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1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Black Lion Fund S.A. (zwany dalej ,,Funduszem” lub ,Black Lion Fund S.A.”) prowadzi
dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 30 wrze$nia 2014 r. mial swoja siedzibe
przy ul. Minskiej 25, kod pocztowy 03-808, Warszawa.

Na dzien 30 wrze$nia 2014 roku kapital zaktadowy Funduszu wynosit 12 032 870,50 zt. i dzielit si¢ na:
- 6877 614 akcji zwyktych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 06.877.614 o
warto$ci nominalnej po 0,10 kazda

- 35574 798 akcji zwykltych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35.574.798 o
wartos$ci nominalnej po 0,10 kazda

- 30651 748 akcji zwyktych 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 zwyktych 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 dzialalnosci Funduszu:

. nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

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

. wykonywanie praw z akcji 1 udzialdow oraz papierow wartosciowych, jak réwniez

rozporzadzanie nimi,
udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce,
. zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% na WZ Black Lion Fund na dzien przekazania
sprawozdania finansowego (19 grudnia 2014 r.)

Zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Black Lion Fund S.A. w trybie ustawy o ofercie
publicznej akcjonariuszami posiadajgcymi ponad 5% gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Black Lion
Fund S.A. byly nastgpujace podmioty:

2 .. 0 A ..
Lp AKCJONARIUSZ L AKCII % AKCJI L. GLOSOW (bez akgji % glosow (bez akcji

. wlasnych) wlasnych)

1 MADRAS 1 spotka z 0.0* 20911 720,00 17,38% 20911 720,00 18,78%

2| Superkonstelacja Limited(Nikozja)** 20623 169,00 17,14% 20 623 169,00 18,52%

Altus Towarzystwo Funduszy o 0

3 Tnwestycyinych Spétka Akcyjna*** 11 977 447,00 9,95% 11 977 447,00 10,76%

4 Black Lion Fund Spétka Akcyjna**** 8 995 055,00 7,48% 0,00 0,00%

g  Rafat Bauer (wrazz podmiotami 650392000  541% 6 503 920,00 5,84%

zaleznymi - Rangeclass)
g  AKTIVIST Fundusz Inwestycyjny 6 199 800,00 5,15% 6 199 800,00 5,57%
Zamkniety
Razem Akcjonariusze powyzej 5% 75211 111,00 62,50% 66 216 056,00 59,48%

*Madrasl sp. z 0.0. oraz Rafal Bauer wraz z podmiotami zaleznymi pozostajq w porozumieniu akcjonariuszy. MADRAS 1 Sp. z
0.0. jest spotkq zalezng od Pana Macieja Wandzla.
** Superkonstelacja Limited jest spotkg zalezna od Pana Macieja Zientary

***11 900 000 akcji jest w posiadaniu Progress FIZAN. 100% Certyfikatow Inwestycyjnych Progress FIZAN jest wlasnoscig
Black Lion Fund S.A.

***% Emitent nie wykonuje prawa glosu z akcji wiasnych. W dniu 05.09.2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu podjelo uchwale w sprawie umorzenia akcji wlasnych. W dniu 25.12.2014 r. zakorczone zostanie postgpowanie
konwokacyjne. W zwiqgzku z powyzszym do konca 2014 r. Zarzqd zlozy wniosek do Sgdu Rejestrowego w celu wpisu obnizenia
kapitatu zakladowego do rejestru KRS. Z chwilg wpisu obnizenia kapitatu zaktadowego nastgpi umorzenie akcji wtasnych.
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Zgodnie z informacjami przekazanymi Funduszowi w trybie art. 68a ustawy o ofercie publicznej na
dzien przekazania sprawozdania finansowego, osoby nadzorujgce Fundusz posiadaty (bezposrednio lub
posrednio przez podmioty kontrolowane) akcje Funduszu:

e Pan Maciej Zientara: 20.623.169 akcji (warto$¢ nominalna 2.062.316,9 zt),

e Pan Piotr Janczewski posrednio posiadat 18.845 akcji (warto$¢ nominalna 1.884,5 zt).

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien publikacji sprawozdania finansowego

nastgpujace osoby zarzadzajace posiadaty akcje Funduszu:

e Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezng Madras 1 sp. z 0.0. 20.911.720 (warto$¢ nominalna
2.091.172,0 zb).

Zmiany struktury wlasnosci znaczgcych pakietow akcji Funduszu w okresie objetym sprawozdaniem
finansowym / do dnia przekazania sprawozdania do publikacji

1 POLROCZE 2013 r.

W dniu 09 stycznia 2013 r., Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w
Warszawie dziatlajace w imieniu zarzadzanych funduszy inwestycyjnych poinformowato o
zwickszeniu udzialu powyzej 10% w ogolnej liczbie gtosow w Black Lion Fund S.A.. Zgodnie z
zawiadomieniem zwigkszenie udziatu powyzej progu 10% w ogdlnej liczbie glosoéw 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 zostata dokonana w ramach zmienionych warunkéw rozliczenia nabycia przez
Black Lion Fund udzialéw w Recycling Park sp. z 0.0..

Nabycie akcji przez Progress FIZAN w ramach zmienionego rozliczenia wynikato z uwarunkowan
prawnych uniemozliwiajacych Black Lion Fund nabycie akcji wilasnych 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, posiadaly 14 660 000 akcji Spotki co
dawato 12,18% w ogoélnej liczbie gtosow w Spodtce oraz w kapitale zaktadowym Funduszu.
Jednoczesénie 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, stanowigcych 9,56% kapitatu zaktadowego Funduszu,
dajacych prawo do 11.500.000 gloséw, stanowigcych 9,56% ogodlnej liczby gltosow, w wyniku czego
posiadany przez Eustis udzial w ogolnej liczbie glosow w Funduszu spadt ponizej 5%. Po dokonaniu
transakcji opisanej w zawiadomieniu, Eustis posiadat 400.000 akcji Black Lion Fund S.A.,
stanowiacych 0,33% kapitatu zaktadowego dajacych prawo do 400.000 gltoséw, stanowiacych 0,33%
ogo6lnej liczby glosow.

Dnia 25 stycznia 2013 r. Altus TFI S.A. zawiadomil, ze zarzadzane przez to towarzystwo fundusze
inwestycyjne zmniejszyty udziat w ogolnej liczbie gloséw 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 ktéorej mowa w ww.
zawiadomieniu Altus TFI nie nastgpila zmiana posiadania akcji Funduszu przez Progress FIZAN,
ktory pozostat przy stanie posiadania 11.500.000 akcji Funduszu. W dalszym rozliczeniu zmienionych
warunkow nabycia udzialdéw Recycling Park, pozostate akcje Funduszu posiadane przez Eustis
(400.000) zostaly nabyte przez Progress FIZAN, ktéry na dzien bilansowy posiadal tacznie 11.900.000
sztuk akcji Funduszu.
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W dniu 26 kwietnia 2013 roku w zwigzku z umowg zawarta 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 osiagne¢ta
stan 19.937.085 akcji Black Lion Fund S.A., reprezentujacych 16,57% kapitatu zaktadowego Black
Lion Fund S.A.

11 KW 2013 r.

W III kwartale 2013 r. nie mialy miejsca zmiany struktury wtasnosci istotnych pakietow akcji Black
Lion Fund S.A.

IV KW 2013 r.

W IV kwartale 2013 r. nie mialy miejsca zmiany struktury wlasnosci istotnych pakietow akcji Black
Lion Fund S.A.

V KW 2013/2014 r.

W V kwartale roku obrotowego 2013-2014 r. nie miaty miejsca zmiany struktury wtasnosci istotnych
pakietéw akcji Black Lion Fund S.A.

VI KW 2013/2014 r.

W dniu 26 czerwca 2014 r. Prezes Zarzadu Spdtki, Pan Maciej Wandzel, poinformowat, ze
Novakonstelacja Limited z siedziba w Larnace jako jego osoba powigzana w rozumieniu art. 160 ust.
2 pkt 4 lit. b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wniosta jako aport 3.395.127 (trzy miliony
trzysta dziewig¢édziesiat pigé tysigcy sto dwadzieScia siedem) akcji Spotki. Transakcja miata miejsce w
dniu 25 czerwca 2014 r. poza rynkiem regulowanym (w ramach wniesienia przez Novakonstelacja
Ltd. akcji tytutem aportu do innej spotki, przy uwzglednieniu w ramach aportu warto$ci jednej akcji
jako rownej wartosci aktywow netto Black Lion Fund S.A. przypadajacej na jedng akcje w kapitale
zaktadowym zgodnie z jednostkowym sprawozdaniem finansowym Black Lion Fund S.A. na dzien 31
marca 2014 r.). Zbycie akcji nastapito w wyniku wniesienia przez Novakonstelacja w dniu 25 czerwca
2014 r. 3.395.127 akcji Spotki tytulem aportu do spotki Rangeclass Limited z siedzibg w Larnace.
Przed transakcja Maciej Wandzel i Novakonstelacja posiadali (Novakonstelacja bezposrednio, M.
Wandzel wylacznie za posrednictwem Novakonstelacja) 24.306.847 akcji Spolki reprezentujace
20,20% kapitalu zaktadowego Spotki, uprawniajace do wykonywania 24.306.847 glosow na walnym
zgromadzeniu Spoéiki, co stanowito 20,20% ogolnej liczby glosow w Spoélce. Po przeprowadzeniu
transakcji M. Wandzel i Novakonstelacja posiadaja (Novakonstelacja bezposrednio, Maciej Wandzel
wylacznie za posrednictwem Novakonstelacja) 20.911.720 akcji Spolki reprezentujace 17,38%
kapitatu zakladowego Spoéliki, uprawniajagce do wykonywania 20.911.720 glosow na walnym
zgromadzeniu Spoiki, co stanowi 17,38% ogolnej liczby gtosdow w Spolce.

W dniu 25 czerwca 2014 r. Pan Rafat Bauer poinformowal o nabyciu akcji Black Lion Fund przez
jego podmiot zalezny. Nabycie akcji nastgpitlo w wyniku wniesienia w dniu 25 czerwca 2014 r.
3.395.127 akcji Spotki tytutem aportu do spotki Rangeclass Limited z siedzibg w Larnace, ktora jest
spotka zaleznag od Rafata Bauera. Transakcja zostala dokonana poza rynkiem regulowanym i
rozliczona w dniu 25 czerwca 2014 r. Przed transakcja R. Bauer wraz z podmiotami zaleznymi
posiadat 1acznie 3.108.793 akcji Spotki reprezentujace 3,58% kapitalu zakladowego Spotki
uprawniajace do wykonywania 3.108.793 gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, co stanowilo
3,58% ogdlnej liczby gltosdéw w Spotce. Po transakcji R. Bauer wraz z podmiotami zaleznymi posiada
facznie 6.503.920 akcji Spotki reprezentujace 5,40% kapitatu zaktadowego Spotki uprawniajace do
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wykonywania 6.503.920 gloséw na walnym zgromadzeniu Spoéiki, co stanowi 5,40% ogdlnej liczby
glosow w Spotce.

Ponadto Black Lion zostat poinformowany, ze w dniu 26 czerwca 2014 r. zostala zawarte porozumienie
akcjonariuszy, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej. W wyniku zawarcia
porozumienia taczny udziat Stron Porozumienia w ogolnej liczbie gtosow w Funduszu, przekroczyt
prog 20% ogolnej liczby glosow w Spotce. Porozumienie zostato zawarte pomigdzy:
e Spotka zalezng od Pana Macieja Wandzla, tj. spotka Novakonstelacja Ltd. z siedziba w Larnace
(posiadajaca 20.911.720 akcji i glosow — to jest 17,38% ogodlnej liczby glosow w Spoélce) oraz
e Panem Rafatem Bauerem i zaleznymi od niego spotkami Rangeclass Ltd. z siedzibg w Larnace
oraz IB 4 Nieruchomosci Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (posiadajacymi tacznie 6.503.920
akcji 1 glosow —tj. 5,40% ogdlnej liczby gtoséw w Spoice).

W wyniku podpisania Porozumienia poszczeg6lne Strony nie zmienily stanu posiadania akcji Spotki.
Po zawarciu Porozumienia, jego strony posiadaja tacznie 27.415.640 akcji Spoiki reprezentujace
22,78% kapitatu zaktadowego Spotki, uprawniajace do wykonywania 27.415.640 gloso6w na walnym
zgromadzeniu Spolki, co stanowi 22,78% ogodlnej liczby glosow w Spoétce. Porozumienie zostato
zawarte na okres do dnia 31 grudnia 2017 r., po uptywie ktorego wygasa, o ile Strony nie postanowig
inaczej. Porozumienie dotyczy wspotdzialania Stron w odniesieniu do Spotki i jej akcji, poprzez
prowadzenia wspolnej, trwalej polityki, poprzez ograniczenie zbywania akcji Spotki przez strony
Porozumienia oraz wspolne wykonywanie prawa glosu i innych praw korporacyjnych z akcji Spoftki.
Stosownie do Porozumienia, funkcje¢ Koordynatora dziatan Stron peini Novakonstelacja Ltd., ktora w
szczegolnosci koordynowaé bedzie wykonywanie prawo glosu z akcji Spotki nalezacych do stron
Porozumienia, poprzez ustanowionego w tym celu pelnomocnika, wskazanego przez Novakonstelacja
Ltd. W zwigzku z przekroczeniem progu 10% w ogo6lnej liczbie glosow w Spoélce Strony informuja, iz
zamierzaja utrzymac zaangazowanie w Spotke na obecnym poziomie. Ponadto stosownie do
zawiadomienia brak jest podmiotow dominujacych i zaleznych wobec Stron, ktore posiadatyby akcje
Spotki. Nie wystepujg osoby, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c. Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

VII KW 2013/2014 r. i do dnia publikacji

W dniu 28 lipca 2014 r. Black Lion Fund otrzymat zawiadomienie o zmianie stron wyzej opisanego
Porozumienia akcjonariuszy. Zawiadomienie zostalo ztozone przez spotke Novakonstelacja Limited
dziatajaca w imieniu i na rzecz czlonkow porozumienia Rafata Bauera oraz Rangeclass Limited
(tacznie "Zawiadamiajacy"). Zawiadamiajacy poinformowali, ze w wyniku zawarcia w dniu 24 lipca
2014 r. Aneksu nr 1 do Umowy Akcjonariuszy z dnia 26 czerwca 2014 r. ("Porozumienie™) zmianie
ulegly strony tego porozumienia, jednak taczny udzial Stron Porozumienia w ogolnej liczbie glosow w
Spotce nie ulegl zmianie. Stosownie do zawiadomienia, Aneks nr 1 do Porozumienia zostal zawarty
wskutek zbycia przez dotychczasowg strone Porozumienia - IB 4 Nieruchomosci Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie - na rzecz Rangeclass Limited z siedzibg w Larnace, wszystkich akcji Spotki
posiadanych dotychczas przez IB 4 Nieruchomosci Sp. z 0.0. (transakcja ta, stosownie do przepisow
ustawy o ofercie publicznej, nie generowata obowigzku zawiadomienia o zmianie stanu posiadania).
W zwiagzku z powyzszym IB 4 Nieruchomosci Sp. z 0.0. na mocy Aneksu nr 1 przestala by¢ strong
Porozumienia. Zgodnie z informacja przekazang w zawiadomieniu, po zawarciu Aneksu do
Porozumienia, jego strony wciaz posiadajg lacznie 27.415.640 akcji Spotki reprezentujace 22,78%
kapitalu zakladowego Spotki, uprawniajagce do wykonywania 27.415.640 glosow na walnym
zgromadzeniu Spoiki, co stanowi 22,78% ogolnej liczby gtosdow w Spdlce.
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W dniu 17 pazdziernika 2014 r. 20.911.720 akcji Spotki, bezposredni udziat Novakonstelacja w
ogo6lnej liczbie glosow w Spotce zmniejszyt si¢ o ponad 2% ogolnej liczby gloséw oraz spadt ponizej
5% ogolnej liczby glosow w Spoice.

Zbycie akcji nastgpito w wyniku sprzedazy przez Novakonstelacja, na mocy umowy sprzedazy
zawartej w dniu 17 pazdziernika 2014 r., 20.911.720 akcji Spoétki do spotki Madras 1 Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, w ktorej udziaty posiadaja (w proporcjach
50%/50%) M.Wandzel i jego malzonka, Pani Matgorzata Wandzel (ktorzy objeci sa wspdlnoscia
majatkowa malzenska). Transakcja zostala dokonana w ramach grupy kapitatlowej — pomiedzy
podmiotami kontrolowanymi przez M.Wandzla, poza rynkiem regulowanym i rozliczona w dniu 17
pazdziernika 2014 r. Przed transakcja, Novakonstelacja bezposrednio, M.Wandzel wylacznie za
posrednictwem Novakonstelacja posiadali 20.911.720 akcji Spotki reprezentujace 17,38% kapitalu
zakladowego Spotki, uprawniajace do wykonywania 20.911.720 gloséw na walnym zgromadzeniu
Spoitki, co stanowito 17,38% ogodlnej liczby glosow w Spolce. Po przeprowadzeniu transakcji,
Novakonstelacja nie posiada bezposrednio zadnych akcji Spotki. Natomiast M.Wandzel za
posrednictwem Madras 1 Sp. z 0.0. posiada posrednio 20.911.720 akcji Spotki reprezentujace 17,38%
kapitatu zakladowego Spoéliki, uprawniajace do wykonywania 20.911.720 glos6w na walnym
zgromadzeniu Spoiki, co stanowi 17,38% ogolnej liczby gltosow w Spotce.

W dniu 17 pazdziernika 2014 r. zostat zawarty Aneks nr 2 do Umowy Akcjonariuszy z dnia 26
czerwca 2014 r. ("Porozumienie") na mocy ktoérego zmianie ulegly strony tego porozumienia, jednak
faczny udziat Stron Porozumienia w ogoélnej liczbie gloséw w Spoélce nie ulegt zmianie.
Zawiadamiajacy poinformowali, ze Aneks nr 2 do Porozumienia zostal zawarty w zwigzku z
zawarciem umowy sprzedazy przez dotychczasowg strong Porozumienia — Novakonstelacja Limited z
siedzibg w Larnace - na rzecz Madras 1 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w
Warszawie, wszystkich akcji Spotki posiadanych dotychczas przez Novakonstelacja Limited, tj.
20.911.720 akcji Spotki. W zwigzku z powyzszym, na mocy Aneksu nr 2 Novakonstelacja Limited
przestata by¢ strong Porozumienia natomiast strona Porozumienia stata si¢ spotka Madras 1 Spolka z
ograniczong odpowiedzialno$cig (w miejsce Novakonstelacja Limited). Po zawarciu Aneksu do
Porozumienia, jego strony wcigz posiadaja acznie 27.415.640 akcji Spotki reprezentujace 22,78%
kapitalu zakladowego Spotki, uprawniajagce do wykonywania 27.415.640 glosow na walnym
zgromadzeniu  Spotki, co  stanowi 22,78%  og6lnej liczby glosow w  Spolce.
Ponadto, zgodnie z informacjg zawarta w zawiadomieniu, w zwigzku ze zmiang stron Porozumienia,
zmianie ulegl podmiot petnigcy funkcje Koordynatora w ramach Porozumienia — w tym m.in.
odpowiedzialny za wykonywanie w imieniu stron Porozumienia obowiazkéw informacyjnych
przewidzianych w Ustawie — w wyniku zawarcia Aneksu nr 2 funkcj¢ Koordynatora petni Madras 1
Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Sktad Zarzgdu na 30 wrzesnia 2014 r. przedstawial si¢ nastepujgco:

Maciej Wandzel - Prezes Zarzadu
Mariusz Omiecinski - Cztonek Zarzadu

W dniu 12 lutego 2013 r. rezygnacj¢ z pelienia funkcji w Zarzadzie Funduszu ztozyt Rafal Bauer.
Powodem rezygnacji byto powotanie Rafata Bauera w sktad Zarzadu Prochnik S.A. z siedzibg w
Lodzi i powierzenie mu funkcji Prezesa Zarzadu tej spotki.

Skiad Rady Nadzorczej na 30 wrzesnia 2014 r. przedstawial si¢ nastepujgco:

Bogustaw Lesnodorski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Maciej Zientara - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
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Piotr Janczewski - Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Kobus - Cztonek Rady Nadzorczej
Monika Hatupczak - Czlonek Rady Nadzorczej
Bernard Kwapinski - Czlonek Rady Nadzorczej
Wojciech Napiodrkowski - Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 3 stycznia 2013 r. rezygnacje z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu ztozyt Mariusz
Pawlak. W zwiazku 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.

W dniu 05 wrze$nia 2014 r. powotano do sktadu Rady Nadzorczej Funduszu Pana Bernarda
Kwapinskiego oraz Pana Wojciecha Napiorkowskiego.

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

W opisie grupy kapitalowej Black Lion Fund skoncentrowano si¢ na spoétkach dziatajacych w
segmentach:

e Segment deweloperski i nieruchomosci
e Pozostale aktywa (non-core)

Powyzsze wyodrebnienie segmentéw wynika ze zmiany strategii Funduszu. Zarzad podjat decyzje o
koncentracji na spotkach deweloperskich, ktore wg. wyceny na 30-09-2014 r. stanowig ok. 85 %
skorygowanej wartosci aktywow netto (Soho Factory, Cracovia Property, Minska Development,
Fabryka PZO). Inne aktywa Funduszu ze wzgledu na ich niekluczowy charakter zostaly ujete w
segmencie ,,pozostate aktywa”.

W zwiagzku z uchwaleniem ustawy uchylajacej z dniem 1 stycznia 2013 roku ustawe o Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Black Lion Fund S.A. zostal sukcesywnie wylgczony z
szeregu przedmiotowych zwolnien podatkowych. W zwigzku z powyzszym istotnego znaczenia w
procesie optymalizacji podatkowej w grupie kapitalowej nabraly rozwigzania oparte na konstrukcji
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego. W konsekwencji zainicjowane i zrealizowane zostaly procesy
przeniesienia wybranych aktywow Black Lion Fund S.A. do struktury FIZAN, co w efekcie pozwoli 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 uwzglednié
aktywa znajdujace si¢ W Funduszu Inwestycyjnym Zamknigtym zarzadzanym przez Altus TFI S.A., w
ktorym Black Lion Fund posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych.




Struktura Grupy Kapitalowej Black Lion Fund S.A.

*Udzial w kapitalizacji spotki rozumianej jako suma wkladow kapitatowych i wkladow o charakterze diuznym od udziatowcow
**Powyzszy schemat uwzglednia aktywa zaalokowane w Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym. Na podstawie obowigzujqcych przepisow, w szczegolnosci ustawy o rachunkowosci i ustawy o

funduszach inwestycyjnych nie mozna uzna¢ Funduszu Inwestycyjnego za podmiot zalezny od Inwestora (Black Lion Fund S.A.), w zwiqzku z tym nie podlega on konsolidacji.

‘Progress FIZAN posiada jednoczesnie 11,9 min akcji Black Lion Fund S.A.
Progress FIZAN posiada réwniez akcje spotek notowanych na GPW: Browar Gontyniec S.4. 231 000 akcji oraz Prochnik S.A. 2 083 341 akcji.
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1) Segment deweloperski i nieruchomosci

Ze wzgledu na swoja warto$¢ i wprowadzang strategie Funduszu, aktywa o profilu nieruchomo$ciowym
stanowig najistotniejszy segment inwestycyjny i stanowia okoto 85% ogdtu aktywow netto.

e Soho Factory Sp.zo.o.

Soho Factory jest najwazniejszym projektem nieruchomosciowym znajdujagcym si¢ w portfelu
Funduszu. Glownym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest realizacja inwestycji deweloperskiej,
zlokalizowanej na dziatce o powierzchni 8,17 ha potozonej w Warszawie (Praga Potudnie).

Soho Factory zlokalizowane jest w dzielnicy Kamionek, znajdujace si¢ w obrgbie centrum Warszawy.
Stanowi ono jeden z niewielu spojnych urbanistycznie duzych projektow na rynku warszawskim.
Blisko$¢ centrum oraz rozbudowana infrastruktura komunikacyjna stanowig istotna zalete projektu, co
znajduje odzwierciedleniu w dobrych wynikach sprzedazy kolejnych budynkow.

Nazwa projektu Soho Factory odnosi si¢ wprost do jednego z najbardziej znanych na $wiecie i udanych
projektéw rewitalizacji przestrzeni postindustrialnej. Idea bazujaca na wzorach sprawdzonych w
Europie Zachodniej i USA, taczy adaptacj¢ zabytkowych obiektow do wspodtczesnych wymagan
spolecznych, ekonomicznych i kulturalnych z projektem deweloperskim — tworzac w ten sposdb nowa
tkanke miejska.

Cechag charakterystyczng oraz skutkiem procesu rewitalizacji jest podnoszenie jako$ci zycia
spolecznos$ci, co naturalnie pozycjonuje i wspomaga marketing przedsigwzigcia deweloperskiego.
Wyréznik stanowi unikalne podejscie do funkcji samego mieszkania, obejmujac takie obszary jak
kultura, zdrowie, opieka nad dzie¢mi i osobami starszymi. Projekt ten taczy rewitalizacj¢ z promocja
nowego typu zabudowy mieszkaniowej, jest traktowany spojnie jako jednolite i czytelne zatozenie
urbanistyczne. Planowanym efektem jest stworzenie nowej jako$ci, zard6wno w kategoriach
spotecznych jak ekonomicznych. Gléwnym zalozeniem i osig projektu jest park, zielen publiczna ma
by¢ uzupetniona tg polprywatnag.

Soho czerpie inspiracj¢ z dorobku Haliny Skibniewskiej, tworcy Osiedla Szwolezerow i Sadow
Zoliborskich.

Aktualne plany inwestycyjne zaktadaja powstanie osiedla mieszkaniowego o docelowej powierzchni
ponad 120 tys. m2 PU (opcjonalnie do 140 tys. m2), podzielonego na kolejne etapy inwestycji.

W ramach pierwszego etapu inwestycji, w I kwartale 2014 r. zostat oddany do uzytkowania pierwszy
budynek Rebel One, ktorego sprzedaz przekroczyta 90 % PUM. Kolejny, Kamion Cross zostanie
oddany do uzytkowania w pierwszym kwartale 2015 r. Aktualny poziom sprzedazy mieszkan wynosi
ponad 73%, a taczna powierzchnia budynku to 9 326 m2 PU. Zysk na jego sprzedazy bedzie wykazany
w wynikach za I/11Q 2015 roku. Na bazie realizacji inwestycji planowana rentowno$¢ budynku C na
poziomie marzy EBIT wyniesie ponad 20 %, a estymowana marza brutto ok. 17 %, przy szacowane;j
$redniej cenie sprzedazy netto okoto 7.000 zt/m2 PU.

Uzyskany cash-flow z projektu bedzie powigekszony o warto$¢ dzialek na ktorych realizowane sa
budynki — biorac pod uwagg, ze nieruchomosci inwestycyjne znajduja si¢ w banku ziemi posiadanym
przez Grupe. Wycena dziatki przypadajaca na 1 m2 PUM wynosi ponad 1,2 tys. zt. W oparciu o
powyzsze zalozenia 1 m2 dziatki winien wygenerowaé na koniec projektu ok. 2,4 tys. z gotowki, co w
przeliczeniu na budynek C powinno wynie$¢ ok. 22 min zl. Na bazie obecnego wykonania budzetu
$rednia cena brutto sprzedazy 1 m2 powinna oscylowac ok. 7,5 tys. zt.

Rozpoczgcie budowy kolejnego budynku A, planowane jest na 1Q 2015 r., a termin oddania do
uzytkowania tego budynku to III/IVQ 2016r. Zaprojektowana powierzchnia obejmuje 8.917 m2
PUM+PUU. Spoétka uzyska prawomocne pozwolenie na budowe w styczniu 2015 r. Obecnie
finalizowany jest przetarg na wybor generalnego wykonawcy.
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Powyzsza inwestycja prowadzona bg¢dzie w ramach spotki celowej (SPV), ktora otrzymata decyzje
kredytowg umozliwiajgcg finansowanie kolejnego etapu inwestycji. Zatozenia ekonomiczne budynku A
sa podobne do Budynku Kamion Cross.

Na podstawie dostgpnych badan rynku, nalezy spodziewac si¢ takze wzrostu znaczenia rynku wynajmu
mieszkan, z powodu:

e Obnizek stop procentowych, a co za tym idzie zwigkszonego popytu na instrumenty
zapewniajgce stabilny dochod,

e Planowanego zwigkszenia wymagan wobec kredytobiorcow (od 2015 r. rekomendacja KNF
wymagac¢ bedzie od kupujacego przynajmniej 10% wkladu wlasnego),

e Zmian strukturalnych — presji na zwigkszenie mobilnosci zawodowe;j.

Soho Factory aktualnie przeprowadza szczegétowe analizy w zwigzku z rozwazanym rozpoczgciem
budowy mieszkan na wynajem. Inwestycja w lokale (lub budynki) na wynajem stanowi alternatywna
lokatg kapitatu dla nabywcow, a dla dewelopera stwarza dodatkowy kanat sprzedazy oraz zmniejsza
zapotrzebowanie na finansowanie dlugiem. Jest to de facto inny segment rynku, co umozliwitoby
przyspieszenie sprzedazy i realizacji calego przedsiewziecia deweloperskiego.

Ponadto, spétka wynajmuje powierzchnie komercyjne w zrewitalizowanych budynkach, znajdujacych
si¢ na terenie Soho Factory. Wyjatkowy charakter miejsca przycigga wielu najemcoéw takich jak
prestizowe restauracje, agencje marketingowe, galerie, biura architektoniczne i designerskie.
Zrewitalizowane powierzchnie o odpowiednim profilu najemcéw stanowiag integralng czg¢$¢ konceptu
SOHO.

e Cracovia Property Sp. z 0.0.

Spotka zalezna Funduszu, Cracovia Property, jest wlascicielem dziatki inwestycyjnej potozonej w
Krakowie o powierzchni 5,3 ha. Przedmiotem dziatalnosci spotki jest realizacja projektu
deweloperskiego o docelowej powierzchni uzytkowej wynoszacej ok. 50 tys. m2.

Powierzchnia uzytkowa planowanego pierwszego etapu realizacji (objetego wydanymi warunkami
zabudowy) obejmuje ok. 30 tys. m2 PU.

Harmonogram pierwszego etapu inwestycji ksztaltuje si¢ nastepujgco:

Listopad 2014: Ogtoszenie konkursu architektonicznego

Styczen 2015: Rozstrzygnigcie konkursu

IIT kwartat 2015: Pozwolenie na budowg oraz rozpoczecie sprzedazy bud. |
| kwartat 2017: Oddanie do uzytkowania bud. |

Na bazie analizy rynku zaktadana cena sprzedazy brutto 1 m2 PUM inwestycji bedzie oscylowata w
przedziale 5,2-5,4 tys. zt. Wycena dziatki inwestycyjnej projektu przypadajaca na 1 m2 PUM wynosi
0,7 tys. zt. Szacowana na obecnym etapie rentowno$¢ EBIT pierwszego budynku to 18%, estymowana
marza brutto 12%. Ostateczne zalozenia zostang sformulowane po zatwierdzeniu projektu
budowlanego i uzgodnieniu kosztéw budowy.

Tak zalozona $rednia cena sprzedazy pozwolitaby na wygenerowanie puli mieszkan, ktorych cena
zostanie dostosowana do programu ,,Mieszkanie dla Mtodych” wspierajacego zakup mieszkan na
rynku pierwotnym.
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Sgsiedztwo terenow zielonych (planowany park widokowy) oraz bliskos¢ szpitala §w. Rafata,
potozonego w poblizu dziatki Cracovii Property, pozwala na zaprojektowanie koncepcji, ktorej
naczelnym celem komunikacyjnym jest sport i zdrowie. Wykorzystuje ona, w zatozeniu:
e Duzy teren zielony, ktory umozliwia zorganizowanie elementéw poprawiajacych jako$c¢
zycia.
o Odpowiednio przygotowane powierzchnie uzytkowe pod ustugi zwigzane ze zdrowiem i
sportem.
e Przystosowanie cze¢sci lokali mieszkalnych dla osob niepetnosprawnych.
e Rozwigzania inzyniersko-budowlane uwzgledniajace wymagania o0s6b ograniczonych
ruchowo, np. Systemy przywolawcze i specjalistyczne mozliwe do =zainstalowania w
wybranych lokalach.

Powierzchnia uzytkowa planowanego pierwszego etapu realizacji (objetego wydanymi warunkami
zabudowy) obejmuje ok. 30 tys. m2 PU. Docelowy poziom powierzchni uzytkowej wynosi 50 tys. m2
PU. Wymaga to jednak uzyskania nowych warunkéw zabudowy na kolejnych dzialkach co jest
prawdopodobne, ale istnieje ryzyko czasu i parametrow ich uzyskania.

Ponadto, Fundusz prowadzi rozmowy ze Scanmed Multimedis S.A. na temat sprzedazy jednej z
dziatek nalezacych do spotki (ew. wybudowanych powierzchni o przeznaczeniu medycznym).
Wspomniana dziatka nie jest ujeta w ramach prognozowanej PU.

e Fabryka PZO Sp. zo.0.

Spotka jest wilascicielem nieruchomosci gruntowej o tacznej powierzchni 1,1 ha potozonej w
Warszawie przy ulicy Grochowskiej (Praga Poludnie). Fabryka PZO posiada unikatowe budynki, w
ktérych planowana jest realizacja projektu budowy ok. 15 tys. m2 PU. Prowadzone sg prace studyjne co
do koncepcji inwestycyjnej. Decyzje strategiczne dotyczace tej nieruchomosci zapadng w I potowie
2015 roku. Rozwazanie mozliwo$ci dotycza mixu zabudowy biurowej, komercyjnej i ew.
mieszkaniowej.

Obecnie przedmiotem dziatalno$ci spotki jest wynajem posiadanych powierzchni  biurowo—
ushugowych.

e Minska Development Sp. z 0.0.

Spotka posiada prawo whasnosci lokali uzytkowych o lacznej powierzchni 2,8 tys. m® zlokalizowanych
w budynku biurowym w Warszawie przy ulicy Minskiej 25 (Praga Potudnie) oraz prawo uzytkowania
wieczystego dwoch dzialek niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m% Przedmiotem
dziatalno$ci spotki jest wynajem posiadanych powierzchni biurowo—ustugowych.

Zarzad analizuje projekt przebudowy budynku, w ktérym posiada powierzchni¢ biurowa, w taki
sposob, aby tworzyt on wspdlne zatozenie architektoniczne z nieopodal budowanym budynkiem A
spotki Soho Factory. Pozwolitoby to na wygodne marketingowe potaczenie obydwu przedsigwzieé, a
takze efektywne wykorzystanie dziatki przed obecnym budynkiem biurowym.

Realizacja projektu jest warunkowana ew. wykupem pozostatych wtascicieli lub wspolng realizacja
(joint-venture) z pozostalymi wtlascicielami budynku. raczna mozliwa powierzchnia uzytkowa
Szacowana jest na okoto 8,5 tys. m2.
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2) Pozostale aktywa (non-core)

e Recycling Park Sp. z o.0.

Celem dziatalnosci spotki Recycling Park jest realizacja projektu inwestycyjnego z segmentu
gospodarki odpadami. Recycling Park posiada nieruchomosci gruntowe o pow. 48,8 ha potozone
w miejscowosci Kamionka, na czg$ci ktérych planowana jest budowa zaktadu odzysku energii.
Spotka posiada status Regionalnej Instalacji Przetwarzania Odpadéw Komunalnych (RIPOK).

Na dzien publikacji raportu utworzone zostaly osobne oddziaty obejmujgce prowadzony projekt
spalarni i pozostate aktywa. Kolejnym krokiem jest rozpoczgcie procedur zmierzajacych do
podziatu spotki wg powyzszego schematu. W odniesieniu do aktywow obejmujacych projekt
spalarni sg prowadzone intensywne dziatania we wspotpracy z samorzadem lokalnym, ktore
zmierzaja do tego aby aktywa te mogly by¢ potencjalnie nabyte przez podmiot, ktory miatby
realizowac i eksploatowac¢ spalarni¢ odpadow.

Analizowane sa warianty dziatalnosci dotyczace spalania odpadéw zmieszanych jak i odpadow
typu pre-rdf (nie podlegajacych rygorom co do przewozu miedzy regionami). Projektowany
obiekt jest jedynym w regionie projektem termicznego przetwarzania wpisanym do
wojewoOdzkiego planu gospodarki odpadami. Celem Funduszu jest zbycie spotki z aktywami
spalarni. Oczekiwane rozstrzygnigcie w tej sprawie powinno zapas¢ w I potowie 2015 r.

W nastgpnym kroku zostanie opracowana strategia zagospodarowania pozostalej czesci
nieruchomos$ci — w tym moze ona by¢ sukcesywnie zbywana jako dziatki o przeznaczeniu
przemystowym.

e Prochnik S.A.

Spotka posiada dwie marki — ,,Prochnik” oraz ,,Rage Age” o ugruntowanej pozycji na polskim rynku
odziezowym. Sprzedaje produkty z segmentu odziezy mgskiej i damskiej o unikalnym designie,
starannym wykonaniu i wyrazistych warto$ciach zwigzanych z markami. Model biznesowy spotki
opiera si¢ na sieci 34 sklepéw o tacznej powierzchni ok. 2,8 tys. m2 oraz sprzedazy internetowej
obydwu marek.

Uzyskane przychody za 9 miesigcy 2014 r. wyniosty 27,3 min zt, co oznacza sprzedaz na 1 m2 w
wysokosci ok. 1,1 tys zt $rednio miesigcznie, natomiast marza brutto ksztattowata sie¢ na poziomie
67%. W strukturze sprzedazy spotki ok. 35% stanowia przychody marki ,,Rage Age”, ktéra to marka
realizuje znacznie wigkszy przychdd z m2 oraz rentowno$¢ brutto od marki Prochnik.

Fundusz w 2014 r. nabyt istotny pakiet akcji Prochnik S.A. w zwigzku z rozliczeniem korekty ceny
nabycia udzialow Recycling Park. Aktualnie Fundusz posiada 32,54% akcji, ktorych warto§¢ wg.
aktywow netto wynosita na dzien bilansowy ok. 20 min zt.

W ramach realizacji nowej strategii w ciggu 2014 r. wprowadzono nowy format sklepow, kolekcje
damska oraz brand story — Adam Feliks Prochnik. W drugiej potowie roku zostaly uruchomione
internetowe sklepy obydwu marek, stanowiace nowy kanat dystrybucji.

W zwigzku z uprawnieniami do powotywania Prezesa Zarzadu oraz 4 Czlonkow Rady Nadzorczej,
szczegbtowo opisanych w punkcie 7 skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Fundusz posiada
istotny wptyw na dziatalnos¢ spotki Prochnik S.A.
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Analizowane sa obecnie opcje strategiczne dla tej inwestycji. Do konca 2016 r. w zwigzku z silnie
konkurencyjnym otoczeniem rynkowym planowane jest uzyskanie efektu skali poprzez potencjalne
akwizycje lub potaczenia.

e Browar Gontyniec S.A.

Z uwagi na trudng sytuacje ekonomiczna Browaru Gontyniec, aktywa inwestycyjne zwigzane z
zaangazowaniem w tg spotke zostaly objete 100% odpisem aktualizujacym (ich warto§¢ na dzien
bilansowy wynosi zero). Opis sytuacji spotki oraz podejmowanych w zwiazku z nig przez Fundusz
dziatan znajduje si¢ w pkt. 5 Sprawozdania Zarzadu.

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

o Sprzedaz spétki Scanmed Multimedis S.A.

W dniu 16 kwietnia 2014 r. Black Lion Fund S.A. oraz spotka zalezna Soho Factory Sp. z o.0.
dokonaly zbycia 13.720.382 akcji Scanmed Multimedis S.A. Przedmiotem sprzedazy byt caty
posiadany pakiet akcji Scanmed Multimedis nalezacy do Grupy Black Lion Fund.

Nabywca akcji byta Dadley Investments Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie, bedaca spotka zalezna od
Life Healthcare Group (Proprietary) Limited z siedzibg w Illovo, Republika Potudniowej Afryki
("LH"). Sprzedaz Scanmed Multimedis znaczaco zmniejszyta dlug netto i zobowigzania
pozabilansowe grupy BLF. Szczegbtowy opis znajduje si¢ W pkt. 5 Sprawozdania Zarzadu.

e Whiesienie Fabryka PZO Sp. z 0.0. do Progress FIZAN

W poprzednim roku obrotowym 100% udziatéw 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 wskazaty 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 wspodlnikiem Fabryki PZO
(posiada 100 udziatéw, jeden udziat nalezy bezposrednio do BLF - co razem daje 100% w kapitale
spolki). Dzieki powyzszej operacji spodziewany jest miedzy 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
zwigkszenia wartosci  certyfikatow przy jednoczesnej korekcie udziatbw w  spotkach
nieruchomosciowych 0 33 251 tys. zt.

e Whiesienie Recycling Park do Progress FIZAN

W ramach zmiany podejscia do projektu Recycling Park, Zarzad Emitenta podjat decyzje o wniesieniu
100% posiadanych udziatdbw w Recycling Park do Progress FIZAN, funduszu inwestycyjnego
zamknigtego aktywow niepublicznych, ktorego 100% certyfikatow nalezy do Emitenta. W zamian za
udziaty Recycling Park, w dniu 24 czerwca 2014 r. Emitentowi przydzielono certyfikaty serii G
Progress FIZAN o tacznej cenie emisyjnej 40.355.966,45 PLN. Wniesienie nastgpito na podstawie art.
28 ust. 2 Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Warto$¢ udziatéw Recycling Park wedlug ceny
emisyjnej certyfikatow inwestycyjnych Progress FIZAN, przekracza 10% kapitatlow wlasnych
Emitenta.
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Emitent realizuje swoje uprawnienia wtascicielskie (kontrolne) odnosnie Progress FIZAN zgodnie z
ustawg o funduszach inwestycyjnych i statutem tego funduszu inwestycyjnego poprzez zgromadzenie
inwestorow. Progress FIZAN jest zarzadzany i reprezentowany przez Altus Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibag w Warszawie.

¢ Nabycie akcji Prochnik S.A.

Black Lion Fund S.A. zwrécit si¢ do spotki Eustis w sprawie ekonomicznego uwzglednienia w
ramach wzajemnych relacji, braku mozliwosci zrealizowania przez Recycling Park projektu
inwestycyjnego w ramach pierwotnych zatozen przyjmowanych przy nabyciu udzialow Recycling
Park.

Eustis uznal, iz realizacja celow ekonomicznych projektu Recycling Park nie jest w petni mozliwa i
wyrazit gotowo$¢ modyfikacji kluczowych ekonomicznych aspektow transakcji, poprzez wyptate na
rzecz Progres FIZAN - wiasciciela udzialéw Recycling Park, kwoty 26,67 mln PLN na mocy
porozumienia rekompensacyjnego tytulem odszkodowania.

Kwota ta stanowi blisko 66% wartosci nabycia przez Fundusz udziatow Recycling Park.

W dniu 24 czerwca 2014 r. zostatlo zawarte stosowne porozumienie, na podstawie ktorego Eustis w
tym samym dniu zaptacit Progress FIZAN odszkodowanie w kwocie 26,67 min PLN. Jednocze$nie
Fundusz odkupit od spotki Eustis pakiet akcji Prochnik SA z uwagi na to, iz akcje te byty glownym
sktadnikiem jego majatku. Ze wzgledu na wczesdniejsze zaangazowanie Funduszu w Prochnik S.A.
uznano powyzsze za jedyng a zarazem dogodna okoliczno$¢ do dokonania wzajemnych rozliczen.

Nabycie przez Fundusz pakietu akcji Prochnika nastapito w ten sposob, ze Emitent w dniu 24 czerwca
2014 r. nabyt od Eustis akcje reprezentujace 100% kapitatu zaktadowego spotki Listella S.A., ktora
jest wilascicielem pakietu 9.879.034 sztuk akcji Prochnika, stanowiacych 28,61% catego kapitatu
zakladowego tej spotki (Listella jest spotka celowa i nie posiada innych aktywow za wyjatkiem 100
tys. PLN, ani zobowigzan). Akcje Listella zostaly nabyte za ceng w tacznej kwocie 26.804.000 PLN.
Majgc na uwadze fakt, ze Fundusz do tej pory posiadat bezposrednio 1.354.570 akcji Prochnika, to po
nabyciu akcji Listella posiada tacznie bezposrednio i posrednio 11.233.604 akcje Prochnika,
stanowigce 32,54% kapitatu zakltadowego Prochnika. Dotychczasowe akcje Prochnika Fundusz
nabywat za 2,25 PLN za 1 akcj¢ (odpowiednik starej ceny 0,25 groszy).

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

Soho Factory
Finansowanie pierwszego etapu inwestycji

W dniu 26 kwietnia 2013 r. dokonano podziatu kredytu inwestycyjnego z dnia 15 lutego 2012
zaciggnigtego w Getin Noble Bank S.A. przez spotke Soho Factory Sp. z o.0. Pierwotnie, powyzszy
kredyt miat by¢ przeznaczony na realizacj¢ dwoch budynkéw — 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 przedstawiata si¢ nastgpujaco: pierwotna
umowa kredytowa zostala ograniczona do kwoty 9.900.000 PLN przeznaczonej na realizacj¢ Budynku
B. Natomiast nowa umowa kredytu do kwoty 30.000.000 PLN zostala zawarta z przeznaczeniem na
finansowanie kosztow budowy Budynku C (Kamion Cross). Kredyt przeznaczony na budynek B
zostal w catosci sptacony we wrzesniu 2014 r.
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W zwiazku z wyodrebnieniem z dotychczasowej umowy dwoch kredytow, wspolnicy Soho Factory
(Fundusz i1 Fellow) ustanowili na rzecz Banku zastaw rejestrowy i cywilny na 100% udziatow w
kapitale zaktadowym Soho Factory.

Zwolnienie nieruchomosci Soho Factory Sp. 7 o.0. spod hipoteki bankowej

Spotka Soho Factory Sp. z 0.0. uzyskata w dniu 06 czerwca 2014 r. od banku Getin Noble Bank S.A.
z siedzibg w Warszawie oswiadczenie o zezwoleniu na wykreslenie hipoteki z czeSci dziatek
potozonych przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie. Zwolnienie hipoteki dotyczy dziatek
niezaangazowanych w proces budowlany finansowany z kredytu udzielonego przez Bank. Powodem
zwolnienia jest osiggnigcie przez Soho Factory sp. z o0.0., okre$§lonych w umowach kredytu z
Bankiem, parametréw sprzedazy lokali w realizowanej inwestycji budowlane;j.

Zwolnieniem spod zabezpieczenia hipotecznego objete sg dzialki przy ulicy Minskiej 25 w Warszawie
o tacznej powierzchni 7,4351 ha, stanowiace 91% catej nieruchomos$ci nalezacej do Soho Factory.
Zabezpieczenie hipoteczne na rzecz Banku zostalo utrzymane na dzialce, na ktdrej realizowany jest
budynek mieszkalny "C" (Kamion Cross) oraz na ktorej posadowiony jest budynek mieszkalny "B"
(Rebel One).

Inwestycja deweloperska Soho Factory

Spotka zakonczyta proces budowy pierwszego budynku, Rebel One przy poziomie sprzedazy
przekraczajacym 90% PUM.

Ukonczenie prac budowlanych w budynku Kamion Cross (budynek C) zaplanowano na IV kwartat
2014 r., natomiast uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie przewidziano na | kw. 2015. Projekt jest
realizowany zgodnie z budzetem i harmonogramem.

Ze wzgledu na osiggniety poziom sprzedazy pierwszego etapu inwestycji, zarzad spotki podjat decyzje
o rozpoczeciu drugiego etapu inwestycji (budynek A). W wyniku przeprowadzonego konkursu,
dokonano wyboru biura projektowego, ktore przygotowato koncepcje architektoniczng budynku A
oraz projekt budowlany. Uzyskanie prawomocnego pozwolenia na budowe oraz rozpoczecie prac
budowlanych przewidywane jest w | kw. 2015 r. Planowana powierzchnia uzytkowa mieszkan i lokali
ustugowych w nowym budynku wyniesie 8,9 tys. m2 (133 mieszkania, 15 lokali ustugowych).

Scanmed Multimedis

Sprzedaz akcji w Scanmed Multimedis S.A.

W dniu 16 kwietnia 2014 r. BL Fund S.A. oraz spolka zalezna Soho Factory Sp. z o.0. dokonata
sprzedazy 13.720.382 akcji Scanmed Multimedis S.A. Przedmiotem sprzedazy byt caly posiadany
pakiet akcji Scanmed Multimedis nalezgcy do Grupy Black Lion Fund. Sprzedaz zostata dokonana w
ramach procesu pozyskiwania przez Scanmed Multimedis inwestora strategicznego, o czym spoika ta
informowata w opublikowanej strategii rozwoju na lata 2014-2015 (EBI 57/2013) oraz w raporcie
biezagcym EBI nr 61/2013 z dnia 18 grudnia 2013 roku.

Nabyweca akcji byta Dadley Investments Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, bgdaca spotka zalezng od
Life Healthcare Group (Proprietary) Limited z siedzibag w Illovo, Republika Poludniowej Afryki
(IILHII).

Black Lion Fund S.A. podjat w 2007 r. decyzje o zainwestowaniu w 100% udzialéow Scanmed S.A.,
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firmy posiadajacej wowczas 2 przychodnie, jednodniowa klinikg ortopedyczng oraz ambulatoria POZ
i catodobowej opieki medycznej w Krakowie. Zatozone plany obejmowaty rozwdj ogoélnopolskiej
sieci centrow medycznych 1 placowek podstawowej opieki zdrowotnej oraz budowe
wielospecjalistycznego Szpitala Sw. Rafata w Krakowie. W wyniku ich realizacji powstata czwarta co
do skali dziatalnosci prywatna grupa medyczna w Polsce, natomiast szpital osiggnat wielkos$¢ ok. 130
1ozek i stat si¢ jedng z kluczowych placowek zabezpieczajacych kompleksowa opieke medyczng w
potudniowej czgéci aglomeracji krakowskiej. W roku 2011 Scanmed Multimedis zadebiutowata na
rynku New Connect. Konsekwentny proces zwigkszania przychoddéw i poprawy rentownosci
prowadzonej dziatalno$ci medycznej znalazt odzwierciedlenie w rosngcej wartosci Multimedis.
Osiagniety etap rozwoju Grupy Scanmed Multimedis oraz zachodzace na polskim rynku medycznym
procesy konsolidacyjne oraz wysokie wyceny przejmowanych firm stanowity dobre okolicznosci do
przeprowadzenia procesu dezinwestycji i byly motywem rozpoczecia przez Fundusz procesu
pozyskiwania dla Scanmed Multimedis inwestora strategicznego, ktorego potencjal finansowy 1 know-
how umozliwilby stworzenie silnej grupy medycznej, aktywnie uczestniczacej w integracji rynku.

W wykonaniu Umowy Sprzedazy, spotka Soho Factory zbyta 13.720.001 sztuk akcji Scanmed
Multimedis, stanowigcych 50,000004% kapitatu zaktadowego, dajacych prawo do 13.720.001 glosow,
stanowigcych 50,000004% ogolnej liczby gloséw. Natomiast Fundusz zbyt 381 akcji Scanmed
Multimedis, stanowiacych 0,001% kapitatu zakladowego Multimedis, dajacych prawo do 381 glosow,
stanowigcych 0,001% ogoélnej liczby glosow. W sktad grupy kapitalowej Scanmed Multimedis
wchodzi miedzy innymi spotka Scanmed S.A. z siedzibg w Krakowie, operator szpitala §w. Rafata w
Krakowie, przy ul. A. Bochenka 12 oraz spotka Scan Development Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie
posiadajgca nieruchomos$¢ zajmowang przez ten szpital.

Cena jednej akcji Scanmed Multimedis zostata ustalona na kwote 4,18 zt za 1 akcje. Laczna cena
sprzedazy uzyskana przez Grupg Black Lion Fund wyniosta 57.351.196,76 zt, przy czym na Fundusz
przypada kwota 1.592,58 zl, za$ na Soho Factory Sp. z 0.0. kwota 57.349.604,18 zt.

Umowa Sprzedazy przewiduje mechanizm podwyzszenia ceny w razie uzyskania przez Scanmed
Multimedis lub Scanmed S.A. okre$lonych parametréw kontraktoéw na rok 2015 udzielonych przez
Narodowy Fundusz Zdrowia na leczenie szpitalne i ambulatoryjne. Benchmarkiem dla parametrow
kontraktu na rok 2015 bedzie zakontraktowana z NFZ kwota na rok 2014. Podstawowa cena
sprzedazy akcji uzyskana przez sprzedajacych moze ulec podwyzszeniu na mocy powyzszego
mechanizmu maksymalnie o kwot¢ 6,5 min zl, przy czym Grupa Black Lion Fund bedzie
partycypowaé w takim podwyzszeniu w 92,44%.

Wycena przedsigbiorstwa spotki Scanmed Multimedis wynikala z konkurencyjnego procesu, a
osiaggniete parametry czynig transakcje jedng z najbardziej atrakcyjnych na rynku z punktu widzenia
sprzedajacych. Osiagnigta wycena przedsicbiorstwa (EV) okoto 215 min PLN byla oparta o 37
krotno$¢ znormalizowanej EBITDA spotki za 2013 r. (EBITDA po odjeciu ujemnej wartosci firmy
wynosita zgodnie ze sprawozdaniem na 31.12.2013 r. 5,8 mln PLN). Ponadto Fundusz pozbyt si¢
znaczgcego ryzyka w postaci porgczen zobowigzan spotki oraz drastycznie zmniejszyt
skonsolidowane zadluzenie.

Wygasniecie poreczen

W zwigzku z finalizacjg transakcji sprzedazy Grupy Medycznej w dniu 16 kwietnia 2014 r. zostato

potwierdzone wygasnigcie porgczen Black Lion Fund S.A. za zobowigzania leasingowe spolek z

grupy kapitatowej Scanmed Multimedis: Scan Development Sp. z 0.0. oraz Scanmed S.A. przez Bank

Polskiej Spotdzielczosci S.A. Bank potwierdzit zwolnienie z:

e Poreczen wekslowych z dnia 30 sierpnia 2011 r. na wekslach do dyspozycji BPS Leasing S. A. z
siedzibg w Warszawie udzielonych przez Fundusz za zobowigzania Scanmed, wynikajace z
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Umoéw Leasingu sprzetu medycznego gdzie warto$¢ leasingowanego sprzetu medycznego
wynosita ok. 12,7 min zt, oraz

e Poreczenia do kwoty 60 mln zt za zobowigzania Scan Development Sp. z 0.0., na podstawie
umowy poreczenia z dnia 9 marca 2012 r zawartej przez Fundusz, zabezpieczajacej zobowigzania
Scan Development z Umowy Leasingu zwrotnego nieruchomosci potozonej w Krakowie, przy ul.
A. Bochenka 12, na ktorej znajduje si¢ budynek Szpitala Sw. Rafata.

Pozostate istotne zdarzenia, zwigzane z Grupa Scanmed Multimedis zostaty opisane w punkcie 68
Sprawozdania Skonsolidowanego.

Browar Gontyniec

Spotka Browar Gontyniec w okresie sprawozdawczym znalazta sie¢ w trudnej sytuacji. Fundusz
zaangazowal si¢ W restrukturyzacje operacyjna spotki. Powodami sytuacji kryzysowej byly powazne
btedy zarzadcze, w tym:

- zte zarzadzanie sprzedaza, w tym ostabienie kanatu tradycyjnego i skupienie si¢ na segmencie sieci,
co doprowadzito do spadku marz i generowania strat,

-pogorszenie koniunktury na rynku matych browaréw, w tym znaczaca konkurencja ze strony duzych
browarow w segmencie piw niszowych, wyzszej jako$ci, opartych o brandy lokalne,

-nieudana inwestycja we wlasna sie¢ detaliczng,

-istotne bledy przy przenoszeniu linii produkcyjnej z Konstancina oraz znaczace opdznienie w jej
uruchomieniu oraz przekroczenie budzetu inwestycyjnego na nowy zaktad,

-w efekcie istotne perturbacje finansowe oraz konieczno$¢ restrukturyzacji kredytu bankowego i
innych zobowigzan,

-niewlasciwa komunikacja poprzedniego zarzadu spotki z akcjonariuszami i Radg Nadzorcza.

W zwigzku z obcigzeniem Funduszu porgczeniami prowadzono proces, ktory oprocz restrukturyzacji
operacyjnej mial na celu minimalizacje bezposredniej ekspozycji finansowej Funduszu. W efekcie
obnizono poreczenia do 900 tys. PLN (do konca 2015r.) w zamian za zainwestowanie 4,5 min PLN,
przy czym jednocze$nie Bank udzielit zgody na obnizenie odsetek od obligacji BLF w sposob, ktory
do momentu ich zapadalno$ci przyniesie zmniejszenie obcigzen Funduszu z tyt. kosztéw finansowych
03,7 min PLN.

W ten sposob, mozliwie niskim kosztem zostata praktycznie wyeliminowana odpowiedzialno$¢ BLF
za stan spotki Browar Gontyniec (do kwoty 900 tys. PLN)

Wszelkie aktywa zwiagzane ze spotka Browar Gontyniec zostaly objete rezerwami, a do konca |
potrocza zaplanowano zbycie wszystkie akcji spotki. Fundusz nie zamierza inwestowa¢ zadnych
dodatkowych srodkow w ten projekt.

Pozostale istotne zdarzenia, zwigzane ze spotka Browar Gontyniec zostaly opisane w punkcie 67
Sprawozdania Skonsolidowanego
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Recycling Park

Porozumienie dotyczgce nabycia udziatow w Recycling Park

Na poczatku 2013 r. Fundusz zawart porozumienie odnosnie modyfikacji warunkéw nabycia udziatow
w spotce Recycling Park Sp. z 0.0. Na mocy Porozumienie zmodyfikowano warunki rozliczenia
transakcji w ten sposob, ze ptatnos¢ za udziaty Recycling Park Sp. z 0.0. dokonano w formie obligacji
JWCH, co znacznie poprawialo parametry transakcji z punktu widzenia akcjonariuszy Black Lion
Fund. Jednocze$nie w wyniku Porozumienia zawarto szereg dodatkowych zapisow, dotyczacych m.in.
funkcjonowania mechanizmu ew. korekty ceny.

Dotacja na finansowanie projektu Recycling Park

W dniu 3 lipca 2013 r. Ministerstwo Gospodarki potwierdzito spetnienie przez Recycling Park Sp. z
0.0. formalnych warunkéw umowy o dotacje, ktére powinny by¢ spetnione do dnia 8 czerwca 2013 r.
Pismo zostalo wystosowane w zwigzku ze ztozeniem przez Recycling Park Sp. z 0.0. prawomocnego
pozwolenia na budowe dotyczacego projektu wraz z dokumentacjg srodowiskowa oraz dokumentow
potwierdzajacych zrodia finansowania projektu.

Modyfikacja warunkow umowy o dotacje

W IV kwartale 2013 r. w wyniku przeprowadzonych negocjacji zmodyfikowano warunki umowy o
dofinansowanie projektu "Zastosowanie rozwigzan innowacyjnych w celu uruchomienia produkcji
szkta opakowaniowego".

W zwiazku z powyzszym w dniu 23 grudnia 2013 r. zawarto porozumienie z Ministrem Gospodarki
na mocy ktorego, termin na rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowego Recycling Park o kwote
25,1 min PLN zostat przesunigty z dnia 31 grudnia 2013 r. na dzien 28 lutego 2014 r. Spotka
Recycling Park ztozyla wniosek do Ministerstwa Gospodarki zmierzajacy do wydluzenia tego terminu
do 15 maja.

Ponadto, w wyniku zawarcia powyzszego aneksu wydluzono o pét roku okres kwalifikowalno$ci
wydatkéw oraz zobowigzano do zapewnienia trwalos¢ efektow projektu i utrzymania inwestycji w
obrebie danego wojewddztwa przez okres pigciu lat od zakonczenia realizacji projektu.

Zmiana strategii i warunkow nabycia w odniesieniu do projektu Recycling Park

Po przeanalizowaniu projektu, co zostato szczegdlowo opisane w punkcie 4 Sprawozdania Zarzadu,
podjeto decyzje o rezygnacji z przyznanej dotacji. Powyzsza decyzja zostata podyktowana istotna
zmiang otoczenia konkurencyjnego oraz negatywna oceng parametrow projektu w zakresie huty szkta.

W okresie od zakupu udzialow Recycling Park przez Fundusz, Recycling Park prowadzit
konsekwentne dzialania zmierzajace do wdrozenia projektu, w szczegdlnos$ci:

e Podpisal umowe o Dotacje z Ministrem Gospodarki,

e Uzyskal pozwolenie na budowe,

e Uzyskat oferty na wykonawstwo obu instalacji (huty i spalarni) w postgpowaniach
konkurencyjnych,

Prowadzit rozmowy w sprawie finansowania zewn¢trznego oraz equity,

Prowadzit prace majace na celu kompleksowe przygotowanie inwestycji,

Prowadzit rozmowy z gminami i zwigzkiem gmin w sprawie dostaw strumienia $mieci,
Weryfikowal wszystkie zalozenia biznes planu w zmieniajacym si¢ otoczeniu prawno-
inwestycyjnym.
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W ramach tych dzialan zlecano roéwniez szereg eksperckich analiz technicznych, technologicznych,

ekonomicznych, $rodowiskowych, prawnych i finansowych. Prowadzono rozmowy z wieloma

potencjalnymi partnerami, dostawcami, wspdtinwestorami i wykonawcami oraz liczne konsultacje ze
srodowiskiem samorzadow w potnocnej Wielkopolsce. W dniu 23 czerwca 2014 r. Rada Nadzorcza

Recycling Park rozpatrywata podsumowanie inwestycyjne projektu i negatywnie zweryfikowata

mozliwos$¢ jego realizacji w ramach pierwotnych zatozen, uwzglednianych przy nabyciu udziatow

Recycling Park. Gtéwnymi powodami decyzji Rady Nadzorczej Recycling Park byty:

e Otrzymanie ofert na wykonawstwo huty i spalarni powyzej kwot zakladanych w biznes planie
oraz nie dajgcych dostatecznych gwarancji zakonczenia inwestycji w terminie pozwalajgcym na
wykorzystanie dotacji Unii Europejskigj,

e Ryzyko wzrostu cen gazu w Polsce jako podstawowego sktadnika kosztow huty szkla,

e Brak mozliwosci zado$Cuczynienia w 2014 r. wymogom bankdéw w zakresie finansowania
zewnetrznego -wieloletnie gwarancje na dostawy strumienia $mieci (przeprowadzenie tego
procesu mozliwe bedzie w 2015 r. po wyborach samorzadowych),

e Niekorzystne tendencje w otoczeniu regulacyjnym dotyczacym rynku $mieci i praktycznej
realizacji ,,ustawy $mieciowej” oraz brak mozliwosci zrealizowania w obecnej strukturze projektu
oczekiwan gmin — dostawcow odpadow.

Z uwagi na powyzsze, zrewidowano zalozenia biznesowe odnosnie projektu. Rada Nadzorcza

Recycling Park zarekomendowata udziatowcom Recycling Park:

e Odstapienie od realizacji inwestycji w postaci huty szkta,

o Dalsza realizacje projektu spalarni odpadow w nowej strukturze inwestycyjnej zakladajacej
ograniczenie wktadu finansowego Recycling Park,

e Prace nad poszukiwaniem partnera do budowy innej instalacji przemystowej, ktora wykorzysta
output energetyczny projektowanej spalarni,

e Rezygnacj¢ z wykorzystania obecnej dotacji EU.

Ponadto, Rada Nadzorcza Recycling Park zalecita Zarzadowi dokonanie odpisu dotychczasowych
naktadoéw na hute szkta.

W zwiazku z powyzszym, w dniu 24 czerwca 2014 r. Zarzad Recycling Park poinformowat
Ministerstwo Gospodarki o braku mozliwosci podwyzszenia kapitatu Recycling Park do dnia 30
czerwca 2014 r., co skutkowalo automatycznym rozwigzaniem umowy o Dotacj¢, o ktorej Fundusz
informowat w raporcie biezacym nr 39/2012 i kolejnych raportach. Rozwigzanie nastgpito z moca
wsteczng od dnia zawarcia umowy. Z uwagi na to, ze Recycling Park zwrocit wszelkie pobrane
zaliczki z tytulu umowy, w ocenie Funduszu i Recycling Park z rozwigzaniem tej umowy nie wiaza
si¢ zadne negatywne skutki prawne czy finansowe zaréwno dla Funduszu jak i Recycling Park.

Zmieniona stosownie do ww. okolicznos$ci koncepcja inwestycyjna Recycling Park bedzie polega¢ na
dalszym dziataniu na rzecz budowy spalarni odpadéw na gruncie spotki w formie spalarni opaddéw
zmieszanych lub tzw. pre rdf.

W odpowiednim momencie zaawansowania projektu Fundusz bedzie staraé sie zby¢ czesé
nieruchomosci wraz z wszystkimi zezwoleniami na realizacj¢ spalarni (w postaci aktywow,
przedsigbiorstwa lub spotki celowej) do podmiotu, ktory bedzie inwestorem branzowym, ew.
partnerem prywatnym zwigzku gmin i wybuduje spalarnie odpadéw. Fundusz na tym etapie nie bierze
pod uwage ponoszenia istotnych naktadéw inwestycyjnych na ten projekt. Planowane jest wylacznie
wydatkowanie tzw. kosztow migkkich na ustugi doradcze i wsparcie stuzace podniesieniu rynkowe;j
warto$ci aktywow Recycling Park oraz zwigkszeniu szans na ich zbycie. Biorgc pod uwage procedury
inwestycyjne z udzialem samorzadow i zwigzkéw gmin (np. partnerstwo publiczno-prywatne) oraz
potencjalny zamiar skorzystania przez inwestora ze $srodkow z programow srodowiskowych nowej
perspektywy Unii Europejskiej, Fundusz ocenia, iz realizacja celu, jakim jest zbycie aktywow
Recycling Park, bedzie mozliwe w okresie maksymalnie 2 lat.
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Modyfikacja ekonomicznych aspektow nabycia udzialow Recycling Park od Eustis. Odszkodowanie
oraz przejecie pakietu Prochnik SA.

W zwiazku z okolicznosciami, o ktorych mowa w poprzednich podpunktach, Fundusz zwrdcit si¢ do
Eustis w sprawie ekonomicznego uwzglednienia, braku mozliwo$ci zrealizowania przez Recycling
Park ww. projektu inwestycyjnego w ramach pierwotnych zatozen przyjmowanych przy nabyciu
udziatlow Recycling Park. Ostatecznie Eustis uznal, iz realizacja celéw ekonomicznych projektu
Recycling Park nie jest w pelni mozliwa i wyrazil gotowo$¢ modyfikacji kluczowych ekonomicznych
aspektow transakcji, poprzez wyptate na rzecz Progres FIZAN - wilasciciela udziatéw Recycling Park,
kwoty 26,67 mln zt na mocy porozumienia rekompensacyjnego tytutem odszkodowania. Kwota ta
stanowi blisko 66% wartosci nabycia przez Fundusz udziatow Recycling Park. W dniu 24 czerwca
2014 r. zostalo zawarte stosowne porozumienie, na podstawie ktoérego Eustis w tym samym dniu
zaplacil Progress FIZAN odszkodowanie w kwocie 26,67 min zl. Emitent dokonal nastepnie
umorzenia czgséci certyfikatow inwestycyjnych serii G Progress FIZAN w celu uzyskania $rodkow
pieni¢znych odpowiadajacych kwocie odszkodowania otrzymanego przez Progress FIZAN. W dniu 1
lipca 2014 wptyneta z FIZAN na rachunek Funduszu kwota 26,4 min zl, tytutem umorzenia
certyfikatow, w zwigzku z porozumieniem rekompensacyjnym.

Jednoczesnie Fundusz odkupit od spotki Eustis pakiet akcji Prochnik S.A. (,,Prochnik’) z uwagi na to,
iz akcje te byly gléwnym skladnikiem jego majatku. Ze wzgledu na wczesniejsze zaangazowanie
Emitenta w Prochnik S.A. uznano powyzsze za jedyng a zarazem dogodng okoliczno$¢ do dokonania
wzajemnych rozliczen. Nabycie przez Fundusz pakietu akcji Prochnika nastapilo w ten sposob, ze
Fundusz w dniu 24 czerwca 2014 r. nabyt od Eustis akcje reprezentujace 100% kapitatu zaktadowego
spotki Listella S.A. (,,Listella”), ktéra jest wihascicielem pakietu 9.879.034 sztuk akcji Préchnika,
stanowiacych 28,61% catego kapitalu zaktadowego tej spoiki (Listella jest spotka celowa). Akcje
Listella zostaty nabyte za ceng w tacznej kwocie 26.804.000 zt.

W zwiazku z powyzszym porozumieniem, Fundusz i Eustis rozwigzaly umowe¢ opcji put, na
podstawie ktorej Eustis nabyt opcje put wobec Funduszu dotyczace 1.000 obligacji JW Construction
Holding S.A..

Majac na uwadze fakt, ze Fundusz juz posiadal bezposrednio 1.354.570 akcji Prochnika, to po nabyciu
akcji Listella posiada tacznie bezposrednio i posrednio 11.233.604 akcje Prochnika, stanowigce
32,54% kapitalu zakladowego Prochnika.

Progress FIZAN
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 wierzytelnosci 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. Wzajemne potracenia i rozliczenia miaty 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 zt,
wyemitowanych przez BL Fund S.A. w dniu 30 wrze$nia 2010 r. oraz obligacje wtasne imienne serii
J, o0 tacznej wartosci nominalnej 3,7 min zt, wyemitowane przez BL Fund S.A. w dniu 11 lutego 2013
r. Ponadto w sktad nabytych aktywow wchodzily wierzytelnosci wlasne w wysokosci 60,8 min zt
wynikajgce z szeregu wczesniejszych transakciji nabycia instrumentdéw finansowych przez Black Lion
(gtéwnie obligacji J.W. Construction Holding). Wierzytelnosci wobec Spotki wynikajace z tych
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transakcji zostaty przed zawarciem Porozumienia nabyte przez Progress FIZAN.W ramach rozliczenia
Black Lion Fund S.A. nabyt tez od Progress FIZAN weksle inwestycyjne wyemitowane przez Minska
Development sp. z 0.0. o warto$ci 3,9 min zt.

Whiesienie udzialow w Fabryce PZO do Progress FIZAN

W dniu 26 marca 2013 r. przeprowadzony zostal proces wniesienia Fabryki PZO Sp. z 0.0. (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
udzialdow w spotkach nieruchomo$ciowych. Powyzsza operacja uproscita znacznie strukturg
wlasnosciowg Grupy. W chwili obecnej 99% udziatow Fabryki PZO nalezy do Progress FIZAN.

Whiesienie Recycling Park do Progress FIZAN w zamian za certyfikaty

W ramach zmiany podejscia do projektu Recycling Park, Zarzad Funduszu podjat decyzje o
wniesieniu  100%  posiadanych udziatdbw w Recycling Park do Progress FIZAN, funduszu
inwestycyjnego zamknigtego aktywow niepublicznych, ktorego 100% certyfikatow nalezy do Black
Lion Fund S.A. W zamian za udzialy Recycling Park, w dniu 24 czerwca 2014 r. Funduszowi
przydzielono certyfikaty serii G Progress FIZAN o lacznej cenie emisyjnej 40.355.966,45 zi.
Whiesienie nastgpito na podstawie art. 28 ust. 2 Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Fundusz
realizuje swoje uprawnienia wilascicielskie odno$nie Progress FIZAN zgodnie z ustawg o funduszach
inwestycyjnych i statutem tego funduszu inwestycyjnego poprzez zgromadzenie inwestorow.

Pozostatle
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. zakonczyt sie 30 wrze$nia 2014 r.

Aktualny rok obrotowy trwat od 01.01.2013 r. do 30.09.2014 r. i obejmowat 21 miesiecy. Kolejny rok
obrotowy i1 podatkowy Spolki stanowi¢ bedzie okres trwajacy 12 kolejnych peinych miesigcy
kalendarzowych, rozpoczynajacy si¢ w dniu 1 pazdziernika danego roku kalendarzowego i konczacy
si¢ w dniu 30 wrze$nia nastgpnego roku kalendarzowego.

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

Zgodnie z przepisami przejsciowymi:

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

o W przypadku podatnikow, 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 wrze$nia 2014 r.
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Sprzedaz udziatow

Dokonano modyfikacji struktury projektu realizowanego z Krajowym Funduszem Kapitalowym S.A.,
polegajacego na utworzeniu funduszu kapitalowego Assets Management Black Lion spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Spotka Komandytowo — Akcyjna S.K.A. z siedzibg w Warszawie
(Fundusz Kapitatowy).

Dotychczas Fundusz posiadat bezposredni udziat kapitatlowy w kapitale zalozycielskim Funduszu
Kapitatowego stanowigcy 0,2% kapitatu zaktadowego oraz byl strong Umowy Wsparcia regulujace;j
funkcjonowanie tego funduszu.

Powyzsza zmiana w projekcie dotyczy zbycia przez Fundusz 24.900 sztuk akcji serii A w kapitale
zatozycielskim Funduszu Kapitatowego, na rzecz BL spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig 1
S.K.A. z siedzibg w Warszawie za cen¢ ro6wng cenie nominalnej tych akcji. Jednocze$nie Fundusz
przeniost na BL spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia 1 S.K.A. cato$¢ przystugujacych mu praw i
obowigzkéw z Umowy Wsparcia. Jest to zwigzane ze zmiang polityki Funduszu, ktoéry zamierza
istotnie ograniczy¢ przyszte wydatki inwestycyjne i koszty zwigzane z projektem realizowanym
wspolnie z Krajowym Funduszem Kapitatowym S.A.

Likwidacja Zachodni FIZAN

W dniu 7 marca 2014 r. nastgpito otwarcie likwidacji Zachodni FIZAN — funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktéorego jedynym uczestnikiem byt Black Lion Fund S.A. Likwidacja zostata
zakonczona w dniu 06 czerwca 2014 r. Postanowieniem z dnia 15 lipca 2014 r. Sad Okrgegowy w
Warszawie wykreslit Zachodni FIZAN z rejestru funduszy inwestycyjnych. Zachodni FIZAN
kontrolowal grupe spotek komandytowo — akcyjnych, ktére byly akcjonariuszami Funduszu
Kapitatowego z udziatem KFK. W efekcie, aktywa zostaly przejete bezposrednio przez Black Lion
Fund S.A., W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji zmniejszono koszty funkcjonowania struktury
organizacyjnej.

Zwolanie Walnego Zgromadzenia 7 punktem porzqdku dotyczgcym umorzenia akcji
wlasnych

W dniu 8 sierpnia 2014 r. Zarzad Black Lion Fund zwotat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, ktore
odbyto si¢ w dniu 5 wrzesnia 2014 r. .Porzadek obrad odzwierciedlat wniosek akcjonariusza Aktivist
FIZ .

W dniu 5 wrzeénia walne Zgromadzenie Funduszu powotato do sktadu Rady Nadzorczej Emitenta
Pana Bernarda Kwapinskiego oraz Pana Wojciecha Napiorkowskiego oraz podjeto uchwate o
umorzeniu 8.995.055 szt. akcji whasnych Black Lion Fund.

Przedterminowy wykup obligacji serii C oraz uzgodnienie zmian warunkow emisji obligacji serii B

W dniu 1 pazdziernika 2014 r. Fundusz dokonal przedterminowego wykupu obligacji serii C o
warto$ci nominalnej wynoszacej 8 min PLN. Laczna kwota wykupu obligacji serii C wyniosta wraz z
odsetkami 8.125.040 PLN.

Wykup Obligacji Serii C zmniejszyl zobowigzania finansowe Funduszu z tytutu obligacji do kwoty 58
mln PLN, stanowiagc warunek wprowadzenia korzystniejszych zmian do warunkéw Emisji Obligacji
Serii B w szczegolnosci poprzez:

a) zmniejszenie kosztéw finansowych zwigzanych z obstugg obligacji serii B o kwote 928 tys. zt
rocznie, a tacznie o ok. 3,7 mln zt do momentu wykupu obligacji serii B, co jest wynikiem obnizenia
oprocentowania z 3,10 p.p. powyzej WIBOR 6M do 1,50 p.p. powyzej WIBOR 6M (tj. o 1,60 p.p.).

b) zmiang¢ zabezpieczen poprzez ich zniesienie z czgéci nieruchomoscei nalezacych do spotki Cracovia
Property sp. z 0.0. potozonych w Krakowie, przeznaczonych do realizacji inwestycji deweloperskich,
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przy jednoczesnym zapewnieniu innych zabezpieczen sptaty Obligacji Serii B w postaci
nieruchomosci ktora dotychczas stanowita zabezpieczenie splaty obligacji serii C oraz dodatkowej
nieruchomosci nalezacej do spotki Recycling Park sp. z 0.0. w Kamionce (ktéra nie jest przeznaczona
do realizacji projektu zakladu odzysku energii, zgodnie z koncepcja inwestycyjng podawang w
raporcie biezacym nr 9/2014 z dn. 24.06.2014)

Obligacje serii B zostaty zabezpieczone:

a) hipoteka umownag taczng do kwoty 74.000.000,00 ztotych na:

e prawie wieczystego uzytkowania nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie, przy ul.
Minskiej 25, dla ktorej Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa, XV Wydziat Ksigg Wieczystych,
prowadzi ksiege wieczysta nr WA6M/00350734/1 przystugujacego spotce Minska Development
Sp. zo.0.,

e udziale w prawie uzytkowania wieczystego nieruchomos$ci gruntowej oraz na prawie wiasnosci
budynku stanowigcego odrebng nieruchomos$¢ (76 lokali niemieszkalnych), potozonych w
Warszawie, przy ul. Minskiej 25, dla ktorych Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa, XV
Wydzial Ksiag Wieczystych, prowadzi ksiege wieczysta nt WA6M/00169936/1, przystugujacym
Spotce Minska Development Sp. z o0.0.,

e nieruchomos$ci gruntowej potozonej w Krakowie, przy ul. Bochenka, dziatki o nr ew. 576/28,
576/31, 576/29, 576/49, 576/51, 576/41, 580/1, 580/2, 576/7 i tacznej powierzchni 20 605 m2, dla
ktorej Sad Rejonowy dla Krakowa Podgorza w Krakowie, IV Wydzial Ksiag Wieczystych,
prowadzi ksigge wieczysta nr KR1P/00367845/0, bedacej wlasnoscig Spotki Cracovia Property
Sp. z o.0.

e prawie wieczystego uzytkowania nieruchomosci gruntowej nr ewidencyjny dziatki 17/5, potozone;j
w Warszawie, przy ul. Grochowskiej, dla ktorej Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa, XV
Wydzial Ksiag Wieczystych, prowadzi ksiege wieczysta nt WA6M/00436382/5, przystugujacego
spolce Fabryka PZO Sp. z 0.0

e prawie wieczystego uzytkowania nieruchomosci gruntowej nr ewidencyjny dziatki 17/4, potozone;j
w Warszawie, przy ul. Grochowskiej, dla ktorych Sad Rejonowy dla Warszawy Mokotowa, XV
Wydziat Ksiag Wieczystych, prowadzi ksiege wieczysta nr WA6M/00422581/9, przystugujacej
spolce Fabryka PZO Sp. z 0.0

e nieruchomosci gruntowej potozonej w Olesnicy (Kamionka), gmina Chodziez, wojewodztwo
Wielkopolskie, obejmujacej dziatke o nr ew. 23/9 o powierzchni 189 574 m2, dla ktorej Sad
Rejonowy w Wagrowcu, IX Zamiejscowy Wydziat Ksigg Wieczystych w Chodziezy, prowadzi
ksigge wieczysta nr PO1H/00029310/1, bedacej wtasnoscia spotki Recycling Park Sp. z o.0.

b) ustanowienie i wpisanie w ksigdze wieczystej roszczenia w trybie art.101(9) ustawy o ksiggach

wieczystych i hipotece, o przeniesienie hipoteki tacznej do kwoty 74.000.000,00 zt zabezpieczajacej

emisj¢ obligacji serii B, na miejsce opréznione po wygastej hipotece wpisanej w KW

WAG6M/00422581/9 prowadzonej dla prawa uzytkowania wieczystego przystugujacego Spotce

Fabryka PZO Sp. z 0.0. do kwoty 10.800.000,00 zt na rzecz administratora hipoteki Kancelarii

Radcow Prawnych A. Piescik, W. Pietrzykowski, W. Wolniewicz Spotka komandytowa w Poznaniu,

na zabezpieczenie roszczen obligatariuszy obligacji serii C.

Uzyskane obnizenie oprocentowania wigzato si¢ z zobowigzaniem do objgcia emisji akcji serii D1
Browar Gontyniec S.A., ktérego realizacja w formie zaliczkowego optacenia przez Black Lion Fund
akcji wspomnianej emisji o wartosci 4,5 min z, skutkowala ograniczeniem wszelkich zobowigzan
Funduszu z tytutu porgczen na rzecz SGB-Bank S.A., dotyczacych kredytow udzielonych Browarowi
Gontyniec, do 900 tys. zt (z poprzedniego poziomu ok. 5,3 mln zt). Porgczenie wygasa wraz z koncem
2015 roku. Opisane powyzej zobowigzanie wynikato z przeprowadzonej przez SGB-Bank zmiany
warunkow kredytow udzielonych Browar Gontyniec S.A., w tym z wydluZzeniem okreséw
kredytowania i karencja w splacie kapitatu.
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6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitalowej Emitenta

Dhugoterminowa strategia Emitenta zaklada catkowita koncentracj¢ na dziatalnosci deweloperskiej w
oparciu o posiadany bank ziemi. Aktualnie z sukcesem prowadzony jest pierwszy etap projektu Soho
Factory. Docelowa inwestycja obejmuje powstanie osiedla mieszkaniowego o powierzchni ok.120-140
tys.m*> PUM/PUU). Rownolegle trwaja zaawansowane prace nad uruchomieniem kolejnego projektu
Cracovia Property o docelowej powierzchni ok. 50 tys. m2 PUM/PUU.

Fundusz nie planuje inwestowania $rodkéw finansowych poza dzialalno$ciag deweloperska. Bedzie ona
skierowana w pierwszej kolejnosci na rozwoj wlasnych projektow (Cracovia Property, Fabryka PZO,
Minska Development). Mozliwe jest inwestowanie w inne projekty deweloperskie o oczekiwanym
wysokim poziomie zysku brutto.

W odniesieniu do pozostalych projektéw (glownie Prochnik, Recycling Park) Black Lion Fund planuje
w bliskim okresie kontynuacj¢ prowadzonych dziatan rozwojowych, a nastgpnie sprzedaz w
perspektywie $rednioterminowej (orientacyjnie do 2 lat). Inwestowanie w te projekty bedzie
ograniczone do poziomu niezbednego dla uzyskania odpowiedniej ich wyceny na moment sprzedazy.
Srodki uzyskane ze sprzedazy bedg przeznaczone do wyptaty dla akcjonariuszy lub na rozpoczecie
projektéw deweloperskich, spetniajacych kryteria, o ktorych mowa powyzej.

Zarzad Funduszu zaktada prowadzenie aktywnej polityki informacyjnej do wszystkich inwestorow.
Glownym celem wdrazanej strategii jest budowa wartosci dla obecnych i przysztych akcjonariuszy, w
tym skierowana na zmniejszenie dyskonta pomigdzy obecng wycena Spotki a jej aktywami netto.

7. Charakterystyka aktualnej sytuacji finansowej.

Jednostkowy wynik netto Funduszu za 21 miesiecy zakonczonych 30-09-2014 r. wynosi 21.416 tys.
zt, natomiast skonsolidowany (przypadajacy na akcjonariuszy Funduszu) -39.828 tys. zt. Glowne
réznice pomiedzy wynikiem jednostkowym i skonsolidowanym wynikaly z: wyeliminowania w
konsolidacji dodatniego wyniku jednostkowego na sprzedazy wiekszosciowego pakietu akcji Scanmed
Multimedis, eliminacji wyniku na sprzedazy Scan Development do Scanmed Multimedis oraz
odwrdcenia wyceny przez wynik aktywoéw notowanych. Dodatkowo wynik skonsolidowany zawierat
straty poniesione przez podmioty medyczne w okresie do ich zbycia w ramach grupy Scanmed i
ujemne wyniki pozostatych jednostek zaleznych konsolidowanych metoda pelna i praw wiasnosci
(Browar Gontyniec).

Po zmianach dotyczacych reklasyfikacji jednostek zaleznych jako aktywoéw przeznaczonych do
sprzedazy w sprawozdaniu jednostkowym (rezygnacja z wyceny w wartosci rynkowej przez wynik
finansowy na rzecz wyceny poprzez udzial w aktywach netto przypadajacych na jednostke
dominujacg), przewidywane jest zmniejszenie roéznic pomigdzy sprawozdaniami jednostkowymi i
skonsolidowanymi. Réznica dotyczy¢ bedzie sposobu wykazywania wyniku jednostek zaleznych —
poprzez sprawozdanie z catkowitych dochodéw w ujeciu skonsolidowanym a poprzez kapitaty w
ujeciu jednostkowym.

Dokonane zostalty réwniez odpisoéw aktualizujacych, ktore zostaty szczegotowo wskazane w punkcie
11 sprawozdania skonsolidowanego Funduszu. Dotyczyly one gltéwnie aktywow finansowych
zwigzanych z inwestycja w Browar Gontyniec S.A.

W ocenie zarzadu, sytuacja finansowa Emitenta jest stabilna. Okresy zapadalnosci instrumentow
dtuznych sg dopasowane do horyzontu inwestycyjnego projektow Funduszu. Na dzien bilansowy diug
netto Funduszu wynosit 26,5 min zt (wykazywany jako warto$¢ zobowigzan zewngtrznych
pomniejszona o warto$¢ srodkéw pienigznych), wobec kapitalow wtasnych wynoszacych 324 min zt.
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8. Uproszczona prezentacja glownych aktywow i zobowigzan Black Lion
Fund i FIZAN

Zarzad, w celu przejrzystej prezentacji sktadnikéw majatku Funduszu, zamie$cit ponizej uproszczona
dekompozycje sprawozdania z sytuacji finansowej wg. stanu na dzien bilansowy. Cze$¢ ponizszych
pozycji stanowi sktadniki majatku Progress FIZAN, ktorego 100% certyfikatow inwestycyjnych
znajduje si¢ w posiadaniu Funduszu.

W ponizszym zestawieniu nie ujgto wartosci 11,9 min akcji Black Lion Fund znajdujacych si¢ w

Progress FIZAN. W zwiagzku z tym do wyliczenia skorygowanej wartosci aktywdw netto Funduszu na
akcje przyjeto 99 434 tys. akcji.

Zestawienie warto$ci aktywéw portfelowych na dzien bilansowy

Udziat BLF i | Powierzhnia

Spotki portfelowe

Soho Factory Sp.zo.o. tys. PLN 167 912 100,0% 81766
Minska Development Sp. zo.o. tys. PLN 33818 100,0% 8212
Cracovia Property Sp. zo.o. tys. PLN 27778 100,0% 53 086
Fabryka PZO Sp.zo.0. tys. PLN 32200 100,0% 11 546
Recycling Park Sp.zo.0. (1) tys. PLN 25470 100,0% 488 045
Kolejowa Inwest sp. z0.0. (2) tys. PLN 10 039 99,12%
Aktywa inwestycyjne
Akcje PRC (3) tys. PLN 20314 3146 38,6%
Akcje BLF (4) tys. PLN -
Akcje BG tys. PLN 564 52,7%
Srodki pienieme tys. PLN 36239 325
Naleznosci wewnetrzne (pozyczki, obligacje etc.) (5) | tys. PLN 47 228
Pozostate aktywa tys. PLN 4435
Zobowiazania odsetkowe
Zob. zew. - obligacje SGB tys. PLN -63073
Zob. wew. (6) tys. PLN -16 940 -15595
Pozostate zobowigzania tys. PLN -6 304 -224
NAV wyg. wartosci bilansowych tys. PLN 251 408 55925
Skorygowane aktywa BLF tys. PLN 393649
Zobowigzania BLF tys. PLN 86 316
Ditug netto (7) tys. PLN 26508
Skorygowany NAV (8) tys. PLN 307 333
Liczba akciji (4) tys. PLN 99 434
NAV na akcje PLN 3,09

(1) wg. wartosci aktywow netto z uwgledniem odpisu na 2,4 min z{

(2) majgtek spotki stanowig naleznosci wewnetrzne, spotka znajduje sie w likwidacji

(3) z uwzglednieniem akcji posiadanych przez podmioty zalezne

(4) bez akcji wiasnych oraz pakietu posiadanego przez Progress FIZAN (akcje BLF posiadane przez Progress
FIZAN zostaty wytqczone z aktywow)

(5) finansowanie spotek z Grupy BLF

(6) zobowigzania BLF i Progress FIZAN wobec spotek z Grupy BLF

(7) zobowigzania zewnetrzne minus srodki pienigzne

(8) przy wyliczenia NAV uwzgledniono wartos¢ naleznosci i zobowigzan wewnetrznych
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Wartos¢ aktywow netto na akcje, wskazana w powyzszej tabeli (3,09 zt) rézni si¢ od pozycji
wykazywanej w sprawozdaniu jednostkowym Funduszu (2,91 zt) ze wzgledu na metodologi¢
ujecia wartosci akcji Black Lion Fund, stanowiacych sktadnik portfela Progress FIZAN tj.
wielkosci tych nie ujeto zarowno w aktywach inwestycyjnch oraz w liczbie akcji.

W zwiagzku ze zmiang strategii w odniesieniu do istotnych aktywoéw, Zarzad podjat decyzje o
koncentracji na spotkach deweloperskich, ktore wg. wyceny na 30-09-2014 r. stanowia ok. 85 %
skorygowanej wartosci aktywoéw netto (Soho Factory, Cracovia Property, Minska Development,
Fabryka PZO).

W oparciu o posiadany bank ziemi Fundusz planuje realizacj¢ projektow deweloperskich o
zadowalajgcej przewidywanej rentownosci. Grunty przeznaczone w perspektywie Srednioterminowe;j
na realizacj¢ projektéw deweloperskich sa wolne od zabezpieczen. W odniesieniu do pozostatych
projektow tj. Recycling Park oraz aktywow inwestycyjnych, Zarzad podjat decyzje o ich sprzedazy w
perspektywie srednioterminowe;.

9. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze
szczegolnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom
powiazanym emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i
wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci;

Informacje o udzielonych pozyczkach zostaty opisane w nocie 21 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

10. Informacje o zaciggnie¢tych 1 wypowiedzianych w danym roku
obrotowym umowach dotyczacych kredytow i pozyczek, z podaniem co
najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i
terminu wymagalnosci

Informacje o zaciggnietych zobowigzaniach z tytutu kredytow i pozyczek zostaty opisane w nocie 29
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

11. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w
raporcie a wezesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz nie publikowat prognoz wyniku finansowego.
12. Przewidywana sytuacja finansowa

Przewidywane wyniki finansowe Grupy zaleza w gléwnej mierze od harmonogramu realizacji i
rentownosci poszczegdlnych zadan deweloperskich. Wstepny plan na rok 2015 obejmuje rozpoczecie
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dwdch nowych budynkéw w ramach projektu Soho Factory i jednego (pierwszego) w projekcie
Cracovia Property.

Wdrozenie i utrzymanie w latach kolejnych podobnego tempa wprowadzania nowych obiektéw do
oferty, przy zatozeniu kontynuacji obecnie realizowanej rentownosci, generowatoby (w momencie ich
zakonczenia) znaczace dodatnie przeptywy finansowe, ktére wraz z posiadanymi S$rodkami
pienieznymi pozwolityby na realizacje statej polityki umorzeniowe;j.

Zarzad zamierza zwrdci¢ si¢ do akcjonariuszy w najblizszym czasie o wyrazenie zgody na
wprowadzenie programu, ktéry umozliwi skup akcji spotki na gietdzie w celu ich umorzenia.
Ekonomicznym celem byloby wykorzystanie dyskonta pomiedzy kursem gietdowym, a warto$cia
godziwg akcji. Jego wysokos¢ bytaby zalezna od stopnia wykonania zatozen dotyczacych dziatalno$ci
deweloperskiej i realizacji mozliwych inwestycji w nowe projekty nieruchomosciowe. Upowaznienie
dla Zarzadu zalezy od decyzji akcjonariuszy.

13. Instrumenty finansowe

Opis instrumentow finansowych w zakresie ryzyka oraz przyjetych celow i metod zarzadzania
ryzykiem znajduje si¢ w punkcie 49 oraz 50 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

14. Stan pozostalych zobowiazan z tytulu gwarancji lub poreczen na dzien
bilansowy:

o W okresie sprawozdawczym, w zwiazku z finalizacjg transakcji sprzedazy Grupy Medycznej w
dniu 16 kwietnia 2014 r. zostato potwierdzone wygasnigcie porgczen Black Lion Fund S.A. za
zobowigzania leasingowe spotek z grupy kapitatowej Scanmed Multimedis: Scan Development
Sp. z o0.0. oraz Scanmed S.A. przez Bank Polskiej Spotdzielczosci S.A. Bank potwierdzit
zwolnienie z:

o Poreczen wekslowych z dnia 30 sierpnia 2011 r. na wekslach do dyspozycji BPS Leasing
S. A. z siedzibg w Warszawie udzielonych przez Fundusz za zobowigzania Scanmed,
wynikajgce z Umow Leasingu sprzetu medycznego gdzie wartosé leasingowanego sprzgtu
medycznego wynosita ok. 12,7 min zt, oraz

o Porgczenia do kwoty 60 miIn zt za zobowigzania Scan Development Sp. z 0.0., na
podstawie umowy porgczenia z dnia 9 marca 2012 r zawartej przez Fundusz,
zabezpieczajacej zobowigzania Scan Development z Umowy Leasingu zwrotnego
nieruchomosci potozonej w Krakowie, przy ul. A. Bochenka 12, na ktorej znajduje si¢
budynek Szpitala Sw. Rafata.

o W okresie sprawozdawczym zostaly spelnione warunki zwolnienia nastepujgcych poreczen
udzielonych przez Emitenta na rzecz SGB-Bank S.A.:

o Porgczenie z dnia 29 listopada 2011 r. za zobowigzania wynikajace z kredytu
inwestycyjnego spotki zaleznej Browar Gontyniec, udzielonego przez Gospodarczy Bank
Wielkopolski S.A. w kwocie 8.600 tys. zt. Porgczenie byto odnowione 15 lipca 2013 r.

o Porgczenie z dnia 7 wrze$nia 2011 r. za zobowigzania spotki Browar Gontyniec,
wynikajace z zaciagnigtego przez ta spotke kredytu inwestycyjnego w kwocie 2.774 tys.
zt. Poreczenie byto odnowione 15 lipca 2013 1.

Bank poinformowat Fundusz o wygasnigciu ww. poreczen.

e W mocy zostaje poreczenie z dn. 03 lipca 2013 r. udzielone przez Black Lion Fund bankowi SGB-
Bank Spotka Akcyjna za zobowigzania spotki Browar Gontyniec S.A. z tytutu umowy o kredyt
inwestycyjny z przeznaczeniem na zakup wyposazenia budynku browaru Spotki w Kamionce w
postaci kompletnej linii do produkcji i rozlewu piwa lgcznie z niezbgdnymi instalacjami
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umozliwiajacymi podjecie produkcji piwa. Kredyt inwestycyjny udzielony zostal w kwocie
5.400.000,00 zt. Wysokos¢ sumy poreczenia wynosi 900.000 PLN. Porgczenie wygasa z koncem
2015r.

15. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia 2013 r. do 30 wrzesnia 2014 r. nie wystapily istotne transakcje pomiedzy
Funduszem a podmiotami powiazanymi, ktore odbiegatyby od warunkow rynkowych.

16. Sprawy sadowe

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

o Postgpowania dotyczacego zobowiazan albo wierzytelnosci, ktorego warto$¢ stanowitaby co
najmniej 10% kapitatlow wiasnych Funduszu ani

e Dwu lub wiegcej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartosé
stanowilaby co najmniej 10% kapitatow wlasnych Funduszu.
17. Wynagrodzenie bieglego rewidenta

W dniu 2 sierpnia 2013 r. Rada Nadzorcza Funduszu podj¢ta uchwale o wyborze spotki WBS Audyt
Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie jako podmiotu do przeprowadzenia:

. Przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za I potrocze 2013 r.,

. Przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za 1
p6trocze 2013 r.,

. Badania jednostkowego sprawozdania rocznego Funduszu za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢

1 stycznia 2013 r. i konczacy si¢ 30 wrzes$nia 2014 r.,

. Badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za rok
obrotowy rozpoczynajacy sie 1 stycznia 2013 r. i konczacy si¢ 30 wrze$nia 2014 r.

WBS Audyt Sp. z 0.0. jest wpisana na list¢ podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow. Wybor podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych zostal dokonany zgodnie ze statutem Funduszu, obowiazujacymi przepisami i
normami zawodowymi.

Catkowite wynagrodzenie netto przegladu i1 badania sprawozdan jednostkowych Funduszu i
skonsolidowanych Grupy Kapitatowej wyniesie 91 800 zt.

18. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze potroczne Sprawozdanie z dziatalnoSci Zarzadu zawiera prawdziwy
obraz rozwoju, osiagnig¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowiazujacymi MSSF skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sume¢ aktywow netto podmiotdéw tworzacych
Grupe, a nie warto$¢ rynkowa poszczegdlnych spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Powyzszy
zapis dotyczy réwniez aktywow netto na 1 akcje. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
nie prezentuje wartosci spotek wedhug ich wartosci godziwej (na podstawie wycen majatkowych,
dochodowych lub porownawczych) z wyjatkiem niektorych aktywow, jak nieruchomosci, ktore sa
rozpoznawane wedtug wartosci godziwej (operat), przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcow
oraz wiarygodnej oceny Kierownictwa.
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Maciej Wandzel Mariusz Omiecinski
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19 grudnia 2014 roku
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