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1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Jednostka dominujgca

Black Lion Fund S.A. (dalej zwany ,,Spotka” lub ,,Funduszem”) prowadzi dziatalno$¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 30 czerwca 2013 roku posiadal swoja siedzibe 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.

Na dzien 30 czerwca 2013 roku kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 12 032 870,50 zt. i dzielit si¢ na:

- 6877 614 akcji zwyklych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 06.877.614 o
warto$ci nominalnej po 0,10 kazda

- 35574 798 akcji zwyklych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35.574.798 o
wartosci nominalnej po 0,10 kazda

- 30651 748 akcji zwyklych na okaziciela serii C od numeru 00.000.001 do numeru 30.651.748 o
warto$ci nominalnej po 0,10 kazda

- 6047 121 akcji zwyklych na okaziciela serii D od numeru 00.000.001 do numeru 06 047 121 o
warto$ci nominalnej po 0,10 kazda

- 41 177 424 akcji zwyktych na okaziciela serii E od numeru 00.000.001 do numeru 41.177.424
wartosci nominalnej po 0,10 zi.

Przedmiot dziatalnosci Funduszu (PKD 6420 Z i 64.99.2):

. nabywanie papierow warto§ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

. nabywanie badz obejmowanie udziatow lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych
W Polsce oraz innych papierow wartosciowych emitowanych przez te podmioty,

o wykonywanie praw z akcji i udziatow oraz papierow wartosciowych, jak rowniez
rozporzadzanie nimi,

. udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym w Polsce,

zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.

2. AKcjonariusze jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy Black Lion Fund S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej liczby gloséw 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:

Tabela. 1 Akcjonariat

Akcjonariusz Ilosé akeji Ilos¢ glosow % kapitatlu :ﬁcjgih\):loav:n(;f)celf)
Novakonstelacja Limited 24 306 847 24 306 847 20,20% 21,83%
Superkonstelacja Limited 19 937 085 19937 085 16,57% 17,91%
ALTUS TFI S.A* 11977 447 11977 447 9,95% 10,76%
- w tym Progress FIZAN** 11 900 000 11 900 000 9,89% 10,69%
Akcje wlasne*** 8995 055 0 7,48% 0,00%
Pozostali akcjonariusze 55112 271 55112 271 45,80% 49,50%
Razem 120 328 705 111 333 650 100,00% 100,00%

*Poprzez zarzqdzane fundusze inwestycyjne. Ostatnie zawiadomienie Altus
dotyczylo 11.577.477 sztuk akcji Funduszu.
** na podstawie sprawozdania potrocznego Progress FIZAN.
**% Emitent nie wykonuje prawa glosu z akcji wltasnych

TFI na podstawie art. 69 ustawy o ofercie,
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Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji w okresie od przekazania poprzedniego
raportu okresowego

W dniu 09 stycznia 2013 r., Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie dzialajagce w imieniu zarzadzanych funduszy inwestycyjnych poinformowato o zwigkszeniu
udziatu powyzej 10% w ogoblnej liczbie gtoséw w Black Lion Fund S.A.. Zgodnie z zawiadomieniem
zwickszenie udziatu powyzej progu 10% w ogolnej liczbie gtosow nastapito na skutek zawarcia w dniu
8 stycznia 2013 r. - poza rynkiem regulowanym - umowy nabycia 11 500 000 akcji Black Lion Fund
S.A. przez Progress FIZAN, ktorego 100% certyfikatow nalezy do Black Lion Fund S.A. Transakcja
zostala dokonana w ramach zmienionych warunkow rozliczenia nabycia przez Black Lion Fund
udzialow w Recycling Park sp. z 0.0. (opisanych w pkt. 5 ponizej).

Nabycie akcji przez Progress FIZAN w ramach zmienionego rozliczenia wynikato z uwarunkowan
prawnych uniemozliwiajacych Black Lion Fund nabycie akcji wlasnych bez zgody walnego
zgromadzenia.

Po zmianie udzialu wynikajacej z powyzszej transakcji, tacznie wszystkie fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez Altus TFI S.A., w tym aktywnie zarzadzane, posiadaty 14 660 000 akcji Spotki co
dawato 12,18% w ogolnej liczbie glosow w Spotce oraz w kapitale zaktadowym Funduszu.
Jednoczesnie Black Lion Fund S.A. otrzymat zawiadomienie od spotki Eustis Company Limited z
siedzibg w Larnace zgodnie z ktorym w wyniku zawarcia umowy sprzedazy akcji Black Lion Fund
S.A., Eustis zbyt 11.500.000 akcji Funduszu, stanowiacych 9,56% kapitatu zakladowego Funduszu,
dajacych prawo do 11.500.000 glosow, stanowigcych 9,56% ogo6lnej liczby gloséw, w wyniku czego
posiadany przez Eustis udziat w ogdlnej liczbie gtoséw w Funduszu spadt ponizej 5%. Po dokonaniu
transakcji opisanej w zawiadomieniu, Eustis posiadal 400.000 akcji Black Lion Fund S.A.,
stanowigcych 0,33% kapitatu zaktadowego dajacych prawo do 400.000 glosow, stanowiagcych 0,33%
ogo6lnej liczby glosow.

Dnia 25 stycznia 2013 r. Altus TFI S.A. zawiadomit, ze zarzadzane przez to towarzystwo fundusze
inwestycyjne zmniejszyly udziat w ogélnej liczbie gtosow w Black Lion Fund S.A. ponizej 10%. 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. Zmniejszenie stanu posiadania dotyczyto
funduszy Altus innych niz Progress FIZAN. W ramach transakcji, o ktorej mowa w ww.
zawiadomieniu Altus TFI nie nastgpita zmiana posiadania akcji Funduszu przez Progress FIZAN, ktory
pozostal przy stanie posiadania 11.500.000 akcji Funduszu. W dalszym rozliczeniu zmienionych
warunkow nabycia udziatow Recycling Park (pkt 5 ponizej), pozostate akcje Funduszu posiadane przez
Eustis (400.000) zostaly nabyte przez Progress FIZAN, ktéry na dzien bilansowy posiadat tacznie
11.900.000 sztuk akcji Funduszu.

W dniu 26 kwietnia 2013 roku w zwiazku z umowa zawartg poza rynkiem regulowanym przez
Superkonstelacja Limited zmienit si¢ udzial Superkonstelacja Limited w ogolnej liczbie glosow w
Black Lion Fund S.A. Przed ww. transakcja, Superkonstelacja Limited (a posrednio Pan Maciej
Zientara) posiadata 17 678 677 akcji Black Lion Fund S.A., reprezentujacych 14,69% kapitatu
zaktadowego Black Lion Fund S.A. Wskutek ww. transakcji, Superkonstelacja Limited osiagneta stan
19 937 085 akcji Black Lion Fund S.A., reprezentujgcych 16,57% kapitatu zaktadowego Black Lion
Fund S.A.

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce na dzien przekazania
raportu, zgodnie z oswiadczeniem przekazanym Funduszowi:

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

posiadaty akcje Funduszu w liczbie:

» Pan Maciej Zientara przez spotke zalezng Superkonstelacja Ltd 19 937 085 (warto$¢ nominalna
1993 708,5 zt).

» Pan Piotr Janczewski posrednio posiadat 18 845 akcji (wartos¢ nominalna 1 884,5 zt).
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Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien publikacji raportu osoby zarzadzajace

posiadaty akcje Funduszu w liczbie:

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

3. Rada Nadzorcza i Zarzad
Sktad Zarzgdu na 30 czerwca 2013 r. przedstawial si¢ nastepujgco:

Maciej Wandzel - Prezes Zarzadu
Mariusz Omiecinski - Cztonek Zarzadu

W dniu 12 lutego 2013 r. rezygnacje z pelnienia funkcji w Zarzadzie Funduszu zlozyt Rafat Bauer.

Powodem rezygnacji bylo powotanie Rafata Bauera w sktad Zarzadu Prochnik S.A. z siedzibg w
Lodzi i powierzenie mu funkcji Prezesa Zarzadu tej spotki.

Sktad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2013 r. przedstawial si¢ nastepujgco:

Bogustaw Le$nodorski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Maciej Zientara - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Piotr Janczewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Kobus - Cztonek Rady Nadzorczej

Monika Hatupczak - Cztonek Rady Nadzorczej

Jakub Knabe - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 3 stycznia 2013 r. rezygnacj¢ z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu ztozyt Mariusz
Pawlak. W zwigzku z powyzszym do sktadu Rady Nadzorczej powotano Pana Macieja Zientarg i
Jakuba Knabe. W dniu 2 sierpnia 2013 r. rezygnacj¢ z funkcji w Radzie Nadzorczej ztozyt Pan Jakub
Knabe.

4. Opis organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta wraz z opisem zmian w
organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W sklad Grupy kapitalowej Black Lion Fund S.A. wchodza spotki dziatajace w segmencie
nieruchomosci oraz spoitki z branzy medycznej, wydawniczej i spozywczej, opisane ponizej. W ramach
Grupy Kapitatowej Funduszu prowadzone sg rowniez projekty z obszaru private equity/ venture capital.
Projekty start-upowe finansowane sg przy wspotpracy z Krajowym Funduszem Kapitatowym.

W zwiazku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem 1 stycznia 2013 roku ustawe o Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji Black Lion Fund S.A. zostanie sukcesywnie wylgczony
z szeregu przedmiotowych zwolnien podatkowych. W zwigzku z powyzszym szczegdlnie istotnego
znaczenia w procesie optymalizacji podatkowej w grupie kapitalowej nabraly rozwiazania oparte na
konstrukcji Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych. W konsekwencji zainicjowane i zrealizowane
zostaly procesy przeniesienia wybranych aktywow Black Lion Fund S.A. do struktury Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego, co W efekcie pozwali w ramach tych operacji korzysta¢ z catosciowego
podmiotowego zwolnienia z podatku dochodowego dla funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z powyzszym aby uzyskac peten obraz struktury organizacyjnej Grupy nalezy uwzglednic¢
posiadane certyfikaty w Funduszach Inwestycyjnych Zamknietych zarzadzanych przez Altus TFI S.A.,
w ktorych Black Lion Fund posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych. Wedlug stanu na dzien
publikacji Fundusz posiadal 100 % certyfikatow inwestycyjnych Progress FIZAN oraz Zachodni
FIZAN.
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Zachodni FIZAN

Black Lion Fund S.A. przy wspdtpracy z Krajowym Funduszem Kapitalowym inwestuje w projekty o
profilu venture capital. Istotne znaczenie w procesie inwestycyjnym odgrywa Zachodni Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych, ktory posrednio posiada udzialty w
wyselekcjonowanych projektach inwestycyjnych.

Progress FIZAN

Wedlug dostepnych informacji, Progress FIZAN wedtug stanu na dzien bilansowy posiadat 11,9 min
akcji Black Lion Fund S.A., 211 tys. akcji Browaru Gontyniec S.A. oraz akcje w spotce Kolejowa
Invest Sp. z 0.0. S.K.A. w likwidacji stanowiace 99,12% udzialow w kapitale zaktadowym spotki i
99,01% udziatlow w kapitale zaktadowym Fabryka PZO Sp. z o.0.




Struktura Grupy Kapitalowej Black Lion Fund S.A.
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1) Segment nieruchomosci

Ze wzgledu na swojg warto$¢, aktywa o profilu nieruchomos$ciowym stanowia najistotniejszy segment
inwestycyjny Funduszu. Ponizej przedstawiono zestawienie wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
oraz budynkow i gruntéw wykazywanych przez podmioty zalezne od Funduszu oraz spotki bedace w
posiadaniu Progress FIZAN, ktorego 100% certyfikatow inwestycyjnych nalezy do Black Lion Fund
SA.

Tabela.2 Zestawienie wycen nieruchomosci

Nazwa spélki 30.06.2013 r.
Soho Factory Sp. z 0.0. 168 046
Scan Development Sp. z o.0. 104 950
Cracovia Property Sp. z 0.0. 37133
Fabryka PZO Sp. z 0.0.* 52 388
Minska Development Sp. z 0.0. 33502
Recycling Park Sp. z 0.0. ** 33400
Nieruchomosci inwestycyjne i inne, razem 429 420

* Wycena na podstawie sprawozdania Fabryka PZO. Udzialy w Fabryce PZO zostaly przeniesione do Progress FIZAN, w
zwigzku z czym majgtek spotki nie jest uwzgledniony w skonsolidowanej pozycji inwestycji w nieruchomosci ale
odzwierciedlony w wycenie certyfikatow (opis w pkt. 4 Sprawozdania Zarzgdu).

**Wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnej Recycling Park wynosi 13 124 tys. zI, natomiast czes¢ zaliczona do  gruntow i
budynkéw zwigzku z realizacjq projektu inwestycyjnego wynosi 20 276 tys. z1. tys. z1.

e Soho Factory Sp.zo.o.

Spoétka dysponuje gruntem o powierzchni 8,2 ha, potozonym w Warszawie (Praga Potudnie) na terenie,
na ktorym zlokalizowane sg rewitalizowane budynki fabryczne i postindustrialne. Soho Factory stanowi
najistotniejszy projekt nieruchomosciowy znajdujacy si¢ w portfelu Funduszu. Przedmiotem
dziatalnosci spotki jest realizacja inwestycji deweloperskiej, zlokalizowanej na opisywanej dziatce.
Pierwotne plany inwestycyjne zaktadaja powstanie osiedla mieszkaniowego o docelowej powierzchni
ponad 110 tys. m* PUM, podzielonego na kolejne etapy inwestycji. Spotka obecnie realizuje inwestycje
2 budynkow mieszkaniowych o tacznej powierzchni uzytkowej ok. 12 712 m2

Ponadto spotka wynajmuje powierzchnie w zrewitalizowanych budynkach dla najemcéw takich jak
galerie, biura architektoniczne i designerskie, instytucje kulturalne, gastronomia itd.

e Fabryka PZO Sp. zo.0.

Spota jest wilascicielem nieruchomos$ci o tacznej powierzchni 11.546 m*> potozonej w Warszawie
(Praga Potudnie). Fabryka PZO posiada unikatowe budynki, w ktérych planowana jest realizacja
projektu budowy atrakcyjnej powierzchni komercyjnej o charakterze loftow fabrycznych.

Spotka zajmuje si¢ realizacja projektu inwestycyjnego. Pierwszy etap inwestycji zaklada powstanie
ponad 10 tys. m? powierzchni przeznaczonej do wynajecia (GLA).

W zwigzku z optymalizacja podatkowg udziaty w spotce Fabryka PZO zostaty wniesione do Funduszu
Inwestycyjnego Progress FIZAN i sa wykazywane w wartosci certyfikatow inwestycyjnych. Ze
wzgledu jednak na istotng warto$¢ projektu opis spotki zostat uwzgledniony w opisie Grupy.

W wyniku podjetych dziatan, Progress FIZAN stat si¢ dominujgcym wspolnikiem Fabryki PZO
(posiada 100 udziatow, jeden udziat nalezy bezposrednio do BLF - co razem daje 100% w kapitale
spotki)

e Minska Development Sp. z o.0.

Spotka posiada prawo wiasnosci lokali uzytkowych o tacznej powierzchni 2.894 m?, zlokalizowanych
w budynku biurowym w Warszawie (Praga Potudnie) oraz zwigzany z tym prawem udziatl w prawie
uzytkowania wieczystego gruntu stanowigcego dziatke o powierzchni 1.965m’ oraz prawo
uzytkowania wieczystego dwoch dziatek niezabudowanych o powierzchni lacznej 8.212 m?
Przedmiotem dziatalnosci spotki jest wynajem posiadanych powierzchni biurowo—ustugowych.
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e Cracovia Property Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Cracovia Property jest wiascicielem dziatki inwestycyjnej potozonej w
Krakowie o powierzchni 5,3 ha. Celem spéiki jest realizacja projektu budowy powierzchni ustugowe;,
medycznej i mieszkalnej na terenie nieruchomosci nalezacej do spotki (przewidywany taczny PUM
ok. 72,7 tys. m2).

e Scan Development Sp. z o.0.

Spotka zalezna Funduszu, Scan Development jest whascicielem budynku Szpitala Sw. Rafala,
zlokalizowanego w Krakowie. Spotka prowadzi dziatalno$¢ z zakresu wynajmu powierzchni
szpitalnych dla Scanmed S.A., innych spotek z Grupy oraz podmiotow zewngtrznych prowadzacych
dziatalno$¢ medyczna.

e Recycling Park Sp. z o.0.

Celem dziatalno$ci spotki Recycling Park jest realizacja projektu spalarni odpadéw wraz z hutg szkta
opakowaniowego, bgdaca odbiorcg energii elektrycznej wytwarzanej przez spalarni¢. Recycling Park
posiada nieruchomosci o pow. 48,8 ha potozone w miejscowosci Kamionka, na ktérych planowana
jest budowa spalarni, huty szkta oraz realizacja innych przedsiewzie¢ w zakresie gospodarki odpadami
oraz energetycznych.

2) Segment ustug medycznych

e Grupa Scanmed Multimedis S.A.

Grupa dziata w obszarze $wiadczenia ustug medycznych prywatnych i finansowanych przez NFZ
(ambulatoryjnych oraz szpitalnych), podstawowej opieki zdrowotnej oraz diagnostyki i transportow
medycznych. Ustlugi opieki medycznej prowadzone sa w najwickszych miastach w Polsce -
Warszawie, Katowicach, Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu, w ramach 22 wielospecjalistycznych
centrow medycznych, sieci ponad 300 placowek partnerskich i petnoprofilowego szpitala w ramach
spotki zaleznej Scanmed S.A.

Scanmed Multimedis jako podmiot dominujacy jest notowany na parkiecie New Connect. Spotki
zalezne — Scanmed S.A., Akademik Services Sp. z 0.0., Scan Diagnostic Sp. z 0.0., Scanrent Sp. z
0.0., Medrun Sp. z o.0.

3) Segment spozywczy

e Grupa Browar Gontyniec S.A.

Przedmiotem dziatalno$ci Grupy jest produkcja napojow niskoalkoholowych. Marki
posiadane przez Grupe: Gniewosz, Noteckie, Konstancin Mazowieckie, Konstancin Dawne,
Konstancin Warszawiak, Konstancin Czarny Dab, Konstancin Zytnie, Konstancin Pszeniczne oraz
Konstancin z Debowej Beczki. Grupa poprzez rozwdj sieci sprzedazy oraz pozyskanie Browaru
Konstancin umacniania swoja pozycj¢ w czoldwce segmentu piw niepasteryzowanych.
Browar Gontyniec jako podmiot dominujacy jest notowany na parkiecie New Connect. Spotki
z Grupy — Browar Czarnkéw S.A., Browar Konstancin Sp. z 0.0.

4) Segment wydawniczy

o Next Media Sp. z o.0.
Spotka zalezna Funduszu, Next Media dziata w branzy ustug wydawniczych. Spotka jest wydawca
pisma ,,Malemen” oraz portalu malemen.pl, po§wigconych tematom zwigzanych z lifestylem.

e Fashion Group Sp. z 0.0.

Spotka prowadzi dziatalno§¢ w branzy ustug wydawniczych. Fashion Group jest wydawca pisma
,Fashion Magazine” oraz wlascicielem portalu internetowego FashionNow.pl zwigzanych z tematyka
modow3.
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e Think Tank Sp. z 0.0.

Spotka jest wydawca magazynu opiniotworczego ,,Think Tank” oraz wiascicielem serwisu
internetowego mttp.pl. Na famach magazynu publikowane sg artykuly, wyniki badan i analiz o
charakterze zarzadczym, biznesowym, politycznym oraz spotecznym.

Zmiany w organizacji Grupy Kapitatowej Black Lion Fund S.A.

e Kolejowa Invest Sp. z 0.0. SKA w likwidacji (poprzednio VIS Investments Sp. z 0.0. SKA)

Do momentu transakcji z J.W. Construction, gtdwnym aktywem spoitki byta dziatka inwestycyjna przy
ul. Kasprzaka w Warszawie. W okresie calego procesu sprzedazy ww. dziatki, Kolejowa Invest
pozostawata w strukturze Progress Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych.
Jednoczesnie istnialo odroczone zobowigzanie Progress FIZAN wobec Black Lion z tytutu sprzedazy
akcji Kolejowa Invest. Po sprzedazy nieruchomosci spotka splacita zadluzenie wobec Raiffeisen Bank
Polska SA, a jej pozostaltym majatkiem byty gléwnie obligacje spotki J.W. Construction.

W nastepstwie transakcji wspolne dziatania Black Lion Fund i Progress FIZAN zmierzaly do
zamkniecia struktury spotki Kolejowa Invest pod Progress FIZAN, zakonczenia dziatalno$ci Kolejowa
Invest, przeniesienie jej aktow do BLF oraz umorzenia zobowigzania Progress FIZAN wobec Black
Lion Fund. Celem dziatan bylo przeniesienie pozostatego majatku bezposrednio do Black Lion Fund.

Pierwszy krok tego procesu polegat na przeniesieniu wybranych aktywéw bedace w posiadaniu spotki
Kolejowa bezposrednio do Progress FIZAN na drodze rozliczenia skupu akcji wiasnych przez
Kolejowa Invest. Nastepnie na mocy Porozumienia Progress FIZAN z Funduszem Black Lion
powyzsze aktywa zostaly przekazane do Funduszu w ramach rozliczenia nalezno$ci Black Lion w
stosunku do Progress FIZAN, powstatej z tytulu sprzedazy udziatow spotki Kolejowa Invest przez
Fundusz.

W wyniku przeniesienia aktywow z Progress FIZAN do Black Lion Fund, migdzy innymi umorzeniu
ulegty obligacje wyemitowane w 2010 roku przez Black Lion serii PRG3004130001, o tacznej
warto$ci nominalnej 39 miln zt oraz obligacje imienne serii J, o tacznej wartosci nominalnej 3,7 min zt —
rowniez wyemitowane przez Black Lion.

Ponadto umorzeniu ulegta taczna kwota zobowigzan Funduszu w wysokosci 60,8 min PLN
wynikajacych z wczesniejszych transakcji nabycia instrumentow finansowych. W ramach rozliczenia
Fundusz nabyt rowniez weksle inwestycyjne wyemitowane przez Minska Development sp. z 0.0. 0
warto$ci 3,9 min PLN.

W wyniku zawarcia 1 wykonania Porozumienia w sposdb znaczacy zmniejszyla si¢ kwota zadtuzenia
Funduszu z tytulu wyemitowanych obligacji oraz pozostatych zobowigzan przy jednoczesnym
zmniegjszeniu si¢ aktywow w postaci nalezno$ci od Progress FIZAN (z tytutu sprzedazy akcji Kolejowej
Invest do Progress FIZAN). Realizacja tej operacji pozwolita na eliminacj¢ wzajemnych rozliczen BLF
i FIZAN oraz przekazanie aktywow Kolejowej Invest bezposrednio do Funduszu.

Szczegdlowy opis Porozumienia znajduje si¢ w pkt. 5 Sprawozdania.

W wyniku finalizacji powyzszego procesu, podjeto decyzje o otwarciu likwidacji spotki Kolejowa
Invest.
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e Fabryka PZO Sp. z o.0.

W poprzednim roku obrotowym 100% udziatow Fabryka PZO Sp. z 0.0. nalezato do R and R Adv
Secundo Sp. z o.0. w likwidacji (podmiotu posrednio zaleznego od Black Lion Fund).
Przeprowadzone analizy podatkowe wskazaly na celowo$¢ przeniesienia wtasnosci Fabryki PZO do
funduszu inwestycyjnego zamknigtego.

W wyniku transakcji przeprowadzonej w dniu 26 marca 2013 r. udziaty w kapitale zaktadowym spotki
Fabryka PZO zostaty wniesione do Progress FIZAN.

W wyniku podjetych dziatan, Progress FIZAN stat si¢ dominujacym wspolnikiem Fabryki PZO
(posiada 100 udziatoéw, jeden udziat nalezy bezposrednio do BLF - co razem daje 100% w kapitale
spotki). Dzigki powyzszej operacji spodziewany jest migdzy innymi korzystny efekt zwigzany z
planowaniem podatkowym w zakresie sprzedazy udzialow tej spotki.

Efekt tej operacji odzwierciedlony jest bilansowo i wynikowo w sprawozdaniach finansowych w formie
zwickszenia  wartosci  certyfikatow przy jednoczesnej korekcie udzialow w  spotkach
nieruchomosciowych 33 251 tys. zt.

e Scanmed Multimedis S.A.

W wyniku objecia akcji serii D a nast¢pnie zbycia mniejszosciowego pakietu Scanmed Multimedis
S.A., udzial Funduszu w aktywach netto tej spotki wynosit 53,36% na dzien bilansowy (Fundusz
posiadat 10.725.382 akcji Scanmed Multimedis na dzien bilansowy).

e Medrun Sp. zo.o.

Uzyskano 100% kontroli nad Medrun przez Scanmed Multimedis S.A. poprzez skupienie udziatéw od
udzialowcoéw mniejszosciowych. Efektywny udziat Grupy Kapitatowej Funduszu w Medrun Sp. z o.0.
wynosit 53,36 % na dzien bilansowy (Fundusz ma mniej niz 100% kontroli nad Scanmed Multimedis
S.A., tym samym nie ma 100% kontroli nad jednostkami zaleznymi od Scanmed Multimedis S.A.).

e Scan Development Sp. z 0.0.

W marcu b.r. nastapita sprzedaz 40,98% udziatdow w Scan Development do Scanmed Multimedis S.A.
Efektywny udziat Grupy Kapitatowej Funduszu w aktywach netto Scan Development wynosit 80,89%
na dzien bilansowy.

5. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno$¢ oraz
wyniki finansowe Grupy Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub
w okresie do przekazania raportu finansowego

W I pétroczu 2013 r. mial miejsce szereg istotnych zdarzen, ktére powinny znaczaco wptynaé na
przyszla sytuacje finansowa Grupy BLF S.A. W szczeg6lno$ci dotyczyly one segmentu medycznego,
nieruchomosciowego oraz nowej inwestycji kapitatowej Black Lion Fund S.A.

Scanmed Multimedis S.A.

Scanmed Multimedis S.A. przeprowadzil zakonczonag powodzeniem emisj¢ warrantOw
subskrypcyjnych, objeta m.in. przez fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Investors TFI. Emisja
zapewnita $rodki na dziatania rozwojowe oraz stanowita kolejny etap w procesie budowy grupy
medycznej Funduszu jako istotnego podmiotu na polskim rynku ustug medycznych. Nastepnym
planowanym krokiem jest udzial w konsolidacji sektora medycznego, rozwazane jest takze
pozyskanie inwestora branzowego. Spotka konsekwentnie polepsza wyniki finansowe i realizuje
ogloszone prognozy a ksztattowanie si¢ kursu (obecnie na rynku NC) potwierdza pozytywny odbior
realizowanej strategii. Na wrzesien planowana jest kolejna emisja akcji spotki (z przeznaczeniem m.in.
na akwizycje i rozw¢j dziatalno$ci medycznej), o istotnie wyzszej cenie emisyjnej.
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Browar Gontyniec

W pierwszym potroczu 2013 Browar Gontyniec wyemitowal obligacje serii A, ktére stanowity
przejéciowe finansowanie przejecia Browaru Konstancin, wraz z jego majatkiem produkcyjnym,
znakami towarowymi oraz nieruchomoscia.

W czerwcu b.r. sfinalizowana zostala nowa emisja akcji Browaru, z przeznaczeniem m.in. na
refinansowanie ww. akwizycji..

W lipcu 2013 r. Browar Gontyniec S.A. pozyskal finansowanie dtuzne (kredyt inwestycyjny oraz
rewolwingowy w SGB) na zakup oraz montaz wyposazenia budynku browaru w Kamionce - lini¢ do
produkcji i rozlewu piwa lacznie z niezbednymi instalacjami umozliwiajacymi podjecie produkcji
piwa.

Kredyt inwestycyjny udzielony zostat w kwocie 5.400.000,00 zt wraz z kréotkoterminowym kredytem
rewolwingowym (na sfinansowanie VAT) w kwocie 1.380.000 zi.. Black Lion Fund udzielit
poreczenia cywilnego za zobowigzania Browar Gontyniec wynikajace z ww. kredytow.

Recycling Park

Na poczatku okresu sprawozdawczego Fundusz zawart porozumienie odnos$nie modyfikacji
warunkow nabycia udziatow w spotce Recycling Park Sp. z o0.0. Zaktada ono zastagpienie czgsciowej
ptatnosci w postaci akcji Black Lion Fund S.A. zaptata w formie obligacji JWCH, co zgodnie z
opiniami akcjonariuszy, poprawiato parametry transakcji z punktu widzenia Black Lion Fund
Jednoczesnie zawarto szereg dodatkowych zapiséw, dotyczacych m.in. funkcjonowania mechanizmu
ew. korekty ceny.

W czerwcu b.r. Recycling Park uzyskal potwierdzenie prawomocnosci decyzji o zatwierdzeniu
projektu budowlanego oraz udzieleniu pozwolenia na budowe spalarni odpaddéw i huty szkta.
Ministerstwo Gospodarki potwierdzito spetnienie przez Recycling Park formalnych warunkow
Umowy o dotacj¢. Wedlug najlepszej wiedzy Zarzadu emitenta Recycling Park jest jednym z trzech
podmiotow w kraju, ktére w 2013r. uzyskaty prawomocne pozwolenie na budowe spalarni odpadow.
(oprocz Recycling Park — projekty w Bydgoszczy i Krakowie).

Zmiany organizacyjne w Grupie Black Lion Fund

Porozumienie Rozliczeniowe z Progress FIZAN

W dniu 20 marca 2013 r. BL Fund S.A. zawarl Porozumienie Rozliczeniowe z Progress FIZAN
Przedmiotem Porozumienia bylo potracenie i rozliczenie wzajemnych wierzytelno$ci BL Fund S.A.
oraz Progress FIZAN. W wymiarze praktycznym dokonano przeniesienia na Black Lion aktywow,
ktore do Progress FIZAN trafity z Kolejowa Invest z jednoczesnym umorzeniem zobowigzania
Progress FIZAN wobec Black Lion z tytulu odroczonej zaptaty ceny sprzedazy za akcje Kolejowej
Invest (operacja opisana w pkt. 4 Sprawozdania Zarzadu). Wzajemne potracenia i rozliczenia mialy
warto$¢ 107,9 min zt.

Na podstawie Porozumienia, BL Fund S.A. nabyl miedzy innymi od Progres FIZAN w celu
umorzenia 39 obligacji wlasnych serii PRG3004130001, o Igcznej wartosci nominalnej 39 min zi,
wyemitowanych przez BL Fund S.A. w dniu 30 wrzeénia 2010 r. oraz obligacje wlasne imienne serii
J, o0 tacznej wartosci nominalnej 3,7 min zt, wyemitowane przez BL Fund S.A. w dniu 11 lutego 2013
r. Ponadto w sktad nabytych aktywow wchodzily wierzytelnosci wlasne w wysokosci 60,8 min zt
wynikajace z szeregu wezesniejszych transakcji nabycia instrumentow finansowych przez Black Lion
(gtownie obligacji J.W. Construction Holding). Wierzytelnosci wobec Spotki wynikajace z tych
transakcji zostaty przed zawarciem Porozumienia nabyte przez Progress FIZAN.

W ramach rozliczenia BL Fund S.A. nabyt tez od Progress FIZAN weksle inwestycyjne wyemitowane
przez Minska Development sp. z 0.0. 0 wartosci 3,9 min zt.
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Whiesienie udzialow w Fabryce PZO do Progress FIZAN

W wyniku dziatan spétki z Grupy Kapitatowej Funduszu, w dniu 26 marca 2013 r. nastapito faktyczne
whniesienie spotki Fabryka PZO sp. z 0.0. do Progress FIZAN. W wyniku podjetych dziatan, Progress
FIZAN stat si¢ dominujacym wspoélnikiem Fabryki PZO (posiadane 100 udziatéw, jeden udziat nalezy
bezposrednio do BLF - co razem daje 100% w kapitale spotki)

Bioragc pod uwage cele zwigzane z planowaniem podatkowym w ramach Grupy BLF S.A.,
przeprowadzony zostal proces wniesienia Fabryki PZO Sp. z o.0. (projekt biurowy przy ul.
Grochowskiej w Warszawie) do Progress FIZAN — ktorego 100% certyfikatow posiada Black Lion
Fund S.A. Efekt tej operacji odzwierciedlony jest bilansowo i wynikowo w sprawozdaniach
finansowych w formie zwickszenia wartosci certyfikatow przy jednoczesnej korekcie udziatow w
spotkach nieruchomosciowych. Powyzsza operacja uproscita znacznie strukturg wtasnosciowa Grupy.
W chwili obecnej 99% udziatéw Fabryki PZO nalezy do Progress FIZAN.

Zmiana roku obrotowego i podatkowego

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 r. zakonczy si¢ 30 wrze$nia 2014 r.

Aktualny rok obrotowy bedzie trwat od 01.01.2013 r. do 30.09.2014 r. i wyniesie 21 miesiecy.
Kolejny rok obrotowy i podatkowy Spotki stanowié bedzie okres trwajacy 12 kolejnych petnych
miesiecy kalendarzowych, rozpoczynajacy si¢ w dniu 1 pazdziernika danego roku kalendarzowego i
konczacy si¢ w dniu 30 wrzesnia nastgpnego roku kalendarzowego.

Z dniem 1 stycznia 2013 r. utracito moc zwolnienie od podatku CIT dochodéw NFI pochodzacych z
dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe w
Polsce oraz z tytutu sprzedazy udziatow / akcji spotek majacych siedzibe w Polsce.

Zgodnie z przepisami przej$ciowymi:

o Sprzedaz udzialéw / akcji nabytych przed 1 stycznia 2013 r. bedzie zwolniona z podatku CIT,
jezeli zostanie dokonana do 31 grudnia 2013 r.,

e W przypadku podatnikdéw, u ktorych rok podatkowy jest inny niz kalendarzowy — powyzszy okres
zwolnienia ulega przedtuzeniu do konca przyjetego roku podatkowego rozpoczgtego przed 1
stycznia 2014 r.

Zmiana roku podatkowego spowodowata przedtuzenie okresu dziatania zwolnienia od podatku CIT do
30 wrzesnia 2014 r.

Zmiana polityki rachunkowosci Spotki

W zwigzku z przejsciem Funduszu na MSSF z dniem 1 stycznia 2013, zmianie ulegla polityka
rachunkowos$ci, w szczegdlnosci w zakresie zasad ujmowania i wyceny akcji w jednostkach
podporzadkowanych. Akcje notowane (na gietdzie lub New Connect) sg obecnie wyceniane wg ich
cen rynkowych na dzien bilansowy, z odniesieniem zmian wyceny do rachunku zyskow i strat.
Zgodnie ze stosowanym w poprzednich latach Rozporzadzeniem dotyczacym zasad rachunkowosci
NFI, akcje i udzialy w jednostkach podporzadkowanych wyceniane byly wedlug metody praw
wlasnosci, ktora bazowata na aktywach netto poszczegolnych spotek a nie ich wycenie rynkowe;.

W biezagcym roku obrotowym odnotowane zostaty dodatnie taczne efekty wyceny portfela, jednakze w
przysztych okresach mozliwe begdzie wykazywanie ujemnego na wycenie, w zaleznosci od biezgcego
ksztaltowania si¢ notowan.

Zmiany polityki rachunkowos$ci zostaly opisane w punkcie 6 Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego.
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Soho Factory

W ramach projektu Soho Factory zakonczono budowe budynku B (3387 m2 PUM i PUU) oraz
uzyskano 90% poziom sprzedazy mieszkan w tym obiekcie. Jednocze$nie prowadzona jest inwestycja
i sprzedaz mieszkan w budynku C (9325 m2). Umowg na generalne wykonawstwo podpisano z SPS
Construction Sp. z o.0.

W dniu 26 kwietnia 2013 r. Soho Factory Sp. z o0.0. dokonato podziatu kredytu inwestycyjnego z dnia
15 lutego 2012 zaciggnictego w Getin Noble Bank S.A. Pierwotnie kredyt do lgcznej kwoty
39.900.000 PLN miat by¢ przeznaczony na realizacje dwoch budynkow — Budynku B (Rebel One)
oraz Budynku C (Kamion Cross) w ramach I etapu inwestycji budowlanej przy ulicy Minskiej 25 w
Warszawie. Po podziale kredytu struktura finansowania Inwestycji przedstawia si¢ nastepujgco:
pierwotna umowa kredytowa zostata ograniczona do kwoty 9.900.000 PLN przeznaczonej na
realizacj¢ Budynku B, ktoéry jest na zaawansowanym etapie budowy. Natomiast nowa umowa kredytu
do kwoty 30.000.000 PLN zostala zawarta z przeznaczeniem na finansowanie kosztow budowy
Budynku C (Kamion Cross), ktérego realizacja jest na etapie wstepnym. Podzial dotychczasowego
kredytu na odrebne umowy kredytu, przy niezmienionej kwocie lacznego maksymalnego
finansowania, umozliwi¢ ma petniejsze rozdzielenie finansowania poszczegolnych budynkow w
ramach Inwestycji.

W zwigzku z zmiang struktury kredytowania zmieniono dotychczasowa hipotek¢ ustanowiong na
rzecz Banku na nieruchomosci nalezacej do Soho Factory, potozonej w Warszawie przy ul. Minskiej
25, stanowigcej dziatke nr ew. 18/3, w ten sposob ze zabezpiecza ona w tej chwili dwa kredyty.
Maksymalna kwota zabezpieczenia nie ulegta zmianie.

W zwiazku z wyodrebnieniem z dotychczasowej umowy dwodch kredytéw, wspolnicy Soho Factory
(Fundusz i Fellow) ustanowili na rzecz Banku kolejny, drugi zastaw rejestrowy i cywilny na 100%
udziatow w kapitale zakladowym Soho Factory, tym razem tylko na zabezpieczenie kredytu na
budowe Budynku "C". Zastawy na udziatach spotki zabezpieczaty réwniez dotychczasowa Umowe
Kredytu

Prochnik

W lutym 2013 r. Black Lion Fund S.A., dzialajac w ramach grupy akcjonariuszy, objat znaczacy
pakiet akcji nowej emisji Prochnik S.A. po cenie 20 gr za akcje. Inwestycja ta pozwala na
partycypacje w przewidywanym wzro$cie wartosci Prochnik S.A., wynikajagcym z realizowanej
unikalnej strategii rewitalizacji marki, restrukturyzacji operacyjnej i programie rozwojowym tej
spotki. Dotychczas osiagniety efekt finansowy inwestycji znalazt odzwierciedlenie w wynikach
pierwszego kwartatu 2013 r.

6. Przewidywany rozwdj Grupy Kapitalowej Emitenta

W 2013 roku Fundusz zamierza kontynuowaé strategie polegajaca na budowaniu potencjatu
sprzedazowego posiadanych aktywow, zarowno w zakresie ich dziatalnosci operacyjnej jak
i przygotowan do finalizacji wybranych inwestycji.

- W odniesieniu do projektow nieruchomosciowych, Fundusz zaktada kontynuacje inwestycji
deweloperskiej, ktora docelowo obejmuje powstanie osiedla mieszkaniowego o docelowej powierzchni
wynoszacej ponad 110 tys. m2 na terenie Soho Factory. Inwestycja ma by¢ realizowana w
nastepujacych po sobie etapach.

Aktualna analiza rynku oraz wynikow sprzedazy pierwszego etapu inwestycji pozwala przewidywac
rozpoczecie budowy 3-go budynku w 2014r.

Kolejnym istotnym projektem jest modernizacja i przeksztatcenie budynkow Fabryki PZO w kompleks
biurowo-ustugowy o docelowej powierzchni ponad 10 tys. m2. Na rok biezgcy zaplanowano
pozyskanie kluczowego najemcy, co bedzie warunkowalo rozpoczecie inwestycji.
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Jednoczesnie w kolejnych latach realizowany bedzie projekt Cracovia Property. Wedlug zamierzen
zarzadu spotki, na drugie potrocze b.r. zaplanowano uzyskanie ostatniej decyzji dotyczacej WZiZT,
ktory pozwoli na uzyskanie potencjatu powierzchni uzytkowej budynkéw wynoszacej ponad 72,7
tys.m? oraz rozpisanie i rozstrzygniecie konkursu na realizacje projektu architektonicznego. Zamiarem
Spotki jest rozpoczgcie pierwszego etapu inwestycji w 2014r.

- Bioragc pod uwagg zachodzace zmiany na rynku medycznym w Polsce, w odniesieniu do Grupy
Scanmed Multimedis Fundusz zaklada scenariusz aktywnego uczestnictwa w procesach
konsolidacyjnych — zaré6wno pod katem pozyskanie inwestora strategicznego jak planowanych
akwizycji. Zwotane na wrzesien b.r. WZA sp6tki ma w porzadku obrad glosowanie nad emisjg akcji z
przeznaczeniem na akwizycje i finansowanie rozwoju potencjalu medycznego. Fundusz rozwaza zbycie
catego pakietu do inwestora branzowego lub przeniesienie sp6otki na rynek gtowny GPW.

- Browar Gontyniec S.A. zaktada dalsze umocnienie pozycji na rynku producentow piw regionalnych
oraz zwigkszenia efektywnosci zarzadzania siecig wlasnych punktow sprzedazy detalicznej. W 2013 r.
Zarzad zaplanowal rowniez pelng integracje sprzedazowa i produkcyjna Browaru Konstancin Sp. z 0.0.,
ktore pozwolg na pelne wyzyskanie synergii operacyjnych z nowo pozyskanym podmiotem.

- Projekt budowy spalarni odpadéw oraz huty szkta opakowaniowego realizowany w ramach Recycling
Park Sp. z o.0., znajduje si¢ w fazie przetargdéw na prowadzenie prac wykonawczych. Jednocze$nie
prowadzone sa rozmowy z potencjalnymi partnerami branzowymi i finansowymi do jego realizacji.
Nalezy zwroci¢ uwage, iz planowana spalarnia odpaddéw posiada prawomocne pozwolenie na budowe
oraz status Regionalnej Instalacji Przetwarzania Odpadow co czyni ten projekt jednym z najbardziej
zaawansowanych czasowo w Polsce w tym segmencie.

Black Lion Fund pracuje nad kilkoma alternatywnymi scenariuszami projektu Recycling Park
(spalarnia w raz z hutg szkta, spalarnia bez huty szkta, inne instalacje wytwarzajace energi¢). Fundusz
w kazdym wypadku zaktada, iz krytyczna czg$¢ nakladéw inwestycyjnych bedzie sfinansowana przez
srodki z dotacji, inwestoréw zewngtrznych oraz instytucje kredytowe. Trwaja rowniez prace nad innymi
formami finansowania preferencyjnego niz uzyskana dotacja z Ministerstwa Gospodarki min. nad
cze$ciowo umarzalna, preferencyjna pozyczka z NFOS.

7. Charakterystyka aktualnej sytuacji finansowej.

Wynik netto Funduszu w pierwszym poétroczu 2013 r. wynosit 9.224 tys. zt. Najistotniejsze czynniki,
majace wplyw na wynik jednostkowy mialy zwigzek z aktualizacja wyceny pakietow notowanych
akcji, wynikajaca z opisanej w pkt. 4 zmiany zasad rachunkowos$ci. Wzrost kursu Scanmed
Multimedis oraz Prochnik przetozyt sie na dodatni wynik z wyceny aktywow finansowych, natomiast
aktualizacja warto$ci pakietu akcji Black Lion Fund S.A. znajdujacych si¢ w Progress FIZAN miata
ujemny wplyw na wycene certyfikatow oraz wynik Funduszu.

Transakcja zwigzana z wniesieniem udziatow spotki Fabryka PZO Sp. z o.0. miala charakter
neutralny. Efekt tej operacji zostal odzwierciedlony poprzez zwigkszenie wartosci certyfikatow przy
jednoczesnej korekcie udziatow w spoétkach nieruchomosciowych.

Skonsolidowany wynik Grupy Black Lion przypadajacy na akcjonariuszy wynidst w pierwszym
potroczu 2013 r. - 9512 tys. zt. Strata skonsolidowana za I potrocze 2013 r. wynikata przede
wszystkim z dokonanych korekt, ktore zostaly uwzglednione w procesie konsolidacji - gtéwnie
odwrdcenie wyceny posiadanych akcji.

W ocenie zarzadu, sytuacja Grupy kapitatowej pozostaje stabilna. Na dzien 30 czerwca 2013 roku
Grupa posiadata plynne srodki finansowe w wysokosci 35610 tys. zih. Jednocze$nie, okresy
zapadalnosci instrumentéw dtuznych (w zdecydowanej wiekszosci dtugoterminowych) sa dopasowane
do horyzontu inwestycyjnego projektow Funduszu.
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8. Uproszczona prezentacja glownych aktywow i zobowigzan Black Lion
Fund i FIZAN

Zarzad, w celu lepszej prezentacji sposobu w jaki wyceniono aktywa biznesowe, zamiescit ponizej
uproszczone zestawienie najbardziej istotnych sktadnikow portfela posiadanych przez Fundusz. Cze¢$é
z tych aktywow jest skladnikiem majatku Progress FIZAN, stad dla celow pogladowych
przedstawiono ujecie aktywoéw w bilansie Funduszu oraz wewnatrz FIZAN. Podsumowanie, to w
zalozeniu bedzie mogto by¢ prezentowane w okresach potrocznych.

Tabela ta nie zawiera pozyczek udzielonych do spdlek wewnatrz grupy oraz innych sktadnikow
rozliczen wewnatrz Grupy, pomini¢to réwniez aktywa 0 wartosci ponizej 500 tys. zt. Dane w
kolumnie A pochodza ze z jednostkowego bilansu Black Lion Fund, natomiast w kolumnie B — ze
sprawozdania finansowego Progress FIZAN. Prezentowane zestawienie nie stanowi pelnego
objasnienia bilansu jednostkowego — ma w zalozeniu przedstawi¢ gléwne aktywa inwestycyjne
Funduszu wraz z poziomem ich wyceny, niezaleznie od miejsca ich ujmowania (BLF badZ FIZAN)
oraz najwazniejsze zewngtrzne zobowigzania odsetkowe.

W aktywach Progress FIZAN nie zostaly uwzglednione udzialy spotki Kolejowa Invest Sp. z o.0.
S.K.A. w likwidacji po umorzeniu udzialéw wilasnych, ze wzgledu na wewnatrzgrupowy charakter
pozostatych w jej bilansie aktywow.
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Tabela. 3 Zestawienie wartosci wybranych aktywow portfelowych wraz z zobowiazaniami
odsetkowymi

A) Aktywa w Black Lion Fund | B) Aktywa w Progress FIZAN

% kapitatu Warto$é % kapitatu Warto$¢ SUMA

zaktadowego udziatow zaktadowego udziatow
Spolki portfelowe
Scanmed Multimedis S.A. 53,36% 52018 52 018
Browar Gontyniec S.A. * 42,43% 10 851 17,90% 3904 14 755
Recycling Park Sp. z 0.0. 99,93% 40534 40534
Soho Factory Sp. z 0.0. 100,0% 131824 131 824
Mifiska Development Sp. z 0.0. 100,0% 34 385 34 385
Fabryka PZO ** 0,99% 0 99,01% 34 382 34 382
Cracovia Property Sp. z 0.0. 100,0% 29 682 29 682
Scan Development Sp. z 0.0. 59,02% 21166 21166
Aktywa inwestycyjne
Akcji Black Lion Fund *** 9,6% 9163 9163
Akcje spolki Prochnik S.A. 9,1% 7430 7 430
Pozostate aktywa portfelowe **** n/a 20622 n/a 20 622
Aktywa 348 512 47449 | 395960
Zobowiazania odsetkowe zewnetrzne
Obligacje SGB (seriaB | C) wraz z
odsetkami 66915 0 66 915
Kredyt obrotowy w banku SGB Bank SA 3000 0 3000
Wykorzystanie limitu w banku RBS Bank 3045 0 3045

A) Zrédlo danych - sprawozdanie finansowe spotki Black Lion Fund S.A.
B) Zrédto danych - sprawozdanie finansowe spétki Progress FIZAN

Akcje spolek bedgcych przedmiotem obrotu na rynku gieldowym wyceniane sq wedlug kursu na dzien
bilansowy

* Wycena pakietu 211 tys. akcji Browar Gontyniec po kursie 18,5
** Wycena na podstawie sprawozdania Progress FIZAN na dzien bilansowy
*** Wycena pakietu 11,9 min sztuk akcji Black Lion Fund po kursie 0,77 zi

**%%* Pozostate aktywa portfelowe zawierajq pozycje - diuzne instrumenty finansowe, srodki pieniezne i inne
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9. Objasnienie r6znic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w
raporcie a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy nie publikowaly prognoz wynikéw finansowych za wyjatkiem spotki
Scanmed Multimedis S.A., ktéra opublikowata 11.01.2013r. w raporcie EBI nr 2/2013 nast¢pujace
prognozy wynikow skonsolidowanych na 2013 r.:

- Przychody ze sprzedazy 90,8 min PLN

- EBIT 3,8 min PLN

- EBITDA 10,4 min PLN

Wedtug opinii Zarzadu wyniki osiagnigte przez Grupe Scanmed Multimedis w Il kwartale 2013 roku
sg zgodne z prognoza wynikow na ten okres.

10. Przewidywana sytuacja finansowa

W ocenie Zarzadu, sytuacja Grupy kapitalowej pozostaje stabilna. Grupa prowadzi dziatania
zmierzajace do pozyskania srodkow zapewniajgcych realizacj¢ zatozen inwestycyjnych. Zgodnie ze
stosowang polityka Fundusz nie publikowat prognozy wynikow finansowych.

W ocenie przewidywanej sytuacji finansowej nalezy jednak uwzgledni¢ iz generowane wyniki
finansowe Funduszu pozostaja wrazliwe na zmiany wartosci aktywow portfelowych, co jest efektem
zmiany sytuacji na rynku gieldowym. W portfelu Funduszu znajduja si¢ aktywa bedace przedmiotem
obrotu na rynku i w zwigzku z nowo przyjeta polityka zasad rachunkowos$ci beda wyceniane przez
wynik finansowy (pakiety akcji Browar Gontyniec, Scanmed Multimedis i Prochnik). Wyniki
Funduszu zaleza réwniez w istotny sposob od wyceny posiadanych certyfikatow inwestycyjnych w
FIZAN, a wiec posrednio od wyceny akcji BLF.

11. Instrumenty finansowe w zakresie

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeptywéw srodkow pieni¢znych oraz
utraty plynno$ci finansowej, na jakie narazony jest Emitent

b) przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, lgcznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktérych stosowana
jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

Opis instrumentow finansowych w zakresie ryzyka oraz przyjetych celow i metod zarzadzania
ryzykiem znajduje si¢ w punkcie 50 oraz 51 Sprawozdania Finansowego.

12. Stan pozostalych zobowigzan z tytulu gwarancji lub poreczen na dzien
bilansowy:

= Black Lion Fund 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. zk.

= W wyniku postanowien umowy z dnia 22 grudnia 2011 r. dotyczacej leasingu zwrotnego budynku
Szpitala $w. Rafata wraz z gruntem zawartej z BPS Leasing S.A, Black Lion Fund udzielit
poreczenia splaty naleznos$ci leasingowych do wysokosci 60.000 tys. zt.

= W dniu 15 Iutego 2012 roku, w celu spelnienia warunkéw uruchomienia kredytu inwestycyjnego
przeznaczonego na realizacj¢ projektu Soho, ustanowiono hipoteke na nieruchomosci, potozonej w
Warszawie przy ul. Minskiej 25. Black Lion Fund oraz spoétka zalezna Fellow Sp. z o. 0. ustanowity
zastawy w oparciu o przepisy Kodeksu cywilnego oraz zastawy rejestrowe, na 100% udziatdow w
kapitale zakladowym Soho Factory Sp. z o0.0. do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej
59.850 tys. zt
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= W dniu 23 kwietnia 2013 r. Black Lion Fund udzielit poreczenia do kwoty 4 miln zlotych za
zobowigzania wynikajace z obligacji serii A wyemitowane przez spotke Browar Gontyniec S.A. z
terminem wykupu 30 wrzesnia 2013 r. — po dniu bilansowym poreczenie to wygasto w rezultacie
sptaty ww. obligacji.

= W dniu 26 listopada 2012 r. Fundusz zawarl umowe porgczenia sptaty wierzytelnosci Banku Idea
Bank z tytutu kredytu w wysokosci 239 769,45 PLN udzielonego spotce Myrage 25 S.A. do
wysokosci 993,6 tys. zt.

13. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 r. nie wystapity istotne transakcje pomigdzy Funduszem a
podmiotami powiazanymi, ktore odbiegalyby od warunkow rynkowych.

14. Sprawy sadowe

Na dzien bilansowy Fundusz ani jego sp6iki zalezne nie byty strona postgpowan toczacych si¢ przed
sadem, organem wlasciwym dla post¢powania arbitrazowego lub organem administracji publicznej w
zakresie:

e Postgpowania dotyczacego zobowiazan albo wierzytelnosci, ktérego warto$¢ stanowitaby co
najmniej 10% kapitalow wlasnych Funduszu ani

e Dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartosé
stanowilaby co najmniej 10% kapitatow wtasnych Funduszu.

15. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze pdtroczne Sprawozdanie z dzialalno$ci Zarzadu zawiera prawdziwy
obraz rozwoju, osiagnig¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowigzujacymi MSSF skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sume¢ aktywow netto podmiotow tworzacych
Grupg, a nie warto$¢ rynkowa poszczegolnych spolek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Powyzszy
zapis dotyczy rowniez aktywow netto na 1 akcjg¢. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
nie prezentuje wartosci spotek wedlug ich wartosci godziwej (na podstawie wycen majatkowych,
dochodowych lub porownawczych) z wyjatkiem niektorych aktywow, jak nieruchomosci, ktore sa
rozpoznawane wedlug wartosci godziwej (operat), przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcow
oraz wiarygodnej oceny kierownictwa.

Maciej Wandzel Mariusz Omiecinski

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

30 sierpnia 2013 roku
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