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1. Informacje podstawowe dotyczgce jednostki dominujgcej

Black Lion Fund S.A. (dalej zwany ,,Spotka” lub ,,Funduszem”) prowadzi dziatalno$¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2012 roku posiadat swoja siedzib¢ przy ulicy Minskiej
25, 03-808 Warszawa. Fundusz jest zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy,

XII Wydziatl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000019468.

W zwiazku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem 1 stycznia 2013 roku ustawe o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, wypowiedziano umowe o zarzadzanie majatkiem
Funduszu przez spétke Fund Management Black Lion Sp. z 0.0. S.K.A. oraz dokonano zmiany nazwy
spotki z ,,Black Lion Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.” na ,,Black Lion Fund S.A.”.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 12 032 870,50 z1. i dzielit si¢ na
6 877 614 akcji zwyktych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 06.877.614 o
warto$ci nominalnej po 0,10 kazda oraz 35 574 798 akcji zwyktych na okaziciela serii B od numeru
00.000.001 do numeru 35.574.798 o wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 30 651 748 akcji
zwyktych na okaziciela serii C od numeru C00.000.001 do numeru C30.651.748 o wartosci nominalnej
po 0,10 kazda oraz 6 047 121 akcji zwyktych na okaziciela serii D od numeru 00.000.001 do numeru 06
047 121 o warto$ci nominalnej po 0,10 kazda oraz 41 177 424 akcji zwyktych na okaziciela serii E od
numeru 00.000.001 do numeru 41.177.424 warto$ci nominalnej po 0,10 zt.

Przedmiot dziatalnosci Funduszu zdefiniowany jest jako dzialalno$¢ funduszow, trustow i oznaczony
jest numerem 6420 Z i 64.99.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Jest nim nabywanie papieréw
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatlow lub
akcji podmiotow zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych
emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z tych akcji i udzialdow oraz papierow
wartosciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi, udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom

zarejestrowanym 1 dziatajgcym w Polsce oraz zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.

W okresie sprawozdawczym ksiegowos$¢ Funduszu prowadzona byta przez spotke Kalder A Sp. z 0.0.
Rada Nadzorcza Funduszu podjeta decyzje o wyborze spoétki pod firmg WBS Audyt Sp. z 0.0. w
Warszawie, jako podmiotu uprawnionego do przeprowadzenia:

- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za pierwsze potrocze 2012 r.

- przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za pierwsze
potrocze 2012 r.

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego Funduszu za 2012 r.

- badania skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitalowej Funduszu za rok 2012.
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Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostal dokonany zgodnie ze
statutem Funduszu oraz obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy Black Lion Fund S.A. posiadajgcych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej liczby glosdéw na Walnym Zgromadzeniu Black Lion Fund
S.A. na dzien sporzadzenia sprawozdania, zgodny z zawiadomieniami otrzymanymi przez Fundusz w
trybie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu:

Liczba akcji i Udzial w ogoélnej | Udzial w ogolnej
. ] Liczba glosow bez
Akcjonariusz ogolna liczba liczbie gloséw | liczbie glosow bez
akcji wlasnych
glosow akcji wlasnych

Novakonstelacja Limited 24 306 847 24 306 847 20,20% 21,83%
Superkonstelacja Limited 17 058 677 17 058 677 14,18% 15,32%
Fundusze zarzadzane przez 11 577 447 11 577 447 9,62% 10,40%
ALTUS TFI S.A.
Akcje wlasne * 8 995 055 0 7,47% 0,00%
Pozostate 58 390 679 58 390 679 48,53% 52,45%
SUMA 120 328 705 111 333 650 100% 100%

* Emitent nie wykonuje prawa gtosu z akcji wlasnych

Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji w okresie 0od przekazania poprzedniego

raportu okresowego

W ramach rozliczenia transakcji nabycia spotki Recycling Park w dniu 20 listopada 2012 r. Fundusz
dokonat transakcji zbycia poza rynkiem regulowanym 11.900.000 akcji wtasnych na rzecz Eustis
Company Limited, stanowiacych 9,89% kapitatu zaktadowego Funduszu. W rezultacie pdézniejszych
modyfikacji warunkow nabycia spotki Recycling Park przez Fundusz, spotka Eustis zobowigzata si¢
do sprzedazy akcji Funduszu na rzecz Progress FIZAN zarzadzanego przez Altus TFI S.A., w zamian
za obligacje JW. Construction Holding. W wyniku powyzszych ustalen Progress FIZAN w dniu 8
stycznia 2013 r. nabyt 11 500 tys. sztuk akcji Black Lion Fund, stanowigcych 9,56% udziatu w
kapitale zaktadowym Funduszu. W rezultacie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS TFI
S.A. posiadaly tgcznie 14 660 tys. akcji Funduszu, stanowigcych 12,8% ogolnej liczby glosow w
Spotce.
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Dnia 25 stycznia 2013 r. Fundusze zarzadzane przez ALTUS TFI S.A. zmniejszyly udzial w og6lnej
liczbie gtoséw w Funduszu. Po zmianie udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ALTUS TFI

S.A. posiadaty tacznie 11 577 447 akcji Funduszu, co daje 9,62% w jego kapitale zaktadowym.

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce na dzien przekazania

raportu, zgonie z oswiadczeniem przekazanym Funduszowi:

Zgodnie z informacjami uzyskanymi przez Fundusz w trybie art. 68a ustawy o ofercie publicznej, na

dzien publikacji raportu osoby nadzorujace posiadaty akcje Funduszu w liczbie:

= Pan Maciej Zientara przez spotke zalezng Superkonstelacja Ltd 18 291 321 (warto$¢ nominalna
1829 132,1 zt).

= Pan Piotr Janczewski posrednio posiadat 18 845 akcji (warto$¢ nominalna 1 884,5 z1).

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien publikacji raportu osoby zarzadzajace

posiadaty akcje Funduszu w liczbie:

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

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzgd

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2012 roku sktadat si¢ z trzech cztonkow. Osoby wchodzace w
sktad Zarzadu:

Maciej Wandzel - Prezes Zarzadu

Mariusz Omiecinski  — Cztonek Zarzadu

W dniu 23.11.2012 r. moca uchwaty Rady Nadzorczej Pan Maciej Wandzel zostat powotany na Prezesa
Zarzadu trwajacej kadencji oraz kadencji Zarzadu rozpoczynajacej si¢ z dniem 1 stycznia 2013 r. W
tym samym dniu Pan Rafat Bauer zlozyl rezygnacje z funkcji Prezesa Zarzadu, a nastepnie zostat
powotany do pelnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu Funduszu w Zarzadzie rozpoczynajacym kadencje
z dniem 1 stycznia 2013 r. W dniu 12.02.2013 r. Pan Rafat Bauer zlozyt rezygnacj¢ z pelnienia funkcji
w Zarzadzie Funduszu. Powodem rezygnacji byto powotanie Pana Rafata Bauera w sktad Zarzadu
Prochnik S.A. Pan Mariusz Omiecinski zostat w dniu 23.11.2012 r. wybrany przez Rad¢ Nadzorcza do
sktadu Zarzadu ktorego kadencja rozpoczgta si¢ w dniu 1 stycznia 2013 r. Koszty wynagrodzenia

Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku wyniosty 215 tys. zt.
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. Okres pelnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja Kwota
Od Do
Maciej Wandzel Prezes Zarzadu 23.11.2012 31.12.2012 0
Rafat Bauer Prezes Zarzadu 01.01.2012 22.11.2012 215 000
Mariusz Omiecinski Czlonek Zarzadu 01.01.2012 31.12.2012 0

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na 1 stycznia 2012 roku przedstawiat si¢ nastepujgco:

Maciej Wandzel - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Mariusz Pawlak - Czlonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Lesnodorski - Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Janczewski - Czlonek Rady Nadzorczej

Michatl Kobus - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 24 sierpnia 2012 r. Pan Maciej Zientara ztozyl rezygnacj¢ z funkcji petnionej w Radzie
Nadzorczej Funduszu. Powody rezygnacji cztonka Rady Nadzorczej nie zostaly podane W zwigzku z
powyzszym, w dniu 1 pazdziernika 2012 r. w drodze kooptacji powotano do sktadu Rady Nadzorczej
Panig Monike Halupczak, ktorej wybor zostal zatwierdzony przez Walne Zgromadzenie Funduszu w
dniu 8 pazdziernika 2012 r. W dniu 23 listopada 2012 r. Pan Maciej Wandzel ztozyl rezygnacje z
funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu. Powodem rezygnacji byto zgloszenie kandydatury i wybér do

petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Funduszu.

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2012 r. przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Bogustaw Le$nodorski — Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Janczewski - Cztonek Rady Nadzorczej
Mariusz Pawlak - Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Kobus - Cztonek Rady Nadzorczej
Monika Hatupczak - Cztonek Rady Nadzorczej

Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku
wyniosly tgcznie 260 tys. zt. Czlonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali Zadnych dochodow

z tytutu premii, nagrod i wynagrodzenia z zysku.
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. Okres pelnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja Kwota
Od Do
Maciej Wandzel Przewodniczacy Rady 01.01.2012 22.11.2012 54 000
Nadzorczej

Maciej Zientara Zastepca Przewodniczacego 01.01.2012 24.08.2012 27 000
Bogusiaw . Cztonek Rady Nadzorczej 01.01.2012 31.12.2012 42 000
Lesnodorski
Piotr Janczewski Cztonek Rady Nadzorczej 01.01.2012 31.12.2012 42 000
Mariusz Pawlak Czlonek Rady Nadzorczej 01.01.2012 31.12.2012 42 000
Michat Kobus Cztonek Rady Nadzorczej 01.01.2012 31.12.2012 42 000
Monika Hatlupczak Cztonek Rady Nadzorczej 01.10.2012 31.12.2012 11 000

W dniu 03 stycznia 2013 r. rezygnacje z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu ztozyt Pan Mariusz
Pawlak. Dnia 3 stycznia 2013 r. do sktadu Rady Nadzorczej Funduszu powotano w drodze kooptacji
Pana Macieja Zientar¢ oraz Pana Jakuba Knabe. Wybdr ten zostal zatwierdzony przez Walne

Zgromadzenie w dniu 3 stycznia 2013 r.

4. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsi¢biorstwem Emitenta i jego
Grupa Kapitalowg

W trakcie trwania roku sprawozdawczego nastgpity zmiany w zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem. W okresie od 1 stycznia do 30 listopada majatkiem Spotki zarzadzata firma Fund
Management Black Lion Sp. z 0.0. SKA. W dniu 24 maja 2012 roku Rada Nadzorcza podjeta decyzje
0 wypowiedzeniu powyzszej umowy, w zwigzku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem 1
stycznia 2013 r. Ustawe o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji. Z uwagi na
zastrzezony okres wypowiedzenia, umowa o zarzadzanie majatkiem Funduszu wygasta z dniem 30

listopada 2012 roku.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$¢ Grupy Kapitalowej Emitenta, jakie
nastapily w roku obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaty szczegdtowo opisane w punktach 67 i 68 w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym oraz w punkcie 16 ponizszego sprawozdania.
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6. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitalowej Emitenta

Najwazniejsze dziatania podejmowane w ciggu ostatniego roku sprawozdawczego, koncentrowaty sig¢
na realizacji inwestycji deweloperskich, pozyskiwaniu nowych projektow inwestycyjnych, uptynnieniu

wybranych aktywdow oraz na pozyskaniu srodkow przeznaczonych na dziatania rozwojowe.

W zwigzku z realizacjg projektu Soho Factory, prowadzono sprzedaz lokali mieszkalnych w budynku
Rebel One oraz Kamion Cross C o powierzchni mieszkalnej wynoszacej okoto 12 tys. m”. Do momentu
publikacji sprawozdania sprzedaz mieszkan w budynku B zostata zamknigta na poziomie 37 lokali
mieszkalnych, co stanowi 90,5% powierzchni mieszkalnej budynku B. Obecnie prowadzona jest
sprzedaz oferty obejmujacej budynek C. Na rok biezacy planowane jest rozpoczecie realizacji trzeciego
budynku (A). W odniesieniu do pozostatych aktywow nieruchomos$ciowych prowadzone sg prace nad

rozpoczeciem projektu developerskiego w spotce Cracovia Property.

W celu pozyskania $§rodkow na realizacje strategii inwestycyjnej, Fundusz wyemitowat obligacje serii
B i C o lgcznej wartosci 66 mln zt oraz przeprowadzil istotne transakcje sprzedazy aktywow
inwestycyjnych. W okresie sprawozdawczym zbyto prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci
potozonej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka nalezacej do spotki Kolejowa Invest sp. z 0.0. SKA.
Warto$¢ sprzedazy nieruchomos$ci wyniosta 155 mln zi, stanowigc jedna z najwiekszych transakcji

sprzedazy gruntow w Warszawie w ostatnich latach.

Ponadto, spotka zalezna Scanmed S.A. zbyla pakiet kontrolny udziatow w spoélce Carint Scanmed na
rzecz firmy AHP Inwestycje, realizujac tym samym zysk brutto wysokosci 16,1 min zt. W wyniku
uplynnienia powyzszych aktywow pozyskano $rodki na kolejne inwestycje oraz obnizono poziom

zadtuzenia spotek z Grupy medycznej.

W trakcie roku obrotowego zarzad Funduszu podjat decyzje 0 zmianie strategii w odniesieniu do
aktywow ulokowanych w segmencie medycznym. Celem zmian bylo zwickszenie przejrzystosci
struktury kapitalowej. W zwiazku ze zmiang strategii, Fundusz nabyt udziaty w Scan Development jako
ekwiwalent pozyczek, udzielonych spétce Scanmed. W kolejnym etapie, Scan Development zawart 12
letnia umowe leasingu zwrotnego budynku Szpitala Sw. Rafata wraz z gruntem, wysokosci 70,5 mln zt.
Pozyskane $rodki zostaly przeznaczone m.in. na wykup obligacji wyemitowanych przez Scan
Development. Rezultatem powyzszych operacji byto lepsze dopasowanie okresu sptaty zobowigzan do

profilu inwestycji oraz obnizenie kosztow finansowania.

Kolejnym etapem reorganizacji aktywow medycznych byta koncentracja prowadzonej dziatalnosci w
ramach Grupy Scanmed Multimedis S.A. W zwiazku z powyzszym, 29 czerwca 2012 r. Scanmed
Multimedis S.A. nabyl od Funduszu akcje spotki Scanmed S.A, $wiadczacej ustugi leczenia

szpitalnego.
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Po dniu bilansowym, w dniu 18.03.2013 r. spotka Scanmed Multimedis S.A. nabyta od Funduszu
udzialy spotki Scan Development, stanowiace 41% udzialéw Scan Development Sp. z o0.0. innych, niz
udzialy wlasne. Nabycie udzialéw Scan Development, o ktorych mowa powyzej, zostato sfinansowane
ze $Srodkéw pochodzacych z emisji akcji Scanmed Multimedis S.A. serii D, dokonanej w dniu

18.03.2013 r. w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W obszarze dziatalno$ci medycznej koncentrowano si¢ rowniez na poszerzaniu oferty swiadczonych
uslug oraz pozyskiwaniu nowych lokalizacji. W pierwszym kwartale 2012 r. spotka Scanmed
Multimedis nabyta udzialy w spdice Scanrent oraz Medrun, wilaczajac do swojej oferty ustugi
$wiadczone przez nowoczesne centra medyczne w Warszawie, Krakowie i Wroctawiu oraz kolejne

przychodnie POZ .

Dziatania zwigzane z rozbudowa istniejacej infrastruktury oraz inwestycje w podmioty medyczne
sfinansowano m. in. §rodkami pozyskanymi z emisji obligacji serii A o warto$ci nominalnej 19 050 tys.
zt. Dzigki intensywnym dziataniom rozwojowym, Grupa Scanmed Multimedis planuje wzrost
przychodéw ze sprzedazy odpowiednio do poziomu 90,8 oraz 115,2 min zt kolejno w 2013 i 2014 roku.
Procesy konsolidacyjne zachodzace w otoczeniu rynkowym ( m. in. przejecie Grupy Luxmed przez
BUPA) stwarzaja mozliwos$¢ pozyskania inwestora strategicznego dla segmentu medycznego Grupy BL

Fund i ewentualng finalizacj¢ inwestycji W przysztosci.

W obszarze dziatalnosci Funduszu skoncentrowanej na segmencie spozywczym przeprowadzono ofertg
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 zostata ustalona na poziomie 20 zt za
akcje. Pozyskane $rodki zostaly przeznaczone na zwigkszenie mocy produkcyjnych spotki,

wyposazenie powstajacego browaru oraz rozwdj sieci dystrybucji.

W 2012 roku Grupa kapitalowa Black Lion Fund pozyskata réwniez nowe podmioty z branzy

reklamowej, wydawniczej oraz z sektora gospodarki odpadami i odzysku energii.

W ramach wspoélpracy z Krajowym Funduszem Kapitalowym w 2012 r. poprzez spotke zalezna
Funduszu zostaly nabyte udzialty w agencji public relations, koncentrujacej si¢ na niszy mediow

spoteczno$ciowych.

W 2012 r. Fundusz poszerzytl dzialalno$¢ o nowsg spotke z grupy wydawniczej. Think Tank jest
wydawcg magazynu o charakterze opiniotworczym, poruszajagcym zagadnienia z zakresu zarzadzania,

gospodarki oraz tematyki spoteczno-politycznej.

W dniu 20 listopada 2012 r. Fundusz pozyskat kolejny projekt inwestycyjny, nabywajac 100 %
udziatéw w spotce Recycling Park Sp. z 0.0. Celem dziatalno$ci nabytego podmiotu jest budowa
innowacyjnej huty szkta opakowaniowego wraz z zaktadem odzysku energii, pozyskanej z odpadow

komunalnych.
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W wyniku zastosowania nowoczesnych rozwigzan technologicznych oraz przyznanej dotacji w
wysokosci 102,9 mln zt nowo pozyskany projekt charakteryzuje si¢ wysoka planowang stopg zwrotu z

inwestycji.

Szczegotowy opis inwestycji pozyskanych ~w 2012 r. znajduje si¢ w punkcie 7 niniejszego

sprawozdania.

W pierwszym kwartale 2013 r. Fundusz objat znaczacy pakiet nowej emisji akcji spotki Prochnik

S.A., dziatajac w porozumieniu z p. Moscicka-Bauer, p. R. Bauer, Altus TFI SA., Eustis Company

Ltd., Kortowo Sp. z 0.0. oraz Rage Age International Holding Ltd. W wyniku porozumienia strony

posiadaja tacznie 186 171 455 akcji, reprezentujace 65,90% kapitatu zaktadowego spotki (w tym

Fundusz 25 618 975 akcji). Dlugoterminowa strategia wdrazana przez obecny zarzad spo6tki Prochnik

zaktada odbudowe pozycji marki Prochnik na rynku mody megskiej oraz uzyskanie znaczacych

efektow synergii, wynikajacych z pozyskania prestizowej marki Rage Age. Plan synergii zaklada

uzyskanie korzysci w obszarze produkcji, logistyki, marketingu oraz projektowania kolekcji.

W 2013 roku Fundusz zamierza kontynuowaé strategic polegajaca na budowaniu potencjatu

sprzedazowego posiadanych aktywow zarowno w zakresie ich dzialalno$ci operacyjne jaki

i przygotowan do finalizacji wybranych inwestycji.

7. Opis organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta na dzien 31 grudnia 2012r.

SNeo Risk Coetrol

W sktad Grupy kapitatowej Emitenta wchodza spotki dziatajace w segmencie nieruchomosci, oraz
spotki z branzy medycznej, wydawniczej i spozywczej, opisane ponizej. W ramach Grupy Kapitatowej
Funduszu prowadzone sa réwniez projekty z obszaru private equity/ venture capital. Inwestycje
charakteryzujace si¢ wczesnym etapem rozwoju (stat-up) finansowane sa przy wspoétpracy z Krajowym

Funduszem Kapitalowym.
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I Segment nieruchomosci

Soho Factory Sp. z o.0.

Soho Factory dysponuje unikalnym terenem o powierzchni 8,2 ha, potozonym w niewielkiej odlegtosci
od centrum Warszawy, przy ulicy Minskiej. Nieruchomo$¢ spdtki zyska jeszcze na atrakcyjnosci,
dzigki sgsiedztwu planowanej linii metra oraz rozwojowi projektow artystyczno — kulturalnych na
terenie nieruchomosci. Na dzialce rozpoczeto budowe osiedla mieszkaniowego o docelowej
powierzchni ok. 110 tys. m* PUM. Nieruchomo$¢ charakteryzuje si¢ zapleczem zrewitalizowanych
budynkéw fabrycznych. Duzy obszar inwestycji pozwala na kompleksowa oraz niezwykle

widowiskowg aranzacj¢ osiedla.

W czerwcu 2011 roku spolka otrzymala decyzje w sprawie pozwolenia na budowe wraz
z zatwierdzeniem projektow budowlanych dla pierwszego etapu inwestycji (budynek B i C).
Powierzchnia mieszkalna pierwszego etapu inwestycji wyniesie okoto 12 tys. m® . Realizacja inwestycji
jest czegsciowo finansowana kredytem bankowym wysokosci 39,9 min zi, ktérego zabezpieczenie

stanowi nieruchomos¢ spotki.

W trzecim kwartale 2012 roku spotka Soho Factory uzyskata zamienne pozwolenie na budowe na
podstawie, ktorego wprowadzono zmiany w pierwotnym projekcie budowlano- architektonicznym,
dotyczacym budowy budynku B (Rebel One). Wprowadzone modyfikacj¢ mialy na celu podniesienie
standardu budynku modelowego.

W pierwszym kwartale 2013 r. zawarto umowg o generalne wykonawstwo budynku "C" i rozpoczg¢to
prace budowlane na terenie inwestycji. Umowa zostata zawarta z SPS Construction Sp. z 0.0. Dat¢

zakonczenia robot budowlanych ustalono na dzien 24 listopada 2014 roku.

Do momentu publikacji sprawozdania sprzedaz mieszkan w budynku B zostata zamknigta na poziomie
37 lokali mieszkalnych, co stanowi 90,5 % powierzchni mieszkalnej budynku B. Obecnie prowadzona
jest sprzedaz oferty obejmujacej budynek C. Na rok biezacy planowane jest rozpoczgcie realizacji

trzeciego budynku (A).
Fabryka PZO Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Fabryka PZO Sp. z o.0. jest wlascicielem nieruchomos$ci 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.

Spotka otrzymata decyzj¢ Prezydenta M. St. Warszawy dotyczaca zamiennego pozwolenia na budowe
inwestycji polegajacej na rozbudowie i przebudowie wraz ze zmiang sposobu uzytkowania istniejgcych

budynkow przemystowych na lokale biurowe.
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Pierwszy etap inwestycji zaktada powstanie ponad 10 tys. m? powierzchni przeznaczonej do wynajecia
(GLA). Zgodnie z posiadanym pozwoleniem, Fundusz kontynuuje prace nad projektem modernizacji i

przeksztatcenia budynkoéw fabryki PZO w kompleks biurowo-ustugowy.
Minska Development Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Minska Development Sp. z 0.0. posiada prawo wtasnos$ci lokali uzytkowych
o lacznej powierzchni 2.894 m?, zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w
Warszawie oraz zwigzany z tym prawem udzial w prawie uzytkowania wieczystego gruntu
stanowiacego dziatke o powierzchni 1.965 m?. Spotka posiada prawo uzytkowania wieczystego dwoch
dziatek niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m? polozonych w Warszawie przy ulicy

Minskiej 25a. Spotka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie posiadanych powierzchni.
Cracovia Property Sp. z 0.0.

Spotka zalezna Funduszu, Cracovia Property jest wiascicielem dziatki inwestycyjnej polozonej w
Krakowie o powierzchni 5,3 ha. Celem spoétki jest realizacja projektu budowy powierzchni

ustugowej, medycznej i mieszkalnej na terenie nieruchomosci nalezacej do spoiki.

W dniu 5 pazdziernika 2012 r. spotka zalezna Funduszu Cracovia Property uzyskata prawomocng
decyzje o warunkach zabudowy dla dwoch obszarow inwestycji znajdujacych si¢ na dziatkach
posiadanych przez spotke. Na bazie uzyskanych WZIZT mozliwa jest realizacja obiektow
mieszkalno-ustugowych o acznej powierzchni uzytkowej ok. 36,0 tys. m> wraz z 8,6 tys. m’
powierzchni garazy. Jednoczes$nie Cracovia Property zlozyta wniosek o wydanie decyzji o warunkach
zabudowy dla kolejnego obszaru, obejmujacego szacowane 13,0 tys. m® p.u. oraz 3,0 tys. m’

powierzchni garazowe;.

Po uzyskaniu aktualnie rozpatrywanej decyzji o warunkach zabudowy, spotka planuje ztozy¢
wnioski o WZ dla kolejnych obszaré6w inwestycji. W ramach tego etapu planowana jest budowa
obiektow o przeznaczeniu komercyjnym o szacowanych parametrach obejmujacych 23,7 tys. m® p.u.
Na bazie otrzymanych decyzji WZiZT oraz posiadanych przez spotke koncepcji zabudowy, potencjat

powierzchni uzytkowej budynkéw szacuje sie na ponad 72,7 tys.m’.

Na 2013 rok zaplanowano prace nad przygotowaniem koncepcji architektonicznej dla inwestycji
mieszkaniowo-ustugowej oraz ukonczeniem prac nad budowa niezbe¢dnej infrastruktury (sie¢
wodociggowa, wlaczenie do wykonanego juz odcinka drogi tgczacej ul. Bochenka z ulicami

Podedworze i Szpakowa).
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Scan Development Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Scan Development jest wlascicielem budynku Szpitala Sw. Rafata wraz z
jego trwalg infrastruktura. Spotka prowadzi dziatalno$¢ z zakresu wynajmu powierzchni szpitalnych dla

Scanmed S.A., spotek Grupy oraz podmiotow zewnetrznych prowadzacych dziatalno$¢ medyczna.

W ramach realizacji strategii reorganizacji aktywow medycznych Grupy, Fundusz nabyt udziaty Scan
Development w zamian za udzielone pozyczki oraz zawarl umowe leasingu zwrotnego nieruchomosci
Szpitala Sw. Rafala poprzez spotke zalezna. Na podstawie umowy leasingu zawartej z BPS Leasing
Fundusz pozyskal finansowanie w wysokosci 70,5 mln zl, z czego 48,1 mln zt przeznaczone zostato na

sptate obligacji zabezpieczonych na nieruchomosci.

W wyniku powyzszej operacji dotychczasowe zadluzenie o 2-letnim okresie zapadalno$ci zostato
zamienione na instrument 12-letni, ktory lepiej odpowiada okresowi zwrotu z inwestycji w segmencie
nieruchomosci. Jednoczesnie umowa w cze$ci dotyczacej budynku jest ujmowana jako leasing

operacyjny, co zapewnia korzys$ci wynikajace z optymalizacji podatkowe;j.

11 Segment medyczny

Fundusz podjal decyzj¢ o zmianie strategii w odniesieniu do aktywéw ulokowanych
w segmencie medycznym. Poszczegdlne obszary dziatalnosci, wyodrgbnione w ramach osobnych
spotek zostaty skoncentrowane w Grupie medycznej, ktérej podmiotem dominujgcym jest Scanmed
Multimedis S.A. Aktualna strategia rozwoju spotek z Grupy medycznej zaktada pozyskanie inwestora

branzowego.
Scanmed Multimedis S.A.

Scanmed Multimedis jest spotka zalezng Funduszu, notowana na parkiecie New Connect. Spotka dziata
w obszarze S$wiadczenia prywatnych ustug medycznych, podstawowej opieki zdrowotnej oraz
diagnostyki i transportow medycznych. Spotka prowadzi dziatalnos¢ w najwigkszych miastach w
Polsce - Warszawie, Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu, oferujac ustugi w ramach 21
wielospecjalistycznych  centrow medycznych, sieci ponad 300 placowek partnerskich i

pelnoprofilowego szpitala w ramach spotki zaleznej Scanmed S.A.

Docelowy model rozwoju zaktada dalszg rozbudowg sieci przychodni zlokalizowanych w o$rodkach
akademickich, w ktorych realizowane bedg $wiadczenia podstawowej opieki medycznej finansowane;j
w ramach umowy z NFZ oraz $wiadczenia na rzecz pacjentow komercyjnych. Ustugi komercyjne sg

rozwijane w modelu finansowania fee-for-service.
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W 2012 r. dziatania spotki skoncentrowano na poszerzaniu oferty $wiadczonych uslug oraz
pozyskiwaniu nowych lokalizacji. W pierwszym kwartale 2012 r. spotka Scanmed Multimedis nabyta
udziaty w spotce Scanrent oraz Medrun, wiaczajac do swojej oferty ustugi §wiadczone przez kolejne

nowoczesne centra medyczne w Warszawie, Krakowie i Wroctawiu.

Dnia 29 czerwca 2012 r. Scanmed Multimedis nabyt od Funduszu akcje spotki Scanmed S.A., co
pozwolito na rozszerzenie ustug o $wiadczenia leczenia szpitalnego. Dnia 3 wrze$nia 2012 r. zostata

otwarta kolejna przychodnia spétki Scanmed Multimedis, zlokalizowana w Katowicach.

Obecnie Spotka posiada udziaty w jednostkach zaleznych: Akademik Services Sp. z.0.0., Medrun Sp.

2.0.0., Scanrent Sp. z. 0.0., Scan Diagnostic Sp. z.0.0. oraz Scanmed S.A.

W pierwszym péiroczu 2012 roku spotka Scanmed, ktéra obecnie jest spotkg zalezng Scanmed
Multimedis zbyta pakiet kontrolny udziatéw w spotce Carint Scanmed na rzecz firmy AHP Inwestycje.
W rezultacie transakcji zrealizowano zysk brutto wysokosci 16,1 min zt oraz pozyskano $rodki na

kolejne inwestycje.

W celu finansowania dzialalnosci inwestycyjnej spotki podjeto decyzje o emisji obligacji serii A w
ramach, ktorej wyemitowano 19 050 obligacji, o warto$ci nominalnej 1 000 zt kazda, tj. o Iacznej
warto$ci 19 050 tys. zt, z terminem wykupu przypadajacym na 36 miesigcy liczac od daty takiego
przydziatu. Srodki pozyskane z emisji obligacji serii A przeznaczono na rozbudowe istniejacej
infrastruktury, inwestycje w podmioty medyczne oraz refinansowanie kredytow udzielonych spotce

przez bank BGZ S.A.

Dzigki intensywnym dzialaniom rozwojowym Scanmed Multimedis planuje wzrost przychodow ze
sprzedazy do poziomu 90,8 i 115,2 min zt oraz wzrost wyniku EBITDA do 10,4 i 13,2 min zt
odpowiednio w 2013 i 2014 roku. Zatozenia dotyczace wzrostu skali dziatalno$ci wynikajg ze wzrostu
planowanej liczby pacjentow objetych podstawowa opieka zdrowotna, zwigekszonego zakres

wspotpracy z NFZ w ramach leczenia szpitalnego oraz dalszego rozwoju ustug komercyjnych.

W listopadzie 2012 r. spotka Scanmed Multimedis oraz Scanmed podpisaty aneksy do uméw o
udzielanie $wiadczen zdrowotnych zawartych z Narodowym Funduszem Zdrowia Matopolskiego
Oddzialu Wojewoddzkiego w Krakowie, w ktorych laczna warto$¢ finansowania ze S$rodkow
publicznych w roku 2013 wyniesie odpowiednio 8.536.408,90 zt oraz 24.869.560,05 zt. Wartos¢
finansowania przez MOW NFZ $wiadczen opieki zdrowotnej realizowanych przez Scanmed S.A. w

2013 roku zostata zwigkszona w stosunku do roku 2012 o 10%.

W dniu 08.01.2013 Scanmed Multimedis nabyt 49 udziatow w kapitale zaktadowym spotki Medrun
Sp. z 0.0, stajac si¢ tym samym jej jedynym wspdlnikiem, wyzej, zostato sfinansowane ze srodkow

pochodzacych z emisji akcji Scanmed Multimedis S.A. serii D.
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W dniu 18.03.2013 r. spotka Scanmed Multimedis S.A. nabyta od Funduszu udziaty spotki Scan
Development, stanowiace 41% udzialdow Scan Development Sp. z o0.0. innych, niz udziaty wtasne.
Nabycie udziatow Scan Development, o ktéorych mowa powyzej, zostalo sfinansowane ze $rodkoéw
pochodzacych z emisji akcji Scanmed Multimedis S.A. serii D, dokonanej w dniu 18.03.2013 r. w

ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego.

Na 2013 rok zaplanowano dalsze dziatania majace na celu zwigkszeniu potencjatu sprzedazowego

spoiki oraz pozyskiwaniu nowych lokalizacji przeznaczonych pod dziatalno$¢ medyczng.

111 Segment spozywczy

Browar Gontyniec S.A.

Dziatalno$¢ spétki skoncentrowana jest na produkcji napojow niskoalkoholowych. W marcu 2011 roku
spotka Browar Gontyniec kupita majgtek browaru Czarnkoéw od Agencji Nieruchomosci Rolnych wraz
z marka Noteckie.

Browar posiada obecnie dwie marki piwa: Gniewosz oraz Noteckie. Spotka skutecznie przeprowadzita
integracje sprzedazowg i operacyjng obydwu marek. Rozwoj sieci sprzedazy i kompetencji
marketingowych pozwoli spotce na dalsze umacnianie pozycji w czolowce segmentu piw
niepasteryzowanych oraz niskopasteryzowanych.

W 2011 roku dokonano przeksztatcenia spotki Browar Gontyniec w spolke akcyjng. W celu
osiagniecia przysztych korzysci podatkowych wniesiono cze$¢ akcji Browaru do Progress Fundusz
Inwestycyjny Zamknigtych Aktywow Niepublicznych. W rezultacie przeprowadzonej optymalizacji,
Fundusz posiada bezposrednio 24,9% udzialoéw w spolce Browar Gontyniec, natomiast 45,7% akcji
znajduje si¢ w posiadaniu Progress FIZAN, ktérego 100% certyfikatow inwestycyjnych nalezy do

Funduszu.

W zwigzku z realizacjg planow rozwojowych, w trzecim kwartale 2012 r. przeprowadzono ofertg
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 zostata ustalona na poziomie 20 zi za
akcje. Pozyskane srodki mialy zosta¢ przeznaczone na zwigkszenie mocy produkcyjnych spotki oraz

rozw0j sieci dystrybucji.

W 2012 roku spétka sukcesywnie rozwijata sie¢ sprzedazy detalicznej i hurtowej. Na koniec roku
obejmowata ona ponad 30 wtasnych placowek detalicznych oraz szereg uméw z odbiorcami hurtowymi
w tym: Real, Macro, Auchan, Lidl, Piotr i Pawet, Alma, SelGros (fgcznie okoto 3,4 tys. punktow
sprzedazy).
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W 2013 roku spotka w dalszym ciagu bedzie kontynuowata prace nad rozwojem wiasnej sieci
dystrybucji oraz poszerzaniem asortymentu o dedykowane linie smakowe. Ponadto w drugim kwartale
2013 r. zaplanowano wprowadzeni do sprzedazy napoju bezalkoholowego, produkowanego na bazie
brzeczki piwnej. Zaplanowane dziatlania maja na celu wzmocnienie pozycji spotki na rynku browaréw

regionalnych oraz budowaniu zdywersyfikowanej oferty produktowej spotki.

Obecnie trwajg rozmowy z potencjalnymi instytucjami finansujagcymi w celu zapewnienia srodkéw na

zakup nowej linii technologicznej umozliwiajacej podwojenie zdolnosci produkcyjnych browaru.

1V Segment wydawniczy

Next Media Sp. z 0.0.

Spotka zalezna Funduszu, Next Media dziata w branzy ustug wydawniczych. Spotka jest wydawca
pisma ,,Malemen” oraz portalu malemen.pl, poswigconych tematom zwigzanych z lifestylem. Na
dzien bilansowy Fundusz, jako podmiot dominujacy wobec Next Media, posiadat 87,75% udziatow w
spolce. Pozostaty pakiet akcji nalezat do kluczowego personelu spotki, odpowiedzialnego za profil
wydawniczy Next Media. W przysztosci spotka planuje zbudowanie przewagi konkurencyjnej
wykorzystujgc innowacyjne $rodki przekazu takie jak urzadzenia mobilne oraz internetowe kanaty
dystrybucji.

Fashion Group Sp. z o.0.

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w branzy ustug wydawniczych. Fashion Group jest wydawca pisma
,Fashion Magazine” oraz wlascicielem portalu internetowego FashionNow.pl. Na dzien bilansowy
Fundusz posiadal 60% udziatow w spolce.

Think Tank Sp. z o.0.

Think Tank to nowa spotka zalezna Funduszu, zajmujaca si¢ dziatalno$cia publicystyczna. Spotka jest
wydawcg magazynu opiniotworczego ,, Think Tank” oraz whascicielem serwisu internetowego mttp.pl.
Na tamach magazynu publikowane sa artykuty, wyniki badan i analiz o charakterze zarzadczym,

biznesowym, politycznym oraz spotecznym.

V Segment gospodarki odpadami i odzysku eneraqii

Recycling Park Sp. z 0.0.

Celem dziatalnosci spotki Recycling Park jest realizacja inwestycji polegajacej na budowie huty szkta
opakowaniowego wraz z zakladem odzysku energii, polegajacym na termicznym przeksztatcaniu
odpadow komunalnych. Recycling Park posiada nieruchomosci o pow. 48,8 ha potozone w
miejscowosci Kamionka, na ktorych planowana jest budowa huty szkta oraz zaktadu odzysku energii,

a w dalszej kolejnosci realizacja szeregu innych przedsiewzig¢ w zakresie gospodarki odpadami.
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Huta szkta oraz zaktad odzysku energii zostang wybudowane na obszarze okoto 20 ha. Pozostata czes¢
nieruchomosci bedzie wykorzystana na kolejne przedsiewzigcia w zakresie gospodarki odpadami.
Projektowana Huta Szkla, o wydajnosci 51 tys. ton netto w skali roku, bedzie produkowata
opakowania szklane o podwyzszonej jakosci masy szklanej bursztynowej i oliwkowej w oparciu o

zastosowanie innowacyjnego procesu produkcyjnego.

Recycling Park w dniu 11 lutego 2011 roku uzyskal decyzje o srodowiskowych uwarunkowaniach
realizacji przedsiewzigcia wydana przez Wojta Gminy Chodziez. Dodatkowo Recycling Park w dniu
27 sierpnia 2012 r. zostal wpisany jako Regionalna Instalacja Przetwarzania Odpadéw Komunalnych
w Planie Gospodarki Odpadami dla wojewddztwa wielkopolskiego, co w kontekscie wejscia w zycie
nowych zapiséw Ustawy o utrzymaniu czystos$ci i porzadku w gminach, stanowi zabezpieczenie
naptywu strumienia odpadéw komunalnych do instalacji przetwarzania termicznego. Projektowany

Zaktad Odzysku Energii bedzie posiadat wydajno$¢ 100 tys. ton odpaddéw rocznie.

Na cele realizacji powyzszego przedsigwzigcia Recycling Park uzyskat dotacje w wysokosci 102,9
min zt z programu 4.5.1 ,,Wsparcie inwestycji w sektorze produkcyjnym” Program Operacyjny
Innowacyjna Gospodarka, ktéry bedzie finansowany ze srodkow Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego. Catkowity koszt brutto realizacji inwestycji zgodnie z wnioskiem o finansowanie
wynosi 423 min zt. W powyzszej umowie zawarto warunek rozwigzujacy, zgodnie z ktérym w
terminie do dnia 7 czerwca 2013 r. spolka zobowigzata si¢ do przedlozenia Instytucji
Wdrazajacej/Instytucji Posredniczacej 11 stopnia dokumentéw zwigzanych z realizacja projektu oraz

jej finansowaniem.

Dzigki potaczeniu Huty Szkta oraz Zaktadu Odzysku Energii, zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan
technologicznych oraz przyznanej dotacji w wys. 102,9 min ztotych, powyzsza inwestycja
charakteryzuje si¢ wysokimi planowanymi parametrami zwrotu z inwestycji. O zasadnosci
powodzenia projektu $wiadcza dodatkowo kompetencje i wieloletnie do§wiadczenie zarzadzajacych,

ktorzy zajmowali wezesniej kierownicze stanowiska w spotkach z branzy hutnicze;j.

VI Projekty z udzialem Krajowego Funduszu Kapitalowego

Projekt |

Spotka zajmuje si¢ produkcja aplikacji mobilnych oraz oferowaniem ustug w zakresie zarzadzania
innowacyjnymi akcjami handlowymi oraz elementami programéw lojalnosciowych w oparciu o
technologie¢ mobilng i geolokalizacje. Spotka dysponuje wiasng platforma m-Commerce. Obecnie
trwajg prace nad rozbudowywaniem oferty sprzedazowej,  pozyskiwaniem sieci partneréw

handlowych oraz bazy uzytkownikow oferowanej aplikacji.
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Projekt 11

Dziatalnos¢ w zakresie rozwoju produktow informatycznych, majacych na celu ochrong poufnosci,
integralnosci 1 cigglosci systemow informacyjnych. Spotka rozwija aplikacje SURFSAFE,
przeznaczona do ochrony tresci i danych w sieci Internet. Jej technologia oparta jest o tzw. ,,chmurg”
(cloudcomputing), ktoéra uniezaleznia uzytkownikoéw od duzych aplikacji antywirusowych
instalowanych dotad bezposrednio na ich komputerach. Unikatowe rozwiazania spotki prowadza do
zwigkszenia wydajnos$ci procesu ochrony antywirusowej i obnizenia jednostkowych kosztow uzycia

oprogramowania.

Projekt 111

Spotka zajmuje si¢ wdrazaniem i zastosowaniem przerobu odpadéw niekalorycznych oraz
wykorzystaniem ich jako surowca budowlanego. Dzigki autorskiej technologii wyroby firmy znajda
zastosowanie jako elementy ekrandéw akustycznych typu ,,zielona $ciana” , jako zamienniki ptyt OSB
oraz ptyt kartonowo gipsowych. Ze wzgledu na unikatowa technologi¢, spotka posiada przewage

cenowg w porownaniu do konkurencji rynkowe;j.

Projekt IV

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w charakterze agencji reklamowej, koncentrujac si¢ na niszy mediéw
spotecznos$ciach. Spotka stworzyta aplikacje wspomagajaca tworzenie oraz zarzadzanie strong firmy
na Facebooku. W przysztosci spotka panuje zbudowanie przewagi konkurencyjnej dzigki innowacjom
w zakresie mierzenia i poprawy skutecznosci aplikacji promocyjnych oraz tworzenia gotowych

narzedzi do samodzielnej obstugi klienta, sprzedawanych w formie abonamentu.

8. Ocena mozliwo$ci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych $rodkoéw

Na dzien 31 grudnia 2012 r. Fundusz posiadat zrodta finansowania obejmujace zrodta wiasne i obce,

przeznaczone na realizacje¢ zamierzen inwestycyjnych w roku 2012 zgodnie z przyjetym planem.

9. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy Kapitalowej i Emitenta

Emitent ani spotki Grupy Kapitatowej nie odnotowaty w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku

istotnych osiggnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.
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10. Opis istotnych czynnikéw 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 zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego w

Polsce,

- Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji na rynku kapitatowym,

Ryzyka zwigzane z dzialalno$cia prowadzona przez Emitenta i jego Grupe Kapitalowa
Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spolek z branzy nieruchomosci bedgcych w portfelu Funduszu

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

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

komercyjnych i mieszkaniowych.
Ryzyka zwiqzane z dziatalnoscig spotek z branzy medycznej bedgcych w portfelu Funduszu
- Ryzyko kontraktow pozyskanych od Narodowego Funduszu Zdrowia,
- Ryzyko zwigzane z niepewnos$cia co do tempa rozwoju prywatnego rynku ustlug medycznych.
Ryzyka zwiqzane z dziatalnoscig spotek z branzy wydawniczej bedgcych w portfelu Funduszu
- Ryzyko zwigzane z poziomem czytelnictwa w Polsce,
- Ryzyko zmienno$ci przychodow pochodzacych z reklam.
Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spotki Browar Gontyniec S.A.
- Ryzyko koniunktury w branzy spozywczej,

- Ryzyko zwiazane z pozyskaniem finansowania przeznaczonego na zwigkszenie potencjatu

produkcyjnego.
Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki Recycling Park Sp. 7 0.0.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem odpaddéw do przetwarzania,

Ryzyko zwigzane ze spelnieniem warunkow pozyskania dotacji unijnej,

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow realizacji inwestycji,

- Ryzyko zwigzane z zmiang ceny szkta oraz surowcow do jego wytwarzania.
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11. Nabycie udzialéw lub akcji wlasnych, a w szczegélnos$ci cel ich nabycia, liczba i
warto$¢ nominalna, ze wskazaniem, jaka cze¢s¢ kapitalu zakladowego reprezentuja,
cena nabycia oraz cena sprzedazy tych udzialow (akeji) w przypadku ich zbycia

W okresie sprawozdawczym Spotka nie nabywata akcji wlasnych.

W ramach rozliczenia transakcji nabycia spotki Recycling Park w dniu 20 listopada 2012 r. Fundusz
dokonat transakcji zbycia poza rynkiem regulowanym 11.900.000 akcji wlasnych na rzecz Eustis

Company Limited.

Cena zbycia akcji zostata ustalona na podstawie $redniej rynkowej poprzedzajacej transakcje w
wysokosci 1,1 zt za akcje. Po zmianie udziatu Fundusz posiadatl 8.995.055 sztuk akcji wiasnych,
stanowiacych 7,47% kapitatu zakladowego Funduszu. Celem sprzedazy akcji wtasnych Funduszu byto

pozyskanie nowego projektu inwestycyjnego Recycling Park.

W wyniku pdzniejszej modyfikacji warunkow nabycia spotki Recycling Park przez Fundusz, spotka
Eustis zobowiazata si¢ do sprzedazy akcji Funduszu na rzecz Progress FIZAN, ktorego 100%
certyfikatow inwestycyjnych nalezy do Funduszu, w zamian za obligacje JW. Construction Holding.
W wyniku powyzszych ustalen Progress FIZAN nabyt 11 500 tys. sztuk akcji Spotki, stanowigcych
9,56% udziatu w kapitale zaktadowym Funduszu.

Na dzien bilansowy Spotka posiada 8 995 055 akcji wlasnych.

12. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spotki z Grupy

Kapitatowej nie posiadaty oddziatow.

13. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przepltywéw Srodkow
pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celéw i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, 1gcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéow planowanych transakcji, dla ktorych
stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Fundusz, zgodnie z przyjeta strategia inwestuje w instrumenty udziatowe i dluzne, ktore podlegaja
czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 10 niniejszego sprawozdania. Stosowane metody zarzadzania

ryzykiem zostaly opisane w punkcie 50 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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14. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

Wynik netto Spotki w 2012 r. wyniost -39 646 tys. zt, natomiast Grupa Kapitalowa wykazata
skonsolidowang strat¢ przypadaja na akcjonariuszy Funduszu w wysokosci 59 197 tys. zt. Strata
wykazana w 2012 r. ma w znacznej mierze charakter jednorazowy, wynikajacy z odpiséw
aktualizujacych 0 warto$ci ponad 42 min zt. Utworzenie odpisy obejmowaty m. in. korekty zwiazane ze
sprzedaza dzialki przy ul. Kasprzaka, udziatéw i pozyczek udzielonych CT Zuraw oraz wartosci firmy
w tacznej kwocie okoto 37 min zt.

W ocenie zarzadu, sytuacja Grupy kapitalowe] pozostaje stabilna. Na dzien 31 grudnia 2012 roku
Grupa Kapitatowa posiadata ptynne $rodki finansowe w wysokosci 27 450 tys. zt.

15. Charakterystyka struktury aktywow i pasywéw bilansu, w tym z punktu widzenia
plynnosci Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajg sie:

Wyszczegolnienie Tys. zt Struktura
Aktywa trwale 534 608 72,5%
Rzeczowe aktywa trwale 43726 5,9%
Wartos¢ firmy 41 848 57%
Inne wartosci niematerialne 5563 0,8%
Inwestycje w nieruchomosci 423 394 57,4%
Akcje i udziaty w jednostkach wycenianych metoda 3291 0,4%
praw wiasnosci

Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 6729 0,9%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 550 0,9%
Pozostate dlugoterminowe aktywa trwate 3507 0,5%
Aktywa obrotowe 202 945 27,5%
Zapasy 13 247 1,8%
Nalezno$ci handlowe 10 683 1,4%
Pozostate nalezno$ci 4 664 0,6%
Kroétkoterminowe aktywa finansowe 145 659 19,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 1242 0,2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 27 450 3, 7%
Pozostale aktywa obrotowe 0 0,0%
AKTYWA SUMA 737 553 100,0%
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Na pasywa Grupy skladaja sie:

Wyszczegodlnienie Tys. zt Struktura
Kapitatl wlasny 392 744 53,25%
Kapitat zaktadowy 12 033

Pozostate kapitaty 381501

Zakumulowany wynik finansowy, w tym: -2 668

- zysk/(strata) z lat ubiegtych 56 529

- zysk/(strata) netto biezacego okresu -59 197

Udziaty niesprawujace kontroli 1878

Zobowigzania i rezerwy 344 809 46,8%
Zobowigzania handlowe 12 155 1,6%
Kredyty i pozyczki 29 659 4,0%
Rezerwy 5050 0,7%
Rozliczenia miedzyokresowe i inne pasywa 16 445 2,2%
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 23625 3,2%
dochodowego

Pozostate zobowigzania i inne pasywa, w tym: 257 875 35,0%
PASYWA SUMA 737 553 100%

Kapitaty wlasne stanowig 53% sumy bilansowej podczas gdy zobowigzania i rezerwy odpowiadaja

47% sumy bilansowej. Glowne pozycje zakwalifikowane jako pozostate zobowigzania Grupy to

zobowiazania z tytulu leasingu finansowego, zobowiazania z tytulu nabycia aktywow finansowych oraz

obligacje wyemitowane przez Fundusz i spotke Scanmed Multimedis. Dominujgca cze$¢ pozostatych

zobowigzan Grupy ma charakter dlugoterminowy.
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Na aktywa Emitenta sktadajg sie:

Wyszczegodlnienie Tys. zt Struktura
A. Portfel inwestycyjny 524 723 90,66%
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery 36 033
warto$ciowe 1 instrumenty finansowe

II. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, 488 690
udzialy i inne instrumenty finansowe

* Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych 337 406

nienotowanych
* Akcje 1 udziaty w innych jednostkach 268
nienotowanych
* Nienotowane dtuzne papiery warto§ciowe 7 886
* Pozostate nienotowane papiery wartosciowe 143130

i inne instrumenty finansowe
B. Naleznosci 41 013 7,09%
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 74 0,01%
D. Inne aktywa 846 0,15%
E. Wartos¢ firmy z wyceny 12 100 2,09%
AKTYWA SUMA 578 756 100,00%

Na pasywa Emitenta sktadajg si¢:

Wyszczegodlnienie Tys. zt Struktura
Kapitat wlasny 390 008 67,39%
Kapitat zaktadowy 12 033

Pozostate kapitaty 489 137

Akcje wihasne -85 944

Zakumulowany wynik finansowy, w tym: -25218

- zysk/(strata) z lat ubiegtych 14 428

- zysk/(strata) netto biezgcego okresu -39 646

Zobowigzania i rezerwy 188 748 32,61%
Kredyty i pozyczki 24 805 4,29%
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych 129 925 22,45%
papierow wartosciowych

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 1164 0,20%
dochodowego

Rozliczenia migdzyokresowe i inne pasywa 5038 0,87%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 27 816 4,81%
PASYWA SUMA 578 756 100%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wlasne sa dominujacym rodzajem finansowania dziatalnosci.
Kapitat wlasny stanowia 67% wartosci aktywow Funduszu, a zobowigzania i rezerwy stanowig 33%

sumy bilansowej. Zobowigzania finansowe emitenta majg gtownie charakter dlugoterminowy.
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16. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe
Grupy Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub w okresie do przekazania
raportu finansowego

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

W styczniu 2012 roku zostata przeprowadzana transakcja polegajaca na sprzedazy udziatdéw w spotce
zaleznej Scanrent przez Fundusz na rzecz spotki zaleznej od Funduszu, tj. Scanmed Multimedis S.A.
W ramach swojej dzialalno$ci Scanrent zajmuje si¢ zarzadzaniem nieruchomo$ciami uzytkowanymi

przez jednostki medyczne z Grupy Emitenta.
Przedterminowy wykup Obligacji serii A na iqdanie 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 (tacznie z odsetkami
i premig 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$ci nominalnej 1 tys. zt za jedng obligacje serii B, o tgcznej warto$ci nominalnej 58 min zt oraz
8.000 obligacji serii C, o warto$ci nominalnej 1 tys. zt za jedng obligacje serii C, o lacznej wartosci
nominalnej 8 min zt. Srodki z emisji obligacji serii B zostaly przeznaczone m.in. na wykup obligacji

serii A.
Kredyt inwestycyjny Soho Factory Sp. 7 0.0. zaciggniety 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 warunkow uruchomienia ww. kredytu inwestycyjnego: Soho Factory ustanowito
hipoteke do kwoty 59.850 tys. zl na pierwszym miejscu na nieruchomosci bgdacej 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% udzialow w kapitale zakladowym Soho Factory do najwyzszej sumy

zabezpieczenia wynoszacej 59.850 tys. zt.

23



Sprawozdanie Zarzgdu jednostki dominujgcej - Black Lion Fund S.A. obejmujgce informacje dotyczqce dziatalnosci

Jjednostki dominujgcej i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku

Zmiana strategii wobec medycznych aktywow Grupy i jej realizacja

W marcu 2012 roku podjeto decyzje o zmianie strategii w odniesieniu do aktywow ulokowanych w
segmencie medycznym Funduszu. Celem zmian jest zwigkszenie przejrzystosci struktury kapitatowej
poprzez rozdzielenie dziatalno$ci medycznej i nieruchomosciowe;.

W ramach realizacji strategii, Fundusz oraz jego spotka zalezna Fellow Sp. z o.0. nabyly udzialy w
spolce nieruchomosciowej - Scan Development Sp. z o.0., jako ekwiwalent udzielonych pozyczek
spoice Scanmed S.A. W kolejnym kroku, Scan Development zawarl umowe leasingu zwrotnego
budynku Szpitala Sw. Rafala wraz z gruntem, wysokosci 70,5 mln zt, ktory przeznaczyl m.in. na
wykup obligacji wyemitowanych przez Scan Development. Wynikiem powyzszych operacji bylo
lepsze dopasowanie okresu sptaty zobowigzan do profilu inwestycji oraz obnizenie kosztow
finansowania. W wyniku tej operacji, dotychczasowe zadluzenie o 2-letnim okresie zapadalnosci
zamienione zostalo na instrument 12-letni, znacznie lepiej dostosowany do okresu zwrotu z inwestycji

nieruchomosciowej.
Zbycie udziatow w spolce Carint Scanmed Sp. 7 o.o.

W dniu 20 marca 2012 r. Fundusz oraz spotka zalezna Funduszu - Scanmed S.A. podpisaly umowe
sprzedazy wszystkich posiadanych udziatow w spotce Carint Scanmed Sp. z 0.0. - firmy §wiadczacej
kompleksowa diagnostyke i leczenie w zakresie kardiologii. Na podstawie ww. umowy Scanmed
sprzedat 50%+1 udzialow Carint Scanmed firmie AHP Inwestycje Sp. z o0.0., kontrolowanej przez
Spotke American Heart of Poland S.A. Strony umowy ustality warto$¢ kapitatow wilasnych spotki
Carint Scanmed na 32 miliony ztotych. W wyniku transakcji Scanmed S.A. zrealizowal zysk brutto w

wysokosci 16,1 min zt. Carint Scanmed pozostaje najemca powierzchni 1482 m® w szpitalu $w.

Rafata.
Zawarcie umowy sprzedaZy nieruchomosci potoionej w Warszawie przy ulicy Kasprzaka

W dniu 27 kwietnia 2012 roku, doszto do zawarcia definitywnej umowy sprzedazy prawa uzytkowania
wieczystego nieruchomosci spotki Kolejowa Invest o powierzchni 81,1 tys. m® potozonej w
Warszawie przy ulicy Kasprzaka. Nabywca nieruchomosci byta spotka zalezna od JW. Construction
Holding S.A. Cena nabycia wyniosta 155 min ztotych netto, z czego 60 miln zt zostato zaplacone
gotowka i zostato przeznaczone na splate calego zadtuzenia Kolejowa Invest wobec Raiffeisen Bank
Polska S.A., a pozostata cze$¢ 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 zadtluzenia oraz zwigkszono efektywnosé
dziatania Funduszu. Cena transakcji zawierata ok. 11% dyskonto w odniesieniu do umowy
przedwstepnej z dnia 29 marca 2011 roku, z uwagi na pogorszenia si¢ warunkéw na rynku

mieszkaniowym oraz bezwarunkowy charakter umowy.
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Wypowiedzenie umowy o zarzqgdzanie majgtkiem Funduszu

W dniu 24 maja 2012 roku Rada Nadzorcza podjela decyzje o wypowiedzeniu umowy
o zarzadzanie majatkiem Spotki, w zwiazku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem
1 stycznia 2013 roku. Ustaw¢ o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji.
Z uwagi na zastrzezony okres wypowiedzenia, umowa o zarzadzanie wygasta z dniem
30 listopada 2012 roku. Powyzsza decyzja bedzie skutkowata usunigciem dotychczasowych ram
instytucjonalnych zwigzanych z funkcjonowaniem narodowych funduszy inwestycyjnych, w tym w

szczegolnosci uregulowan dotyczacych powierzenia zarzadzania majatkiem firmie zarzadzajace;.
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 laczna kwote wynoszaca
11.405.994,00 zlotych. Jednoczesnie Fundusz objal 3.801.998 szt. imiennych akcji serii D w
zarejestrowanym kapitale warunkowym Scanmed Multimedis S.A., po cenie emisyjnej 3 zlote za jedna

akcje serii D, tj za taczng cene 11.405.994,00 ztotych.
Sprzedaz spotki CT Zuraw

W dniu 17 wrzesnia 2012 r. zbyto udzialy w spotce zaleznej CT Zuraw oraz dokonano sprzedazy
wierzytelnos$ci z tytutu pozyczek udzielonych w przesztosci tej spotce. Decyzje o zbyciu wymienionych
aktywow finansowych podjeto m.in. z uwagi na trudng sytuacje branzy budowlanej  oraz
niezadowalajaca rentowno$¢ dziatalnosci spotki, ktora od diluzszego czasu utrzymywata si¢ na

ujemnym poziomie.
Soho Factory - zamienne pozwolenie na budowe

W trzecim kwartale 2012 roku spotka Soho Factory uzyskata zamienne pozwolenie na budowe na
podstawie, ktorego wprowadzono zmiany w pierwotnym projekcie budowlano- architektonicznym,
dotyczacym budowy budynku B (Rebel One). Wprowadzone modyfikacje mialy na celu podniesienie

standardu budynku modelowego, w ktérym sprzedaz lokali zostala zamknigta na poziomie okoto 90%.
Cracovia Property - uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy

W dniu 5 pazdziernika 2012 r. spotka zalezna Funduszu Cracovia Property uzyskala prawomocna
decyzje o warunkach zabudowy dla dwoch obszarow inwestycji znajdujacych si¢ na dziatkach
posiadanych przez spotke, zlokalizowanych w Krakowie przy ul. Bochenka 12. Na bazie uzyskanych
WZiZT mozliwa jest realizacja obiektow mieszkalno-ustugowych o tacznej powierzchni uzytkowej ok.
36,0 tys. m® wraz z 8,6 tys. m® powierzchni garazy. Jednoczesnie Cracovia Property ztozyta wniosek o
wydanie decyzji o warunkach zabudowy dla kolejnego obszaru, obejmujacego szacowane 13,0 tys. m?

p.u. oraz 3,0 tys. m® powierzchni garazowej.
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Po uzyskaniu aktualnie rozpatrywanej decyzji o warunkach zabudowy na bazie wspomnianego wyzej
whniosku, spotka planuje ztozy¢ wnioski 0 WZ dla kolejnych obszardw inwestycji. W ramach tego etapu
planowana jest budowa obiektéw o przeznaczeniu komercyjnym (uslugowym, biurowym i handlowym)
0 szacowanych parametrach obejmujacych 23,7 tys. m® p.u. i 6,5 tys. m? garazy. Na bazie otrzymanych
decyzji WZiZT oraz posiadanych przez spotke koncepcji zabudowy, potencjal powierzchni uzytkowe;j

budynkéw szacuje sie na ponad 72,7 tys. m?.
Rejestracja zmian statutu i tekst jednolity statutu Funduszu

W dniu 18 pazdziernika 2012 r. nastgpita rejestracja zmian statutu Funduszu przyjetych na posiedzeniu
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu, ktére odbylo si¢ w dniu 8 pazdziernika 2012 roku.
Zmiany w statucie polegaty migdzy innymi na usunigciu art. 9b, przewidujacego upowaznienie Zarzadu
do wyemitowania w ramach kapitatu docelowego akcji serii E po cenie emisyjnej rowniej cenie

nominalnej akcji.

Wobec uchwalenia ustawy o uchyleniu ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji wypowiedziano umowe¢ o zarzadzanie z firmg zarzadzajaca przez co instrumenty

motywujace przewidziane w art. 9b statutu, stracity swoje dotychczasowe uzasadnienie.
Emisja obligacji przez Scanmed Multimedis S.A.

W dniu 16 listopada 2012 r. podjeto decyzje o emisji obligacji serii A, w ramach ktérej wyemitowano
19.050 obligacji, o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, tj. o tacznej wartosci 19.050 tys. zt, z terminem
wykupu przypadajacym na 36 miesiecy liczac od daty takiego przydziatu. Srodki pozyskane z emisji
obligacji serii A zostang przeznaczone na rozbudowe istniejacej infrastruktury, inwestycje w podmioty
medyczne oraz refinansowanie kredytéw udzielonych Emitentowi jako kredytobiorcy przez bank BGZ

S.A.
Nabycie udziatow w spétce Recycling Park Sp. z o.0.

W dniu 20 listopada 2012 r. Fundusz nabyt 100 % udziatbw w spotce Recycling Park Sp. z o.o.
Realizacja inwestycji polega na budowie innowacyjnej huty szkta opakowaniowego wraz z zakladem
odzysku energii, polegajacym na termicznym przeksztalcaniu odpadéw komunalnych i jednoczesnym
prowadzeniu dzialalno$ci w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej. Szczegdtowy opis

inwestycji znajduje si¢ w punkcie 7 niniejszego sprawozdania.
Pozyskanie kontraktow medycznych na 2013 r.

W dniu 27 listopada 2012 r. spotka Scanmed Multimedis podpisata aneksy do uméw o udzielanie
swiadczen zdrowotnych zawartych z Narodowym Funduszem Zdrowia Matopolskiego Oddziatu
Wojewddzkiego w Krakowie, w ktorych taczna warto$¢ finansowania ze $rodkoéw publicznych w roku

2013 wyniesie 8.536.408,90 zt.
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W dniu 29 listopada 2012 r. spotka Scanmed zawarta aneksy do uméw o udzielanie §wiadczen
zdrowotnych zawartych z Narodowym Funduszem Zdrowia Matopolskim Oddzialem Wojewo6dzkim w
Krakowie, zgodnie z ktorymi tgczna warto$¢ finansowania ze $rodkéw publicznych w roku 2013

wynosi 24.869.560,05 zt
Zawarcie przez Recycling Park sp. 7 0.0. znaczqcej umowy o dofinansowanie projektu

Dnia 27 grudnia 2012 roku spotka zalezna Recycling Park zawarta z Ministrem Gospodarki umowy o
dofinansowanie projektu "Zastosowanie rozwigzan innowacyjnych w celu uruchomienia produkcji
szkla opakowaniowego” kwota w maksymalnej wysokosci 102.884 tys. zI (30% kosztow
kwalifikowanych). Warunki Umowy nie odbiegaja od standardowo stosowanych w tego rodzaju
przypadkach.

W powyzszej umowie zawarto warunek rozwiazujacy, zgodnie z ktorym umowa ulegnie rozwigzaniu z
dniem 8 czerwca 2013 roku, jezeli w terminie do dnia 7 czerwca 2013 roku nie zostang zlozone
dokumenty zwigzane z realizacjg inwestycji (pozwolenie na budowe) oraz jej finansowaniem
(dokumenty potwierdzajace zapewnienie finansowania kosztow realizacji projektu, ponad przyznane

dofinansowanie).
Zmiana roku obrotowego i podatkowego oraz zmiana Statutu

W wyniku decyzji Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 3 stycznia 2013 r. zmianie ulegt rok
obrotowy i finansowy. W rezultacie przyjetych uchwalen, rok obrotowy i podatkowy rozpoczynajacy

si¢ W dniu 1 stycznia 2013 roku, zakonczy si¢ 30 wrzesnia 2014 roku.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo uchwale o zmianie Statutu Funduszu w zakresie
dotyczacym wyboru Cztonkéw Rady Nadzorczej. Wprowadzone zmiany miaty na celu uproszczenie

procedury powolywania nowych cztonkéw Rady Nadzorczej.

W dniu 3 stycznia 2013 r. przegtosowano rowniez decyzje w sprawie usunigcia z porzadku obrad
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego

Funduszu w drodze emisji nowych akgcji serii E.
Nabycie udzialéw przez Scanmed Multimedis w spolce Medrun Sp. 7 o.o.

W dniu 08.01.2013 Scanmed Multimedis nabyt 49 udziatéw w kapitale zaktadowym Medrun Sp. z
0.0. , stajac si¢ tym samym jej jedynym wspoélnikiem Medrun Sp. z 0.0. Jednoczes$nie Scanmed
Multimedis S.A. dokonat emisji 350.000 szt. imiennych warrantow subskrypcyjnych serii A,
uprawniajgcych do objecia akcji serii D, po cenie emisyjnej 3 ztote za jedng akcje serii D na rzecz
dotychczasowego wiasciciela udzialdéw Medrun Sp. z o.0. , ktory wykonat swoje prawo do objecia
350.000 akcji zwyktych serii D. Laczna cena emisyjna objetych akcji serii D wyniosta 1.050.000
ztotych.
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Przeniesienie obligacji wyemitowanych przez J.W. Construction Holding S.A.

W dniu 16 stycznia 2013 r. Fundusz nabyt 3.547 obligacji korporacyjnych wyemitowanych w dniu 27
kwietnia 2012 r. przez J.W. Construction Holding S.A. o 1gcznej wartosci nominalnej 35.470.000,00
PLN. Nabycie Obligacji nastgpito od spotki zaleznej funduszu inwestycyjnego, ktorego jedynym
uczestnikiem jest Fundusz. W sensie ekonomicznym brak zatem zmiany stanu posiadania Funduszu w
odniesieniu do Obligacji. Strony ustality cene sprzedazy na kwote 9.300 PLN za jedna Obligacje
powiekszona o narosle odsetki. Cena nabycia bedzie platna w terminie 6 miesigcy od dnia nabycia
Obligaciji.

Rejestracja zmian statutu i zmiana nazwy Funduszu. Tekst jednolity statutu.

W dniu 18 stycznia 2013 r. nastgpila rejestracja zmian statutu Funduszu. W zwigzku z ww. rejestracja,
zmianie ulegta dotychczasowa nazwa Funduszu z Black Lion Narodowych Fundusz Inwestycyjny S.A.

na Black Lion Fund S.A. oraz okres trwania roku obrotowego i podatkowego Funduszu.
Zgoda Funduszu na zmiane parametrow obligacji JW. Construction Holding S.A.

Zarzad Black Lion Fund S.A. wyrazil zgod¢ na zmian¢ parametréw obligacji korporacyjnych
wyemitowanych w dniu 27 kwietnia 2012 r. przez J.W. Construction Holding S.A. Powyzszg zgode

wyrazili rowniez wszyscy inni posiadacze tych obligacji.

W wyniku zgody wyrazonej przez obligatariuszy, dokonano zmiany parametréw obligacji w zakresie
przedtuzenia terminu ich wykupu przy jednoczesnym zwigkszeniu oprocentowania. Dotychczasowe
oprocentowanie obligacji w wysokosci stawki WIBOR 3M +3% zostanie podwyzszone o 0,75 p.p.,
natomiast termin wykupu z 27 kwietnia 2015 r., zostanie wydtuzony i bedzie przypadal na dzien 25

stycznia 2016 r.

Zgoda Funduszu na zmian¢ parametréw obligacji, zostala udzielona pod warunkiem podjgcia do dnia
24 stycznia 2013 roku przez zarzad Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. uchwaty w
sprawie rejestracji nowych obligacji J.W. Construction Holding S.A. serii JWC0116. Celem emisji
nowych obligacji miato by¢ pozyskanie $rodkéw na wykup istniejacych obligacji serii A J.W.
Construction o wartosci nominalnej 130 mln PLN, ktorych data wykupu przypada 25 czerwca 2013 1. i

ktore byty w posiadaniu podmiotoéw trzecich wobec Funduszu.

Nowe obligacje zostaly wyemitowane z terminem wykupu przypadajacym 25 stycznia 2016 roku.

Wobec powyzszego parametry obligacji posiadanych przez Fundusz ulegly zmianie.

Zawarcie umowy o generalne wykonawstwo Budynku C — Kamion Cross na osiedlu Soho Factory w

Warszawie

W pierwszym kwartale 2013 r. zostala zawarta umowa 0 generalne wykonawstwo budynku "C"

(Kamion Cross) w ramach inwestycji na osiedlu Soho Factory przy ul. Minskiej 25 w Dzielnicy Praga
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Potudnie w Warszawie. Umowa zostala zawarta z SPS Construction Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig z siedziba w Kielcach. Wynagrodzenie Generalnego Wykonawcy za wykonanie
Umowy ustalono w formie ryczaltowej na kwotg 29,6 min zlotych netto. Date zakonczenia robot

budowlanych ustalono na dzien 24 listopada 2014 r.

W Umowie przewidziano standardowe rozwigzania dla tego typu uméw w tym miedzy innymi kary
umowne dla Generalnego Wykonawcy za opodznienia w realizacji Budynku. Kara umowna w
przypadku odstgpienia Soho Factory od Umowy z przyczyn lezacych po stronie Generalnego

Wykonawcy zostata ustalona na 10% wynagrodzenia ryczattowego.

Emisja warrantéw subskrypcyjnych i podwyzszenie kapitafu w ramach zarejestrowanego kapitafu

warunkowego Scanmed Multimedis

W dniu 18.03.2013 r. Scanmed Multimedis S.A. dokonat emisji 8.250.000 imiennych warrantow
subskrypcyjnych serii A, uprawniajacych do objecia akcji zwyklych na okaziciela serii D w
zarejestrowanym kapitale warunkowym Emitenta, po cenie emisyjnej 2,6 ztote za jednag akcje serii D.
Podmioty, ktére objely ww. warranty, w dniu 18.03.2013 r. wykonaty wynikajace z nich prawo do
objecia tacznie 8.250.000 akcji zwyktych serii D, ktore zostaty objete w sposob nastepujacy:

1) Black Lion Fund S.A. z siedziba w Warszawie objat 5.129.000 akcji, za taczng cen¢ emisyjna
13.335.400 zt.

2) fundusze inwestycyjne, zarzadzane przez Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,

objety tacznie 3.121.000 akcji, za taczna cene emisyjng w kwocie 8.114.600 zt
Zawarcie umowy nabycia udziatow Scan Development Sp. 7 o.0. przez Scanmed Multimedis S.A.

W dniu 18.03.2013 r. spotka Scanmed Multimedis S.A. nabyta od Black Lion Fund S.A. udziaty spotki
Scan Development za laczna cen¢ wynoszaca 9.750.004,55 ziotych. Nabyte udziaty stanowia 41%
udziatéw Scan Development Sp. z o.0. innych, niz udzialy wlasne. Nabycie udzialéw Scan
Development, o ktorych mowa powyzej, zostato sfinansowane ze §rodkow pochodzacych z emisji akcji
Scanmed Multimedis S.A. serii D, dokonanej w dniu 18.03.2013 r. w ramach warunkowego

podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Zawarcie porozumienia rozliczajqcego 7 Progress Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym Aktywow
Niepublicznych

W dniu 20 marca 2013 r. Fundusz zawarl porozumienie z Progress Funduszem Inwestycyjnym
Zamknietym Aktywoéw Niepublicznych, zarzadzanym przez Altus Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. Przedmiotem porozumienia byto potracenie i rozliczenie wzajemnych

wierzytelno$ci Funduszu oraz Progress FIZAN.
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W zakresie umorzenia zobowigzan Progress FIZAN, rozliczono czeSciowo cene przeniesienia przez
Fundusz wtasnosci akcji w spotce Kolejowa Invest Sp. z 0.0. SKA na rzecz Progress FIZAN. Zgodnie
z warunkami przeniesienia wiasnos$ci akcji spotki Kolejowa Invest Sp. z 0.0., cena sprzedazy za te akcje
miata by¢ platna wraz z uzyskaniem przez Progres FIZAN wplywow ze sprzedazy nieruchomosci przy
ulicy Kasprzaka badz sprzedazy akcji w Kolejowa Invest Sp. z 0.0. SKA. Na mocy porozumienia
umorzona zostata wierzytelno$¢ Spotki wobec Progress FIZAN z wyzej opisanego tytutu na taczna

kwotg 107.909.125,65 z1.

W zakresie umorzenia zobowigzan Funduszu, umorzeniu ulegto miedzy innymi 39 obligacji na
okaziciela serii PRG3004130001, o tacznej wartosci nominalnej 39.000.000,00 zt, wyemitowanych
przez Funduszu w dniu 30 wrzesnia 2010 r., nie majacych formy dokumentu, zapisanych w ewidencji
prowadzonej przez Raiffeisen Bank Polska S.A. Obligacje byly przed umorzeniem w posiadaniu
Progress FIZAN. Umorzono réwniez obligacji imienne serii J, o tgcznej wartosci nominalnej 3.700.000

zt , wyemitowanych przez Fundusz w dniu 11 lutego 2013 r.

Ponadto umorzeniu ulegla laczna kwota zobowigzan Funduszu w wysokosci 60,8 min PLN
wynikajacych z szeregu transakcji nabycia instrumentow finansowych przez Spotke. Wierzytelnosci
wobec Spotki wynikajace z tych transakcji zostaly przed zawarciem Porozumienia nabyte przez

Progress FIZAN.

W ramach rozliczenia Spotka nabyta tez od Progress FIZAN weksle inwestycyjne wyemitowane przez

Minska Development sp. z 0.0. 0 wartosci 3,9 min PLN.

W wyniku zawarcia 1 wykonania Porozumienia w sposdb znaczacy zmniejszyla si¢ kwota zadtuzenia
Spotki z tytulu wyemitowanych obligacji oraz zobowigzan handlowych przy jednoczesnym

zmniejszeniu si¢ aktywow w postaci wierzytelnosci.

17. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych
dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

W 2012 roku Fundusz kontynuowat prace nad realizacjg pierwszego etapu projektu Soho Factory, ktory
wedtlug zalozen inwestycyjnych ma na celu budowg i sprzedaz mieszkan o tacznej powierzchni
mieszkalnej wynoszacej okoto 12 tys. m’. Projekt ma charakter dtugoterminowy, przez co zostat

podzielony na dziesi¢¢ etapow. Pierwsza faza inwestycji jest obecnie w trakcie realizacji.

W 2012 r. spotka zalezna Funduszu, Scanmed Multimedis dokonata szeregu inwestycji zwigzanych z
zakupem udzialow w podmiotach medycznych oraz uruchomieniem nowych lokalizacji
przeznaczonych na §wiadczenie ustug medycznych. W pierwszym kwartale 2012 r. spotka Scanmed
Multimedis nabyla udzialty w spotce Scanrent oraz Medrun, wlaczajac do swojej oferty ustugi

swiadczone przez kolejne nowoczesne centra medyczne w Warszawie, Krakowie i Wroctawiu.
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Dnia 29 czerwca 2012 r. Scanmed Multimedis nabyl od Funduszu akcje spotki Scanmed S.A., co
pozwolito na rozszerzenie ustug o §wiadczenia leczenia szpitalnego. Dnia 3 wrze$nia 2012 r. zostala

otwarta kolejna przychodnia spotki Scanmed Multimedis, zlokalizowana w Katowicach.

Ponadto w 2012 roku Fundusz angazowat $rodki na realizacje projektow nieruchomosciowych,
zwigzanych z rewitalizacja powierzchni komercyjnych, realizowana przez spotki Fabryka PZO Sp. z

0.0. oraz Cracovia Property Sp. z o.0.

W 2012 r. Fundusz poszerzyt dziatalno$¢ o nowa spotke z grupy wydawniczej. Think Tank jest
wydawca magazynu o charakterze opiniotwdrczym, poruszajagcym zagadnienia z zakresu zarzadzania,

gospodarki oraz tematyki spoteczno-politycznej.

W ramach wspotpracy z Krajowym Funduszem Kapitatowym Fundusz pozyskal nowy projekt
inwestycyjny. W 2012 r. Fundusz nabyl agencje¢ reklamowa, koncentrujaca dziatalno$¢ na niszy

mediow spotecznosciach.

W ostatnim kwartale 2012 r. Fundusz nabyt 100% udziatéw w spotce Recycling Park Sp. z o.0., ktorej
dziatalno$¢ skoncentrowana bedzie na innowacyjnej metodzie produkcji szkta oraz wytwarzaniu energii

cieplnej i eklektycznej w wyniku termalnej obrobki odpadow komunalnych.

W pierwszym kwartale 2013 r. Fundusz nabyt znaczacy pakiet akcji spotki Prochnik S.A., Dziatajac w
porozumieniu z p. MoS$cicka-Bauer. p. R. Bauer, Altus TFI SA. Eustis Company Ltd., Kortowo Sp. z
0.0., Rage Age International Holding Ltd. Diugoterminowa strategia wdrazana przez obecny zarzad
spotki Prochnik zaktada odbudowe pozycji marki Prochnik na rynku mody meskiej oraz uzyskanie
znaczacych efektow synergii, wynikajacych z pozyskania prestizowej marki Rage Age. Plan synergii

zaklada uzyskanie korzysci w obszarze produkcji, logistyki, marketingu oraz projektowania kolekcji.

Podsumowujac, rok 2012 byl okresem znaczacej aktywno$ci inwestycyjnej Funduszu. W 2012 roku
Grupa kapitatowa Black Lion Fund pozyskala nowe podmioty z branzy medycznej, reklamowej i
wydawniczej oraz sektora gospodarki odpadami. W 2012 roku Fundusz ponidst rowniez znaczace
naktady na finansowanie rozwoju projektow deweloperskich i nieruchomosciowych. Szczegdtowy opis

inwestycji znajduje si¢ w punkcie 7 niniejszego sprawozdania.
18. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W pierwszym potroczu 2012 roku, w ramach zmiany strategii w odniesieniu do aktywow medycznych
oraz zwigkszenia przejrzystosci struktury kapitatlowej, Fundusz oraz jego spotka zalezna Fellow Sp. z
0.0., nabyly udzialy w spdtce nieruchomo$ciowej - Scan Development Sp. z 0.0., jako ekwiwalent
pozyczek udzielonych Scanmed S.A. do tacznej kwoty 32 min zt. W efekcie Emitent oraz Fellow Sp.

z 0.0. tacznie posiadaja 100% udziatow Scan Development Sp. z 0.0.

31



Sprawozdanie Zarzgdu jednostki dominujgcej - Black Lion Fund S.A. obejmujgce informacje dotyczqce dziatalnosci
Jjednostki dominujgcej i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku

W ramach reorganizacji w grupie aktywow medycznych w pierwszym poiroczu 2012 r. Fundusz zbyt
posiadane akcje w spdtce Scanrent Sp. z 0.0. oraz Scanmed S.A. na rzecz spotki zaleznej Scanmed
Multimedis S.A. W celu realizacji strategii rozbudowywania sieci placowek medycznych oraz
poszerzenia zakresu $wiadczonych ustug, spotka Scanmed Multimedis S.A. nabyla pakiet kontrolny w

spotce Medrun Sp. z o.0.

W zakresie aktywoéw medycznych dokonano sprzedazy posiadanych udzialow w spotce Carint
Scanmed Sp. z 0.0. - firmy $§wiadczacej kompleksowa diagnostyke i leczenie w zakresie kardiologii.
Na podstawie ww. umowy Scanmed sprzedat 50%+1 udziatow Carint Scanmed firmie AHP

Inwestycje Sp. z 0.0., kontrolowanej przez Spétke American Heart of Poland S.A.

W zwiazku z pogorszeniem koniunktury w branzy budowlanej podjeto decyzje o zbyciu udziatlow w

spolce CT Zuraw S.A.

W celu dywersyfikacji ryzyka dziatalnosci Fundusz poszerzytl swoj portfel o nowe projekty
inwestycyjne. Szczegotowy opis nowo pozyskanych inwestycji znajduje si¢ w punkcie 7 1 17

niniejszego sprawozdania.

19. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitalowej
Emitenta.

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

niniejszego sprawozdania.

20. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
wartoSciowym.

W dniu 26 listopada 2012 r. Fundusz zawarl umowe porgczenia sptaty wierzytelnosci Banku Idea Bank

z tytutu kredytu udzielonego spotce Myrage 25 S.A. do wysokosci 993,6 tys. zt. Spotka Myrage

prowadzi dziatalno$¢ restauratorskg na terenie Soho Factory.

Stan pozostatych zobowigzan warunkowych na dzien bilansowy nie ulegt istotnym zmianom w

stosunku do stanu na 30.06.2012 roku opisanego w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym

obejmujgcym pierwsze potrocze 2012 r. i przedstawia si¢ nast¢pujaco:

e W dniu 15 lutego 2012 roku, w celu spetmienia 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 o. o. ustanowity

zastawy w oparciu o przepisy Kodeksu cywilnego oraz zastawy rejestrowe, na 100% udziatow w
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kapitale zakladowym Soho Factory Sp. z o0.0. do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej
59.850 tys. zt

e W wyniku postanowien umowy z dnia 22.12.2011 r. dotyczacej leasingu zwrotnego budynku
Szpitala $w. Rafala wraz z gruntem zawartej z BPS Leasing S.A., Fundusz udzielil porgczenia
sptaty naleznos$ci leasingowych, docelowo do wysokosci 60.000 tys. zt.

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

e W dniu 7 wrzesnia 2011 roku Fundusz udzielit Gospodarczemu Bankowi Wielkopolskiemu S.A.
poreczenia cywilnego za zobowigzania spotki zaleznej Browar Gontyniec, wynikajace z
zaciagnigtego przez ta spotke kredytu inwestycyjnego w kwocie 2.774 tys. zt.

e Poreczenie cywilne do kwoty 1 miIn ztotych za zobowigzania CT Zuraw S.A. z tytutu Umowy o

Limit Kredytowy zawartej z Raiffeisen Bank Polska S.A.

21. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r. nie wystapity istotne transakcje pomigedzy Funduszem a

podmiotami powigzanymi, ktére odbiegatyby od warunkow rynkowych.

22. Udzielone pozyczki

W 2012 roku Fundusz udzielit pozyczek nastgpujacym podmiotom:

e W dniu 11.01.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwote 110 tys. zt
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na

31.12.2013 .

e W dniu 31.01.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o.0. na kwote 50 tys. zl,
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2013r.

e W dniu 28.02.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwote 60 tys. zt
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2013r.

e W dniu 28.03.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwote 125 tys. zi
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2013r.
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e W dniu 12.04.2012 r. spotce 4Sync Solutions SKA na kwote 250 tys.

ktorej oprocentowanie wynosi 9,96 w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 16.05.2012

r.

e W dniu 30.04.2012 r. spoéice Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwote 125 tys. zi,

ktérej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na

31.12.2013 .

e W dniu 31.05.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o.0. na kwote 40 tys. zi,

ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31.12.

2013 r.

e W dniu 30.07.2012 r. spotce Black Lion Sp. z o0.0. na kwote 10 tys.

ktorej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 29.07.2013

r.

o W dniu 30.07.2012 r. spdtce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwot¢ 55 tys. zi,

ktérej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31.07.2013

r.

e W dniu 04.09.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwote 100 tys. zi

ktorej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31.12.

2013r.

e W dniu 06.09.2012 r. spélce Soho Factory Sp. z 0.0. na kwotg 6.000 tys.

ktorej oprocentowanie wynosi 8,2% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31.12.2015

r.

e W dniu 01.10.2012 r. spotce Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwotg 55 tys.

ktorej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31.12.2013

r.

e W dniu 09.10.2012 r. spolce MyRage 25 Sp. z o0.0. na kwote 450 tys.

ktorej oprocentowanie wynosi 9% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31.12.2014

r.

e W dniu 29.10.2012 r. spolce Recycling Park Sp. z 0.0. na kwote 700 tys.

ktorej oprocentowanie wynosi 9% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 29.04.2013

r.
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W dniu 02.11.2012 r. spdtce Cracovia Property Sp. z o0.0. na kwote 60 tys. zi,
ktdrej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31.12.2013
r.

W dniu 05.11.2012 r. spotce R and R Adv Secundo Sp. z o.0. na kwote 20 tys. z,
ktorej oprocentowanie wynosi 10,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.12.2013r.

W dniu 30.11.2012 r. spétce Cracovia Property Sp. z o.0. na kwotg 55 tys. zi,
ktorej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31.12.2013
r.

W  dniu 17.12.2012 r. spotce 4Sync Solutions SKA na kwote 130 tys. zi,
ktérej oprocentowanie wynosi 8,28% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na
31.03.2013r.

W dniu 28.12.2012 r. spétce Cracovia Property Sp. z o.0. na kwote 50 tys. zt
ktorej oprocentowanie wynosi 9,5% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na

31.12.2013r.

23. Zaciagniete kredyty, pozyczki i emisje dluznych papieréw wartosciowych

Na dzien bilansowy Fundusz posiadal nastgpujace zobowigzania z tytutu kredytow:

Kredyt, ktorego saldo na dzien 31 grudnia 2012 r. réwne bylo 4.000 tys. ztotych
z dnia 18 sierpnia 2011 roku, udzielony przez Gospodarczy Bank Wielkopolski.
Oprocentowanie kredytu wynosi WIBOR 3M + 3%. Zgodnie z aneksem do umowy sptata
ostatniej raty kredytu przypada na 31.12.2014 r.

Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadata sig:

Pozyczka, ktorej saldo na dzien 31 grudnia 2012 r. réwne byto 15.355 tys. zlotych
z dnia 22 grudnia 2006 r., udzielona przez spotke zalezng od Funduszu PZO Investment
Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia w likwidacji. Pozyczka jest oprocentowana w
wysokosci 8,38%.

Pozyczka, ktorej saldo na dzien 31 grudnia 2012 r. réwne byto 1.085 tys. zt. z dnia
8 lutego 2012 r., udzieclona przez spotke Carint Investment S.A. Oprocentowanie pozyczki

wynosi 8,00%.
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Na dzien bilansowy na zobowigzania z tytulu wyemitowanych dtuznych papierow wartosciowych

sktadaty sig:

Obligacje na okaziciela o facznej warto$ci nominalnej 45.000 tys. zt z terminem wykupu 30
kwietnia 2013 r., ktore zostaty w catosci objete przez spotke zalezng Kolejowa Invest Sp. z
0.0. SKA. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M + 4%. Na dzien bilansowy do sptaty

pozostato 39 026 min zt. Obligacje zostaty umorzone w dniu 20 marca 2013 r.

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

Obligacje na okaziciela serii D oraz E o tgcznej wartosci 3.000 tys. zt z terminem wykupu
przypadajacym kolejno na 21 maja oraz 4 czerwca 2013 r., objete przez podmiot zalezny Scan
Development. Oprocentowanie obligacji wynosi 9,08%.

Obligacje na okaziciela serii F lacznej wartosci 5.500 tys. zt z terminem wykupu
przypadajacym na 26 czerwca 2013 r., objete przez podmiot zalezny Scan Development.

Oprocentowanie obligacji wynosi 9,08% w skali roku.

Obligacje na okaziciela serii G lacznej wartosci 2.000 tys. zl z terminem wykupu
przypadajacym kolejno na 16 sierpnia 2013 r., objgte przez podmiot zalezny Scan
Development. Oprocentowanie obligacji wynosi 9,11% w skali roku.

Obligacje na okaziciela serii H tacznej wartosci 1.000 tys. zl z terminem wykupu
przypadajacym kolejno na 7 listopada 2013 r., objgte przez podmiot zalezny Scan

Development. Oprocentowanie obligacji wynosi 8,7% w skali roku.

Obligacje na okaziciela serii I tacznej wartosci 10.500 tys. zt z terminem wykupu
przypadajagcym kolejno na 19 grudnia 2013 r., objete przez podmiot zalezny Scan

Development. Oprocentowanie obligacji wynosi 8,2% w skali roku.

Zaciggnigte pozyczki i papiery wartoSciowe wyemitowane oraz zakupione wewnatrz Grupy podlegaja

procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.
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24. Wynagrodzenie wyplacone w 2012 roku spoétkom audytorskim.

Wynagrodzenie audytora za przeprowadzenie przegladu oraz badania sprawozdan finansowych Grupy

Kapitatowej Funduszu za ostatni rok obrotowy wynosi 237 800 zt netto z tego:
- badane sprawozdan finansowych Grupy - 162 800 zi
- przeglad srodrocznych sprawozdan Grupy - 75 000 zt

Koszty poniesione z tytutu $wiadczenia ustug przez spotki audytorskie na rzecz spotek zaleznych sg
refakturowane. Umowa z audytorem zostala zawarta 26 czerwca 2012r. Informacje na temat
wynagrodzenia audytora za badanie sprawozdan za okres 2011 r. zostaly opublikowane w
sprawozdaniu Zarzadu jednostki dominujacej - Black Lion Fund S.A. obejmujace informacje dotyczace
dziatalnosci jednostki dominujgcej i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku.

25. Czynniki nietypowe
Nie dotyczy.

26. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
a wczesSniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy Kapitatowej nie publikowaly prognoz wynikéw finansowych na rok 2012, z

wyjatkiem sp6iki zaleznej Scanmed Multimedis S.A. oraz Browar Gontyniec.

Scanmed Multimedis S.A.

Aktualna prognoza zarzadu zaktadata wypracowanie 6,4 min zt zysku EBITDA przy sprzedazy
wynoszacej 65,5 min zt. Zmiana prognozy w stosunku do pierwotnej zostata spowodowana istotnymi
zmianami w strukturze Grupy Emitenta, ktora zostata poszerzona w 2012 r. o Medrun Sp. z 0.0. oraz
Scanmed S.A. prowadzaca Szpital §w. Rafata. Z powodu poniesionych pod koniec roku jednorazowych
kosztow restrukturyzacji szpitala, w tym glownie kosztow osobowych, wyzszego poziomu amortyzacji
oraz kosztow finansowych zwigzanych z emisjg obligacji przeprowadzong w IV kwartale 2012 r.
obnizono prognozy dotyczace zysku netto do poziomu -1,4 mln zt oraz podwyzszono prognoze w

zakresie przychodow i wyniku EBITDA odpowiednio do 65,5 i 6,4 min zt.

Zrealizowane wyniki odpowiadaja planowanym. Rzeczywisty poziom przychodéow ze sprzedazy

wyniost 65,6 min zt (100% prognozy). Spotka wygenerowata 6,5 min zt na poziomie EBITDA (101%
prognozy).
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Browar Gontyniec

Wedhlug zatozen biznesowych opublikowanych w dokumencie informacyjnym spotka planowata
wygenerowac 2,4 mln zl zysku netto, przy sprzedazy na poziomie 23,1 min zt. Zarzad informuje, ze
spotka Browar Gontyniec S.A. wykonata prognoze na rok 2012 opublikowang w Dokumencie
Informacyjnym z dnia 20 czerwca 2012 r. w gtdwnych pozycjach, tj. przychody ze sprzedazy: prognoza
23 060 tys. zt, wykonanie 22 785 tys. zl co stanowi 98,8% prognozy, EBITDA: prognoza 4 429 tys. zt
wobec realizacji w wysokosci 3 990 tys. zt co stanowi 84,4% prognozy oraz zysk netto: prognoza 2 442

tys. zt wobec 2 185 tys. zt co stanowi 89,5% prognozy.

27. Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczeg6élnym uwzglednieniem zdolnos$ci wywigzywania sie z zaciagnietych
zobowigzan, oraz okreSlenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal
lub zamierza podjaé w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu w 2012 roku nie wystapilo ryzyko utraty ptynnosci finansowej Spotki.
Celem polityki finansowej jest dostosowanie okresow zapadalno$ci instrumentéw diuznych do
horyzontu inwestycyjnego projektéw Funduszu. Struktura finansowania aktywoéw Funduszu jest
zdominowana przez kapitaty wlasne. Jednocze$nie prowadzone sg aktywne dziatania zmierzajace do

sprzedazy czesci aktywow przeznaczonych do zbycia, w celu obnizenia poziomu zobowigzan.

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 nastepuje z
powodu polaczenia Emitenta przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r. umowy tego typu pomi¢dzy Funduszem a osobami

zarzadzajacymi nie byly zawierane.

29. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlo$ci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy

Na dzien 31 grudnia 2012 roku nie wystepowaly umowy w wyniku ktérych moglyby w przysztosci
nastagpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i

obligatoriuszy.
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30. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow 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 bilansowy Fundusz ani jego sp6iki zalezne nie byly strong postgpowan toczacych sie przed
sadem, organem wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej w

zakresie:

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

najmniej 10% kapitatow wiasnych Funduszu ani

e Dwu lub wigcej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartosé

stanowilaby co najmniej 10% kapitatéw wlasnych Funduszu.

33. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnoSci
papierow 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 obowiazujacych i dotycza zakazu wykonywania prawa glosu z akcji wlasnych

Funduszu ( art. 364 § 2 kodeksu spotek handlowych).

34. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dziatalno$ci Zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju, osiagnie¢ Spolki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Jednoczesénie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowiazujacymi MSSF skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sume¢ aktywow netto podmiotéw tworzacych
Grupe, a nie wartos¢ rynkowa poszczegdlnych spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Powyzszy

zapis dotyczy rowniez aktywow netto na 1 akcje.
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Sprawozdanie Zarzgdu jednostki dominujgcej - Black Lion Fund S.A. obejmujgce informacje dotyczqce dziatalnosci
Jjednostki dominujgcej i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie prezentuje wartosci spotek wedtug ich
wartosci godziwej (na podstawie wycen majatkowych, dochodowych lub porownawczych) z wyjatkiem
niektorych aktywoéw, jak nieruchomosci, ktére sa rozpoznawane wedlug wartosci godziwej (operat),

przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcow oraz wiarygodnej oceny kierownictwa

Maciej Wandzel Mariusz Omiecinski

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

21 marca 2013 roku
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