List Prezesa BLACK LION FUND S.A. do Akcjonariuszy

Warszawa, dn. 19 grudnia 2014 .

Szanowni Panstwo,

W zwigzku z przedtuzeniem roku obrotowego mamy do czynienia ze znacznie dtuzszym okresem dziatania spotki
obejmujacym 21 miesiecy.

Byt to okres, ktdry rozpoczat sie bezposrednio po zmianie Zarzadu w grudniu 2012r. zatem dorobek spétki i
dokonane w niej zmiany byty realizowane przez nowy zarzad sktadajacy sie ze mnie i Mariusza Omiecifiskiego.

Gtéwnym celem nowego Zarzadu byta gteboka zmiana w dziatalno$ci funduszu polegajaca na skoncentrowaniu
sie na jednym typie dziatalnosci (dewelopersko-mieszkaniowej). WyszliSmy z zatozenia, iz funkcjonowanie spotki
jako wielosektorowej prowadzito do trwatego dyskonta warto$ci gietdowej spdtki w odniesieniu do warto$ci netto
jej aktywdw, min. z uwagi na ryzyka i brak przejrzystosci profilu spétki i jej sprawozdan finansowych.

Kolejnym celem bylo wyeliminowanie gtéwnego ryzyka jakim byto zarzadzanie aktywami medycznymi (spotka
Scanmed Multimedis SA) oraz koniecznosci jej statego finansowania i ponoszenie ryzyka poreczen kredytowych
na kwote ponad 70 min zt.

Wreszcie waznym celem byto doprowadzenie do weryfikacji oraz korekty zatozen biznesowych, ktére legty u
podstaw transakcji nabycia spdtki Recycling Park przez Black Lion.

| tak, z perspektywy zakonczonego roku obrotowego, mozemy stwierdzi¢, iz cele te zostaty w wiekszosci
osiggniete.

Na skutek naszego zaangazowania w jako$¢ dziatania spétki Scanmed Multimedis, dzieki wysokiemu poziomowi
zarzadzania spdlkg udato sie zainteresowaé jej nabyciem renomowane podmioty z branzy, z kilku krajow, a
nastepnie zbyto nasze udziaty jednemu z najszybciej rozwijajacych sie na Swiecie operatoréw szpitali, spotce Life
Healthcare, ktéra w ten sposdb weszta na polski rynek. Warunki tej transakcji, opisane w raporcie rocznym
nalezy uznaé za znakomite i relatywnie najwyzsze na rynku medycznym w ostatnim czasie. Efektem ubocznym
transakcji byto wygasniecie naszych poreczen oraz drastyczny spadek dtugu netto grupy. W ten sposéb
wytaczylismy z portfela aktywa medyczne, ograniczyliSmy najwigksze ryzyka oraz pozyskalismy $rodki na
dziatalno$¢ i redukcje zadtuzenia.

Dzigki zbyciu aktywéw medycznych poprawi si¢ rowniez przejrzysto$¢ naszych sprawozdan skonsolidowanych,
ktére powinny zblizy¢ sie do jednostkowych. Nasze roczne sprawozdanie jest ostatnim tak skomplikowanym
dokumentem, z uwagi na to, iz taczyto dziatalnos¢ deweloperskg z ustugami medycznymi i sektorem
produkcyjnym.

Zbycie aktywow medycznych oraz kilka innych transakcji doprowadzito do tego, iz w Swietle bilansu na 30.09.
2014r. szacujemy, iz nasze aktywa dewelopersko — mieszkaniowe stanowig ok. 85% cato$ci skorygowanych
aktywdw netto. Sktada sie na to bank ziemi i projekty w toku, ktére majg znaczace atuty lokalizacyjne oraz sq



wolne od hipotek we wszystkich tych czesciach, ktdre beda przedmiotem realizacji w najblizszych latach. Ww.
bank ziemi pozwala na realizowanie projektéw przez wiele lat.

W odniesieniu do projektu Recycling Park doprowadziliSmy do wyeliminowania tych przedsiewzig¢, ktore byly
ryzykowne oraz do zmiany zasad nabycia tej spotki, uzyskujac znaczaca redukcje ceny jej nabycia (o ponad
65%). Mozliwym praktycznym sposobem realizacji tej redukciji byto przejecie wiodacego pakietu spotki Prochnik
SA, ktéra weszla do naszego portfela. Oznacza to wprawdzie przejsciowo dywersyfikacje dziatalno$ci spotki, ale
byto to warunkiem osiggniecia redukcji ceny Recycling Park, co byto naszym priorytetem.

W ostatnich miesigcach koncentrowaliSmy sie rowniez na likwidacji ujemnych skutkow inwestycji w Browar
Gontyniec SA, ktora niestety okazata sie inwestycjg nieudang. Dzigki procesowi negocjacji z bankiem SGB udato
sie zredukowaé bezposrednig ekspozycje naszej spotki wobec tego banku co doprowadzito do tego, iz nie
bedziemy juz inwestowac $rodkdw w ten projekt i dazymy do jak najszybszej jego sprzedazy.

Podstawowy wysitek spdtki w roku obrotowym polegat na praktycznym wdrozeniu dziatalnosci deweloperskiej,
gtownie w projekcie Soho Factory. Byto to przygotowanie projektu do inwestycji, zbudowanie zespotu i relacji
partnerskich z podmiotami, z ktdrymi realizujemy projekt, w tym zbudowanie wiarygodnos$ci jako deweloper w
sektorze bankowym oraz przede wszystkim u naszych klientow, nabywcoéw mieszkan w Soho. Dzi$ kiedy mamy
juz za sobg ukoriczone 2 budynki o facznej powierzchni ponad 13 tys. m2, mozemy bez wahania stwierdzi¢, iz
jesteSmy w stanie bez przeszkdd realizowa¢ wszystkie wiasne projekty nieruchomo$ciowe, na zaktadanym
poziomie rentownosci.

Projekt Soho Factory jest spojnym przedsiewzieciem urbanistycznym, ktéry jest jednym z najwiekszych tego typu
projektéw, zlokalizowanym niedaleko centrum Warszawy i jest doceniany nie tylko przez klientdw, ale takze przez
przedstawicieli branzy deweloperéw w stolicy. Zdobyte do$wiadczenia pozwolity nam na przygotowanie do
realizacji projektu w Krakowie na Pog6rzu Duchackim.

Potencjat Soho to ok. 120 tys. m2 powierzchni uzytkowej, a projektu spétki Cracovia Property to 50 tys. m2. W
2015 r. zamierzamy osiggna¢ optymalne poziomy sprzedazy z obu projektdw na poziomie limitowanym przez
warunki rynkowe. Jednocze$nie powaznie rozwazamy aby przyspieszyC realizacje przedsiewzieC poprzez
wykorzystanie budowania na wynajem oraz wykorzystania sprzedazy z gwarantowanym poziomem wynajmu.

Zaangazowanie Black Lion w Prochnik oraz Recycling Park jest dziatalno$cig uboczna, towarzyszacg dziatalnosci
deweloperskiej. Aktywa te zamierzamy przygotowa¢ do sprzedazy w Srednim terminie. Nie oznacza to, ze nie
angazujemy sie w ich rozw6j. Oba sg wymagajace i ciekawe. PoSwiecamy im wiele czasu po to, aby nasze
przyszte plany dezinwestycyjne wobec nich mogly sie zrealizowa¢ na oczekiwanym poziomie. Dzi$ jest czas na
to, aby angazowac si¢ w ich dziatanie, by realizowaty zaktadane cele ekonomiczne. W odniesieniu do sektora
modowo-detalicznego posiadamy wieloletnie doSwiadczenie, a jesli chodzi o Recycling Park ograniczyliSmy sie
na ten moment do oportunistycznego zbycia aktywow dotyczacych spalari odpadow. Proces ten wymaga
jeszcze wiele wysitku, ale wydaje sie, ze ma szanse powodzenia.

Jednak w 2015r. przedsiewzieciem numer 1 pozostanie dziatalno$¢ deweloperska. To ona w blisko 90%
decyduje o wynikach grupy. Tu celem bedzie przyspieszenie dziatan, stale podnoszenie ich jako$ci oraz
rentowno$ci.

W niedalekiej przysziosci dziatalnos¢ ta, zaktadajac wzglednie pozytywny trend na rynku, powinna by¢ zrédiem
istotnej generacji gotdwki. W sprawozdaniu Zarzadu przedstawiliSmy wstepne zasady polityki wykorzystania
srodkow, ktore bedg inwestowane wytacznie w projekty deweloperskie lub do dystrybucii dla akcjonariuszy.

Waznym wyzwaniem na rok 2015r. bedzie podniesienie jako$ci komunikacji z rynkiem. W tej materii bedziemy
starali sie aby spétka podejmowata wiele inicjatyw oraz byta przedmiotem regularnego raportowania przez
zainteresowanych analitykow. Naszym celem jest doprowadzenie na koniec 2015r. do postrzegania spotki jako
regularnego dewelopera mieszkaniowego oraz jako podmiotu, ktéry odpowiednio komunikuje sie z otoczeniem



rynkowym i realizuje zaktadane cele ekonomiczne. W tym celu Rada Nadzorcza zostata rozszerzona o dwoch
cztonkdw zgtoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych.

Najwazniejszym celem pozostaje dazenie do likwidacji dyskonta pomiedzy notowaniami na gietdzie, a warto$cig
godziwg. Zadecyduje o tym, oprocz komunikacji z rynkiem, nasza zdolno$¢ do realizacji projektow
deweloperskich na zatozonych parametrach czasu i rentownosci. Caty zespdt grupy Black Lion bedzie usilnie do
tego dazyt.

Z powazaniem,

Maciej Wandzel

Prezes Zarzadu



