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

i Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku

1. Informacje podstawowe dotyczgce jednostki dominujgcej

Fundusz prowadzi dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 30 czerwca 2011

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 30 czerwca 2011 roku kapitat zakladowy 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 wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 41.177.424 akcji zwyklych na

okaziciela serii E od humeru 00.000.001 do numeru 41.177.424 warto$ci 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 udziatlow
lub akcji podmiotdéw 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 harodowych funduszach

inwestycyjnych i ich prywatyzaciji.

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

ograniczong odpowiedzialnoscia.

W dniu 9 sierpnia 2011 r. Rada Nadzorcza Funduszu podj¢ta decyzje o wyborze spotki pod firma
WBS Rachunkowo$¢ Consulting Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie

jako podmiotu uprawnionego do przeprowadzenia:

- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za I péirocze 2011 r.;



- przegladu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za [ pétrocze

2011r.
- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2011;

- badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za rok 2011.
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% ogo6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Black Lion NFI

S.A. na dzien 30 czerwca 2011 roku oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania przedstawial si¢

nastgpujaco:
Akcjonariusz | Tlos$¢ akeji Ilos¢ glosow | % glosow (bez | %
akcji wlasnych) | ogolnej
liczby
glosow
Novakonstelacja
Limited 33219765 33219765 3341%| 27,61%
Superkonstelacja
Limited 16 322 023| 16 322023 16,41%| 13,56%
Pioneer Pekao
Investment 9080000/ 9080000 9,13%|  7,55%
Management
Akcje wiasne™ 20 895 055 0 0,00%| 17,36%
Pozostali
akcjonariusze 40811852| 40811852 41,04%| 33,92%
Razem 120328 705| 99 433 650 100,00% | 100,00%
*Fundusz nie wykonuje prawa glosu z akcji wtasnych

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzqdzajqce i nadzorujgce na dzien 30 sierpnia 2011

roku

Na dzien 30 sierpnia 2011 roku w sktad Rady Nadzorczej Funduszu wchodzili m.in. Pan Maciej

Wandzel i Pan Maciej Zientara, ktorzy posiadali:

» Pan Maciej Wandzel posiadal poprzez Spotke zalezna Novakonstelacja 33 219 765 akcji

Funduszu.



*» Pan Maciej Zientara posiadal poprzez Spoétke zalezng Superkonstelacja 16 322 023 akcji
Funduszu. W I potroczu 201 1r. udziat Pana Macieja Zientary wzrost 0 143.710 akcji.

Na dzien 30 sierpnia 2011 roku nastepujace osoby zarzadzajace Funduszem posiadaty jego akcje w
ilosci:

» Pan Rafat Bauer posiadat 3 136 537 akcji Funduszu.

Zmiany w akcjonariacie po publikacji ostatniego raportu okresowego.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad
Zarzad Funduszu na dzien 30 czerwca 2011 roku dziatal w sktadzie:
Rafat Bauer — Prezes Zarzadu

Monika Hatupczak — Czlonek Zarzadu

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

i trwa pie¢ lat.

Sktad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2011 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Mariusz Pawlak — Cztonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Le$nodorski — Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Kobus — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Janczewski - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 1 Iutego 2011 r., Walne Zgromadzenie Funduszu zatwierdzitlo wyboér Pana Piotra
Janczewskiego do skladu Rady Nadzorczej Funduszu, ktory zostal wybrany do sktadu Rady
Nadzorczej w drodze kooptacji w dniu 20 grudnia 2010 r. Jednoczesnie Walne Zgromadzenie
powolato do sktadu Rady Nadzorczej w ramach aktualnej kadencji Pana Mariusza Pawlaka oraz

Michata Kobusa oraz odwotato Pana Piotra Surmackiego



4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujgcego

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

pomiedzy 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 zostaty szczegétowo opisane w punktach 65 i 66 w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym oraz w punkcie 13 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

0 znacznie wyzszej kapitalizacji i istotnych w skali GPW aktywach.

Dziatania podejmowane w ciggu ostatniego potrocza koncentrowaty si¢ na przygotowaniach do zbycia
wybranych aktywow 1 pozyskaniu $rodkéw finansowych na dzialania rozwojowe (Umowa
przedwstepna dotyczaca nieruchomos$ci VIS Investments, prywatna emisja akcji Scanmed Multimedis
S.A.) oraz prowadzeniu procesu inwestycyjnego w ramach biezacych spotek portfelowych oraz
nowych inwestycji (inwestycje na terenie Soho Factory i Fabryki PZO, nabycie pakietu akcji w spotce
Browar Gontyniec Sp. z 0.0.).

Segment nieruchomosciowy

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

VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A. powstata z przeksztatcenia spotki ,,VIS-Inwestycje” S.A. z
siedzibg w Warszawie, wczesniej funkcjonujacej jako Fabryka Wyroboéw Precyzyjnych ,,VIS”
S.A.

Na dzialce o powierzchni 8,1 ha, niezwykle dogodnie zlokalizowanej na skrzyzowaniu ulic
Kasprzaka i Prymasa Tysigclecia w niewielkiej odleglosci od $cistego centrum Warszawy,
planowana jest realizacja kompleksu biurowo — mieszkaniowego. Zgodnie z aktualnie trwajacymi

procedurami uchwalania planu zagospodarowania przestrzennego tej czgsci Warszawy, na dziatce



znajdujacej si¢ w posiadaniu spotki w niedalekiej przyszio$ci bedzie mozliwe posadowienie

budynkéw posiadajacych tacznie do ok. 200 tys. m* PUM.

W marcu 2011r. spotka podpisata przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci do spotki JW
Construction Holding S.A. Przedmiotem umowy jest zobowigzanie do zawarcia umowy
sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania nieruchomosci gruntowej polozonej w Warszawie
przy ulicy M. Kasprzaka 29/31 (01-234 Warszawa), o facznej powierzchni 81.185,00 m2. Umowa
przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta w terminie do dnia 31 stycznia 2012 r. — pod warunkiem
zaistnienia do dnia 31 grudnia 2011 r. warunku zawieszajagcego W postaci wejscia w zycie
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego obejmujacego obszar Nieruchomosci oraz
wykonania prac rekultywacyjnych do dnia 31 grudnia 2011r. Cena sprzedazy Nieruchomosci
wynosi 173.980.000,00 zt powigkszona o nalezny podatek od towarow i ustug.

Soho Factory Sp. z 0.0.

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 niewielka odlegloscia od centrum (4 km w linii prostej od
PKiN), ma pozwoli¢ na budowe osiedla mieszkaniowego o mozliwej do uzyskania powierzchni
ok. 120 tys. m®> PUM, wspartych zapleczem uzytkowym w specjalnic w tym celu
zrewitalizowanych, unikalnych w realiach warszawskich zabytkach fabrycznych. 8,2 ha gruntu
pozwoli na niezwykle widowiskowa aranzacj¢ osiedla, w ktorego architekturze zwrdécono

szczegolng uwage na industrialne dziedzictwo i rozbudowane tereny zielone.

W czerwcu 2011 roku spétka otrzymata Decyzje o pozwoleniu na budowe wraz z zatwierdzeniem
projektow budowlanych dla | etapu Inwestycji w zespole zabudowy mieszkaniowej
wielorodzinnej z ustugami i garazami podziemnymi w dzielnicy Praga Poludnie w Warszawie
przy ul. Minskiej 25. Pierwszy etap projektu obejmuje budowe dwoch nowych budynkow
mieszkalno-ustugowych wraz z parkingami podziemnymi oraz modernizacj¢ dwoch obiektow
historycznych. W chwili obecnej trwaja prace nad uchwaleniem Miejscowego Zagospodarowania
Przestrzennego Rejonu Kamionek — ktory dotyczy nieruchomosci nalezagcych do nastepujacych

spotek: Soho Factory Sp. z 0.0, Minska Development Sp. z 0.0, Fabryka PZO Sp.z o.0.

Uchwalenie Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego przyczyni si¢ do
uproszczenia procedur uzyskiwania pozwolen na budowe i wprowadzi klarowne zasady

mozliwosci zagospodarowania terenu objetego Planem.

Wskazane powyzej spotki w czerwcu biezacego roku, zlozyly uwagi do projektu MPZP, ktore

zostaty uwzglednione przez Prezydenta Miasta Stotecznego Warszawy, co pozwoli na wigksze



wykorzystanie mozliwosci zagospodarowania terenu w zakresie wszystkich nieruchomosci

nalezacych do w/w spotek. Planowany termin uchwalenia MPZP — wrzesien 2011 roku.

Fabryka PZO Sp. z0.0.

Fabryka PZO Sp. 0.0. jest wieczystym uzytkownikiem nieruchomosci o tgcznej powierzchni

11.546 m? potozonej w Warszawie przy ul. Grochowskiej i Kamionkowskie;j.

Na nieruchomosci prowadzona jest realizacja projektu budowy atrakcyjnej powierzchni
komercyjnej o charakterze loftow fabrycznych. Zgodnie z posiadanym pozwoleniem na budowe,
Fundusz planuje przeksztalcenie budynkow fabryki PZO w zesp6t biurowo-ustugowy. W oparciu
0 wykonane studium potencjalnego popytu, trwaja obecnie prace zwigzane z przygotowaniem

placu budowy oraz negocjacje w wykonawcami.

W czerwcu 2011 roku spotka otrzymata Decyzje o pozwoleniu na budowe¢ zatwierdzajaca

zamienny projekt budowlany z zakresie Inwestycji Fabryka PZO.

Minska Development Sp. z o.0.

Minska Development Sp. z o0.0. posiada prawo wtlasnosci lokali uzytkowych o lacznej
powierzchni 2894 m? zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w
Warszawie oraz zwigzany z tym prawem 26,85% udzial w prawie uzytkowania wieczystego
gruntu stanowigcego dziatke o powierzchni 1.965 m?, na ktorym posadowiony jest budynek.
Ponadto Minska Development Sp. z 0.0. posiada prawo uzytkowania wieczystego dwodch dziatek
niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m? potozonych w Warszawie przy ulicy Mifnskiej

25a.

W pierwszym potroczu 201 1r. spotka wykonata prace rozbiorkowe na mocy uzyskanej Decyzji 0
Pozwoleniu na rozbiorke z grudnia 2010 roku na dzialce nr 31 przy ul. Minskiej 25 w Warszawie
Dzielnica Praga Potudnie, a takze zostaly zlozone zgloszenia w zakresie wykonania istotnych

prac remontowych podnoszacych warto$¢ nieruchomosci nalezacych do spotki

Minska Development Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajacg na wynajmie posiadanych

powierzchni.

MEDICITY (Cracovia Property Sp. z 0.0.)

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 ciagltego podréozowania pomigdzy

niezbednymi dla jego terapii punktami ustug medycznych.



Wigkszos¢ zaawansowanych technologii medycznych wymaga obecnosci w poblizu technologii
wspierajacych (np. diagnostyka) lub ratujacych zdrowie (oddziat 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 dziatalnosci medyczne pod katem ich
wzajemnego uzupelnienia si¢ zaawansowang ofertg, nie bedacy jednoczesnie szpitalem publicznym
lub jednostka kliniczng. Powyzsza specyfika z natury wywoluje szereg ograniczen, zar6wno w
rozwoju (mozliwosci terenowe, profil podstawowej jednostki) jak réwniez 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 ustug
medycznych, hotel dla rodzin czy tez samych pacjentéw nie wymagajacych nadzoru szpitalnego w
trakcie leczenia, najnowoczes$niejsze 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, ktére chca
mieszka¢ samodzielnie mimo, ze wymagaja statej opieki zarowno pielegniarskiej jak i lekarskie;j.
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 dlugotrwatlej rehabilitacji wymagaé beda ciagtych i badan. Koegzystencja nowoczesnych
podmiotow diagnostycznych w ramach Strefy pozwoli na ustalenie wewngtrznych standardéw,

znakomicie poprawiajacych jakos¢ diagnoz zard6wno operacyjnych jak i zachowawczych.

Dla czgéci dziatki znajdujacej si¢ w posiadaniu Cracovia Property istnieje miejscowy plan
zagospodarowania terenu, w ramach ktorego mozliwe jest wybudowanie 22,3 tys. m? powierzchni
hotelowej, ustugowej i biurowej. W przypadku pozostatej czgsci, nie objetej Miejscowym Planem
Zagospodarowania Przestrzennego ztozono wnioski o wydanie WZiZT. Zgodnie z koncepcjg ma ona
zawieraé 53 tys. m?> PUM, z wykorzystaniem zamiennie na cele mieszkaniowe lub ushugowe. Ztozone

whnioski otrzymaty pozytywne opinie srodowiskowe.

Segment medyczny

Scanmed S.A.

Scanmed S.A. jest operatorem jedynego wielospecjalistycznego, nowoczesnego szpitala o

powierzchni 12 000 m* znajdujacego sie w potudniowej czesci Krakowa, ktory posiada whasne



sale operacyjne, OIOM oraz nowoczesny sprzet diagnostyczny. Ponadto, placowka dysponuje
oddziatami ortopedii, neurochirurgii, chirurgii okulistycznej, chirurgii ogolnej, kardiochirurgii,
kardiologii interwencyjnej, rehabilitacji oraz nowych specjalnosci (m.in. urologia, chirurgia

onkologiczna).

Scanmed S.A. wykonuje ztoZzone zabiegi operacyjne - roéwniez te rzadko wykonywane w Polsce.
Obszary dziatalnoéci medycznej Scanmed S.A. to lecznictwo stacjonarne z zakresu chirurgii
urazowo-ortopedycznej, okulistyki, chirurgii ogolnej, chirurgii dziecigcej, chirurgii plastycznej,

otolaryngologii, ginekologii oraz rehabilitacja i ambulatorium przyszpitalne.

Istotna cze$¢ obecnych i planowanych przychodéw Grupy Scanmed pochodzi z wykonywania
swiadczen finansowanych przez NFZ. 25 wrzesnia 2009 r. uchwalona zostata Ustawa o zmianie
ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkow publicznych (Dz. U.
Nr.178, poz. 1374), na podstawie ktorej Spotka otrzymata kontrakt w wysokosci 17,4 min zt na
2011 r. Ponadto, spotka zalezna Carint Scanmed (kardiologia interwencyjna) uzyskata kontrakt na

zabiegi planowe: 3,1 mln zt oraz realizuje zabiegi ratujace zycie (0k 8,0 mln zt w b.r.).

Rozwdj szpitala moze w sposob najbardziej efektywny dokonaé si¢ poprzez pozyskanie
strategicznego partnera zapewniajacego unikalny know-how oraz odpowiedni potencjat
finansowy. Intencja Zarzadu Funduszu jest wprowadzenie do spotki renomowanego inwestora

branzowego lub funduszu private equity ew. zbycie na jego rzecz posiadanych udziatow.
Scanmed S.A. posiada nastgpujace spotki zalezne: Scan Development Sp. z 0.0. (100%), Szpital
Sw. Rafata (100%) oraz Carint Scanmed Sp. z 0.0. (50%).

Scanmed Multimedis S. A.

Gltowne obszary dzialalno$ci Scanmed Multimedis S.A. to ambulatoryjna opiecka medyczna, w

tym diagnostyka obrazowa oraz opieka catodobowa i wyjazdowa.

Spotka swiadczy ustugi medyczne zarowno w ramach uméw z NFZ jak rowniez komercyjnie.

W okresie kwiecien — maj 2011 roku w ramach zmian organizacyjnych w Grupie Scanmed zostata

zrealizowana transakcja nabycia przez Scanmed Multimedis S.A. zorganizowanej czesci

przedsiebiorstwa od Scanmed S.A., w postaci pionu podstawowej i specjalistycznej opieki zdrowotnej

pod nazwg ,Scanmed Universum” funkcjonujagcej w ramach Niepublicznego Zakladu Opieki

Zdrowotnej ,,Scanmed Strefa Medyczna Universum” (ZORG). 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 dziatalnosci szpitalnej w Scanmed
S.A., natomiast ambulatoryjnej dzialalno$ci medycznej w Scanmed Multimedis S.A. W skfad

ZORG wchodzg przychodnie zlokalizowane na terenie Krakowa wraz z aktywami.

Scanmed Multimedis S.A. prowadzi obecnie dziatalno$¢ poprzez sie¢ 9 placowek podstawowe;j
opieki zdrowotnej w Krakowie, 4 placowki podstawowej opieki zdrowotnej w Warszawie
(prowadzone przez spotke zalezng Akamedik Services Sp. z 0.0.), 3 wielospecjalistycznej centra
medyczne na terenie Krakowa, 3 pracownie diagnostyki obrazowej oraz centrum rehabilitacji. W
IV kwartale uruchomione zostang kolejne przychodnie w Poznaniu oraz Wroctawiu. Waznym
elementem bazy medycznej Scanmed Multimedis SA jest zespdt wyjazdowy, korzystajacy

aktualnie z 7 karetek, w tym 3 w standardzie reanimacyjnym.

Docelowy model rozwoju zaklada dalsza rozbudowe sieci przychodni zlokalizowanych w
osrodkach akademickich, w ktorych realizowane beda $wiadczenia podstawowej opieki
medycznej, finansowanej w ramach umowy z NFZ, w polaczeniu ze $wiadczeniami
specjalistycznej opieki zdrowotnej finansowanej komercyjnie. Ustugi komercyjne b¢da rozwijane
w modelu finansowania fee-for-service. Oferta jest adresowana zaréwno do klienta
indywidualnego jak rdéwniez korporacyjnego, tj. firm, ubezpieczycieli 1 innych

$wiadczeniodawcoéw medycznych.

Istotnym wydarzeniem dla spotki byta z sukcesem przeprowadzona prywatna emisja 1 200 000
akcji serii C w czerwcu 2011r., w wyniku ktorej pozyskata ona 5 760 tys. zt. Srodki z emisji
spotka planuje przeznaczy¢ na: (i) rozwdj sieci placowek POZ (Wroctaw, Poznan); (ii) rozwoj
placowki komercyjnej na terenie Warszawy oraz (iii) modernizacj¢ i wyposazenie w sprzet

Centrum Medycznego w Krakowie.

16 sierpnia 2011r. spotka zadebiutowata na rynku NewConnect.

Scan Development Sp. z 0.0.

W lipcu 2010 r. budynek Szpitala Sw. Rafata wraz z trwatg infrastruktura zostat sprzedany spotce
Scan Development.

Podmiot ten prowadzi wynajem powierzchni szpitalnych dla Scanmed S.A. i spotek grupy oraz
podmiotow zewnetrznych prowadzacych dzialalno§¢ medyczng. Konstrukcja ta utatwia
pozyskiwanie finansowania oraz zarzadzanie infrastruktura medyczng. Jednocze$nie umozliwia
ona realng wycen¢ posiadanych nieruchomos$ci metodami deweloperskimi — niezaleznie od
parametréw dziatalnosci jednostek medycznych korzystajacych z zasobow znajdujacych si¢ w

spolce.



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

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

W marcu 2011 r. Scan Development wyemitowatl obligacje na okaziciela o tgcznej wartosci
nominalnej 47 min zi. Cel emisji obejmowat splate kredytu inwestycyjnego udzielonego Scanmed
S.A. przez PKO BP (w drodze zaplaty za udziatly wtasne nabyte w celu umorzenia) oraz pozyczek
udzielonych przez Scanmed na realizacj¢ budowy i dodatkowe naktady przeznaczone na

rozbudowe Szpitala.

Dzicki tej emisji, finansowanie inwestycji szpitalnej zostalo bezposrednio powigzane z jego
zabezpieczeniem oraz przeptywami srodkow pienigznych na obstuge zobowigzania. Jednoczesnie
Spotki dziatajace w poszczegdlnych obszarach (opieka szpitalna, opieka ambulatoryjna i
diagnostyka, zarzadzanie nieruchomoscia) zyskaty wigksza samodzielno$¢ finansowa (eliminacja
wzajemnych powigzan o charakterze zabezpieczen kredytowych) co utatwi pozyskiwanie

inwestorow i realizacje wartosci przez Fundusz.

Spotka Scan Development pozostaje w 100% zalezna od Scanmed.

Carint Scanmed Sp. z o.0.

Grupa Carint specjalizuje si¢ w organizacji i prowadzeniu NZOZ zajmujacych si¢ leczeniem i
rehabilitacja pacjentow z chorobami uktadu sercowo-naczyniowego. Jest dominujaca siecia

niepublicznych klinik o profilu kardiologii inwazyjnej w poludniowej Polsce.

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

ratujace zycie 1 hospitalizacje planowe) dla pacjentow z obszaru potudniowego Krakowa.

Pozyskany kontrakt oraz realizacja nielimitowanych zabiegow ratujacych zycie (OZW)
umozliwiajg szybki rozw6j tego podmiotu — dodatni wynik finansowy zostal osiggniety juz w

pierwszym poétroczu b.r.

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

Segment wydawniczy

Next Media Sp . z 0.0.

Black Lion NFI S.A. posiada 81% udziatow w Next Media Sp. z 0.0. Spotka dziata w branzy ushug

wydawniczych, jest wydawcg pisma ,,Maleman”.
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Fashion Group Sp . z 0.0.

Black Lion NFI S.A. nabyt réwniez 60% udzialéw w Fashion Group Sp. z o0.0. Spétka dziata w
branzy ustug wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Fashion Magazine” oraz portalu internetowego
FashionNow.pl.

Powyzsze projekty wydawnicze przeznaczone sa dla nowego funduszu utworzonego wraz z

Krajowym Funduszem Kapitatowym.

Nowe projekty

Browar Gontyniec Sp. z 0.0.

W marcu 2011r. Black Lion NFI S.A. dokonal inwestycji kapitalowej nabywajac 50% udziatéw za
2500 tys. zt w spotce Browar Gontyniec Sp. z o.0. Nastepnie w drodze podwyzszenia kapitatu
Fundusz objat kolejne udziaty o wartosci 3 500 tys. zt. Obecnie Black Lion FNI S.A. posiada 71% w
kapitale zaktadowym.

Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ w kwietniu 2010r. W marcu 2011r. zakupita majatek browaru
Czarnkow od Agencji Nieruchomosci Rolnych wraz z markg Noteckie. Browar posiada obecnie dwie
marki piwa: Gniewosz oraz Noteckie. Grupa zaktada integracje sprzedazowsg i operacyjng obydwu
brandéw, dalszy rozwdj marki Gniewosz, a nastgpnie dokonczenie procesu budowy nowoczesnego
browaru. Celem projektu jest uzyskanie znaczacego udziatu w rynku regionalnych browaréw. Rozwoj
sieci sprzedazy i kompetencji marketingowych pozwoli spoice na osiggniecie w niedalekiej
perspektywie pozycji w czotdwce segmentu piw niepasteryzowanych oraz niskopasteryzowanych.

Prognozowane na rok 2011 przychody wynosza ok. 20 min zt.

Projekty z udzialem Krajowego Funduszu Kapitalowego

Wspdlnie utworzony fundusz kapitalowy dokonat w pierwszym poétroczu 2011r. inwestycji w

rozwoj nastepujacych projektow:
1. Wyspa Skarbow S.A.

Spotka zajmuje si¢ produkcjg aplikacji mobilnych oraz oferowaniem ustug w zakresie zarzadzania
innowacyjnymi akcjami handlowych oraz elementami programéw lojalnosciowych opartymi o

technologi¢ mobilng i geolokalizacje.
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2. 4Sync Solutions sp. z 0.0. SKA

Spotka rozwija aplikacje SURFSAFE, ktorej funkcjg jest ochrona tresci i danych w sieci Internet.
Jej technologia oparta jest o tzw. ,,chmurg” (cloud computing), ktora uniezaleznia uzytkownikoéw
od duzych aplikacji antywirusowych instalowanych dotad bezposrednio na ich komputerach a
przy tym zwigksza wydajno$¢ procesu ochrony i wraz ze wzrostem ilosci uzytkownikow obniza

jednostkowy koszt uzycia.

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

Emitent ani spotki Grupy Kapitalowej nie odnotowaly w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca

2011roku istotnych osiagnig¢ w dziedzinie badan i rozwoju.

8. Opis istotnych czynnikow ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy Kapitalowej i

Emitenta

Ryzyka makroekonomiczne i dotyczace otoczenia, w jakim prowadzi dzialalno$¢ 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 zwigzane z poziomem rynkowych stop procentowych,

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

Ryzyka zwigzane z dzialalno$cig prowadzona przez Emitenta i jego Grupe Kapitalowg

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

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

- Ryzyko zwigzane 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 budowlanej,

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

- Ryzyko kontraktow od Narodowego Funduszu Zdrowia.
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Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotek z branzy wydawniczej bedgcych w portfelu Black Lion NFI

- Ryzyko zwigzane z poziomem czytelnictwa posiadanych tytutow.

- Ryzyko zmienno$ci przychodow pochodzgcych z reklam.

9. Nabycie udzialow (akcji) wlasnych, a w szczegdlnosci cel ich nabycia, liczba i wartosé¢
nominalna, ze wskazaniem, jaka czeS¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia

oraz cena sprzedazy tych udzialow (akcji) w przypadku ich zbycia

W pierwszym poétroczu 2011 roku Fundusz nie nabywat akcji wtasnych.

10. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spotki z Grupy

Kapitatowej nie posiadaly oddziatow.

11. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen przeplywoéw srodkow pienieznych oraz

utraty plynno$ci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

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

rachunkowos¢ zabezpieczen.

Fundusz, zgodnie ze strategig inwestycyjng 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.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W pierwszym potroczu 2011 roku Grupa Kapitatowa osiggneta skonsolidowany zysk przypadajacy na
akcjonariuszy Funduszu w wysokosci 5 171 tys. zk. Na dzien 30 czerwca 2011 roku Grupa Kapitatowa

posiadata ptynne §rodki finansowe w wysokosci 25 130 tys. zt.

W pierwszym potroczu 2011 roku Fundusz osiggnat zysk netto w wysokosci 14 394 tys. zt. Na dzien

30 czerwca 2011 roku Emitent posiadat ptynne $rodki finansowe w wysokosci 12 827 tys. zt.
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Kapitatowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajg sig:

Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym 7 punktu widzenia plynnosci Grupy

Wyszczegolnienie Wartosé¢ w tys. zi Struktura

Aktywa trwale 450 884 68,6%
Rzeczowe aktywa trwale 49 740 7,6%
Wartos¢ firmy 32 879 5,0%
Inne wartosci niematerialne 2473 0.4%
Inwestycje w nieruchomosci 356 142 54.2%
Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych

L 884
metodg praw wiasno$ci 0,1%
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 3 862 0.6%
Aktywa z tytulu odroczonego podatku 4882
dochodowego 0,7%
Pozostale aktywa trwale 22 0.0%
Aktywa obrotowe 205 944 31,4%
Zapasy 3715 0,6%
Naleznosci handlowe 12 352 1,9%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 179
0sOb prawnych 0,0%
Pozostate nalezno$ci 4425 0,7%
Krotkoterminowe aktywa finansowe 158 341 24,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 1802 0,3%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25130 3,8%
Suma aktywow 656 828 100,0%
Na pasywa Grupy sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Warto$¢ w tys. zt Struktura

Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom 433 223 66,0%
Funduszu
Udziaty niesprawujace kontroli 18 842 2,9%
Razem kapital wlasny 452 065 68,8%
Zobowigzania dlugoterminowe 168 444 25,6%
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Kredyty i pozyczki 2 880 0,4%

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 21 827 3.3%
dochodowego

Pozostale rezerwy dlugoterminowe 401 0,1%
Pozostale zobowigzania dlugoterminowe i inne 143336 21,8%
pasywa

Zobowiazania krotkoterminowe 36 319 5,5%
Zobowigzania handlowe 14 275 2,2%
Zo})ow1qzan1a z tytutu podatku dochodowego od 100 0,0%
0s0b prawnych

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 11774 1,8%
Rezerwy na zobowigzania krotkoterminowe 2 786 0,4%
Kredyty i pozyczki 3855 0,6%
Rozliczenia migdzyokresowe i inne pasywa 3529 0,5%
Suma pasywow 656 828 100,0%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wtasne sa dominujacym rodzajem finansowania dziatalnosSci
Grupy Kapitalowej. Finansujg one 69% aktywoéw Grupy, podczas gdy zobowigzania i rezerwy

stanowig 31% sumy bilansowej.

Na aktywa Emitenta sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Wartos¢ w tys. zt Struktura

AKTYWA
Portfel inwestycyjny 444 481 83.3%
Naleznosci

64190 120%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 12 827 2 4%
Inne aktywa 100 0.0%
Warto$¢ firmy z wyceny 11 862 2 204
AKTYWA RAZEM

533460| 100.0%
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Na pasywa Emitenta sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Wartosé w tys. zi Struktura

Zobowiazania z tytulu wyemitowanych dtuznych 92 087 173%
papierow warto$ciowych '
Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i 112 0.0%
ubezpieczen o0
Zobowigzania z tytutu zaciagnietych kredytow 0
(pozyczek) 13988 2,6%
Pozostate zobowigzania 1033 0.2%
Rozliczenia miedzyokresowe 2569 0.5%
Rezerwy 755 01%
Kapitat wlasny

422016 193%
PASYWA RAZEM

533460/ 100.0%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wiasne s3 dominujacym rodzajem finansowania
dziatalnosci. Kapitat wiasny finansuje 79% aktywow Funduszu, zobowiazania i rezerwy stanowig

21% sumy bilansowej.

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

latach.

Podpisanie umowy przedwstgpnej sprzedazy nieruchomosci przez VIS Sp. 7 0.0. SKA

W marcu 2011r. spotka podpisata przedwstgpng umowe sprzedazy nieruchomosci do spotki JW.
Construction Holding S.A. Przedmiotem umowy jest zobowigzanie do zawarcia umowy
sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie
przy ulicy M. Kasprzaka 29/31 (01-234 Warszawa), o tacznej powierzchni 81.185,00 m2. Umowa
przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta w terminie do dnia 31 stycznia 2012 r., — pod warunkiem
ziszczenia si¢ do dnia 31 grudnia 2011 r. warunkow zawieszajacych polegajacych na wejsciu w
zycie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego obejmujacego obszar Nieruchomosci

oraz wykonaniu prac rekultywacyjnych do dnia 31 grudnia 2011r.

Cena sprzedazy Nieruchomosci wynosi 173.980.000,00 zt powigkszona o nalezny podatek od

towarow i ustug.
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Emisja obligacji przez Scan Development

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

miesigce.

Srodki pozyskane z emisji obligacji zostaty przeznaczone m.in. na nabycie od Scanmed S.A. udziatow
Scan Development celem umorzenia. W ramach zaptaty wynagrodzenia za umarzane udziaty Scan
Development dokonat w imieniu Scanmed sptaty kredytu inwestycyjnego udzielonego Scanmed przez

PKO BP na podstawie umowy z dnia 2 pazdziernika 2008r., ktorego saldo wynosito ok. 40 mln zi.

Scan Development zamierza wprowadzi¢ Obligacje do obrotu na rynku CATALYST w 2011 r.

Nabycie udziatow w Browarze Gontyniec

W dniu 8 marca 2011 Fundusz nabyt za 2.500 tys. zt 50% udziatow. Nastepnie, w dniu 31 maja 2011
r. objeto 140 udziatéw pochodzacych z nowej emisji w zamian za wklad w wysokosci 3,5 min zt. W
wyniku czego Fundusz zwigkszyt swoj udziat w spotce do 71% jednoczesnie udzielit spotce pozyczek
w wysokos$ci ok. 2,5 mln zt. Przeprowadzona inwestycja pozwala na wejscie w atrakcyjny i szybko

rosngcy segment lokalnych marek piwa o naturalnym procesie produkcji.

Splata kredytu przez Scanmed S.A.

W dniu 16 marca 2011 r. Scanmed S.A. dokonal sptaty kredytu inwestycyjnego zaciagnigtego w
Banku PKO BP S.A. na podstawie umowy kredytu z dnia 2 pazdziernika 2008 r. Saldo kredytu na
dzien sptaty wynosito ok.40 min zlotych. Sptata kredytu spowodowata 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
nieruchomosci na ktorej zlokalizowany jest Szpital $w. Rafata, zastawy, przelewy wierzytelnosci na

zabezpieczenie, pelnomocnictwa) udzielonych na zabezpieczenie kredytu.
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Prywatna emisja akcji oraz debiut na NewConnect

Na przetomie maja i czerwca 2011r. Scanmed Multimedis S.A. przeprowadzita prywatng emisj¢
1 200 000 akgc;ji serii C, w wyniku ktorej spotka pozyskata 5 760 tys. zt. 16 sierpnia 2011r. akcje

spolki zadebiutowaly na rynku NewConnect.

Srodki z emisji spotka planuje przeznaczyé na: (i) rozwéj sieci placowek POZ (Wroctaw,
Poznan); (ii) rozwdj placowki komercyjnej na terenie Warszawy oraz (iii) modernizacje i

wyposazenie w sprzet Centrum Medycznego w Krakowie.

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

W miesigcach kwiecien — maj 2011 roku zostata zrealizowana transakcja nabycia przez Scanmed
Multimedis zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa spotki od Scanmed S.A. z siedzibg w
Krakowie, w postaci pionu podstawowej i specjalistycznej opieki zdrowotnej pod nazwg
»Scanmed Universum” funkcjonujacej w ramach Niepublicznego Zakladu Opieki Zdrowotnej

»Scanmed Strefa Medyczna Universum” (,,Zorganizowana Czg$¢ Przedsigbiorstwa”).

Nabycie Zorganizowanej Czgsci Przedsigbiorstwa zostalo sfinansowane przez Scanmed

Multimedis w drodze emisji 4.500.000 akcji serii B.

14. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

W pierwszym poétroczu 2011 r. Fundusz dokonat inwestycji kapitalowej, w formie nabycia oraz
objecia nowej emisji, pakietu 71% udziatow w spotce Browar Gontyniec Sp. z 0.0. za tgczng kwote
6 000 tys. zt.

Dodatkowo, naktady kapitatlowe byly przeznaczone na realizacjg projektow nieruchomosciowych,
gtownie na projekt rewitalizacji powierzchni komercyjnych realizowany przez spotke Soho Factory

Sp. z 0.0. (Ok. 2,7 mIn zt w pierwszej potowie b.r.).

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

W pierwszym poétroczu Fundusz nabyt udzialty w Browarze Gontyniec Sp. z o0.0. Inwestycje nalezy

traktowa¢ jako dtugoterminowsg i zgodna z przedmiotem dziatalno$ci Black Lion NFI S.A.

W wyniku umorzenia akcji Scanmed S.A. i wydania w zamian akcjonariuszom akcji Scanmed
Multimedis S.A., w czerwcu b.r. spotka ta przestata by¢ podmiotem zaleznym Scanmed S.A. i stata si¢

bezposrednio spotka zalezng Funduszu.
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16. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta zostata przedstawiona w pkt. 6

niniejszego sprawozdania.

17. 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 zawarla z
Gospodarczym Bankiem Wielkopolski S.A. w Poznaniu umowe kredytu, w wyniku ktorej spolce

Browar Gontyniec udzielono kredyt obrotowy w rachunku biezgcym.

Fundusz udzielit zabezpieczen zobowigzan spotki Browar Gontyniec spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia, wynikajacych z uméw kredytu udzielonego Browar Gontyniec Sp. z 0.0. przez

Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A.

Fundusz porgczyt sptate nastepujacych kredytéw udzielonych spotce Browar Gontyniec Sp. z o.o.
przez Gospodarczy Bank Wielkopolski S.A.: kredyt obrotowy w rachunku biezacym na finansowanie

biezacej dziatalnosci (2 000 tys. zt).

Stan pozostatych zobowigzan warunkowych nie ulegt istotnym zmianom w stosunku do stanu na

31.12.2010 r. opisanego w Rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym.

18. Transakcje z podmiotami powiazanymi

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 r. nie wystapily istotne transakcje pomiedzy Funduszem

a podmiotami powigzanymi, ktére odbiegaly by od warunkéw rynkowych.

19. Udzielone pozyczki

Fundusz w pierwszym potroczu 2011 roku udzielit pozyczek spotkom zaleznym na tagczng kwote 32

530 tys. zt:

e W dniu 8 lutego 2011 r. spotce CT Zuraw Sp. z o.0. na kwote 100 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia 2011

r.

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

2011 r.

19



W dniu 25 marca 2011 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 50 tys. zl, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,55% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011r.

W dniu 29 kwietnia 2011 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 200 tys. zk, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,67% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca
2012r.

W dniu 29 kwietnia 2011 r. spéice Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 280 tys. zl, ktdra nosi
oprocentowanie rowne 8,76% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011r.

W dniu 27 maja 2011 r. spétce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 150 tys. zi, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,66% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011r.

W dniu 13 czerwca 2011 r. spotce Scanmed S.A. na kwotg 500 tys. zi, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 10,45% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 30 wrzesnia
2011r.

W dniu 14 kwietnia 2011 r. spotce Browar Gontyniec Sp. z 0.0. na kwote 500 tys. z1, ktdra nosi
oprocentowanie roéwne 12% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia 2011

r.

W dniu 20 kwietnia 2011 r. spoétce Browar Gontyniec Sp. z 0.0. na kwote 500 tys. zl, ktdra nosi
oprocentowanie roéwne 12% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia 2011

r.

W dniu 1 czerwca 2011 r. spdétce Browar Gontyniec Sp. z 0.0. na kwote 1 500 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 12% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 czerwca 2012

r.

W dniu 29 kwietnia 2011 r. spotce Fellow Sp. z 0.0. na kwote 15 500 tys. zi, ktora nosi

oprocentowanie réwne 10,05% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011 r.

W dniu 26 maja 2011 r. spotce 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
2011r.

W dniu 29 czerwca 2011 r. spolce Soho Factory Sp. z 0.0. na kwote 13 000 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 10,05% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011r.
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Pozyczki udzielone wewnatrz Grupy podlegajg procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.

20. Zaciagniete kredyty, pozyczKi i emisje dluznych papieréw wartosciowych

Na dzien 30 czerwca 2011 roku Fundusz nie posiadat zobowigzan z tytutu kredytow.

Na zobowiazania z tytutu pozyczek sktadata sie:

Pozyczka, ktorej saldo na dzien bilansowy rowne bylo 13 988 tys. ztotych 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

sptaty pozyczki to 31 grudnia 2011 roku.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku na zobowigzania z tytulu wyemitowanych dtuznych papieréw

wartosciowych sktadaty sie:

Trzyletnie obligacje na okaziciela wyemitowane przez Black Lion NFI S.A.o wartosci
nominalnej 50 000 tys. ztotych. Obligacje noszg oprocentowanie state w wysokosci 9,05% w
skali roku. Termin wykupu obligacji to 28 grudnia 2013 r. 27 czerwca 2011 r. obligacje
zadebiutowaty na rynku Catalyst.

Fundusz wyemitowat obligacje na okaziciela o tgcznej wartosci nominalnej 45 000 tys. zt z
terminem wykupu 30 kwietnia 2013r., ktore zostaly w calo$ci objete przez spotke zalezng VIS
Investments Sp. z 0.0. SKA. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M+ 4pp. Na dzien
bilansowy do sptaty pozostato 42 000 tys. zi.

Zaciagnigte pozyczki i papiery wartosciowe wyemitowane oraz zakupione wewnatrz Grupy podlegaja

procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.

21. Wynagrodzenie wyplacone w pierwszym potroczu 2010 roku spotkom audytorskim oraz

spotkom doradztwa finansowego.

W pierwszym poétroczu 2011 roku Fundusz wyptacit spotkom audytorskim oraz spotkom doradztwa

finansowego tacznie 719 tys. zt.

Zestawienie wazniejszych pozycji dot. ww. wynagrodzen:

Upper Finance Consulting Sp. z 0.0. 418 460
Azimutus S.A. 192 537
WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z 0.0. 107 954
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22. Czynniki nietypowe

Nie dotyczy.

23. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie a wczesniej

publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy Kapitalowej nie publikowaly prognoz wynikow finansowych na rok 2011.

24. Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegblnym uwzglednieniem zdolno$ci wywigzywania si¢ z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub zamierza podjaé

w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu w pierwszym poiroczu 2011 roku nie wystapito ryzyko utraty ptynnosci
finansowej Black Lion NFI S.A.

Zewnetrzne zobowigzania finansowe Grupy majg przede wszystkim charakter dlugoterminowy —
celem polityki finansowej jest dostosowanie okresow zapadalno$ci instrumentéow dhluznych do

horyzontu inwestycyjnego projektow Funduszu.

Jednoczesnie prowadzone sa aktywne dziatania zmierzajace do sprzedazy czeSci aktywow

przeznaczonych do zbycia.

25. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwem Emitenta i jego Grupa

Kapitalowa

W okresie sprawozdawczym nie zaszty zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Emitenta.

26. 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 2011 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a osobami

zarzadzajacymi nie byly zawierane.

27. Laczna liczba i wartoSci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) Emitenta oraz akcji

i udzialow w jednostkach powiazanych Emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
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zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaly akcje

Funduszu:
» Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezng Novakonstelacja Ltd: 33 219 765
» Pan Maciej Zientara przez spotke zalezng Superkonstelacja Ltd: 16 322 023

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 30 czerwca 2011 roku nastepujgce

osoby zarzadzajace posiadaty akcje Funduszu:

» Pan Rafat Bauer posiadat 3 136 537 akcji

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

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Na dzien 30 czerwca 2011 roku nie wystepowaty znane Emitentowi umowy w wyniku ktoérych
moglyby w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych

akcjonariuszy i obligatariuszy.

29. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktéore daja specjalne

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

Nie wystepuja.

30. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

31. Sprawy sadowe

Na dzien 30 czerwca 2011 r. Fundusz ani jego spoiki zalezne nie byly strong postgpowan toczacych
si¢ przed sagdem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji

publicznej w zakresie:

e Postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorego warto$¢ stanowitaby co

najmniej 10% kapitalow wlasnych Funduszu ani

e Dwu lub wiecej postgpowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych warto$¢

stanowilaby co najmniej 10% kapitatow wtasnych Funduszu.
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32. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasno$ci papierow
wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa glosu

przypadajacych na akcje Emitenta

Nie wystepuja ograniczenia w zbywaniu akcji. Ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu wynikaja z
przepisow powszechnie obowiazujacych i dotycza zakazu wykonywania prawa glosu z akcji whasnych

Funduszu (art. 364 § 2 kodeksu spotek handlowych)

33. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze potroczne Sprawozdanie z dziatalnos$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
Grupe, a nie wartos$¢ rynkowa poszczegdlnych spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Dotyczy to
rowniez aktywow netto na 1 akcje. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie prezentuje
wartosci spotek (biznesow) wedlug ich warto$ci godziwej (na podstawie wycen majatkowych,
dochodowych lub poréwnawczych) z wyjatkiem niektorych aktywow, jak nieruchomosci, ktore sa
rozpoznawane wedlug wartosci godziwej (operat), przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcoOw

/ wiarygodnej oceny Kierownictwa.

Rafat Bauer Mariusz Omiecinski

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

30 sierpnia 2011 roku
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