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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy,
Rady Nadzorczej i Zarzadu

z badania
sprawozdania finansowego

BLACK LION FUND S.A.
w
Warszawie
za okres od 01.01.2012 r. do 31.12.2012,

portfeia inwestycyjnego za rok obrotowy od 01.01.2012r. do 31.12.2012 . oraz dodatkowe

Za  sporzadzenie zgodnego z obowr‘qzujacymi Przepisami  sprawozdania finansowego oraz
Sprawozdania z dziatalnoécj jednostki odpowiedzialnyjest kierownik jednostki.

Kierownik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej Jub innego organu nadzorujgcego jednostki sg
zobowigzani  do Zapewnienia,  aby Sprawozdanie  finansowe Oraz  sprawozdanie
z dziatalnoéci spetniaty Wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzednia 1994 .

zasadami (polityka) rachunkowoéci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje Majatkowa
I finansowa, jak tez wynik finansowy jednostki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych
stanowigcych podstawe jego Sporzadzenia.

obejmowato Sprawdzenie  poprawnosc zastosowanych  przez jednostke  zasad (polityki)
rachunkowodci i Znaczacych szacunkdw, sprawdzenie — W przewazajgcej mierze W sposédb
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Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

a)

b)

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j i
finansowej badanej jednostki na dzien 31.12.2012 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 01.01.2012 r. do 31.12.2012 r.,

zostato  sporzadzone zgodnie z wymagajagcymi  zastosowania  zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

jest zgodne z wplywajagcymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami Statutu Spétki.

Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 19.02.2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych, a zawarte w nim
informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego sg z nim zgodne.

Maciej Skdrzewski
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Kluczowy Biegty Rewf"g:lent nr ew. 10396
Przeprowadzajacy badanie w imieniu,

WBS Audyt Sp. z 0.0.

Warszawa, ul. Grzybowska 4 [ok. U9B

Podmiot uprawniony Nr ew. 3685

Warszawa, 21 marca 2013 r.
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Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Minska 25

A. CZESC OGOLNA

I. DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

Badanie dotyczy Black Lion Fund S.A. z siedzibg w Warszawie powstatego zgodnie z aktem
notarialnym Rep. A nr 5176/94 dnia 15.12.1994 r., ostatnia zarejestrowana zmiana statutu dokonata
sie aktem notarialnym Rep. A Nr 70/2013 z dnia 3.01.2013 r. Spotka dziata na podstawie ustawy z
15.09.2000 r. KSH (Dz. U. nr 94 poz.1037). Spétka zostata zatozona na podstawie ustawy z 30.04.1993
r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. nr 44, poz. 202 z pdin. zm.),
ktérej przepisy znajdujg zastosowanie do Spétki do czasu utraty jej mocy z dniem 1.01.2013 r.

= Na koniec badanego okresu jednostka posiada:

- kapitat zaktadowy
- pozostate kapitaty wtasne

12 033 tys. zt

377 975 tys. zt

= Badana jednostka wg stanu na koniec badanego okresu jest spotkq dominujacy i posiada

nastepujgce spotki zalezne i stowarzyszone:

Nazwa Jednostki

Rodzaj powigzania

Udziat w kapitale
spotki zaleznej

Scanmed S.A. posrednio zalezna* 100,00%
Szpital Sw. Rafata Sp. z 0.0. posrednio zalezna** 100,00%
Scanmed Multimedis S.A. Zaleina 72,05%
Scan Diagnostic Sp. z 0.0. posrednio zalezna* 100,00%
Akademik Services Sp. z 0.0. posrednio zalezna* 51,00%
Scan Development Sp. z o.0. Zaleina 100,00%
VIS Investments Sp. z 0.0. Zalezna 100,00%
ThinkTank Sp. z 0.0. Zalezna 62,12%
Miriska Development Sp. z 0.0. Zalezna 100,00%
Fabryka PZO Sp. z o.0. posrednio zalezna**** 100,00%
Soho Factory Sp. z 0.0. Zaleina 99,99%
Cracovia Property Sp. z 0.0. Zaleina 100,00%
PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji Zalezna 100,00%
R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji posrednio zalezna*** 100,00%
Fellow Sp. z 0.0. Zaleina 100,00%
Next Media Sp. z 0.0. Zalezna 87,75%
Fashion Group Sp. z 0.0. Zaleina 60,00%
BL Sp. z 0.0. Zalezna 100,00%
Recycling Park Sp. z 0.0. Zalezna 100,00%
Browar Gontyniec S.A. Stowarzyszona 23,25%
Kalder A Sp. z 0.0. Zaleina 100,00%
Scanrent Sp. z 0.0. posrednio zalezna* 100,00%

WBS Audyt Sp. z o. o. Adres: ul. Grzybowska 4 lok. U9B, 00-131 Warszawa Telefon:
NIP 525-15-69-214 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS

0000099028, Kapitat Zakladowy 100.000 zt
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Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

Medrun Sp. z 0.0.

posrednio zalezna*

51,00%

Neo Risk Control Sp. z 0.0.

Zalezna

51,00%

* spotki zalezne przez Scanmed Multimedis. S.A., ** spofka zaleina przez Scanmed S.A., *** spotka zalezna przez PZO Investment Sp.z
0.0. w likwidacji, **** spotka zaleina przez R and R Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji

= Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej jednostka jest:

nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Paristwa,

nabywanie badZ obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych
i dziatajacych w Polsce , jak réwniez zarejestrowanych i dziatajgcych za granica,

nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych
mowa w punkcie powyzej,

wykonywanie praw z akcji , udziatéw i innych papieréw wartosciowych,

rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartoéciowymi,

— udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym
w Polsce jak réwniez zarejestrowanym i dziatajgcym za granica,
— zacigganie pozyczek i kredytow dla celdw Funduszu.
= Na dzien wydania opinii akcjonariuszami jednostki sg:
% gltoséw % ogdlnej
Akcjonariusz llo$¢ akeji llos¢ glosow (bez akcji liczby
wiasnych) glosow
Novakonstelacja Limited 24 306 847 24 306 847 20,20% 21,83%
Superkanstelacja Limited 18291 321 18 291 321 15,20% 16,43%
Fundusze Zarzadzane przez ALTUS TFI SA 11577 447 11577 447 9,62% 10,40%
Akcje wtasne* 8 995 055 0 7,48% 0,00%
Pozostali akcjonariusze 57 158 035 57 158 035 47,50% 51,34%
RAZEM 120328 705| 111333650| 100,00%| 100,00%
* zgodnie z art. 364 Kodeksu spdtek handlowych emitent z posiadanych akcji wiasnych nie wykonuje prawa glosu
= Badana jednostka:
- jest wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem - 0000019468
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010964606
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 64.20 2

nadany przez Urzad Skarbowy w Warszawie NIP

jest podatnikiem podatku od towardéw i ustug (VAT) i posiada

526-10-29-318

* W badanym okresie do dnia wydania opinii organem kierujacym jednostka byt Zarzad w

sktadzie:
Imie i Nazwisko Funkcja Okres
Rafat Bauer Prezes Zarzadu do 22.11.2012
Rafat Bauer Wiceprezes Zarzadu 01.01.2013 - 12.02.2013
Maciej Wandzel Prezes Zarzadu od 23.11.2012
Mariusz Omiecinski Cztonek Zarzadu od 01.01.2012

»  Za prowadzenie ksigg rachunkowych oraz przygotowanie sprawozdania finansowego w Spotce
w badanym okresie odpowiedzialna byta Pani Elzbieta Rosinska.
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Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

INFORMACIE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres 01.01.2011 r. - 31.12.2011r,,
zostato zbadane przez WBS Rachunkowo$é Consulting Sp. z 0.0. i uzyskato opinig bez zastrzezen.
Sprawozdanie finansowe za 2011 r. zostafo zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
wdniu 8.10.2012 r., ktére podjeto uchwate o pokryciu zrealizowanej straty netto za rok 2011 w
kwocie 40.564 tys. zt zrealizowanym zyskiem za rok 2011 w kwocie 8.997 tys. zt oraz
niezrealizowanym zyskiem z roku 2010, ktéry ulegt czesciowej realizacji w roku 2011 w kwocie 14.763
tys. z, a niepokrytg zrealizowang strate netto za rok 2011 w kwocie 16.804 tys. zt pokry¢ z zyskéw
przysztych okreséw. Niezrealizowang strate za rok 2011 w kwocie 18.021 tys. zf zostanie pokryty z
zyskow przysztych okreséw. Niezrealizowany zysk netto za rok 2011 w wysokosci 57.656 tys. zf nie
podlega podziatowi az do jego zrealizowania.

V.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za okres 01.01.2011 r. - 31.12.2011 r.:

zostato ztozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10.10.2012 ry

zostato ztozone do opublikowania w Monitorze Polskim B w dniu 9.11.2012 r. opublikowane
w Monitorze Polskim B nr 3461 z 2012 r.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzier 31.12.2011 r. prawidtowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu.

DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 24.05.2012 r. Sp6tka WBS Audyt Sp. z 0.0. zostata wybrana do
zbadania sprawozdania finansowego sporzadzonego na 31.12.2012 r. Umowa o badanie zostata
zawarta dnia 26.06.2012 r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdar finansowych WBS Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg przy
ul. Grzybowskiej 4 lok. U9B w Warszawie jest wpisany na listg pod numerem 3685, a w jego
imieniu badanie przeprowadzit Maciej Skérzewski, wpisany do rejestru i na liste bieglych
rewidentéw wykonujacych zawdd biegfego rewidenta pod numerem 10396.

Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident
stwierdzaja, Ze pozostajg niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy
o biegtych rewidentach.

Badanie przeprowadzono, z przerwami, w okresie od 25.01.2013 r. do 21.03.2013 .

OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSCE DANYCH

Zarzad Spotki w dniu 21.03.2013 r. zlozyt oéwiadczenie o kompletnosci, rzeteinoéci
i prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu
w informacji dodatkowej wszelkich zobowigzar warunkowych istniejacych na dziert 31.12.2012
r. oraz niezaistnieniu do dnia ztozenia oéwiadczenia zdarzen wptywajacych w sposdb istotny na
wielkos¢ danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Spotka udostepnita wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostat w zaden sposob ograniczony.

WBS Audyt Sp. z o. o. Adres: ul. Grzybowska 4 lok. U9B, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 419-20-83,
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Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWE)
l. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH

W tys. ztotych

AKTYWA 31.12.2010 | 31.12,2011 | 31.12.2012 Struktura bilansu Zmianyw | Zmishy w
strukturze | strukturze
tys. zi. tys. zh. tys.zt. | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | kol.(3-2)/2 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 -] 7 8 9
A. Portfel inwestycyjny 408 619 461 684 524 723 78,3% 85,2% 90,7% 13,0% 13,7%
LiNafowrans keajowk dkcje, knhe papicry 1491 18979 36033| 03% 3,5% 6,2% 1172,9% 89,9%
wartosciowe i instrumenty finansowe
1. Ak’qe stanowigce udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% ) )
w spotkach notowanych
2. Notowane dtuine papiery wartoéciowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% - -
3. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych
notowanych w regulowanym i 0 17 962 32693 0,0% 3,3% 5,6% - 82,0%
nieregulowanym obrocie
4, Akcje i udziaty w jednostkach
stowarzyszenych notowanych w 0 0 2931 0,0% 0,0% 0,5% - -
regulowanym i nieregulowanym obrocie
5 FOR0SKAIE. hatowane papiery 1491 1017 409 |  0,3% 0,2% 0,1% -31,8% -59,8%
wartosciowe i instrumenty finansowe
Il. Nienotowane krajowe papiery
wartosciowe, udzialy i inne instrumenty 407 128 442 705 488 690 78,0% 81,7% 84,4% 8,7% 10,4%
finansowe
1: Akcje i udzn'afy stan_owqce udziaty 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% ) )
wiodgce w spotkach nienotowanych
ZoAKIIC! Telely stanowiace udtialy 234 234 o| 00% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%
mniejszosciowe w spétkach nienotowanych
3 Alcle] udzialy w lednastkach zaleznych 242894 | 273226| 337406| 46,5% 50,4% 58,3% 12,5% 23,5%
nienotowanych
4. A!<qe i .ud2|afy.WJednostkach 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% ; i
wspotzaleznych nienotowanych
S. Akcje i udziaty mednostkach 0 1776 0 0,0% 0,3% 0,0% ) -100,0%
stowarzyszonych nienotowanych
§. Akcje i udziaty w innych jednostkach 268 268 268 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
nienotowanych
-NIEfctowane duzie Kaieny 7344 7841 7886 1,4% 1,4% 14% 6,8% 0,6%
wartosciowe
SPalasale nicowane A iy 156388 | 159360| 143130 30,0% 29,4% 24,7% 1,9% -10,2%
wartosciowe i inne instrumenty finansowe
B. Nalezno$ci 31181 72 184 41013 6,0% 13,3% 7,1% 131,5% -43,2%
1. Naleznosct 2 tytutu udzlelonych pozyczek 27461  e5459| 34279 53% 12,1% 5,9% 138,4% -47,6%
(bez odsetek)
2, Naleznosci z tytutu nabycia / sprzedazy /
bydrechla RIRIEEOW warteciowych, 1424 1424 1050|  0,3% 0,3% 0,2% 0,0% -26,3%
udziatéw i innych instrumentéw
finansowych
3. 'Naleznosu z tytutu odsetek (w tym od 1930 4 805 5163 0,4% 0,9% 0,9% 149,0% 7,5%
poiyczek)
4, Itlal’eznosm z tytutu dywidend i innych 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% ) )
udziatéw w zyskach
5. Pozostate naleznosci 366 496 521 0,1% 0,1% 0,1% 35,5% 5,0%
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 68 997 807 74 13,2% 0,1% 0,0% -98,8% -90,8%
D. Inne aktywa 48 124 846 0,0% 0,0% 0,1% 158,3% 582,3%
1. Wartosci niematerialne i rzeczowe 14 52 19 0,0% 0,0% 0,0% 271,4% -63,5%
aktywa trwate
2. Rozliczenia miedzyokresowe 34 72 827 0,0% 0,0% 0,1% 111,8% 1048,6%
2.1. Aktywa z tytutu odroczonego 3 71 607 0,0% 0,0% 0,1% 2266,7% 754,9%
podatku dochodowego
2.2, Pazostate rozliczenia 31 1 20|  0,0% 0,0% 0,0% -96,8% | 21900,0%
migdzyokresowe
3. Pozostate 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% - -
E. Wartos¢ firmy z wyceny 13077 6878 12 100 2,5% 1,3% 2,1% -47,4% 75,9%
Aktywa razem 521922 541677 578 756 100,0% 100,0% 100,0% 3,8% 6,8%
WBS Audyt Sp. z o. o. Adres: ul. Grzybowska 4 Ilok. USB, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 419-20-83, 6
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W tys. ziotych

. Lirany Zmiany w
PASYWA 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 Struktura bilansu strukturze strukturze (%)
(%)
tys. zh. tys. zt. tys.zl.  [31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 kol.(3-2)/2 kol.{4-3)/3
1 2 3 4 6 7 8 9 10

F. Zobowigzania i Rezerwy 113 400 125087 188 748 21,7% 23,1% 32,6% 10,3% 50,9%
I. Zobowigzania 110215 121 209 182 546 21,1% 22,4% 31,5% 10,0% 50,6%
1. Zobowigzania z tytutu
wyemitowanych diuinych papieréw 95121 90 099 129925 18,2% 16,6% 22,4% -5,3% 44,2%
wartosciowych
uzt;:z(::?g::?r: AT AN Rodleticin <t 15 15 28 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 86,7%
kiei‘;i’;’v‘c”;z::‘:;zegt”*“ Zaclagnigtych 13659 |  20604| 24805| 2,6% 5,5% 43% | 1167% -16,2%
4. Pozostate zobowigzania 1420 1491 27788 0,3% 0,3% 4,8% 5,0% 1763,7%
Il. Rozliczenia miedzyokresowe 2595 2596 5038 0,5% 0,5% 0,9% 0,0% 94,1%
1. Inne rozliczenia miedzyokresowe 2595 2596 5038 0,5% 0,5% 0,9% 0,0% 94,1%

1.1. Dlugoterminowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% - -

1.2, Krétkoterminowe 2595 2596 5038 0,5% 0,5% 0,9% 0,0% 94,1%
Ill. Rezerwy 590 1282 1164 0,1% 0,2% 0,2% 117,3% -9,2%
plc;Eﬁiii":jcizﬁgwe‘ﬁ’“cm”eg° 590 1282 1164 01% 0,2% 0,2% | 117,3% -9,2%
2. Pozostate rezerwy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% - -
Zobowigzania i rezerwy razem 113 400 125 087 188 748 21,7% 23,1% 32,6% 10,3% 50,9%
:;Z:’v;::an;: ::;:ﬁﬂt;jzem ; 408522 | 416590 | 390008| 783% 76,9% 67,4% 2,0% -6,4%

0,0% 0,0% 0,0%
G. Kapitat wtasny 408 522 416 590 390 008 78,3% 76,9% 67,4% 2,0% -6,4%
1. Kapitat zaktadowy 12033 12033 12033 2,3% 2,2% 2,1% 0,0% 0,0%
2. Akcje wiasne (wielkoé¢ ujemna) -113314 | -113314 |  -85944 .21,7% -20,9% -14,8% 0,0% -24,2%
3. Kapitat zapasowy 503443 | 503443 | 489137 96,5% 92,9% 84,5% 0,0% -2,8%
rf:.z:ra\si;ifvz aktualizacji wyceny i 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% ) }
5. Zysk (strata) z lat ubiegtych, w tym: 3518 6360 14428 0,7% 1,2% 2,5% 80,8% 126,9%

5.1. zrealizowany zysk (strata) -76359 | -107 872

5.2. niezrealizowany zysk (strata) 82719 122 300
6. Zysk (strata) netto, a tym: 2842 8068 -39 646 0,5% 1,5% -6,9% 183,9% -591,4%

6.1. zrealizowany zysk (strata) netto -31567 -49 579
6.2. niezrealizowany zysk (strata) netto 39635 9933
Pasywa razem 521922 541677 578756 | 100,0% 100,0% 100,0% 3,8% 6,8%
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Il. ZMIANA STRUKTURY POZ YCJI WYNIKOWYCH

W tys. ztotych

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 ZianyW Zmiany w strukturze (%)
strukturze (%)
tys. zi. tys. zt. tys. zi. (3-2)/2 (4-3)/3
: | 2 3 4 5 6
A. Przychody z inwestycji 97729 46 265 14 854 -52,7% -67,9%
1. Udziat w wyniku finansowym netto 95 065 40017 10037 -57,9% -74,9%
1.1. Z tytutu udziatéw w iednostkach zaleznych 95 065 40017 9392 -57,9% -76,5%
1.2, Z tytutu udziatéw w jednostkach stowarzyszonych 0 0 645 - -
2. Przychody z akgji, innych papieréw wartosciowych i 0 0 0 ) A
instrumentéw finansowych oraz udziatéw
2.1. Z tytutu diuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 - -
2.2, Z tytutu udziatow mniejszosciowych 0 0 0 - -
2.3. Ztytutu innych papieréw wartoéciowych, instrumentéw 0 0 0 ) )
finansowych i udziatéw
3. Przychody z tytutu odsetek 2664 6248 4794 134,5% -23,3%
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 - -
5. Pozostate 0 0 23 - -
B. Pozostate przychody operacyjne 427 157 1068 -63,2% 580,3%
@oszty operacyjne 20438 24500 26523 199% | 8,3%
1. Koszty dziatania funduszu 20 425 24 494 26 506 | 19,9% 8,2%
1.1. Wynagrodzenie firmy zarzadzajacej 8082 8 887 7 881 [ 10,0% -11,3%
1.2, Ustugi doradztwa finansowego 1131 1736 1494 53,5% -13,9%
1.3. Ustugi prawne 1098 727 1055 -33,8% 45,1%
1.4, Odsetki z tytufu zaciggnietych kredytow (pozyczek) 1083 1460 1766 34,8% 21,0%
1.5. Odsetki z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 3765 8610 9600 128,7% 11,5%
1.6. Ujemne réznice kursowe 3 4 0 33,3% -
1.7. Pozostate koszty 5263 3070 4710 -41,7% 53,4%
2-. Amort.yzaqa §.rodkow trwatych oraz wartoéci 13 6 17 -53,8% 183,3%
niematerialnych i prawnych
D. Pozostate koszty operacyjne 2 680 131 6 905 -95,1% 5171,0%
E. Rezerwy i odpisy aktualizujgce -52 082 -15 263 -30 305 -70,7% 98,6%
F. Wynik z inwestycji netto 22 956 6528 -47 811 -71,6% -832,4%
G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji -19 458 2210 7511 -111,4% 239,9%
1. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 2592 7615
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny -382 -104
H. Zysk (strata) z dziatalnogci operacyjnej 3498 8738 -40 300 149,8% -561,2%
l. Zysk (strata) brutto 3498 8738 -40 300 149,8% -561,2%
J. Podatek dochodowy -656 -670 654 2,1% -197,6%
a) czesé bietgca -46 0 - -
b) cze$é odroczona -656 -624 654 -4,9% -204,8%
K. Zysk (strata) netto, w tym: 2 842 8068 -39 646 183,9% -591,4%
|_1. Zrealizowany zysk (strata) netto -31576 -49 579
]_2. Niezrealizowany zysk (strata) netto 39635 9933
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/A PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIAtALNOSC
JEDNOSTKI
Efektywnosé dziatalnoéci 2010 2011 2012

Rentowno$é majatku

1 wynik finansowy netto x 100 0,5 1,5 -6,9

suma aktywéw

Wskainik efektywnoéci netto

2 wynik finansowy netto x 100 0,7 19 -10,2

stan aktywéw netto

Finansowanie 2010 2011 2012

Stopa zadtuzenia

1 (zobowiazania +rezerwy) x 100 21,7 23,1 32,6

pasywa

Wskainik zadtuzenia kapitatu wiasnego

2 zobowiazania x 100 27 29,1 46,8
kapitaty wtasne
Plynnosgé
aktywa obrotowe
3 1s 2,84 1,34

zobowigzania krétkoterminowe

Plynnodé |

4 Krétkoterminowe aktywa finansowe + $rodki pienieine 14,9 2,82 1,33
zobowigzania krétkoterminowe

Rentowno$¢ kapitatéw 2010 2011 2012

Ogélna rentownoéé kapitatu

1 (wynik netto z inwestycji) x 100 56 1,6 -12,2

(kapitaty wiasne + rezerwy)

Rentownos$¢ kapitatéw wiasnych (ROE)

2 wynik finansowy netto x 100 0,7 1,9 -10,2

kapitaty wtasne

Sytuacja spdtki, w poréwnaniu do poprzedniego okresu, ulegta Pogorszeniu. Spétka wygenerowata
strate netto na poziomie 39 646 tys. zt, ktéra jest nastgpstwem wyceny aktywéw portfela
inwestycyjnego zgodnie z zasadq ostroznej wyceny. Kolejnym czynnikiem Zwigkszajacym strate jest
wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia.

Wyniki badania sprawozdania finansowego jednostki Sporzadzonego na dzieri 31.12.2012 r. oraz
powyzsze wskazniki, przy uwzglednieniu wszystkich informacji dostepnych na dzien sporzadzenia
niniejszego raportu i opinii, nie wskazuja, aby istniato zagrozenie kontynuacji dziatalnoéci w ciggu 12
miesigcy od daty, na ktorg zostato sporzadzone sprawozdanie finansowe.

WBS Audyt Sp. z o. 9. Adres: ul. Grzybowska 4 lok. U9B, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 419-20-83,
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C. CZESC SZCZEGOLOWA
. PRAWIDtOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

Rachunkowo$¢ jednostki prowadzona jest zgodnie z Przyjeta polityka rachunkowoéci przez Spétke.
Przyjete zasady sg dostosowane do warunkéw i potrzeb przedsiebiorstwa, stosowane w Sposob
jednolity z zachowaniem zasady ciggtosci. Spétka posiada dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10
ustawy o rachunkowo<ci.

Ksiegi rachunkowe odzwierciedlajg przebieg operacji gospodarczych w sposéb udokumentowany
oraz przy zachowaniu obowigzujgcych zasad rachunkowosci.

Zapewnieniu wymogéw ustawowych okreslonych w artykule 13 ust. 4 5 Ustawy. Podstawe otwarcia
ksiag stanowity dane zatwierdzonego sprawozdania za poprzedni rok obrotowy.

Jednostka przeprowadzita inwentaryzacje aktywéw i pasywow w zakresie | terminach oraz
z czgstotliwosciag wymagang przez ustawe o rachunkowosci. Roznice inwentaryzacyjne ujeto i
rozliczono w ksiegach badanego okresu.

Sposdb przechowania i ochrony dokumentacji ksiggowej, ksiag rachunkowych oraz sprawozdan
finansowych spetnia wymogi art. 71 Ustawy.

/A ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
li.1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Woprowadzenie do sprawozdania finansowego spetnia  wymagania wynikajagce z zatacznika
nr 1 do ustawy o rachunkowosci, w tym migdzy innymi wskazuje, ze Sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnoéci gospodarczej przez jednostke, przez co
najmniej 12 kolejnych miesigcy i diuzej,

I1.2.  Informacje o wybranych, istotnych pozycjach bilansu

Szczegétowe informacje  liczbowe oraz opisowe do poszczegblnych  pozycji aktywow
i pasywow zostaty zaprezentowane w informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego.

1. Aktywa

Pozycje wykazane w aktywach s3 zgodne z ewidencjg ksiegows i zostaly we wszystkich istotnych
aspektach, prawidiowo Zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym. Przy wycenie bilansowej
poszczegolnych sktadnikéw aktywéw, jednostka zastosowata si do nadrzednych zasad
rachunkowosci wynikajacych z ustawy o rachunkowoéci.

Gtéwng pozycja aktywow spotki jest portfel inwestycyjny na ktéry sktadaja gtéwnie sie akcje i udziaty
W jednostkach zaleznych i stowarzyszonych, dtuzne papiery wartoéciowe oraz pozostafe nienotowane
papiery wartosciowe.

WBS Audyt Sp, z o. o. Adres: ul. Grzybowska 4 lok. USB, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 419-20-83,
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2. Kapitaty wtasne

Kapitaty wiasne zostaly prawidtowo ujete i zaprezentowane w Sprawozdaniu finansowym. Wartog¢
kapitatu podstawowego wykazanego w ksiggach i sprawozdaniy finansowym jest zgodna z aktualnym
na dzien bilansowy odpisem z Krajowego Rejestru Sadowego.

Ponadto w dniu 20.11.2012 . nastapito zbycie 11 900 tys. sztuk akgji wilasnych do
Eustis Ltd., rozliczonych z nabyciem udziatéw w jednostce Recycling Park Sp. zo.o.

3. Zobowigzania rézerwy na zobowigzania

Gtéwna pozycje zobowigzan stanowig zobowigzania z tytutu emisji krétko- i diugoterminowych
diuznych papieréw wartosciowych.

I.3.  Informacje o wybranych, istotnych pozycjach ksztattujgcych wynik
dziatalnosci gospodarczej

ll.4.  Zestawienie zmian w kapitale wfasnym

Zestawienie zmian w kapitale wihasnym sporzadzono stosownie do wzoru okreslonego

informacji okreslonych przez zatacznik Nr 1 do ustawy o rachunkowosci — metody posrednig na
podstawie: bilansu, rachunku zyskéw i strat, informacji dodatkowej i jest on zgodny z danymi
zawartymi w tych sprawozdaniach oraz danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiggowej i

Dodatkowe informacje i objaénienia stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego. Dane
Zawarte w dodatkowych informacjach i objasnieniach zostaly przedstawione przez Spétke, we
wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymaganiami ustawy
o rachunkowosci.

I.7.  Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku obrotowym

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie 7 dziatalnosci Funduszu, ktérego informacje finansowe 53
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dn. 19 lutego 2009 r. w Sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosdciowych.
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lll.  INFORMACIE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdzili§my naruszenia przepiséw prawa a takze
Statutu Spéiki.

IV.  PODSUMOWANIE BADANIA

1. Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

2. Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowg —
dowododw i zapiséw ksiggowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztattujace wysokoéé rozrachunkéw z budzetami, W zwigzku z tym
mogg  wystapié rdéinice pomiedzy  wynikami ewentualnych  kontroli podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodg petng a ustaleniami Zawartymi w raporcie.

3. Niniejszy raport zawiera 12 stron kolejno numerowanych.

WBS Audyt Sp. z o.0.

r. ul. Grzybowska 4 Jok U8B, 00-131 Warszawa
i NIP; 525-15-59-214. Regon: 010629233
| KRS: 0000099028

Maciej Skérzewski | !
Kluczowy Biegly Rewident, nr ew. 10396
Przeprowadzajgcy badanie w imieniu,

WBS Audyt Sp. z 0.0.
Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok. U9B

Podmiot uprawniony Nr ew. 3685

Warszawa, 21 marca 2013 r.
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