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Jjednostki dominujgcej i Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku BLACK

1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 1 na dzien 30 czerwca
2012 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 Sadowego pod numerem 0000019468.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku kapital zakladowy Funduszu wynosit 12 032 870,50 zt.
1 dzielit si¢ na 6.877.614 akcji zwyktych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do
numeru 06.877.614 o warto$ci nominalnej po 0,10 kazda oraz 35.574.798 akcji zwyktych na
okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35.574.798 o warto$ci nominalnej po 0,10
kazda oraz 30.651.748 akcji zwyklych na okaziciela serit C od numeru C00.000.001 do
numeru C30.651.748 o wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 6.047.121 akcji zwyktych na
okaziciela serii D od numeru 00.000.001 do numeru 06 047 121 o warto$ci nominalnej po 0,10
kazda oraz 41.177.424 akcji zwyklych na okaziciela serii E od numeru 00.000.001 do numeru
41.177.424 warto$ci nominalnej po 0,10 zt.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako dziatalno$¢ funduszow, trustow
1 oznaczony jest numerem 6420 Z i1 64.99.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci. Jest nim
nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie
badz obejmowanie udzialow lub akcji podmiotow zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce
oraz innych papierow warto§ciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw
z tych akcji 1 udzialow oraz papierow wartosciowych, jak rowniez rozporzadzanie nimi,
udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce
oraz zacigganie pozyczek ikredytow dla celow Funduszu, w szczegdélnosci okreslonych
w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o0 narodowych funduszach inwestycyjnych

i ich prywatyzacji.

W okresie sprawozdawczym ksiegowo$¢ Funduszu prowadzona byta przez spotke Kalder A
Sp. z 0.0.. W maju 2012 r. Rada Nadzorcza Funduszu podjeta decyzje o wyborze spotki pod
firmg WBS Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie jako

podmiotu uprawnionego do przeprowadzenia:
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- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za pierwsze potrocze 2012
roku oraz przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
Funduszu za pierwsze potrocze 2012 roku,

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2012 oraz badania skonsolidowanego

sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Funduszu za rok 2012.

Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostat dokonany

zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz statutem Funduszu.

2. AKkcjonariusze jednostki dominujgcej

Wykaz akcjonariuszy Black Lion NFI S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% og6lnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Black

Lion NFI S.A. na dzien przekazania raportu:

Udzial % ogdlnej
liczby glosow (bez
akcji wlasnych)

Udziat % ogolnej
liczby akcji

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow

Novakonstelacja Limited 24 306 847 24 306 847 20,20% 24,45%
Superkonstelacja Limited 17 058 677 17 058 677 14,18% 17,16%
Akcje wlasne* 20 895 055 0 17,36% 0,00%
Pozostali akcjonariusze 58 068 126 58 068 126 48,26% 58,40%
RAZEM 120 328 705 99 433 650 100,00% 100,00%
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Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji w okresie od przekazania

poprzedniego raportu okresowego

W dniu 10 sierpnia 2012r. Fundusz otrzymat od Pioneer Pekao Investment Management S.A. z
siedzibg w Warszawie zawiadomienie o spadku tacznego zaangazowania w ogoélnej liczbie
glosow w Funduszu do poziomu 4,98% w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w
sktad portfeli zarzagdzanych w ramach wykonywania przez ten podmiot ustugi zarzadzania
portfelem. Wedlug informacji posiadanych przez Fundusz na dzien publikacji raportu
rocznego, Pioneer Pekao Investment Management S.A. posiadat 9 080 000 stanowigcych

7,55% ogolnej liczby gltosow.

Ponadto zgodnie z zawiadomieniem Pana Macieja Wandzla i spotki Novakonstelacja Ltd.
(NK) w dniu 30 czerwca 2012 r. wygasto pelnomocnictwo udzielone NK w dniu 5 wrzesnia
2011 r. przez Altus 15 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty z siedziba w Warszawie,
uprawniajgce NK do wykonywania prawa glosu na Walnych Zgromadzeniach Funduszu z
4.500.000 akcji Funduszu, dajacych prawo do 4.500.000 glosow, stanowiacych 3,74% ogolnej
liczby gltoséw w Funduszu. Przed wygasnigciem przedmiotowego pelnomocnictwa spotka NK
(a posrednio Pan Maciej Wandzel) posiadata mozliwos¢ wykonywania prawa glosu z
28.806.847 akcji, dajacych prawo do 28.806.847 gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu,
stanowigcych 23,94% ogolnej liczby glosow w Funduszu. Po wygasnigciu powyzszego
pelnomocnictwa NK (a posrednio Pan Maciej Wandzel) posiada, 24.306.847 sztuk akcji
Funduszu, stanowiagcych 20,20% kapitatu zakladowego Funduszu, dajacych prawo do
24.306.847 glosow na walnym zgromadzeniu Funduszu stanowigcych 20,20% ogdlnej liczby

glosow.

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce na dzien

przekazania raportu:

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien przekazania raportu okresowego

0soby nadzorujace Fundusz posiadaty akcje Funduszu:

= Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezng Novakonstelacja Ltd 24 306 847 (wartos$¢
nominalna 2 430 684,7 zt). Stan wykonywania prawa glosu przez Pana Macieja Wandzla
zmienit si¢ w dniu 30 czerwca 2012 r. stosownie do wzmiankowanego wyze]
zawiadomienia.

= Pan Piotr Janczewski posrednio posiadat 18.845 akcji (warto$¢ nominalna 1 884,5 zt).
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Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien publikacji raportu nastepujace

osoby zarzadzajace posiadaty akcje Funduszu:

= Pan Rafal Bauer posiadat 3 136 537 akcji (warto$¢ nominalna 313 653,70 z1).

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 30 czerwca 2012 roku dziatat w sktadzie:

Rafal Bauer Prezes Zarzadu

Mariusz Omiecinski Czlonek Zarzadu

Zgodnie z art. 17 ust. 1 Statutu Rada Nadzorcza sktada si¢ z pigciu lub wickszej liczby
cztonkow, powotywanych 1 odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady
Nadzorczej jest wspdlna i trwa pig¢ lat. Sklad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2012 roku

przedstawial si¢ nastepujaco:

Maciej Wandzel Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara Zastegpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Bogustaw Lesnodorski Czlonek Rady Nadzorczej

Piotr Janczewski Cztonek Rady Nadzorczej

Mariusz Pawlak Cztonek Rady Nadzorczej

Michatl Kobus Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 24 sierpnia 2012 r. rezygnacj¢ z petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu

ztozyt Pan Maciej Zientara

4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

Obecna struktura zarzadzania Funduszu wynika z przepisu Ustawy o Narodowych Funduszach

Inwestycyjnych i ich prywatyzacji (art. 21), ktéry pozwala na powierzenie zarzadzania
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majatkiem NFI firmom zarzadzajgcym na skutek zawarcia pomi¢dzy Funduszem a firma

zarzadzajaca umowy o zarzadzanie.

Na podstawie umowy z dnia 1 pazdziernika 2008 roku majatkiem Black Lion NFI S.A.
zarzadza firma — Fund Management Black Lion Sp. z 0.0. SKA. W dniu 24 maja 2012 roku
Rada Nadzorcza podjeta decyzje o wypowiedzeniu powyzsze] umowy, w zwigzku
z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem 1 stycznia 2013 r. Ustawe o NFI. Z uwagi na
zastrzezony okres wypowiedzenia, umowa o zarzgdzanie majatkiem Funduszu wygasnie

z dniem 30 listopada 2012 roku.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnos¢ Grupy Kapitalowej Emitenta, jakie

nastapily w roku obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegdélowo opisane w punktach 67 1 68 w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym oraz w punkcie 16 ponizszego sprawozdania.

6. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitalowej Emitenta

Celem dzialalnosci Grupy sa inwestycje kapitalowe o $rednio- 1 dlugoterminowym
charakterze czasowym. W ramach zarzadzania grupa spétek portfelowych Fundusz dazy do
maksymalizacji warto$ci posiadanych aktywow. Dziatania Funduszu, podejmowane w ciggu
ostatniego potrocza, koncentrowaty si¢ na realizacji inwestycji deweloperskiej, uptynnieniu
wybranych aktywow inwestycyjnych oraz na pozyskaniu $rodkoéw przeznaczonych na

dzialania rozwojowe.

W zwigzku z realizacja projektu Soho Factory, rozpoczeto sprzedaz lokali mieszkalnych w
budynku Rebel One oraz Kamion Cross. Aktualny poziom sprzedazy mieszkan przekracza
15% powierzchni mieszkalnej pierwszego etapu inwestycji, sktadajacego si¢ z dwoch
budynkoéw - B i C o powierzchni mieszkalnej wynoszacej 12 tys. m?. Projekt jest finansowany

m. in. $rodkami z kredytu inwestycyjnego zaciggnigtego w Getin Noble Bank S.A..

W celu pozyskania srodkow na realizacje strategii inwestycyjnej, wyemitowano obligacje serii
B i C o tacznej wartosci 66 min zt oraz zawarto istotne transakcje sprzedazy aktywow
inwestycyjnych. W okresie sprawozdawczym zbyto prawo uzytkowania wieczystego
nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka nalezacej do spotki VIS

Investments sp. z 0.0. SKA. Wartos¢ sprzedazy nieruchomosci wyniosta 155 min zt, stanowigc
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jedna z najwiekszych transakcji sprzedazy gruntow w Warszawie w ostatnich latach. Ponadto,
spotka zalezna Scanmed S.A. zbyla pakiet kontrolny udzialéw w spoétce Carint Scanmed na
rzecz firmy AHP Inwestycje (American Heart of Poland S.A.)) W wyniku transakcji
zrealizowano zysk brutto wysokosci 16,1 min zi. W rezultacie uplynnienia powyzszych
aktywow pozyskano $rodki na kolejne inwestycje, obnizono poziom zadluzenia oraz

zwigkszono efektywno$¢ dziatania Funduszu.

W odniesieniu do aktywow medycznych, w dniu 29 czerwca 2012 r. Fundusz zwickszyt
zaangazowanie kapitalowe w spotce Scanmed Multimedis o 3.801.998 szt. imiennych akcji
serii D (obecny poziom udziatu 71,27%). Decyzja ta wiazg si¢ z pozytywnymi oczekiwaniami
dotyczacymi potencjalu rozwojowego spotki. W pierwszym kwartale biezacego roku spotka
Scanmed Multimedis nabyta pakiet kontrolny w spotce Medrun, wiaczajac do swojej oferty
ustugi $wiadczone przez kolejne nowoczesne centra medyczne w Warszawie i Wroclawiu.
Ponadto zarzad emitenta podjal decyzj¢ o zmianie strategii w odniesieniu do aktywow
ulokowanych w segmencie medycznym Funduszu. Celem zmian jest zwigkszenie
przejrzystosci  struktury kapitatowej poprzez rozdzielenie dziatalno$ci medycznej |

nieruchomosciowe;.

W zwigzku ze zmiang strategii w odniesieniu do aktywow medycznych, Fundusz nabyl udziaty
w Scan Development jako ekwiwalent pozyczek, udzielonych spotce Scanmed. W kolejnym
etapie, Scan Development zawarl 12 letnia umowe leasingu zwrotnego budynku Szpitala Sw.
Rafata wraz z gruntem, wysokosci 70,5 mln zt. Pozyskane $rodki zostaty przeznaczone m.in.
na wykup obligacji wyemitowanych przez Scan Development. Wynikiem powyzszych operacji
byto lepsze dopasowanie okresu splaty zobowigzan do profilu inwestycji oraz obnizenie

kosztow finasowania.

W zwiazku z realizacjg planow rozwojowych w segmencie spozywczym, w biezagcym roku
przeprowadzono oferte sprzedazy akcji spotki Browar Gontyniec, na skutek ktorej
z powodzeniem wprowadzono do obrotu 1.178,6 tys. akcji spotki na rynek New Connect. Cena

emisyjna zostala ustalona na poziomie 20 z za akcje.

Pozyskane $rodki zostang przeznaczone na zwigkszenie mocy produkcyjnych spotki,
wyposazenie powstajacego browaru oraz rozwoj sieci dystrybucji. Aktualny plan rozwoju,
przewidziany na 2012 rok zaklada obecno$¢ produktow spotki w 810 sklepach
oraz uruchomienie ok. 14 stoisk patronackich w centrach handlowych w duzych miastach na

terenie catego kraju. Dodatkowo sie¢ sprzedazy ma si¢ powigkszy¢ o mate sklepy patronackie
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w miejscowosciach powyzej 3 tys. mieszkancow. W zwigzku z powyzszym, w najblizszym

czasie oczekuje si¢ zwigkszenia dynamiki sprzedazy oraz poprawy efektywnosci spotki.

7. Opis organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta

W sktad Grupy kapitatowej Emitenta wchodzg spotki dziatajace w segmencie nieruchomosci,
oraz spotki z branzy medycznej, wydawnicze] i1 spozywczej, opisane ponizej. Przy
wspotpracy z Krajowym Funduszem Kapitalowym realizowane sg rOwniez projekty z obszaru

private equity/ venture capital.

I 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 dziatalno$ci inwestycyjnej W obszarze nieruchomosci. VIS Investments powstala
z przeksztatcenia spotki ,,VIS-Inwestycje” S.A. z siedzibg w Warszawie, wcze$niej

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

W pierwszym potroczu 2012 r. spotka zbyla dziatke potozonag na skrzyzowaniu ulic Kasprzaka
i Prymasa Tysiagclecia za kwotg 155 min zi, stanowigc jedng z najwigkszych transakcji
sprzedazy gruntow w Warszawie w ostatnich latach. W sytuacji, kiedy ostateczne parametry
powierzchni uzytkowej wynikajacej z analizy chlonnos$ci sporzadzonej na bazie miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego lub nowych warunkéw zabudowy okazalyby sie
nizsze od wartosci okreslonych w umowie, przewidziano mozliwos$¢ obnizenia ceny sprzedazy.

Powyzsze przestanki nie wystapity.

W dniu 5 lipca 2012 roku zostat uchwalony miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego rejonu Czyste - rejon ulicy Pradzynskiego, obejmujacy teren nieruchomosci
przy ulicy Kasprzaka 29/31 w Warszawie. Tym samym cena sprzedazy wynoszaca 155 min zt
netto stala si¢ ostateczna. W wyniku powyzszej transakcji znaczgco obnizono skal¢ zadluzenia,
wyeliminowano koszty zwigzane z utrzymaniem projektu VIS oraz pozyskano srodki na

finansowanie kolejnych projektow inwestycyjnych Funduszu.
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b) Soho Factory Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Soho Factory dysponuje unikalnym terenem o powierzchni 8,2 ha,
potozonym w niewielkiej odleglosci od centrum Warszawy, przy ulicy Minskie;.
Nieruchomos¢ najprawdopodobniej zyska jeszcze na atrakcyjnosci, dzigki sgsiedztwu
planowanej linii metra oraz rozwojowi projektow artystyczno — kulturalnych na terenie

nieruchomosci.

Na dzialce rozpoczeto budowe osiedla mieszkaniowego o docelowej powierzchni ok. 110 tys.
m? PUM, podzielona na 10 etapéw inwestycyjnych. Nieruchomos$¢ charakteryzuje sie
zapleczem zrewitalizowanych, unikatowych w realiach warszawskich, budynkéw fabrycznych.

Duzy obszar inwestycji pozwala na niezwykle widowiskowa aranzacje osiedla.

W architekturze Soho zwrdécono szczegdlng uwage na dziedzictwo industrialne i znaczne
obszary zieleni. Celem projektu jest stworzenie warszawskiego odpowiednika nowojorskiego
SoHo, w ktérym na bazie pofabrycznych budynkow powstaty galerie sztuki i lofty. W czerwcu
2011 roku spotka otrzymata decyzje w sprawie pozwolenia na budowe wraz
z zatwierdzeniem projektow budowlanych dla pierwszego etapu inwestycji. Projekt obejmuje
budowe dwoch nowych budynkéow mieszkalno-ustugowych (B,C) wraz z parkingami
podziemnymi oraz modernizacj¢ dwoch obiektow historycznych. Wedtug aktualnych planow
architektonicznych, planowana powierzchnia mieszkalna pierwszego etapu inwestycji wyniesie
okoto 12 tys. m? . We wrze$niu 2011 roku spotka rozpoczeta budoweg mieszkan w budynku B
(Rebel One). Obecnie prowadzona jest sprzedaz mieszkan w obu budynkach. Aktualny poziom

sprzedazy mieszkan zapewnia mozliwo$¢ wykorzystania kolejnej transzy kredytu.

W celu realizacji pierwszego etapu inwestycji, spotka pozyskata finansowane w postaci
kredytu bankowego do wysokosci 39,9 mln zt, ktorego zabezpieczenie stanowi nieruchomos$¢
spotki zaleznej. Z powyzszej kwoty, 12 mln zl zostalo przeznaczone na budowe budynku
Rebel One. Ponadto w chwili obecnej, trwajg 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.
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c¢) Fabryka PZO Sp. z 0.0.

Spoéitka zalezna Funduszu, Fabryka PZO Sp. z o.0. jest wlascicielem nieruchomosci o tacznej
powierzchni 11.546 m? potozonej przy ulicy Grochowskiej i Kamionkowskiej w Warszawie.
Fabryka PZO znajduje si¢ w posiadaniu unikatowych budynkéw, w ktorych mozliwa jest
realizacja projektu budowy atrakcyjnej powierzchni komercyjnej o charakterze loftow

fabrycznych, o tacznej powierzchni uzytkowej wynoszacej ok. 11.000 m.

Spotka otrzymata decyzj¢ Prezydenta M. St. Warszawy dotyczgca zamiennego pozwolenia na
budowe inwestycji polegajacej na rozbudowie i przebudowie wraz ze zmiang sposobu
uzytkowania istniejgcych budynkow przemystowych na lokale biurowe. Zgodnie z posiadanym
pozwoleniem, Fundusz jest w trakcie procesu modernizacji oraz przeksztatcania budynkow

fabryki PZO w kompleks biurowo-ustugowy.
d) Minska Development Sp. z o.o0.

Spotka zalezna Funduszu, Minska Development Sp. z o0.0. posiada prawo wlasnosci lokali
uzytkowych o lacznej powierzchni 2.894 m? zlokalizowanych w budynku biurowym przy
ulicy Minskiej 25 w Warszawie oraz zwigzany z tym prawem udziat w prawie uzytkowania
wieczystego gruntu stanowigcego dziatke o powierzchni 1.965 m?. Spotka 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 2011 roku spotka wykonata prace rozbidrkowe na mocy uzyskanej decyzji o pozwoleniu
na rozbiorke z grudnia 2010 roku. Ponadto wykonano rowniez istotne prace remontowe,

ktdére podniosty warto$¢ nieruchomosci nalezacej do spotki.
e) Cracovia Property Sp. z 0.0.

Spotka zalezna Funduszu, Cracovia Property jest wilascicielem dzialki inwestycyjnej
potozonej w Krakowie o powierzchni 5,3 ha. Celem spotki jest realizacja projektu budowy
powierzchni ushugowej, medycznej i mieszkalnej na terenie nieruchomosci nalezacej do
spofki.

Podstawowg barierg w rozwoju wspotczesnej medycyny kontaktowej jest brak koncentracji
uslug medycznych. Powyzszy czynnik powoduje, ze wykonywanie badan, czy tez leczenie
pozaszpitalne jest niezwykle ucigzliwe dla pacjenta. W zwiazku z tym, celem spotki jest

utworzenie wyodrebnionej Strefy Medycznej, na terenie ktorej skoncentrowane beda
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wysokiej klasy ustugi medyczne wraz z pelnym zapleczem technologicznym i obstugowym.
W ramach realizacji zatozen inwestycyjnych zaplanowano powstanie specjalistycznego
centrum ustug medycznych, hotelu dla rodzin czy tez samych pacjentow, centrum
rehabilitacji oraz leczenia autyzmu dzieci, Zaktadu Opieki Leczniczej dla osob starszych, jak
réwniez jedynego w Polsce osiedla mieszkaniowego, ktorego mieszkancy uzyskajg staty

dostep do wszelkich funkcji szpitalnych.

Dla czg¢sci dziatki znajdujacej si¢ w posiadaniu Cracovia Property zostat przyjety miejscowy
plan zagospodarowania terenu, w ramach ktérego mozliwe jest wybudowanie 22,3 tys. m?
powierzchni hotelowej, ustugowej i biurowej. Spotka ztozyta wniosek o warunki zabudowy
dotyczacy pozostatej czesci nieruchomosci. Zgodnie z koncepcja ma on zawiera¢ 53 tys. m?
powierzchni uzytkowej, z wykorzystaniem zamiennie na cele mieszkaniowe lub ushugowe.

Ztozone wnioski otrzymaly pozytywne opinie srodowiskowe.
f) Scan Development Sp. z 0.0.

Spotka zalezna Funduszu, Scan Development jest wiascicielem budynku Szpitala Sw. Rafata
wraz z jego trwalg infrastrukturg. Spotka prowadzi dziatalno$¢ z zakresu wynajmu powierzchni
szpitalnych dla Scanmed S.A. 1 spotek Grupy oraz podmiotdw zewnetrznych prowadzacych

dzialalnos¢ medyczng.

W ramach realizacji nowej strategii Grupy, Fundusz nabyt udzialy Scan Development
w zamian za udzielone pozyczki oraz zawarl umowe leasingu zwrotnego nieruchomosci
Szpitala Sw. Rafata poprzez spotke zalezna. Na podstawie umowy leasingu zawartej z BPS
Leasing Fundusz pozyskat finansowanie w wysokosci 70,5 mln zl, z czego 48,1 min zt

przeznaczone zostato na sptate obligacji zabezpieczonych na nieruchomosci.

W wyniku powyzszej operacji dotychczasowe zadluzenie o 2-letnim okresie zapadalnoS$ci
zostalo zamienione na instrument 12-letni, ktory lepiej odpowiada okresowi zwrotu 2z
inwestycji w segmencie nieruchomosci. Oprocentowanie leasingu wynosi WIBOR 3M +
3,65%, co oznacza obnizke o ok. 0,9 punktu procentowego w stosunku do kosztu obshugi
obligacji na dzien zawarcia umowy. Jednocze$nie umowa W czesci dotyczacej budynku jest
ujmowana jako leasing operacyjny, co zapewnia korzysci wynikajace z optymalizacji

podatkowe;j.
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g) Pozostale
W segmencie zwigzanym z branzg budowlang oraz nieruchomosciami Fundusz posiada
réwniez udzialy w spolce CT Zuraw, ktora zajmuje si¢ wynajmem, serwisem i sprzedaza

dzwigdw oraz zurawi wiezowych.

11 Segment medyczny

Fundusz podjat decyzje o zmianie strategii w odniesieniu do aktywow ulokowanych
w segmencie medycznym. Celem zmian jest zwickszenie przejrzystosci struktury kapitatowe;
poprzez rozdzielenie dzialalnosci medycznej i nieruchomosciowej. Specjalizacja w ramach
spotek zaleznych Funduszu o réznym profilu dziatalno$ci, utatwi pozyskiwanie nowych

inwestorow oraz kapitatu przeznaczonego m.in. na akwizycje nowych podmiotow.
a) Scanmed Multimedis S.A.

Scanmed Multimedis jest spotka zalezng Funduszu, notowang na parkiecie New Connect.
Spotka dziata w obszarze $wiadczenia prywatnych ustug medycznych, podstawowej opieki
zdrowotnej oraz diagnostyki i transportdéw medycznych. Spotka prowadzi dziatalno$¢ poprzez
sie¢ dwunastu placowek ambulatoryjnych, trzech placowek nocnej i $wiatecznej opieki
medycznej, trzech pracowni diagnostyki obrazowej, trzech jednostek opieki stomatologicznej
oraz Centrum Psychologiczno-Terapeutyczne. Placowki spotki zlokalizowane sg w Krakowie,
Warszawie, Poznaniu, Katowicach i Wroctawiu. Scanmed Multimedis wspotpracuje rowniez

z siecig ponad trzystu placowek §wiadczacych uslugi medyczne na terenie catego kraju.

W biezacym roku planowane jest uruchomienie kolejnych przychodni w najwiekszych
miastach w Polsce. Docelowy model rozwoju zaktada dalsza rozbudowe sieci przychodni
zlokalizowanych w o$rodkach akademickich, w ktorych realizowane beda $wiadczenia
podstawowej opieki medycznej finansowanej w ramach umowy z NFZ oraz na rzecz
pacjentow komercyjnych. Ustugi komercyjne sg rozwijane w modelu finansowania fee-for-
service. Oferta bedzie adresowana zarowno do klientow indywidualnych jak rowniez

korporacyjnych, tj. firm, ubezpieczycieli i innych swiadczeniodawcoéw medycznych.

W ramach realizacji strategii rozwoju, w pierwszym kwartale biezacego roku spotka Scanmed
Multimedis nabyta pakiet kontrolny w spolce Medrun, wiaczajac do swojej oferty ustugi
$wiadczone przez kolejne nowoczesne centra medyczne w Warszawie i Wroctawiu. Obecnie
Spotka posiada udzialty w jednostkach zaleznych: Scanmed S.A., Akademik Services Sp.
2.0.0., Medrun Sp. z.0.0., Scanrent Sp. z. 0.0. oraz Scan Diagnostic Sp. z.0.0.
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W pierwszym potroczu 2012 roku Fundusz nabyt dodatkowy pakiet akcji, zwiekszajagc swoje
zaangazowanie kapitalowe w spotce Scanmed Multimedis do 8.195.761 sztuk akcji Scanmed
Multimedis S.A. Na chwile¢ obecng udziat Funduszu w spotce stanowi to 71,27 %.

b) Scanmed S.A.

Spotka posrednio zalezna Funduszu, Scanmed S.A. jest operatorem wielospecjalistycznego,
nowoczesnego szpitala o powierzchni 12 tys. m? znajdujacego sic w poludniowej czedci
Krakowa. Placowka dysponuje oddziatami ortopedii, neurochirurgii, chirurgii okulistycznej,
chirurgii ogolnej, urologii, chirurgii onkologicznej, kardiochirurgii, kardiologii interwencyjnej,
rehabilitacji oraz innych specjalnosci. Dziatalno§¢ spotki koncentruje si¢ na petniejszym
wykorzystaniu potencjalu medycznego, a co za tym idzie — pozyskaniu dodatkowych Zrodet

przychodow.

W pierwszym poétroczu 2012 roku spotka zbyta pakiet kontrolny udziatow w spoétce Carint
Scanmed na rzecz firmy AHP Inwestycje. W rezultacie transakcji zrealizowano zysk brutto
wysokosci 16,1 mln zt oraz pozyskano $rodki na kolejne inwestycje. Na dzien 30.06.2012 r.
spotka posiada udziaty w jednostce zaleznej: Szpital Sw. Rafata. W dniu 29 czerwca 2012 r.
Fundusz zbyt wszystkie akcje Scanmed S.A. do swojej spotki zaleznej Scanmed Multimedis

S.A. Scanmed stal si¢ tym samym podmiotem zaleznym od spotki Scanmed Multimedis S.A.

111 Sesment spozywczy

a) Browar Gontyniec S.A.

Dziatalnos$¢ spotki skoncentrowana jest na produkcji napojow niskoalkoholowych. W marcu
2011 roku spotka Browar Gontyniec, zakupita majgtek browaru Czarnkéw od Agencji
Nieruchomosci Rolnych wraz z marka Noteckie. Browar posiada obecnie dwie marki piwa:
Gniewosz oraz Noteckie. Grupa zaktada integracj¢ sprzedazowa i operacyjng obydwu brandow,
dalszy rozwoj marki Gniewosz oraz dokonczenie procesu budowy nowoczesnego browaru.
Celem projektu jest uzyskanie znaczacego udziatu w rynku regionalnych browaréw. Rozwdj
sieci sprzedazy i kompetencji marketingowych pozwoli spotce osiagnaé pozycje w czotowce
segmentu piw niepasteryzowanych oraz niskopasteryzowanych.

W 2011 roku dokonano przeksztatcenia spotki Browar Gontyniec w spotke akcyjng. W celu
osiggnigcia przysztych korzysci podatkowych wniesiono czgs¢ akcji Browaru do Progress

Fundusz Inwestycyjny Zamknietych Aktywow Niepublicznych.

12
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W rezultacie przeprowadzonej optymalizacji, Fundusz posiada bezposrednio 24,9% udziatow
w spolce Browar Gontyniec, natomiast 45,7% akcji znajduje si¢ w posiadaniu Progress

FIZAN, ktorego 100% certyfikatow inwestycyjnych nalezy do Funduszu.

W zwigzku z realizacjg planow rozwojowych, przeprowadzono ofert¢ sprzedazy akcji spotki
Browar Gontyniec, na skutek ktorej z powodzeniem wprowadzono do obrotu 1.178,6 tys. akcji
spotki na rynek New Connect. Cena emisyjna zostala ustalona na poziomie 20 zt za akcje.
Pozyskane $rodki zostang przeznaczone na zwigkszenie mocy produkcyjnych spoéiki,
wyposazenie powstajacego browaru oraz rozwdj sieci dystrybucji. Aktualny plan rozwoju,
przewidziany na 2012 rok zaklada obecno$¢ produktow spotki w 810 sklepach oraz
uruchomienie ok. 14 stoisk patronackich w centrach handlowych w duzych miastach na terenie
catego kraju. Dodatkowo sie¢ sprzedazy ma si¢ powiekszy¢ o mate sklepy patronackie w
miejscowosciach powyzej 3 tys. mieszkancow. W zwigzku z powyzszym, w krotkoterminowej
perspektywie czasowej oczekuje si¢ znacznego wzrostu przychodow ze sprzedazy przy

stosunkowo niewielkich naktadach inwestycyjnych oraz poprawy efektywnosci spotki.

IV Segment wydawniczy

a) Next Media Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Next Media dziata w branzy ustlug wydawniczych. Spotka jest
wydawca pisma ,,Maleman”, po§wigconego tematyce ,life stylowej”. Na dzien 30 czerwca
2012 roku Fundusz, jako podmiot dominujacy wobec Next Media, posiadat 87,75% udziatow
w spotce. Pozostaty pakiet akcji nalezal do kluczowego personelu spotki, odpowiedzialnego
za profil wydawniczy Next Media.

b) Fashion Group Sp. z 0.0.

Spotka dziata w branzy ustug wydawniczych. Fashion Group jest wydawca pisma ,,Fashion
Magazine” oraz portalu internetowego FashionNow.pl, poswieconych modzie. Na dzien 30

czerwca 2012 roku Fundusz posiadat 60% udziatéw w spotce.

V Projekty z udzialem Krajowego Funduszu Kapitalowego

Emitent wspolnie z KFK utworzyt fundusz kapitalowy, ktory zostat przeznaczony na
realizacj¢ projektow o profilu private equity/venture capital:

a) Projekt 1

Spotka zajmuje si¢ produkcja aplikacji mobilnych oraz oferowaniem ustug w zakresie

zarzadzania  innowacyjnymi  akcjami  handlowymi oraz elementami programoéw
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lojalno$ciowych w oparciu o technologi¢ mobilng i geolokalizacje. W chwili obecnej spotka
zajmuje si¢ rozbudowywaniem sieci partnerow handlowych oraz bazy uzytkownikow

oferowanej aplikacji.

b) Projekt 2

Spotka rozwija aplikacje SURFSAFE, ktérej funkcjg jest ochrona tresci i danych w sieci
Internet. Jej technologia oparta jest o tzw. ,,chmure” (cloudcomputing), ktora 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) Projekt 3

Spotka zajmuje si¢ wdrazaniem i zastosowaniem przerobu odpadoéw oraz wykorzystaniem
ich jako surowca budowlanego. Dzigki autorskiej technologii firma przetwarza odpady,
produkujac miedzy innymi wkiady do ekranow dzwigkoszczelnych.
Ze wzgledu na unikatowa technologie, spotka posiada przewage cenowa na tle konkurencji

rynkowej.
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Jednostki zalezne objete konsolidacjg metoda peing na dzien bilansowy:

Procent
. . Charakter h
L.p Nazwa jednostki ze Przedmiot dzialalno$ci Siedziba powiazania posiadanego
| wskazaniem formy prawnej . kapitalu
kapitalowego
zakladowego
1 | Scanmed S.A. Ustugi medyczne Krakow posrednio zalezna 61,00
2 | Scanmed Multimedis S.A. Uslugi medyczne Krakow zalezna 77,01
3 | Scan Development Sp. z 0.0. N.ajem ! Zarz,a‘(.izar.ne Warszawa zalezna 100,00
nieruchomosciami
4 | Akamedik Services Sp. z 0.0. Uslugi medyczne Warszawa posrednio zalezna 51,00*
5 | Scan Diagnostic Sp. z 0.0. Uslugi medyczne Krakow posrednio zalezna 77,01
6 | Szpital Sw Rafala Sp. z 0.0. Ustugi medyczne Krakow posrednio zalezna 61,00
7 | Scanrent Sp. z 0.0. N.aJ emi zarz,Q(_izar.ne Krakow posrednio zalezna 77,01
nieruchomosciami
8 | Medrun Sp. z 0.0. Ustugi medyczne Warszawa posrednio zalezna 51,00*
9 | VIS Investments Sp. z 0.0. Dziatalno$¢ inwestycyjna Warszawa zalezna 100,00
10 | CT Zuraw S.A. Wynajem i sprzedaz zurawi Olsztyn zalezna 100,00
11 | Cracovia Property Sp. z 0.0. f_ozostaie posrednictwo Krakow zalezna 100,00
Inansowe
12 | Fabryka PZO Sp. z 0.0. P.OsredmCtW,O ! obrot w zakresie Warszawa posrednio zalezna 100,00
nieruchomosci
13 | Minska Development Sp. z 0.0. Ppsredmctwp ! obrot w zakresie Warszawa zalezna 100,00
nieruchomosci
14 | SOHO FACTORY Sp.zo.0. | Posrednictwo i obrot w zakresie Warszawa zalerna 100,00
nieruchomosci
15 RZO_ Inv?_stment Sp.zo.0.w P.osredmctwlo i obrot w zakresie Warszawa salesna 100,00
likwidacji nieruchomosci
Pozostate doradztwo w zakresie
16 | Fellow Sp. z o.0. prowadzenia dziatalno$ci Warszawa zalezna 100,00
gospodarczej i zarzadzania
17 | BL Sp. z o.0. Dziatalno$¢ inwestycyjna Warszawa zalezna 100,00
18 R a.nd R Adv Secundo Sp. z 0.0. Pozostate posrednictwo Warszawa posrednio zalezna 100,00
w likwidacji finansowe
19 | Next Media Sp. z 0.0. Wydawanie cza§op|sm ! Warszawa zalezna 87,75
pozostatych periodykow
20 | Fashion Group Sp. z o.0. Wydawanie cza§op|sm ! Warszawa zalezna 60,00
pozostatych periodykow
Dziatalno$¢ rachunkowa, .
21 | Kalder A Sp.zo.0. Warszawa zalezna 100,00

doradztwo, ustugi finansowe

*Scanmed Multimedis S.A. posiada 51% udziatow w spotkach: Akamedik Services Sp. z o0.0. i Medrun Sp. z o.0.

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

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

2012 roku istotnych osiggnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.
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9. Opis istotnych czynnikow ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy

Kapitalowej i Emitenta

Ryzyka makroekonomiczne dotyczace otoczenia, w jakim prowadzi dzialalnos¢ Emitent i
jego Grupa Kapitalowa
- Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng 1 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 sektorowe zwigzane z dzialalno$cia prowadzona przez Emitenta i jego Grupe

Kapitalowa

Ryzyka zwigzane z dzialalnosciqg spotek z branzy nieruchomosci oraz branzy budowlanej
bedgcych w portfelu Funduszu Black Lion NFI

- Ryzyko zwigzane z uzyskaniem pozwolefn administracyjnych,
- Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanych przedsigwzig¢,

- Ryzyko zwigzane z ksztaltowaniem si¢ popytu oraz cen wynajmu 1 sprzedazy powierzchni

komercyjnych i mieszkaniowych.
- Ryzyko koniunktury w branzy budowlane;.
Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spotek z branzy medycznej bedgcych w portfelu Funduszu
- Ryzyko zwiazane z pozyskaniem kontraktow od Narodowego Funduszu Zdrowia,

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

medycznych.
Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotek z branzy wydawniczej bedgcych w portfelu Funduszu
- Ryzyko zwigzane z poziomem czytelnictwa,
- Ryzyko zmiennosci przychodéw pochodzacych z reklam.
Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spotki zaleznej od Emitenta, dzialajqcej w branzy spozywczej

- Ryzyko koniunktury w branzy spozywcze;j.
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10.  Nabycie udzialéw lub akcji wlasnych, a w szczego6lnosci cel ich nabycia, liczba
i warto$¢ nominalna, ze wskazaniem, jaka czesé¢ kapitalu zakladowego reprezentuja,

cena nabycia oraz cena sprzedazy tych udzialéw (akcji) w przypadku ich zbycia

W pierwszym poiroczu 2012 roku Fundusz nie nabywat akcji wlasnych.

11. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz, ani spoiki

z Grupy Kapitalowej nie posiadaty oddziatow.

12. Instrumenty finansowe w zakresie:

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

oraz utraty ptynnos$ci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

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

stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Fundusz, zgodnie ze strategig inwestycyjng, inwestuje w instrumenty udziatowe i dtuzne, ktore
podlegaja czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 8 niniejszego sprawozdania. Stosowane
metody zarzadzania ryzykiem zostaty opisane w punkcie 50 skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

13. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W pierwszym potroczu 2012 roku Fundusz wykazat strat¢ netto w wysokosci 15 052 tys. zt.
W znacznej mierze na wynik Funduszu miaty wplyw utworzone rezerwy 1 odpisy, w tym
20 206 tys. zt odpisu na naleznosci od Progress FIZAN VIS, zwigzanego z transakcja zbycia
prawa wieczystego uzytkowania nieruchomosci Spotki VIS Investments Sp. z 0.0. SKA. Na
dzien 30 czerwca 2012 roku Emitent posiadal ptynne §rodki finansowe w wysokosci 8 071
tys. zt. Dokonane odpisy miaty charakter jednorazowy i1 byty rezultatem aktualizacji wartosci
aktywow Funduszu, gltéwnie w zwigzku z ww. transakcjg. Sytuacja finansowa Emitenta

pozostaje stabilna.
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W pierwszym potroczu 2012 roku Grupa Kapitalowa wykazata skonsolidowang stratg

przypadajaca na akcjonariuszy Funduszu w wysokosci 22 962 tys. zi. Na rdznicg migdzy

wynikiem Funduszu a Grupy Kapitatlowej miaty wplyw wytaczenia konsolidacyjne, w tym

dotyczace zbycia akcji Scanmed S.A. na rzecz Scanmed Multimedis S.A. Na dzien 30

czerwca 2012 roku Grupa Kapitalowa posiadata ptynne $rodki finansowe w wysokosci 31 503

tys. zt.

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

plynnosci Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajg si¢:

AKTYWA |[Wartos¢ | Struktura |
Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale 47 505 6,8%
Wartos¢ firmy i inne WNiP 35213 5,0%
Inwestycje w nieruchomosci 394 713| 56,4%
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 6732 1,0%
Pozostate aktywa 12 748 1,8%
Aktywa obrotowe

Zapasy 6 307 0,9%
Naleznos$ci 13726 2,0%
Krotkotermmnowe aktywa finansowe 148 790| 21,3%
Rozliczenia migdzyokresowe 2127 0,3%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 31503 4,5%
Razem aktywa 699 363 100%0|
Na pasywa Grupy sktadajg si¢:

PASYWA Warto$¢ | Struktura |
Kapital wlasny 417 750f 59,7%
Kredyty i pozyczki 30707 4,4%
Zobowigzania handlowe 11 977 1, 7%
Zobowiazania z tytutlu emisji dhuznych papierow warto$ciowych 105 976| 15,2%
Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego 232771 3,3%
Rezerwy na zobowigzania 3979 0,6%
Rozliczenia migdzyokresowe i inne pasywa 11945 1,7%
Pozostale zobowigzania 93 752| 13,4%
Razem pasywa 699 363 | 100,0% |

18



Sprawozdanie Zarzqdu jednostki dominujqcej - Black Lion NFI S.A. obejmujqce informacje dotyczgce dziatalnosci

Jjednostki dominujgcej i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku

LION
BLACK

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitalty wlasne sg dominujacym sktadnikiem finansowania

dzialalnosci Grupy Kapitalowej. Finansuja one 60% aktywow Grupy,

podczas gdy

zobowigzania i rezerwy stanowig 40 % sumy bilansowej. Wiekszo$¢ zobowigzan Grupy ma

charakter dlugoterminowy. Dlug netto obliczany jako suma kredytow, pozyczek i obligacji

pomniejszony o srodki pienig¢zne na 30.06.2012 wynidst 105 180 tys. zt.

Na aktywa Emitenta sktadajg sie:

AKTYWA Warto$¢ | Struktura |
Portfel inwestycyjny 501 304| 91,6%
Warto$¢ udzielonych pozyczek 34 068| 6,2%
Wartos¢ firmy z wyceny 1164 0,2%
Naleznosci 1994 0,4%
Srodki pieniezne 8071 1,5%
Pozostale aktywa 4111 0,1%
Razem aktywa 547 012 100,09 |
Na pasywa Emitenta sktadajg sig:

PASYWA Warto$¢ | Struktura |
Kapitat wlasny 401 538 73,4%
Kredyty i pozyczki 24 808 4,5%
Zobowigzania z tytulu emisji dluznych papierow warto$ciowych 115835| 21,2%
Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego 951 0,2%
Zobowigzania handlowe 1170 0,2%
Rozliczenia migdzyokresowe 2695 0,5%
Pozostale pasywa 15[ 0,0%
Razem pasywa 547 012] 100,0% \

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wlasne sa dominujacym rodzajem finansowania

dziatalnosci Emitenta. Kapitaty wlasne finansuja 73,4% aktywéw Funduszu. Zobowigzania

i rezerwy skladaja si¢ na 26,6% sumy bilansowej. Dluzne papiery warto$ciowe stanowig

dominujacy element zobowigzan. Wiekszo$¢ zobowigzan z tytutu emisji dtuznych papieréw

wartosciowych ma charakter dlugoterminowy (obligacje 5-7 lat) , dopasowany do profilu

inwestycyjnego Emitenta.
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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.

Przedterminowy wykup Obligacji serii A na ;qdanie Emitenta

W dniu 27 stycznia 2012 roku dokonano przedterminowego obligatoryjnego wykupu
obligacji Serii A notowanych na rynku Catalyst. Laczna kwota wykupu obligacji serii A
wyniosta (lacznie z odsetkami i premiag za przedterminowy wykup) 51.185 tys. zt. Wykup
obligacji serii A zostat sfinansowany ze srodkéw Funduszu, pozyskanych z emisji obligacji

serii B.
Emisja obligacji serii B i C Funduszu.

W dniu 26 stycznia 2012 roku doszta do skutku emisja obligacji serii B oraz serii C.
W wyniku czego, Fundusz wyemitowal w dniu 26 stycznia 2012 roku 58.000 obligacji serii
B, o warto$ci nominalnej 1 tys. zt za jedng obligacje serii B o 1acznej warto$ci nominalnej 58
mln zt. Termin zapadalno$ci pierwszej transzy przypada na 26 stycznia 2018 r., kolejnej na 26
lipca 2018, ostatniej na 28 styczna 2019 r. Fundusz wyemitowat w dniu 26 stycznia 2012 roku
8.000 obligacji serii C i terminie zapadalno$ci na 26 stycznia 2016 r., o warto$ci nominalnej 1
tys. z za jedna obligacje serii C, o lacznej wartosci nominalnej 8 miln zt. Srodki z emisji

obligacji serii B zostaty przeznaczone m.in. na wykup obligacji serii A.

Kredyt inwestycyjny Soho Factory Sp. 7 o.0. zaciggnigty na budowe osiedla

Dnia 15 lutego 2012 roku spotka zalezna Funduszu Soho Factory zawarla z Getin Noble Bank
S.A. umowe kredytu inwestycyjnego, przeznaczonego na realizacje pierwszego etapu projektu

budowy mieszkan do wysokosci 39.900 tys. zt.

W celu spelienia warunkéw uruchomienia ww. kredytu inwestycyjnego: Soho Factory
ustanowito hipoteke do kwoty 59.850 tys. zt na pierwszym miejscu na nieruchomosci bedacej
w uzytkowaniu wieczystym spotki, polozonej w Warszawie przy ul. Minskiej 25. Ponadto
Fundusz oraz spotka zalezna Fellow Sp. z o. o. ustanowily zastawy w oparciu o przepisy
Kodeksu cywilnego oraz zastawy rejestrowe, na 100% udziatow w kapitale zaktadowym Soho

Factory do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 59.850 tys. zi.
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Zgodnie z warunkami umowy, bank zobowigzat si¢ do wyrazenia zgody na wydzielenie
dziatek z nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem pod kolejne etapy oraz na zwolnienie spod
zabezpieczenia hipotecznego tych dziatek, pod warunkiem, Ze zostang zawarte umowy
przedwstgpne sprzedazy, dotyczace m.in. 15% powierzchni uzytkowej mieszkalnej
realizowanej w ramach pierwszego etapu inwestycji. Wedhlug aktualnego poziomu sprzedazy

lokali mieszkalnych, warunek uruchomienia drugiej transzy kredytu zostat spelniony.

Rozpoczecie sprzedaiy mieszkan w budynku Rebel One

W pierwszym kwartale 2012 roku rozpoczeto sprzedaz mieszkan w budynku "B” (Rebel One)
w ramach inwestycji na osiedlu Soho Factory przy ul. Minskiej 25 w Warszawie. Oferta
sprzedazy objeto 41 mieszkan, ktoére zostang oddane do uzytkowania nie pdzniej niz

w pierwszym kwartale 2014 roku.

Zmiana strategii wobec medycznych aktywow Grupy i jej realizacja

W pierwszym potroczu 2012 roku podj¢to decyzje o zmianie strategii w odniesieniu do
aktywow ulokowanych w segmencie medycznym Funduszu. Celem zmian jest zwigkszenie
przejrzystosci  struktury kapitalowej poprzez rozdzielenie dzialalnosci medycznej

1 nieruchomosciowe;.

W ramach realizacji strategii, Fundusz oraz jego spotka zalezna Fellow Sp. z o0.0. nabyty
udzialy w spotce nieruchomosciowej - Scan Development Sp. z o0.0., jako ekwiwalent
udzielonych pozyczek spotce Scanmed S.A. W kolejnym kroku, Scan Development zawart
umowe leasingu zwrotnego budynku Szpitala Sw. Rafata wraz z gruntem, wysokosci 70,5 mln
zt, ktory przeznaczyt m.in. na wykup obligacji wyemitowanych przez Scan Development.
Wynikiem powyzszych operacji byto lepsze dopasowanie okresu splaty zobowigzan do profilu

inwestycji oraz obnizenie kosztow finansowania.

Nabycie przez Scanmed Multimedis S.A. udziatow w Scanrent od Funduszu

W pierwszym potroczu 2012 roku zostata przeprowadzana transakcja polegajaca na sprzedazy

udzialow w spotce zaleznej Scanrent przez Fundusz na rzecz spotki zaleznej od Funduszu, t.
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Scanmed Multimedis S.A. W ramach swojej dziatalnosci Scanrent zajmuje si¢ zarzgdzaniem

nieruchomosciami uzytkowanymi przez Grup¢ Emitenta.

Zbycie udzialow w spotce Carint Scanmed Sp. 7 o.0.

W dniu 20 marca 2012 r. Fundusz oraz spotka zalezna Funduszu - Scanmed S.A. podpisaty
umowe sprzedazy wszystkich posiadanych udziatow w spotce Carint Scanmed Sp. z o.0. -
firmy §wiadczacej kompleksowg diagnostyke i leczenie w zakresie kardiologii. Na podstawie
ww. umowy Scanmed sprzedal 50%+1 udzialéw Carint Scanmed firmie AHP Inwestycje Sp.
Z 0.0., kontrolowanej przez Spotke American Heart of Poland S.A. Strony umowy ustalily
warto$¢ kapitatow wiasnych spotki Carint Scanmed na 32 miliony ztotych. W wyniku
transakcji Scanmed S.A. zrealizowat zysk brutto w wysokosci 16,1 mln zt. Carint Scanmed

pozostaje najemca powierzchni 1 482 m? w szpitalu $w. Rafata.

Rozpoczecie sprzedaZy mieszkan w Budynku C — Kamion Cross

W dniu 26 kwietnia 2012 roku rozpoczeto sprzedaz mieszkan w budynku "C" (Kamion Cross)
w ramach inwestycji na osiedlu Soho Factory przy ul. Minskiej 25 w Warszawie.

Powierzchnia uzytkowa mieszkan przewidzianych w budynku C wynosi 9 tys. m?.

Zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka

W dniu 27 kwietnia 2012 roku, doszto do zawarcia definitywnej umowy sprzedazy prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci spotki VIS Investments o powierzchni 81,1 tys. m?
potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka. Nabywca nieruchomosci jest spotka zalezna od
JW. Construction Holding S.A. Cena nabycia wynosi 155 mln ztotych netto, z czego 60 min zt
platne jest gotowka, a pozostata cz¢s¢ w formie 3-letnich obligacji JW. Construction Holding
S.A., oprocentowanych WIBOR 3M + 300 punktéw bazowych. W rezultacie sprzedazy
powyzszego aktywa pozyskano $rodki na kolejne inwestycje, obnizono poziom zadluzenia oraz
zwigkszono efektywno$¢ dziatania Funduszu. Cena transakcji zawiera ok. 11% dyskonto w
odniesieniu do umowy przedwstepnej z dnia 29 marca 2011 roku, z uwagi na pogorszenia si¢

warunkow na rynku mieszkaniowym oraz bezwarunkowy charakter umowy.

W sytuacji, kiedy ostateczne parametry powierzchni uzytkowej wynikajacej z analizy

chtonnosci sporzadzonej na bazie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub
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nowych warunkow zabudowy okazalyby sie nizsze od warto$ci okre$lonych w umowie
przewidziano mozliwo$¢ obnizenia ceny sprzedazy. Powyzsze przestanki nie wystgpity. W
dniu 5 lipca 2012 roku zostal uchwalony miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego
rejonu Czyste - rejon ulicy Pradzynskiego, obejmujacy teren nieruchomos$ci przy ulicy
Kasprzaka 29/31 w Warszawie. Tym samym cena sprzedazy wynoszaca 155 min zl netto stata
si¢ ostateczna. W $wietle art. 4 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych spotka VIS nie jest
formalnie podmiotem zaleznym od Funduszu jednak z uwagi na fakt, ze Fundusz jest jedynym
uczestnikiem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory posiada okoto 99% akcji w VIS,

zawarcie umowy sprzedazy moze miec istotny wpltyw na sytuacj¢ finansowa Funduszu.

Wypowiedzenie umowy o zarzqdzanie majgtkiem funduszu

W dniu 24 maja 2012 roku Rada Nadzorcza podjeta decyzje o wypowiedzeniu umowy
o zarzadzanie majatkiem Spotki, w zwigzku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem
1 stycznia 2013 roku. Ustawe o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji.
Z uwagi na zastrzezony okres wypowiedzenia, umowa o zarzadzanie wygasnie z dniem
30 listopada 2012 roku. Powyzsza decyzja bedzie skutkowaé usunigciem dotychczasowych
ram instytucjonalnych zwigzanych z funkcjonowaniem narodowych funduszy inwestycyjnych,
W tym w szczegodlnosci uregulowan dotyczacych powierzenia zarzadzania majatkiem firmie

zarzadzajace;j.

Przeniesienie spotki Scanmed S.A. do Scanmed Multimedis S.A.

W dniu 29 czerwca 2012 r. Fundusz zbyt wszystkie posiadane 7 452 960 akcji na okaziciela
spotki Scanmed S.A. na rzecz spotki zaleznej Scanmed Mulitmedis S.A. za taczng cene
wynoszacg 11.405.994,00 ztotych. Jednoczesnie Fundusz objat 3.801.998 szt. imiennych akcji
serii D w zarejestrowanym kapitale warunkowym Scanmed Multimedis S.A., po cenie

emisyjnej 3,0 zlote za jedng akcje serii D, tj za taczng cene 11.405.994,00 ztotych.
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16. Opis struktury gléwnych lokat Kkapitalowych Ilub glownych inwestycji
kapitalowych dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym okresie

sprawozdawczym.

W biezacym poétroczu Fundusz przeznaczyl znaczace $rodki na realizacje projektu Soho
Factory, ktory wedlug zatozen inwestycyjnych ma na celu budowe i sprzedaz mieszkan w
Warszawie oraz rewitalizacji powierzchni biurowo - ustugowej. Projekt ma charakter
dhlugoterminowy, przez co zostat podzielony na etapy. Pierwsza faza inwestycji jest obecnie w

trakcie realizacji.

W pierwszym poétroczu 2012 roku Fundusz zwigkszyt zaangazowanie kapitalowe w spolce
Scanmed Multimedis do poziomu 71,27% (stan udzialow na dzien publikacji sprawozdania).

Po zmianie udziatu Fundusz posiada 8.195.761 sztuk akcji Scanmed Multimedis S.A.

Ponadto w pierwszej potowie biezacego roku Fundusz angazowal $rodki na realizacje
projektow nieruchomosciowych, prowadzonych przez spoétki Fabryka PZO Sp. z 0.0. oraz

Cracovia Sp. z 0.0.

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

W pierwszym poétroczu 2012 roku, w ramach zmiany strategii w odniesieniu do aktywow
medycznych oraz zwigkszenia przejrzystosci struktury kapitatowej, Fundusz oraz jego spotka
zalezna Fellow Sp. z 0.0., nabyly udzialy w spotce nieruchomosciowej - Scan Development
Sp. z 0.0., jako ekwiwalent pozyczek udzielonych Scanmed S.A. do tacznej kwoty 32 min zt.
W efekcie Emitent posiada 100% udziatéw Scan Development Sp. z 0.0.. W dniu 29 czerwca
2012 r. Fundusz zwigkszyl zaangazowanie kapitalowe w spotce Scanmed Multimedis S.A.
3.801.998 szt. imiennych akcji serii D co daje na dzien publikacji 71,27 % udziatlow w spotce.
Powyzsze inwestycje sa zgodne z przedmiotem dziatalnosci Black Lion NFI S.A. W dniu 29
czerwca 2012 r. Fundusz zbyl posiadane akcje w spdice Scanmed S.A. na rzecz spotki

zaleznej Scanmed Multimedis S.A.

W ramach realizacji strategii rozbudowywania sieci placowek medycznych, spotka Scanmed
Multimedis S.A. nabyta pakiet kontrolny w spotce Medrun Sp. z 0.0. Co wigcej, Scanmed SA

dokonat transakcji sprzedazy posiadanych udzialow w spotce Carint Scanmed Sp. z 0.0. -

24



Sprawozdanie Zarzqdu jednostki dominujqcej - Black Lion NFI S.A. obejmujqce informacje dotyczgce dziatalnosci

LEION

Jjednostki dominujgcej i Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku BLACK

firmy $wiadczacej kompleksowa diagnostyke i leczenie w zakresie kardiologii. Na podstawie
ww. umowy Scanmed sprzedat 50%+1 udziatéw Carint Scanmed firmie AHP Inwestycje Sp.

Z 0.0., kontrolowanej przez Spotk¢ American Heart of Poland S.A.

18. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitalowej
Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitatlowej Emitenta zostata przedstawiona

w pkt. 6 niniejszego sprawozdania.

19. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i wartosciowym.

Dnia 15 lutego 2012 roku, w celu spetnienia warunkéw uruchomienia kredytu inwestycyjnego
przeznaczonego na realizacj¢ projektu Soho, ustanowiono hipotek¢ na nieruchomosci,
potozonej w Warszawie przy ul. Minskiej 25. Fundusz oraz spotka zalezna Fellow Sp. z 0. 0.
ustanowily zastawy w oparciu o przepisy Kodeksu cywilnego oraz zastawy rejestrowe, na

100% udziatow w kapitale zakladowym Soho Factory Sp. z 0.0. do najwyzszej sumy

zabezpieczenia wynoszacej 59.850 tys. zt

W wyniku zawarcia przez Scan Development umowy leasingu zwrotnego budynku Szpitala

Sw. Rafata wraz z gruntem zawartej z BPS Leasing S.A, Fundusz udzielil porgczenia sptaty

naleznosci leasingowych, docelowo do wysokosci 60.000 tys. zt.

Stan pozostatych zobowigzan warunkowych na dzien 30 czerwca 2012 roku nie ulegt

istotnym zmianom w stosunku do stanu na 31.12.2011 roku opisanego w Rocznym

Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym i przedstawia si¢ nastepujaco:

e Fundusz poreczytl splate kredytu obrotowego na finansowanie biezgcej dziatalnosci,
udzielonego spoétce Browar Gontyniec Sp. z 0.0. przez Gospodarczy Bank Wielkopolski
S.A. dnia 8 sierpnia 2011 roku do kwoty 2.000 tys. zt

e W dniu 7 wrzesnia 2011 roku Fundusz udzielit Gospodarczemu Bankowi
Wielkopolskiemu S.A. porgczenia cywilnego za zobowigzania spotki zaleznej Browar
Gontyniec, wynikajace z zaciggnigtego przez tg spotke kredytu inwestycyjnego w kwocie

2.774 tys. z1.
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e W dniu 29 listopada 2011 roku Fundusz udzielil porgczenia kredytu inwestycyjnego za
zobowigzania spotki zaleznej Browar Gontyniec, udzielonego przez Gospodarczy Bank
Wielkopolski S.A. w kwocie 8.600 tys. zt.

e W dniu 29 marca 2010 roku Fundusz zawart ze spotka Scanmed S.A. umowg, na
podstawie ktorej zobowigzatl si¢ zwolni¢ Scanmed S.A. z ewentualnego roszczenia ze

strony Narodowego Funduszu Zdrowia.

e W dniu 27 kwietnia 2010 roku Fundusz udzielit poreczenia do kwoty 1.500 tys. zt za
zobowigzania spotki CT Zuraw S.A. wynikajace z Umowy o Limit Wierzytelno$ci
zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A. Poreczenie zostalo udzielone do dnia 31 maja

2013 roku.

e W dniu 23 czerwca 2010 roku Fundusz udzielit porgczenia wekslowego do tacznej kwoty
rownej 1.000 tys. zt za zobowigzania finansowe CT Zuraw S.A. wobec BRE Leasing
Sp. z o.0. wynikajace z umoéw leasingu zurawi wiezowych. Fundusz posiada 100%

udzialow w spotce CT Zuraw S.A.

20. Transakcje z podmiotami powiazanymi

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku nie wystgpily istotne transakcje pomiedzy

Funduszem a podmiotami powigzanymi, ktore odbiegatyby od warunkow rynkowych.

21. Udzielone pozyczki

W pierwszym poétroczu 2012 roku Fundusz udzielit pozyczek spotkom zaleznym na laczna
kwote 910 tys. zt:

e W dniu 11.01.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwotg 110 tys. zi,

ktorej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na
31.12.2012r.

e W dniu 13.01.2012 r. spolce CT Zuraw Sp. z o.0. na kwote 50 tys. zi,
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na

31.12. 2012 .
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e W dniu 31.01.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 50 tys. zl,
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na

30.06.2012r.

e W dniu 15.02.2012 r. spélce CT Zuraw Sp. z o.0. na kwote 350 tys. zi,
ktérej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na

31.12.2012 .

e W dniu 28.02.2012 r. spéice Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 60 tys. zl,

ktorej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2012r.

e W dniu 28.03.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwotg 125 tys. zi,
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na
31.12.2012r.

e W dniu 30.04.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 125 tys. zl,

ktorej oprocentowanie wynosi 10,5 % w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2012r.

e W dniu 31.05.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 40 tys. zi,

ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2012r.

22.  Zaciagniete kredyty, pozyczKi i emisje dluznych papierow wartosciowych

Na dzien 30 czerwca 2012 roku Fundusz posiadal nastepujace zobowigzan z tytutu kredytow:

o Kredyt, ktérego saldo na dzien 30 czerwca 2012 r. rowne bylo 7.850 tys. ztotych
z dnia 18 sierpnia 2011 roku udzielona przez SGB-Bank. Oprocentowanie kredytu
wynosi WIBOR 3M+ 3%. Zgodnie z harmonogramem splata ostatniej raty kredytu
przypada na 31.12.2012 r.

Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadata sie:

e Pozyczka, ktorej saldo na dzien 30 czerwca 2012 r. rowne bylo 14.898 tys. ztotych
z dnia 22 grudnia 2006 r., udzielona przez spotke zaleznag od Funduszu PZO
Investment Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia w likwidacji. Pozyczka jest

oprocentowana w wysokosci 8,38%.
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Pozyczka, ktorej saldo na dzien 30 czerwca 2012 r. rowne byto 1.030 tys. zt. z dnia
8 lutego 2012 r., udzielona przez spotke Carint Investment S.A.. Oprocentowanie
pozyczki wynosi 8,00%.

Pozyczka, ktorej saldo na dzien 30 czerwca 2012 r. réwne byto 1 030 tys. zt. z dnia
8 lutego 2012 r., udzielona przez spotke Playhour Limited. Oprocentowanie pozyczki

wynosi 8,00%.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku na zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papierow

wartosciowych sktadaty sie:

Obligacje na okaziciela 0 tacznej wartosci nominalnej 45.000 tys. zt z terminem
wykupu 30 kwietnia 2013 r., ktore zostaly w catosci objete przez spotke zalezng VIS
Investments Sp. z 0.0. SKA. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M+ 4 %. Na

dzien bilansowy do sptaty pozostato 39 min zt.

Obligacje na okaziciela serii B o lacznej wartosci 58.000 tys. zt z ostatecznym
terminem wykupu przypadajacym na dzien 26 stycznia 2019 r. Oprocentowanie
obligacji wynosi WIBOR 3M+ 3,1 %.

Obligacje na okaziciela serii C o tacznej wartosci 8.000 tys. zt z terminem wykupu
przypadajacym na dzien 26 stycznia 2016 r. Oprocentowanie obligacji wynosi
WIBOR 3M+ 3,1%.

Zaciagnigte pozyczki 1 papiery wartosciowe wyemitowane oraz zakupione wewnatrz Grupy

podlegaja procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.

23.

Wynagrodzenie wyplacone w 2012 roku spétkom audytorskim oraz spétkom

doradztwa finansowego.

W pierwszym potroczu 2012 roku Fundusz wyptacit spétkom audytorskim oraz spdtkom

doradztwa finansowego Iacznie 2.098 tys. zl.

24,

Czynniki nietypowe

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

a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy Kapitalowej nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych na

pierwsze potrocze 2012 roku.

26. Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywiagzywania sie z zaciagnietych
zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub

zamierza podja¢ w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu w pierwszym poéiroczu 2012 roku nie wystapito ryzyko utraty

ptynnosci finansowej Black Lion NFI S.A.

Zewnetrzne zobowigzania finansowe Grupy maja przede wszystkim  charakter
dhlugoterminowy. Celem polityki finansowej jest dostosowanie okresow zapadalnosSci

instrumentoéw dhuznych do horyzontu inwestycyjnego projektow Funduszu.

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

przeznaczonych do zbycia, w celu obnizenia poziomu zobowigzan.

27. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwem Emitenta i

jego Grupa Kapitalowa

W dniu 24 maja 2012 roku Rada Nadzorcza podjeta decyzj¢ o wypowiedzeniu umowy
o zarzadzanie majatkiem Spoétki, w zwigzku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem
1 stycznia 2013 roku Ustawe o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji.
Z uwagi na zastrzezony okres wypowiedzenia, umowa o zarzadzanie wygasnie z dniem

30 listopada 2012 roku.
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28. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nast¢puje z powodu

polaczenia Emitenta przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku umowy tego typu pomi¢dzy Funduszem

a osobami zarzadzajacymi nie byly zawierane.

29. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Na dzien 30 czerwca 2012 roku nie wystgpowaly umowy, w wyniku ktéorych moglyby
w przyszio$ci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych

akcjonariuszy i obligatariuszy.

30. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore daja specjalne

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

Nie wystepuja.

31. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

32. Sprawy sadowe

Na dzien 30 czerwca 2012 roku Fundusz, ani jego spotki zalezne nie byly strong postgpowan
toczacych si¢ przed sgdem, organem wilasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem

administracji publicznej w zakresie:

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

co najmniej 10% kapitatow wtasnych Funduszu ani

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

stanowitaby co najmniej 10% kapitalow wlasnych Funduszu.
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33. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnoS$ci
papieréw wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania

prawa glosu przypadajacych na akcje Emitenta

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

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

34. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze poéiroczne Sprawozdanie z dziatalno$ci Zarzadu zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagnie¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych
ryzyk 1 zagrozen. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowigzujacymi MSSF
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sumg¢
aktywow netto podmiotow tworzacych Grupe, a nie warto$¢ rynkowa poszczegdlnych spotek
z portfela inwestycyjnego Funduszu. Powyzszy zapis dotyczy rowniez aktywOw netto na
1 akcje. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie prezentuje wartosci spotek
wedlug ich wartosci godziwe] (na podstawie wycen majatkowych, dochodowych
lub poréwnawczych) z wyjatkiem niektorych aktywow, jak nieruchomosci, ktore s3
rozpoznawane wedtug wartosci godziwej, przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcoOw/

wiarygodnej oceny kierownictwa.

Rafal Bauer Mariusz Omiecinski

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Warszawa, dn. 31 sierpnia 2012 roku

31



