664 2%
Zobowiazania diugoterminowe 153 704 20%
Kredyty 1 pozyczki 4739 1%
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 29 (04 4%
Pozostate rezerwy dtugoterminowe 306 0%
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 1 1mnne pasywa 98 903 15%
Zobowiazania krotkoterminowe 108 110 16%
Zobowi1gzania handlowe 16 139 2%
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 2506 0%
Pozostate zobowiazania krotkotermmowe o9 819 9%
Rezerwy na zobowiazania 3 /03 1%
Kredyty 1 pozyczki 22219 3%
Rozliczenia migdzyokresowe 1 inne pasywa 0 914 1%
PASYWA RAZEM 651 500 100%
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Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaty wiasne sg dominujgcym rodzajem finansowania
dzialalnosci Grupy Kapitalowej. Finansuja one 65% aktywow Grupy, podczas gdy

zobowigzania i rezerwy stanowiag 35% sumy bilansowe;j.

Dhug netto obliczany jako suma kredytéw i pozyczek pomniejszony o $rodki pieni¢zne na

31.12.2011wyniodst 16 323 tys. zl.

Na aktywa Emitenta sktadajg si¢:

Wyszczegolnienie Wartosc w tys.] StrukKtura
Notowane krajowe akcje, Inne nstrumenty Tinansowe 18979 4%
Akcje 1 udziaty stanowiace udziaty mniejszosciowe w spotkach 234 0%
Akcje 1 udziaty w jednostkach zaleznych nienotowanych 213226 o0%
Akcje 1 udziaty w innych jednostkach nienotowanych 2 044 0%
Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe (84l 1%
Pozostate nienotowane papiery wartosciowe 1 inne instrumenty 159 360 29%
Naleznosci (2184 15%
Srodki1 pieni¢zne 1 inne aktywa pienigzne 80/ 0%
Inne aktywa 127 0%
Wartosc firmy z wyceny b3/o 1%
AKTYWA RAZEM 241 6// 100%

Na pasywa Emitenta sktadajg sie:

Wyszcezegolnienie Wartosc w tys.| Struktura
Zobowiazania z tytutu wyemitowanych diuznych papierow 90 099 1/%
Zobowiazania z tytutu podatkow, cet 1 ubezpieczen 15 0%
Zobowi1azania z tytutu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 29 o004 oY%
Pozostate zobowigzania 1491 0%
Rozliczenia miedzyokresowe 2 096 0%
Rezerwy 1282 0%
Kapitat wiasny 416 590 1%
PASYWA RAZEM o4l 6// 100%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaty wilasne sg dominujagcym rodzajem finansowania
dziatalnosci. Kapital wiasny finansuje 77% aktywow Funduszu, zobowigzania i rezerwy

stanowig 23% sumy bilansowej.
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15. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe
Grupy Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub ktorych wplyw jest mozliwy w

nastepnych latach.

Emisja obligacji przez Scan Development

W pierwszym kwartale 2011 roku spotka Scan Development wyemitowata 470 tys. sztuk
obligacji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 100 zt kazda. Laczna warto$¢ emisji
wyniosta 47 mln zt i zostala zabezpieczona hipoteka na nieruchomosci Szpitala Sw. Rafata
polozonej w Krakowie. Cena emisyjna obligacji byla rowna ich warto$ci nominalnej. Okres
zapadalnos$ci obligacji zostal wyznaczony na 3 lata od dnia ich przydziatu. Oprocentowanie
roczne obligacji jest state 1 wynosi 9,45% warto$ci nominalnej obligacji. Odsetki sg naliczane
poczawszy od daty emisji (z wylaczeniem tego dnia) do dnia wykupu i wyptacane co trzy

miesiace.
Spotka Scan Development przeznaczyta pozyskane $rodki na finansowanie:

e nabycia od Scanmed SA udziatléw Scan Development celem umorzenia. W ramach zaptaty
wynagrodzenia za umorzone udzialy Scan Development dokonal w imieniu Scanmed
sptaty kredytu inwestycyjnego udzielonego Scanmed przez PKO BP na podstawie umowy

z dnia 2 pazdziernika 2008 roku, ktorego saldo wynosito ok. 40 mln zt,

e calkowitej sptaty pozyczek udzielonych Scan Development przez Scanmed S.A. - ok. 1,38

mln zl;
e nakladow inwestycyjnych dotyczacych Szpitala §w. Rafala w Krakowie- ok. 5,62 mln zt.

W wyniku emisji, finansowanie inwestycji szpitalnej zostato bezposrednio powigzane z jego

zabezpieczeniem oraz przeptywami §rodkow pienig¢znych na obstuge zobowigzania.

Splata kredytu przez Scanmed

W dniu 16 marca 2011 r. Scanmed S.A. dokonat sptaty kredytu inwestycyjnego zaciggnigtego
w Banku PKO BP S.A. na podstawie umowy z dnia 02 pazdziernika 2008 r. Saldo kredytu na
dzien sptaty wynosito ok. 40 min zlotych. Sptata kredytu spowodowata wygasniecie jego
zabezpieczen, takich jak hipoteka kaucyjna na nieruchomosci Szpital §w. Rafata,porgczenie
cywilne Funduszu udzielone Scanmed S.A. do kwoty 8 000 000 zit, zastawy, przelewy

wierzytelno$ci na zabezpieczenie oraz petnomocnictwa.
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Nabycie udzialow w Browarze Gontyniec, przeksztatcenie spotki i podwyiszenie kapitatu

zaktadowego spotki

W marcu 2011 Fundusz nabyt za 2.500 tys. zt 50% udziatow. Nastepnie, w dniu 31 maja 2011
r. objeto 140 udziatow pochodzacych z nowej emisji w zamian za wktad w wysokosci 3,5 min
zt. W dniu 3 sierpnia 2011 r., podjeto decyzje o przeksztatceniu spotki Browar Gontyniec w
spotke akcyjna oraz podjeto uchwale o podwyzszeniu kapitalu zakladowego Browaru
Gontyniec. Kwota podwyzszenia wyniosta 83 tys. zt. Liczba udzialéw utworzonych wyniosta
1.660 udziatow, z tego liczba udziatdéw objetych przez Fundusz w ramach podwyzszenia
wyniosta 1 172 udziaty.W wyniku powyzszych transakcji Fundusz posiadat 71% udziatow w
spotce, o wartosci 6 048 tys. zi. W roku bilansowym Fundusz udzielit spotce pozyczek w

wysokosci ok. 2,5 min zi.

Zawarcie przedwstepnej umowy sprzedaiy nieruchomosci przy ulicy M. Kasprzaka W

Warszawie

W dniu 29 marca 2011 r. VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A. zawarl ze spotka JW. Construction
Holding S.A. umowe¢ przedwstepnag dotyczaca sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania
nieruchomosci gruntowej, potozonej przy ulicy M. Kasprzaka 29/31 w Warszawie. Laczna
powierzchnia nieruchomosci wynosi 81 185,00 m2. W wyniku postanowien umowy cena
sprzedazy zostata ustalona na poziomie 173,98 min zl. Zawarcie umowy przyrzeczonej
sprzedazy zostalo uwarunkowane decyzja o przyjeciu planu zagospodarowania przestrzennego,

obejmujacego obszar nieruchomosci w terminie do dnia 31.12.2011.

W dniu 1 lutego 2012 r. strony zawarly aneks do przedwstepnej umowy sprzedazy, w celu
przedtuzenia terminu na przyjecie planu zagospodarowania przestrzennego do dnia 29 lutego
biezacego roku. Do dnia dzisiejszego, z przyczyn niezaleznych od Funduszu warunek zawarcia
umowy przyrzeczonej sprzedazy nie zostat spetniony, co zostato podane w komunikacie nr 10
z dnia 01.03.2012. Strony kontynuujg rozmowy i planujg sfinalizowaé transakcje jeszcze w

pierwszej potowie biezacego roku.

Transakcja sprzedazy Scanmed Universum (ZORG) przez Scanmed do Scanmed Multimedis

W drugim poélroczu zostata zrealizowana transakcja nabycia przez Scanmed Multimedis
zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa spotki od Scanmed S.A. z siedzibg w Krakowie,

W postaci pionu podstawowej 1 specjalistycznej opieki zdrowotnej pod nazwa
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»dcanmedUniversum” funkcjonujacej w ramach Niepublicznego Zakladu Opieki
Zdrowotnej ,,Scanmed Strefa Medyczna Universum” (,,Zorganizowana Czeg$¢

Przedsigbiorstwa”).

Nabycie Zorganizowanej Czgsci Przedsigbiorstwa zostato sfinansowane przez Scanmed

Multimedis w drodze emisji 4 500 000 akcji serii B.

Prywatna emisja akcji Scanmd Multimedis oraz debiut na NewConnect

Na przetomie maja i czerwca 2011r. Scanmed Multimedis S.A. przeprowadzita prywatng
emisj¢ 1200 000 akcji serii C, w wyniku ktorej spolka pozyskata 5 760 tys. zt. 16

sierpnia 201 1r. akcje spotki zadebiutowaty na rynku NewConnect.

Srodki z emisji zostaly przeznaczone na rozwoj sieci placowek medycznych we
Wroctawiu, Warszawie 1 Poznaniu oraz modernizacj¢ 1 wyposazenie Centrum

Medycznego w Krakowie.

Rozpoczecie notowania obligacji Funduszu

Od dnia 27.06.2011r. wyemitowane przez Fundusz obligacje serii A o tacznej wartosci 50 min
zt stanowily przedmiot obrotu na rynku Catalyst. Cena nominalna jednej obligacji wynosita
100 zi. Okres zapadalnosci instrumentow dtuznych Funduszu zostat ustalony na okres 3 lat.
Oprocentowanie roczne obligacji jest state 1 wynosi 9,05% wartosci nominalnej obligacji.
Odsetki sa naliczane poczawszy od daty emisji (z wylaczeniem tego dnia) do dnia wykupu i
wyplacane co trzy miesigce. Emisja obligacji zostala zabezpieczona hipoteka na nieruchomosci
lokalowej i prawie wieczystego uzytkowania potoznych przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie
oraz na nieruchomosci gruntowej nalezacej do spotki zaleznej Cracovia Property Sp. z o0.0..
Obligacje serii A Funduszu zostaty wykupione w styczniu 2012 r. ze $rodkéw pochodzacych

emisji Obligacji serii B.

Uchwala o emisji obligacji, ustanowienie zabezpieczen oraz znaczna umowa dotyczgca

gwarancji dojscia do skutku emisji obligacji

W dniu 5 listopada 2011 r. Zarzad Funduszu podjat uchwaly w sprawie emisji:
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58.000 obligacji serii B, o warto$ci nominalnej 1 tys. z1, o tacznej wartosci nominalnej 58
min zt. Obligacje serii B oprocentowane sg wedtug skali WIBOR 6M + 3,10 p.p. Odsetki
od obligacji serii B wyptacane beda w okresach potrocznych.Ostateczny wykup nastapi
nie pozniej niz w dniu 28 lutego 2019 roku. Zaktada sig¢, ze po 6 latach wykupionych
zostanie 10.000 sztuk obligacji serii B, po 6,5 roku 15.000 sztuk,a po 7 latach
wykupionych zostanie 33.000 sztuk obligacji serii B.

Emisja obligacji zostata zabezpieczona poprzez ustanowienie zabezpieczenia w postaci
hipoteki tacznej do kwoty 72.800 tys. zt na: prawie wieczystego uzytkowania
nieruchomos$ci gruntowej oraz na prawie wiasnosci budynku stanowigcego odrgbng
nieruchomo$¢ potozonej w Warszawie przy ul. Minskiej 25 (KW nr WA6M/00350734/1,
WAG6M/00169936/1), nieruchomosci gruntowej potozonej w Krakowie przy ul. Bochenka
(KW nr KR1P/00367845/0) oraz na prawie wieczystego uzytkowania nieruchomosci
gruntowej, potozonej w  Warszawie przy ul. Kamionkowskiej (KW nr
WAG6M/00436382/5).

8.000 obligacji serii C, o warto$ci nominalnej 1 tys. zt, o lacznej warto$ci nominalnej 8
mln zt. Obligacje serii C oprocentowane sg wedtug skali WIBOR 6M + marza banku 3,10
p.p. Odsetki od Obligacji serii C wyptacane beda w okresach poétrocznych. Ostateczny
wykup nastgpi nie pdzniej niz w dniu 30 kwietnia 2016 roku.

Emisja Obligacji serii C zostala zabezpieczona poprzez ustanowienie zabezpieczenia
przez spotke zalezng Funduszu — Fabryka PZO Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie w
postaci hipoteki do kwoty 10,8 mln zt na prawie wieczystego uzytkowania nieruchomosci
gruntowej oraz prawie wilasnosci budynku, o numerze ewidencyjnym dziatki 17/4,
potozonej w Warszawie przy ul. Kamionkowskiej (KW nr KW nr WA6M/00422581/9).
Zabezpieczeniem prowizji zwigzanych z objeciem Obligacji serii B i C jest weksel in

blanco wraz z deklaracja wekslowa.

W grudniu 2011 r. Zarzad sfinalizowat czynno$ci niezbedne do emisji obligacji serii B i serii

C oraz podpisat umowe o organizacj¢ i przeprowadzenie emisji z SGB Bank Spotka Akcyjna

z siedzibg w Poznaniu. Na mocy ww. umowy, SGB Bank Spdtka Akcyjna zobowigzat si¢

miedzy innymi do objecia obligacji Funduszu o tacznej warto$ci nominalnej 66 min zt z

oprocentowaniem réwnym WIBOR 6M + 3,10 p.p.

Srodki pochodzace z emisji nowych obligacji zostaly w wiekszoéci przeznaczone na pelny,

przedterminowy wykup Obligacji serii A Funduszu o wartosci 50 mln zl, z terminem wykupu

przypadajacym w dniu 23 grudnia 2013 r. W pozostatej cz¢$ci srodki pochodzace z emis;ji
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nowych obligacji przeznaczone beda na finansowanie biezacej dziatalnosci inwestycyjnej
Funduszu. Na zabezpieczenie emisji nowych obligacji zostang wykorzystane dotychczasowe
zabezpieczenia Obligacji serii A, uzupelnione o nowe zabezpieczenia. Dzigki zastgpieniu
obecnych obligacji nowymi emisjami, terminy realizacji zobowigzan Funduszu w znacznie
lepszym stopniu odpowiada¢ beda strukturze czasowej aktywow, jak roéwniez nastgpi

obnizenie ich sredniego poziomu oprocentowania.

Zawarcie umowy leasingu zwrotnego nieruchomosci Szpitala Sw. Rafata

W dniu 22 grudnia 2011 r, spotka Scan Development zawarta umowe leasingu zwrotnego

nieruchomosci potozonej przy ulicy Bochenka 12 w Krakwie wraz z posadowionymi na niej

budynkami (KW nr KR1P/00397900/3).

Na podstawie umowy dotyczacej nieruchomo$ci Szpitala Sw. Rafata, zawartej z BPS
Leasing,Scan Development pozyskat finansowanie w wysokosci 70,5 min zt, z czego 48,1
mln zl przeznaczone zostalo na sptat¢ obligacji zabezpieczonych na nieruchomosci. Okres
leasingu wynosi 12 lat. W wyniku tej operacji, dotychczasowe zadtuzenie o 2-letnim okresie
zapadalnosci zamienione zostato na instrument dlugoterminowy, znacznie lepiej dostosowany
do okresu zwrotu z inwestycji nieruchomosciowej. Oprocentowanie leasingu wynosi WIBOR
3M + 3,65%, co oznacza na dzien dzisiejszy obnizke o ok. 0,9 punktu procentowego w
stosunku do kosztu obstugi obligacji. Jednoczesnie leasing w czgsci dotyczacej budynku jest
w ujeciu podatkowym leasingiem operacyjnym, co zapewnia optymalizacj¢ podatkowa.

Zabezpieczenie leasingu stanowi porgczenie udzielone przez Emitenta, docelowo do
wysokosci 60 mln zb., cesja z umow najmu powierzchni w Szpitalu Sw. Rafala oraz cesja z

wierzytelnosci z kontaktu z NFZ.

Przedterminowy wykup Obligacji serii A na ;qdanie Emitenta

Fundusz podjat decyzjg¢ o przedterminowym, obligatoryjnym wykupie obligacji serii A
Funduszu, notowanych na rynku Catalyst. W dniu 12 stycznia 2012 r. zostal ztozony w
Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. wniosek o obstuge przedterminowego,
obligatoryjnego wykupu na zadanie Emitenta wszystkich 500.000 obligacji na okaziciela serii
A. Zgodnie z wnioskiem, Emitent wskazat dzien 19 stycznia 2012 r. jako Dzien R (dzien, na
ktory ustala si¢ stany na rachunkach papieréw wartosciowych w celu ustalenia liczby

papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem przedterminowego wykupu) oraz dzien 27
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stycznia 2012 r. jako dzien wykupu. Jednoczesnie Fundusz ztozyt wniosek do Gieldy
Papierow Wartosciowych o zawieszenie obrotu obligacjami serii A na rynku Catalyst
poczawszy od dnia 16 stycznia 2012 r. obrét obligacji serii A Emitenta w alternatywnym
systemie obrotu na Catalyst zostal zawieszony poczawszy od dnia 16 stycznia 2012 r.
Zawieszenie nastgpilo na wniosek Emitenta w zwigzku z zamiarem przedterminowego

wykupu obligacji.

Emisja obligacji serii B i C Funduszu. Wykup obligacji Serii A.

W dniu 26 stycznia 2012 r. doszta do skutku emisja obligacji serii B oraz serii C. Emisja
zostata przeprowadzona na warunkach wcze$niej opisanych w niniejszym sprawozdaniu. W
dniu 27 stycznia 2012 r. Fundusz otrzymal od Banku SGB S.A. — organizatora emisji —
potwierdzenie dojscia do skutku w dniu 26 stycznia 2012 r. emisji obligacji serii B oraz serii
C. W wyniku czego, Fundusz wyemitowat w dniu 26 stycznia 2012 r. 58.000 obligacji serii B,
o wartosci nominalnej 1 tys. zt za jedng obligacj¢ serii B, o tacznej wartosci nominalnej 58
mln zt oraz 8.000 obligacji serii C, o warto$ci nominalnej 1 tys. z} za jedng obligacje serii C,
o facznej wartosci nominalnej 8 min zt (,,Obligacje serii C”).

W dniu 27 stycznia 2012 r. dokonano przedterminowego obligatoryjnego wykupu Obligacji
Serii A notowanych do tej pory na rynku Catalyst. taczna kwota wykupu obligacji seriit A
wyniosta (lacznie z odsetkami 1 premig za przedterminowy wykup) 51.185 tys. zt. Wykup

Obligacji serii A zostat sfinansowany emisjg obligacji serii B Funduszu.

Kredyt inwestycyjny Soho Factory Sp. z 0.0. zaciggniety na budowe osiedla

Ustanowiono zabezpieczenia kredytu inwestycyjnego w wysokosci do kwoty 39.900 tys. zt
zaciagnictego przez spotke zalezng Funduszu - Soho FACTORY sp. z 0.0. w Getin Noble
Bank Spotka Akcyjna z przeznaczeniem na finansowanie kosztow brutto realizacji I etapu
inwestycji polegajacego na budowie budynkow mieszkalnych ,,B” i ,,C” — zlokalizowanych w

Warszawie, dzielnicy Praga Potudnie przy ul. Minskiej 25 na dziatce o nr ew.18/3.

W celu spetnienia warunkow uruchomienia ww. kredytu inwestycyjnego: Soho Factory Sp. z
0.0. ustanowilo hipoteke do kwoty 59.850 tys. zl na pierwszym miejscu na nieruchomosci
bedacej w uzytkowaniu wieczystym spoiki, potozonej w Warszawie przy ul. Minskiej 25,
stanowigcej dziatke nr ew. 18/3 ( KW Nr WA6M/00157541/8). Ponadto Fundusz oraz spotka

zalezna Fellow spotka z o. o. ustanowity zastawy w oparciu o przepisy Kodeksu cywilnego
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oraz zastawy rejestrowe, na 100% udzialow w kapitale zakladowym Soho FACTORY do

najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 59.850 tys. zi.

Zgodnie z warunkami Umowy Kredytu, Bank zobowigzal si¢ do wyrazenia zgody na
wydzielenie z nieruchomosci, o ktorej mowa powyzej, dziatek pod kolejne etapy inwestycji
ktora bedzie prowadzona przez SOHO, oraz na zwolnienie spod zabezpieczenia hipotecznego
tych dzialek, zasadniczo pod warunkiem ze zostang zawarte umowy przedwstepne sprzedazy,
dotyczace min. 15% powierzchni uzytkowej mieszkalnej realizowanej w ramach calego I etapu
kredytowanego przez Bank. W przypadku podjecia decyzji przez Soho 0 niewykorzystywaniu
ww. kredytu do finansowania budowy budynku ,,C”, Bank zobowiazat si¢ do zwolnienia spod
zabezpieczenia hipotecznego wydzielonych dziatek pod kolejne etapy inwestycji pod
warunkiem zawarcia umow przedwstepnych sprzedazy, dotyczacych min. 15% powierzchni

uzytkowej mieszkalnej realizowanej w ramach catej inwestycji.

Analiza dotychczasowych wynikow sprzedazy mieszkan w Budynku B pozwala oczekiwac, ze
osiggnigcie wymagalnego progu sprzedazy powierzchni mieszkalnej powinno nastapi¢ w ciggu

pierwszego potrocza 2012 r.

Nabycie przez Scanmed Multimedis SA udziatow w Scanrent od Funduszu

Po dniu bilansowym zostata przeprowadzana transakcja polegajaca na sprzedazy udzialoéw w
spoice zaleznej Scanrent przez Fundusz do spotki zaleznej od Funduszu, tj. Scanmed
Multimedis SA. W ten sposdb Scanrent ze spotki bezposrednio zaleznej od Funduszu stal si¢

spotka posrednio zalezng od Funduszu.

Zmiana strategii wobec medycznych aktywow Grupy i jej realizacja

Fundusz jako gléwny akcjonariusz Scanmed S.A. podjat decyzj¢ o rozdzieleniu aktywnosci
medycznej oraz nieruchomos$ciowej, zwigzanej z Wwynajem i zarzadzanie powierzchnig
medyczng. Obydwa rodzaje dziatalnosci posiadajg odrebng specyfike (m.in. koszt kapitatu,
profil ryzyka i kompetencji), a ich oddzielenie stwarza mozliwos¢ odrebnego pozyskiwania
inwestorow dla kazdej z nich.

W ramach realizacji strategii fundusz oraz jego spotka zalezna Fellow Sp. z o0.0. nabyly
udzialy w spoétce nieruchomosciowej - Scan Development Sp. z 0.0., jako ekwiwalent
udzielonych Scanmed S.A. pozyczek do gcznej kwoty 32 mIn zt. W efekcie Fundusz oraz

Fellow posiadaja 100% udzialéw Scan Development, ktérej planowane przychody na rok
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2012 wynoszg ok. 9,6 min zt, natomiast EBITDA ok. 5,8 min zt. W kolejnym kroku Scan
Development zrealizowal transakcj¢ leasingu zwrotnego budynku Szpitala §w. Rafata wraz z
gruntem na podstawie umowy zawartej z BPS Leasing S.A, pozyskujac finansowanie w
wysokosci 70,5 min zt, z czego 48,1 min zt przeznaczone zostalo na splat¢ obligacji
zabezpieczonych nieruchomoscia. W wyniku tej operacji, dotychczasowe zadluzenie o 2-
letnim okresie zapadalno$ci zamienione zostalo na instrument 12-letni, znacznie lepiej

dostosowany do okresu zwrotu z inwestycji nieruchomosciowe;.

Ekonomicznym celem opisanych wyzej dziatan jest osiggni¢cie wzrostu wartosci aktywow
nieruchomos$ciowych oraz dostosowanie rodzaju i1 okresu finansowania do specyfiki

poszczegolnych segmentow dziatalno$ci (nieruchomosciowej i medycznej).

16. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.
Nabycie udziatow

W pierwszym polroczu 2011, Fundusz dokonal inwestycji kapitatowej w formie nabycia
udziatow spotki Browar Gontyniec o wartosci 6 001 tys. zt. We wrze$niu 2011r. Fundusz
dokupit udziaty spotki o wartosci 58,6 tys. z. W dniu 31.12.2011 r. Fundusz dysponowat
pakietem 24,9% akcji w spotce Browar GontyniecS.A..

W roku 2011, Fundusz nabyt 721 685 akcji spotki Scanmed S.A. o tacznej wartosci 4 782 tys.
zt. Na dzien bilansowy Fundusz posiadal 79% akcji spotki.

W ubieglym roku Fundusz nabyt 4 152 557 akcji spotki Scanmed Multimedis S.A. o tgcznej
wartosci 18 120 tys. zl.

W maju 201 1r. Fundusz nabyt 800 udziatléw w spotce Next Media Sp. z 0.0. o wartosci 40 tys.
zt. Po umorzeniu udzialéw drugiego wspdlnika, Fundusz dysponowat 100% udziatléw na dzien

bilansowy.

Dodatkowo, w ubieglym roku Fundusz angazowal $rodki na realizacj¢ projektow
nieruchomos$ciowych, zwigzanych z rewitalizacja powierzchni komercyjnych realizowana

przez spotki Soho Factory Sp. z 0.0. oraz Fabrka PZO Sp. z o.0.
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17. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W roku bilansowym Fundusz zwigkszyt zaangazowanie kapitatlowe w takich spotkach jak
Browar Gontyniec Sp. z 0.0., Scanmed S.A, Scanmed Multimedis S.A. oraz spotce Next
Media. Powyzsze inwestycje nalezy traktowac jako dtugoterminowe i zgodne z przedmiotem
dziatalnosci Black Lion NFI S.A.

Ponadto w pierwszym potroczu 2011 r. spotki zalezne od Funduszu (Scanmed SA i

ScanmedMultimedis SA) zatozyty spoitki zalezne: Scan Diagnostic Sp. z 0.0. oraz Szpital Sw.

Rafata Sp. z o.0. Kapitaty zaktadowe tych spolek wynoszg 5 tys. zt. Spotki te rozpoczety

dziatalnosé¢ operacyjng w II pétroczu 2011 r.

W ramach transakcji na akcjach Scanmed SA, Fundusz pokryt 35 udzialéw w nowo zatozZonej
spotce Scanrent Sp. z 0.0. 17.426 akcjami Scanmed SA, ktore nastgpnie podlegaty umorzeniu.
Pozostali udziatlowcy w nowo zalozonej spdtce rowniez pokryli swoje udziaty akcjami
Scanmed SA, ktére nastepnie podlegalty umorzeniu. Lacznie Scanmed SA umorzyt 22 tys.
swoich akcji. W nowo zatozonej spotce Scanrent Sp. z 0.0. Fundusz objat 35 z 44 udziatéw

(79,55% kapitatu udzialowego).

W dniu 16 sierpnia na skutek umorzenia udzialow nalezacych do drugiego wspdlnika,

Fundusz stat si¢ jedynym udzialowcem spotki Next Media Sp. z o.0.

W roku bilansowym Fundusz posiadat 706 tys. akcji spotki Browar Gontyniec. W celu
osiaggniecia przysztych korzysci podatkowych zbyto 457 tys. akcji Browaru do Progress
Funduszu Inwestycyjnego Zamknictego Aktywow  Niepublicznych. W  rezultacie
przeprowadzonej optymalizacji, Fundusz posiada bezposrednio 24,9% udziatow w kapitale
spotki Browar Gontyniec (249 tys. akcji), natomiast 457 tys. akcji, dajacych 45,7% udziatow
Browaru znajduje si¢ w posiadaniu Progress FIZAN, ktorego 100% certyfikatow
inwestycyjnych nalezy do Funduszu. W rezultacie wniesienia akcji do Progess FIZAN, ulegt
zmianie charakter powigzan pomiedzy Funduszem a spotka Browar Gontyniec, ktora w

wyniku optymalizacji stata si¢ podmiotem stowarzyszonym wobec Funduszu.
W I poétroczu 2011 r. Fundusz nabyt 100% udziatow w spotce zaleznej Kalder A Sp. z o.0.

Po dniu bilansowym Fundusz oraz jego spotka zalezna Fellow Sp. z o0.0. nabyly udziaty w
spotce nieruchomosciowej - Scan Development Sp. z o.0., jako ekwiwalent udzielonych
Scanmed S.A. pozyczek do lacznej kwoty 32 min zt. W efekcie Emitent oraz Fellow lacznie

posiadaja 100% udziatéw Scan Development.
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18. Charakterystyka polityki w zakresie Kkierunkow rozwoju Grupy Kapitalowej
Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitatlowej Emitenta zostata przedstawiona w

pkt. 6 niniejszego sprawozdania.

19. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i wartosciowym.

W dniu 8 sierpnia 2011 roku spotka Browar Gontyniec Sp. z 0.0. z siedzibg w Kamionce
zawarta z Gospodarczym Bankiem Wielkopolski S.A. w Poznaniu umowe¢ kredytu, w wyniku
ktoérej spotce Browar Gontyniec udzielono kredyt obrotowy w rachunku biezacym. Fundusz
udzielit zabezpieczen zobowigzan spotki Browar Gontyniec spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia, wynikajacych z uméw kredytu udzielonego Browar Gontyniec Sp. z o.0.
przez Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A. Fundusz porgczyt sptate kredytu obrotowego na
finansowanie biezacej dzialalno$ci, udzielonego spotce Browar Gontyniec Sp. z 0.0. przez
Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A. (2 000 tys. zt).

W dniu 7 wrzesnia 2011 r. Fundusz udzielit Gospodarczemu Bankowi Wielkopolskiemu S.A.
z siedzibg w Poznaniu porgczenia cywilnego za zobowigzania spoiki zaleznej Bowar
Gontyniec, wynikajace z zaciggnigtego przez ta spotke kredytu inwestycyjnego w kwocie

2.774 tys. zk.

Ponadto, Scanmed dokonat sptaty zobowigzania wobec banku PKO SA, dzigki czemu
poreczenie cywilne Funduszu udzielone Scanmed S.A. do kwoty 8 000 000 zt wygasto oraz

kredytodawca zwolnit hipoteke kaucyjna na nieruchomosci Szpital S$w. Rafata.

W dniu 22 grudnia 2011 r, spotka Scan Development Sp. z 0.0. w siedzibie w Warszawie
zawarta umowe z BPS Leasing S.A. umowe leasingu zwrotnego nieruchomosci gruntowej
stanowigcej dziatki o numerach ewidencyjnych 576/36, 576/43, 576/52, 576/53 potozonej w
Krakowie przy ul. Bochenka 12 (KW nr KR1P/00397900/3) w wysokosci 70,5 mln zt. Okres
leasingu wynosi 12 lat. Oprocentowanie leasingu wynosi WIBOR 3M + 3,65. Fundusz

poreczyt wierzytelnosci leasingowe, wynikajace z umowy z dnia 22 grudnia 2011 r, wobec
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BPS Leasing do wysokosci 60 miIn zt po uprawomocnieniu si¢ wpisu hipotecznego
ustanowionego na nieruchomosci. Ponadto za zobowigzania leasingowe Scan Development

porgczenia wekslowego udzielita spotka Scanmed S.A.

Stan pozostatych zobowigzan warunkowych na dzien bilansowy nie ulegt istotnym zmianom
w stosunku do stanu na 31.12.2010 r. opisanego w Rocznym Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym i przedstawia si¢ nastgpujaco:

e W dniu 29 marca 2010 r. Fundusz zawart ze spotka Scanmed S.A. umowg, na podstawie
ktorej zobowigzal si¢ zwolni¢ Scanmed S.A. z ewentualnego roszczenia ze strony
Narodowego Funduszu Zdrowia. Zobowigzanie to jest realizowane. Fundusz zobowigzat
si¢ rowniez do zaptaty ewentualnego odszkodowania z tytulu zawartej przez Scanmed

umowy o $wiadczenie ustug konsultacyjnych i medycznych,

e W dniu 27 kwietnia 2010 r. Fundusz udzielit porgczenia do kwoty 1,5 mln zl. za
zobowigzania spotki CT Zuraw S.A. wynikajace z Umowy o Limit Wierzytelno$ci
zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A. Porgczenie zostalo udzielone do dnia 31 maja

2013 r.,

e W dniu 29 kwietnia 2010 r. Fundusz podpisal zmiany do dokumentacji zabezpieczen
zwigzanych z kredytem zaciggnietym 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 mlin zt. oraz Umowy Kredytu nr CRD/30063/09 z dnia 13
maja 2009 r. na kwotg 69 mln zi. Na podstawie zmienionych uméw, porgczenia Funduszu
za zobowigzania VIS Investments Sp. z 0.0. SKA wygasnie nie pdzniej niz 30 kwietnia
2016 r. Laczna najwyzsza kwota poreczenia Funduszu zostata zmniejszona z kwoty 107

mln zt. do kwoty 85 mlin zt,

e W dniu 23 czerwca 2010 r. Fundusz udzielit porgczenia wekslowego (aval) do tacznej
kwoty réwnej 1 miln zt za zobowigzania finansowe CT Zuraw S.A. wobec BRE Leasing
Sp. z o0.0. wynikajace z umoéw leasingu zurawi wiezowych. Fundusz posiada 100%

udziatéw w spotce CT Zuraw S.A.
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20. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. nie wystgpity istotne transakcje pomiedzy

Funduszem a podmiotami powigzanymi, ktore odbiegaltyby od warunkéw rynkowych.

21. Udzielone pozyczki
Fundusz w 2011 roku udzielit pozyczek spotkom zaleznym na tgczng kwote 39 636 tys. zt:

e W dniu 1 lipca 2011 r. spotce Next Media Sp. z 0.0. na kwotg 180 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2013 r.

e W dniu 4 pazdziernika 2011 r. spotce Next Media Sp. z 0.0. na kwotg 200 tys. zl, ktora
nosi oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2013 r.

e W dniu 24 pazdziernika 2011 r. spdtce Next Media Sp. z 0.0. na kwote 120 tys. zt, ktéra
nosi oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012 r.

e W dniu 8 lutego 2011 r. spétce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. z}, ktora nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012 r.

e W dniu 29 kwietnia 2011 r. spétce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 200 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,67% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2012 r.

e W dniu 27 lipca 2011 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012 r.

e W dniu 20 wrze$nia 2011 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 150 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2012 r.

e W dniu 28 pazdziernika 2011 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 64 tys. zl, ktora
nosi oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2012 r.
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e W dniu 29 listopada 2011 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 64 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2012 r.

e W dniu 29.08.2011 r. spotce VIS Investments Sp. z 0.0. na kwote 30 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012r.

e W dniu 29.06.2011 r. spétce SOHO Factory Sp. z 0.0. na kwote 13 000 tys. zl, ktora nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31
grudnia 2012 r.

e W dniu 14.11.2011 r. spotce Fabryka PZO Sp. z 0.0. na kwote 3 348 tys. zl, ktora nosi

oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku

e W dniu 2 marca 2011 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 50 tys. zt, ktora
nosi oprocentowanie rowne 8,57% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012r.

e W dniu 25 marca 2011 r. spétce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwotg 50 tys. zl, ktora
nosi oprocentowanie rowne 8,55% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012r.

e W dniu 29 kwietnia 2011 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwotg 280 tys. zl,
ktora nosi oprocentowanie rowne 8,76% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada

na 31 grudnia 2012 r.

e W dniu 27 maja 2011 r. spoétce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 150 tys. zl, ktora
nosi oprocentowanie rowne 8,66% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2012 r.

e W dniu 28 lipca 2011 r. spdtce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zl, ktora
nosi oprocentowanie rowne 10% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31
grudnia 2012 r.

e W dniu 30 sierpnia 2011 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwotg 280 tys. zi,
ktéra nosi oprocentowanie roéwne 10,05% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada

na 31 grudnia 2012 .
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e W dniu 28 wrze$nia 2011 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zl,
ktéra nosi oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada

na 30 czerwca 2012r.

e W dniu 28 pazdziernika 2011 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 50 tys. zl,
ktéra nosi oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada

na 31 grudnia 2012 r.

e W dniu 29 czerwca 2011 r. spolce Fellow Sp. z 0.0. na kwote 15 500 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 10,05% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2011 r.

e W dniu 13 czerwca 2011 r. spotce Scanmed S.A. na kwote 500 tys. zt, ktéra nosi

oprocentowanie rowne 10,45% w skali roku.

e W dniu 6 grudnia 2011 r. spotce Scanmed S.A. na kwote 500 tys. zt, ktoéra nosi

oprocentowanie rowne 10,45% w skali roku.

e W dniu 13 grudnia 2011 r. spétce Scanmed S.A. na kwote 1 500 tys. zl, ktéra nosi

oprocentowanie rowne 10,45% w skali roku.

e W dniu 14 kwietnia 2011 r. spoice Browar Gontyniec Sp. z o0.0.na kwote 500 tys. zt,
ktdéra nosi oprocentowanie rowne 12% w skali roki, termin sptaty pozyczki przypada na

31 grudnia 2012r.

e W dniu 20 kwietnia 2011 r. spoice Browar Gontyniec Sp. z o0.0.na kwote 500 tys. zt,
ktora nosi oprocentowanie rowne 12% w skali roki, termin splaty pozyczki przypada na

31 grudnia 2012r.

e W dniu 1 czerwca 2011 r. spotce Browar Gontyniec Sp. z o0.0.na kwote 1 500 tys. zt,
ktdéra nosi oprocentowanie rowne 12% w skali roki, termin sptaty pozyczki przypada na

30 czerwca 2012 r.

e W dniu 29 sierpnia 2011 r. spotce Secundo Sp. z 0.0. na kwote 20 tys. zt, ktora nosi

oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2011 r.

e W dniu 26 maja 2011 r. spéice 4Sync Solutions Sp. z 0.0. na kwote 200 tys. zt, ktéra
nosi oprocentowanie rowne 9,45% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 30

czerwca 2011 r.
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e W dniu 15 lipca 2011 r. spotce Think Tank na kwote 200 tys. zi, ktoéra nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2011 r.

e W dniu 11 sierpnia 2011 r. spéice Think Tank na kwote 100 tys. zt, ktoéra nosi
oprocentowanie rowne 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31

grudnia 2011 r.

22. Zaciagniete kredyty, pozyczKi i emisje dluznych papierow wartosciowych

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz posiadat nastgpujace zobowigzan z tytutu kredytow:

o Kredyt, ktorego saldo nadzien bilansowy rowne byto 8 070 tys. ztotych z dnia 18
sierpnia 2011 roku udzielona przez Gospodarczy Bank Wielkopolski. Oprocentowanie
kredytu wynosi WIBOR 3M+ 3%. Zgodnie z harmonogramem splata ostatniej raty
kredytu przypada na 31.12.2012r.

e Kredyt, ktorego saldo nadzien bilansowy rowne byto 7 089 tys. ztotych z dnia 3
listopada 2011 roku wudzielona przez Spotdzielcza Grupe Bankowg S.A..
Oprocentowanie kredytu wynosi WIBOR 3M+ 3%. Termin sptaty kredytu przypadat

na dzien 5 maja 2012 roku. Zostat on sptacony w pierwszym kw. b.r.
Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadata sie:

e Pozyczka, ktorej saldo na dzien bilansowy réwne bylo 14 445 tys. ztotych z dnia 22
grudnia 2006 roku udzielona przez spotke zalezng od Funduszu PZO Investment Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig w likwidacji. Pozyczka jest oprocentowana w

wysokosci 8,38%.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku na zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papierow

wartosciowych sktadaty sig:

e Obligacje na okaziciela o facznej wartosci nominalnej 45 000 tys. zt z terminem
wykupu 30 kwietnia 2013r., ktore zostaly w calosci objete przez spotke zalezng VIS
Investments Sp. z 0.0. SKA. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M+ 4pp.
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e Trzyletnie obligacje na okaziciela wyemitowane przez Black Lion NFI S.A.o warto$ci
nominalnej 50 000 tys. ztotych. Obligacje nosza oprocentowanie state w wysokosci
9,05% w skali roku. Termin wykupu obligacji to 28 grudnia 2013 r. 27 czerwca 2011
r. obligacje zadebiutowaly na rynku Catalyst. W styczniu 2012 r. doszto do

przedterminowego wykupu obligacji.

Zaciagnigte pozyczki i papiery wartoSciowe wyemitowane oraz zakupione wewnatrz Grupy

podlegaja procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.

23. Wynagrodzenie wyplacone w 2011 roku spolkom audytorskim oraz spoélkom

doradztwa finansowego.

W 2011 roku Fundusz wyptacil spétkom audytorskim oraz spétkom doradztwa finansowego
tacznie 1 736 tys. zt z tego 204,5 tys. zt stanowily koszty audytora, pozostale za$ to koszty
doradztwa finansowego.

Przeglad jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
$rédrocznego Black Lion NFI z przegladem spotek zaleznych oraz
L . . e 117 000
Badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
1 dla Black Lion NFI zgodnie z MSSF
Razem BL NFI SA 117 000
Badania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
, . 87 500
2 spotek zaleznych
Razem Spotki zalezne 87 500

Fundusz podpisuje z bieglym rewidentem umowe na badanie sprawozdan rowniez w zakresie
Spotek zaleznych w celu optymalizacji kosztow. Poniesione kwoty sa nastepnie

refakturowane.

24. Czynniki nietypowe

Nie dotyczy.
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25. Objasnienie roéznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie

a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy Kapitatlowej nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych na rok
2011.

26. Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegolnym uwzglednieniem zdolnoSci wywiagzywania si¢ z zaciagnietych
zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal

lub zamierza podjaé¢ w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzagdu Funduszu w pierwszym poéiroczu 2011 roku nie wystapito ryzyko utraty

ptynnosci finansowej Black Lion NFI S.A.

Zewngtrzne  zobowigzania finansowe Grupy majg przede wszystkim charakter
dhlugoterminowe. Celem polityki finansowej jest dostosowanie okresoéw zapadalnosci

instrumentoéw dluznych do horyzontu inwestycyjnego projektow Funduszu.

Struktura finansowania aktywow Grupy jest zdominowana przez kapitaly wilasne.
Jednoczesnie prowadzone sg aktywne dziatania zmierzajace do sprzedazy czesci aktywow

przeznaczonych do zbycia, w celu obnizenia poziomu zobowigzan.

27. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstvem Emitenta i jego

Grupg Kapitalowa

W okresie sprawozdawczym nie zaszty zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem

Emitenta.

28. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensat¢ w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nast¢puje z powodu

polaczenia Emitenta przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a

osobami zarzadzajacymi nie byty zawierane.
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29. Laczna liczba i warto$ci nominalne wszystkich akcji (udzialow) Emitenta oraz akcji
| udzialtébw w jednostkach powiazanych Emitenta, bedacych w posiadaniu os6b

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaty

akcje Funduszu:

= Pan Maciej Wandzel przez spotke¢ zalezng Novakonstelacja Ltd 24 306 847 (wartosé¢
nominalna 2 430 684,7 zt).

= Pan Maciej Zientara przez spoikg zalezng Superkonstelacja Ltd 17 058 677 (warto$é
nominalna 1 705 867,7 zt).

= Pan Piotr Janczewski posrednio posiadat 18.845 akcji (warto$¢ nominalna 1 884,5 zt).

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 31 grudnia 2011 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 ktorych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy

Na dzien 31 grudnia 2011 roku nie wystgpowaly umowy w wyniku ktérych moglyby 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 programow akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.
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33. Sprawy sadowe

Na dzien bilansowy Fundusz ani jego spoiki zalezne nie byty strong postepowan toczacych si¢
przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji

publicznej w zakresie:

e Postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorego warto§¢ stanowitaby

co najmniej 10% kapitatow wlasnych Funduszu ani

e Dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktoérych wartos¢

stanowilaby co najmniej 10% kapitalow wlasnych Funduszu.

34. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papieréow wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie

wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje Emitenta

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

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

35. Os$wiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu os$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dzialalno$ci Zarzadu zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych
ryzyk 1 zagrozen. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowigzujacymi MSSF
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sumg
aktywow netto podmiotéw tworzacych Grupe, a nie wartos¢ rynkowg poszczegolnych spotek z
portfela inwestycyjnego Funduszu. Powyzszy zapis dotyczy rowniez aktywow netto na 1 akcje.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie prezentuje wartosci spotek wedtug ich
warto$ci 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.
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