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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Grupy Kapitatowej
BLACK LION FUND S.A.
w Warszawie

za okres od 1.01.2013 r. do 30.09.2014 r.

PrzeprowadziliSmy badanie zaigczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej, w ktdrej jednostka dominujgcg jest Black Lion Fund Spétka Akcyjna z siedziba przy ulicy
Miniskiej 25, 03 - 808 Warszawa (,Jednostka Dominujgca” lub ,Fundusz”), na ktére sktada sie
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzieri 30 wrzeénia 2014 roku,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym
kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek przeptyw6w pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia
2013 roku do 30 wrzesnia 2014 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest kierownik
jednostki dominujgcej,

Kierownik jednostki oraz czlonkowie rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego jednostki
dominujgcej sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitatowej speinialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 19594 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz.330 z péin. zm.), zwanej dalej ,ustawg o
rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnoéci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (politykg) rachunkowosci Grupy Kapitalowej tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majgtkowa i finansowg, jak tez wynik finansowy grupy kapitatowej.

Badanie  skonsolidowanego  sprawozdania  finansowego  przeprowadziliémy  stosownie
do postanowien:

" przepisOw rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz.
330 z pdin. zm.),

e krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentdw w
Polsce,

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliémy w taki
sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez jednostke
dominujgcg oraz jednostki zalezne zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie — w przewazajacej
mierze w sposéb wyrywkowy - podstaw, zktérych wynikajg ficzby i informacje zawarte w
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Grupa Kapitalowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Minska 25

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i caloiciowa ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i finansowej
Grupy Kapitatowej na dzieri 30.09.2014 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od
1.01.2013 r. do 30.09.2014 r.,

b) zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowogci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzeri Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowoéci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

¢) jest zgodne z wplywajacymi na treé¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitalowa.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej jest we wszystkich istotnych aspektach kompletne w
rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego parfistwem cztonkowskim. (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259 z
poin. zm.), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, sg z nim zgodne.

GL\Qmﬁx

Andrzej Pulut
Kluczowy Biegty Rewident nr ew. 10972
Przeprowadzajacy badanie w imieniu,

WBS Audyt Sp. 2 0.0.
Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok. U9B

Podmiot uprawniony Nr ew. 3685

Warszawa, 19 grudnia 2014 .
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

A. Czes$¢ ogélna raportu
I.  Dane identyfikujgce badang Grupe Kapitafowg

Badanie dotyczy Grupy Kapitatowej, ktérej jednostka dominujacg jest Black Lion Fund Spétka Akcyjna
(,Jednostka Dominujgca”, ,Fundusz”) z siedzibg przy ul. MiAskiej 25, 03-808 Warszawa. Jednostka
Dominujaca zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 czerwca 2001 roku pod
numerem 0000019468. Ostatnia zarejestrowana zmiana Statutu dokonata sie aktem notarialnym
Rep. A nr 70/2013 z dnia 3.01.2013 r.

Akcje Jednostki Dominujgcej znajduja sig¢ w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy
akcji z dnia 18.12.2014 r. wynosi 1,24 zt,

Na koniec badanego okresu Grupa posiada:

- kapital zaktadowy 12 033 tys. zt

- pozostafe kapitaty wiasne 375 820 tys, zt

Na dzienn przekazania sprawozdania finansowego (19.12.2014 r.) struktura wiasnoéci kapitatu
zaktadowego Jednostki Dominujgcej przedstawia sie nastepujaco:

% gltosow % ogblnej

Akcjonariusz llo$é akeji loéé glosow (bez akcji liczby
wiasnych) gloséw
MADRAS 1 spotka z 0.0. 20911720 20911720 18,78% 18,78%
Superkonstelacja Limited (Nikozja) 20623 169 20623 169 18,52% 18,52%
Altlus Towafzystwo Funduszy Inwestycyjnych 11977 447 11977 447 10,76% 10,76%
Spéika Akcyjna
Black Lion Fund Spdtka Akcyjna* 8 995 055 0,00 0,00% 0,00%

Rafat Bauer (wraz z podmiotami zaleznymi -

6 503 920 6 503 920 5,84% 5,84%
Rangeclass)

AKTIVIST Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 6 199 800 6199 800 5,57% 5,57%
Pozostali akcjonariusze 75211111 66 216 056 59,48% 59,48%
RAZEM 120328705| 111333650| 100,00%| 100,00%

* zgodnie z art. 364 Kodeksu spotek handlowych Black Lion Fund S.A. z posiadanych akeji wiasnych nie wykonuje prawa afosu

Na dziert 30 wrzesnia 2014 roku kapitat zaktadowy Jednostki Dominujacej wynosil 12 033 tys. zt i
dzielit sig na 6877 614 akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartoéci nominalnej 0,10 zt kaida,
35574 798 akcji zwykiych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, 30 651 748 akcji
zwykiych na okaziciela serii C o wartoéci nominalnej 0,10 zt kaida, 6047 121 akcji zwyktych na
okaziciela serii D o wartoéci nominalnej 0,10 zt kaida oraz 41 177 424 akcji zwyktych na okaziciela
serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Jednostka dominujgca:

jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem - 0000019468
posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010964606
przewazajgcy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 64.20 Z

jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i posiada nadany przez

Urzad Skarbowy NIP 526-10-29-318

WBS Audyt Sp. z o. o. Adres: ul. Grzybowska 4 Iok. U9B, 00-131 Warszawa Telefon: (022} 419-20-83,
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Mifiska 25

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest:

* nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Paristwa,

® nabywanie badZ obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych

w Polsce oraz innych papierédw wartosciowych emitowanych przez te podmioty,

= wykonywanie praw z akcji i udzialdw oraz papieréw wartosciowych, jak réwniei rozporzadzanie

nimi,

= udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajgcym w Polsce,

®  zacigganie poiyczek i kredytow.

W roku badanym Grupa prowadzita dziatalno$¢ w zakresie zgodnym z wyzej opisanym.

W badanym okresie organem kierujgcym jednostka dominujaca byl Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko

Funkcja

Okres

Maciej Wandzel

Prezes Zarzadu

1.01.2013 -19.12.2014

Rafal Bauer

Wiceprezes Zarzadu

1.01.2013 -12.02.2013

Mariusz Omiecinski

Czlonek Zarzadu

1.01.2013-19.12.2014

Wedtug stanu na dzieri 30 wrze$nia 2014 roku w sktad Grupy Kapitatowej Black Lion Fund S.A.

wchodzity nastepujgce jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio):

] Rodzaj opinil z badania Podmiot uprawnlon.y, Dzien, na ktdry
Udziat w . ktéry przeprowadzit sporzadzono
. sprawozdania i 5 3
. kapitale Metoda . badanie sprawozdania | sprawozdanie
Nazwa Jednostki R . | finansowego/stanowisk
spotki konsolidacji ; finansowego/ finansowe/
.. a z przegladu pakietu A g
zaleznej konsolidacyinezo przeglad pakietu pakiet
cyineg konsolidacyjnego konsolidacyjny
Black Lion Fund SA. ) "0";:::'&“’3 bez zastrzezer WBS AudytSp.zo.0 | 30.09.2014
E‘;'ew‘”a IvestSp.2 | o0 k°";:+'f:°’a bez zastrzezer WBS Audyt 5p.z0.0. | 30.09.2014
Ermeovia FrapetySp. | ypng, | anselkdacs bez zastrzezer) WBS Audyt Sp.20.0 | 30.09.2014
z 0.0, peina
Miriska Development 5 kansolidacja .
Sp. z0.0. 100% petna bez zastrzezen WBS Audyt Sp. z 0.0 30.09.2014
Soho Factory Sp. 2 1003 | Kensolidacja bez zastrzeten WBS Audyt Sp.z0.0 | 30.09.2014
0.0. petna
PZO Investment Sp. z konsolidacja L
0.0. w likwidacji 100% petna bez zastrzeien WBS Audyt Sp.z 0.0 30.09.2014
Fellow Sp. z 0.0. 100% kon;z:;daaq 2 bez zastrzeien WBS Audyt Sp. z 0.0 30.09.2014
BL Sp.z 0.0. 100% kon;zfi;:aqa bez zastrzezen WBS Audyt Sp.z 0.0 30.09.2014
R and R Adv Secunda konsolidacja .
Sp. z 0.0. w likwidagji 100% petna bez zastrzezen W8S Audyt Sp. z 0.0 30.09.2014
Kalder A Sp. z 0.0. 100% k°“;2:f:”a bez zastrzezert WBS Audyt Sp.z0.0 | 30.09.2014
ThinkTank Sp. z 0.0 62,12% k“;z::]d:cfa bez zastrzeert WBS Audyt Sp.zo.0 | 30.09.2014
SN0 GUBAIE S 100% k°”;::'nd:°‘a bez zastrzezer WBS Audyt Sp.z 0.0 | 30.09.2014

WBS Audyt Sp. z ©. o. Adres:

ul. Grzybowska 4 Ilok. USB, 00-131 Warszawa Telefon:
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

Soho Tetris Sp. zo.0. 100% kon;:{i:iaqa bez zastrzeien WBS Audyt Sp.z 0.0 30.09.2014

Listella S.A. 100% kon;Z::’;'qa bez zastrzezeri WBS Audyt Sp.20.0 | 30.09.2014

Prochnik S.A." 32,53% k°”;2;;d:c’a bez zastrzezen WBS Audyt Sp.z0.0 | 30.09.2014
konsolidacja

Rage Age Polska S.A. 32,53% petna bez zastrzezeni WBS Audyt 5p. z 0.0 30.09.2014
i konsolidacja

fogeAge Iniemalonal | 45 545 pelna bez zastrzezen WBS Audyt Sp.zo.0 | 30.09.2014

* Spotka ta zostata objeta konsolidacja metoda petng na dzien 30.09.2014 r. ~ informacja ujawniona w Sprawozdaniu Finansowym.

Sprawozdanie skonsolidowane obejmuje wyniki spétek za okres sprawowania kontroli nad tymi
spotkami.

Na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy skiadajg sie sprawozdania
jednostkowe Spotki Dominujacej oraz Spotek podporzadkowanych sporzgdzone na dzier 30.09.2014
roku.

Powigzanie pomigdzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym
przedstawia sie nastepujgco:

Snétka Suma bilansowa Zysk netto za okres (w
B (w tys. zt) tys. z1)
Podmiot dominujacy 410 667 21416
Podmioty zalezne 490 876 (56 198)
RAZEM 901 543 (34 782)
Korekty konsolidacyjne (333 575) (5 046)
Suma sprawozdania skonsolidowanego 567 968 (39 828)

IIl.  Badanie sprawozdania finansowego

Podmiot uprawniony do badania sprawozdari finansowych WBS Audyt Sp. z 0.0 z siedziba
w Warszawie przy ul. Grzybowskiej 4 lok. U9B jest wpisany na liste pod numerem 3685, a w jego
imieniu badanie przeprowadzil Andrzej Pulut, wpisany do rejestru i na liste biegtych rewidentéw
wykonujgcych zawdd biegtego rewidenta pod numerem 10972.

Zarowno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident oraz
osoby uczestniczace w badaniu nie bedace bieglymi rewidentami stwierdzaja, ze pozostajg niezaleini
od badanej jednostki, w rozumieniu odpowiednich przepiséw.

Uchwatg Rady Nadzorczej Black Lion Fund S.A. z dnia 2.08.2014 r. Spotka WBS Audyt Sp. z 0.0. zostata
powotana do zbadania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres od 1.01.2013 r. do
30.09.2014 r. Umowa o badanie zostata zawarta dnia 5.08.2014 .

Prace nasze obejmowaly zastosowanie procedur, opartych w znacznej mierze na badaniu
wyrywkowym sald i transakgji, ktore stanowig naszym zdaniem wystarczajacg podstawe do wydania
opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosc.

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

Zakres i poziom istotnodci przyjety dla poszczegélnych procedur badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy wynika z dokumentacji roboczej znajdujace;j sie w siedzibie WBS Audyt Sp. z 0.0.

Zarzad Jednostki Dominujgcej w dniu 19.12.2014 r. zfozyt o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowej wszelkich zobowigzarn warunkowych istniejacych na dzien 30.09.2014 r. oraz
niezaistnieniu do dnia ztozenia oswiadczenia zdarzeri wptywajacych w sposéb istotny na wielkosé
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania Zarzad lednostki Dominujgcej udostepnit wszystkie iadane przez bieglego
rewidenta o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje niezbedne do przeprowadzenia badania.

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

lll.  Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej
za poprzedni rok obrotowy

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za poprzedni rok obrotowy
zostato przeprowadzone przez WBS Audyt Sp. z 0.0. i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, ktéry trwat od 1 stycznia
2012 r. do 31 grudnia 2012 r. zostato:
® zatwierdzone uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 7.06.2013 r.,

= zostato ztozone w Krajowym Rejestrze Sadowym oraz Monitorze Sagdowym i Gospodarczym w
dniu 19,12.2014 r.

WBS Audyt Sp. z 0. o. Adres: ul. Grzybowska 4 lok. U9B, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 419-20-83,
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Minska 25

B. Analiza sytuacji Grupy Kapitatowej i ocena kontynuacji dziatalnosci

L Zmiana i struktura gltdwnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
W tys. zt
" Zmiana w %
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACII stan na stan na 30.09.2012 struktura w % 09.2014/09.2012
FINANSOWEJ 30.09.2014 (przeksztalcone) 30.09.2014 r. 30.09.2012 . (BZ - BO)YBO

A Aktywa trwale 388 688 484 707 68,4% 69,8% -19,8%
A.l | Rzeczowe aktywa trwale 17236 36959 3.0% 5.3% -53.4%
A2 | Warto$¢ firmy 23717 32526 4.2% 4,7% -27,1%
Al Inne warlosci niematcrialne 14 754 2584 2,6% 0,4% 471,0%
A4 | Inwestycje w nicruchomosci 247 567 395 301 43.6% 56,9% -37.4%
A3 | Akgje i udzialy w jednostkach zaleznych 0 0 0.0% 0,0% 0.0%
3k QMM”“%M_NEG w jednostkach wycenianych metodg praw 0 2125 0.0% 0.3% -100.0%
AT Pozostale dlugoterminowe aktywa finansowe, w tym: 73 610 5350 13,0% 0.8% 1275,9%
AL | - aktywa finansowe wtrzymywane do terminu zapadalnoici 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
AT.2 |- pozyezki udzielone 153 0 0,0% 0.0% -
A7.3 |- inne diugoterminowe aktywa finaisowe 73 457 5350 12.9% 0.8% 1273,0%
A.8 | Naleznodei dlugoterminowe 0 0 0,0% 0.0% 0.0%
A9 | Aktywa z tylulu odroczonego podatku dochodowepgo 9477 6328 1,7% 0,9% 49.8%
A10 | Pozostale aktywa trwale 2327 3534 0.4% 0.5% -34.2%
B Aktywa obrotowe 179 280 210035 31.6% 30,2% -14,6%
B.1 | Zapasy 67 815 11041 11.9% 1.6% 514.2%
B.2 Naleznosci handlowe 7177 9 860 1.3% 1,4% -27.2%
B.3 | Naleznosci z tytulu podatku dochodowego od osop prawnych 0 24 0.0% 0,0% -100.0%
B.4 | Pozostale nalcinosci 3 567 4079 0.6% 0.6% -12.6%
B.5 | Krotkoterminowe aktywa finansowe, w tym: 32130 150 679 5. 7% 21.7% -78.,7%
1B.5.1 WMMWHM“ %MES.,.:E& wyceniane w warloSci godziwej przez wynik 0 1295 0.0% 0.2% -100.0%
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

B.5.2 | - akiywa finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci 12813 1087 2.3% 0.2% 1078,7%
B.5.3 | - udziclone pozyczki 9503 5151 1,7% 0. 7% 84.5%
B.5.4 |- aktywa finansowe dostegpne do sprzedazy 9814 143 146 1.7% 20,6% -93,1%
B.6 | Rozliczenia migdzyokresowe 3517 7545 0.6% 1,1% -53.4%
B.7 | Srodki pienigane i ich ckwiwalenty 65 074 26 807 11,5% 3.9% 142,8%
B.8 | Aktywa przeznaczone do zbycia 0 0 0.0% 0.0% 0,0%
B.9 | Pozostalc aktywa obrotowe 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
A+B _ Suma n-r‘.%i&{t 567 968 694 742 —c__..w-enxv —OQ..Oe\Q -1 W.Ne\ﬂ
7 g struktura w % Frmiana w 7
wmﬂozmorm—u°€>2—w Muvm_“wwo.&__—yPZ:w z SY —..C\ro_: MMN_%NH”H& stan na MQ.GO.NO—N ° c@.Nm_T?S@.N—:N
EihA Wi e 30.09.2014 r. 30.09.2012 r. (BZ - BO)YBO
\ Kapital wlasny przypadajjcy na akcjonariuszy 346 087 406 558 60,9% 58,5% ~14,9%
o Kapital zakladowy 12033 12033 2.1% 1,7% 0,0%
G2 Pozostale kapitaly 378 241 367 515 66,6% 52,9% 2,9%
C.3 | Zakumulowany wynik finansowy, w tym: -44 187 27010 -7.8% 3,9% -263,6%
C.3.1 |- zysk/(strata) z lat ubicglych -4 359 54 865 -0.8% 7,9% -107,9%
c3a |- zysk/(strata) netto biczgcego okresu -39 828 -27 855 -7,0% -4,0% 43,0%
D Udzialy niesprawujgce kontroli 41 766 1601 7.4% 0,2% 2508,7%
C+D | Razem kapital whasny 387 853 408 159 68,3% 58,7% -5,0%
E | Zobowigzania diugoterminowe 104 046 186 925 18,3% 26,9% -44,3%
L1 Kredyly i pozyczki 12 551 7 602 2.2% 1,1% 65,1%
L2 | Zobowigzania z tylulu odroczonego podatku dochodowepo 20212 23473 3.6% 3.4% -13,9%
1i3 Pozostale rezerwy dlugoterminowe 231 308 0.0% 0,0% -25,0%
4| Pozostale zobowigzania dlugoterminowe i inne pasywa 71052 155 542 12,5% 22 4% -54,3%
F Zobowigzania krétkoterminowe 76 069 99 658 13.4% 14,3% -23,7%
F.1 Zobowigzania handlowe 10931 10920 1.9% 1,6% 0,1%
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Minska 25

1.2 Zobowigzania z tytulu podatku dochedowego od 0s6b prawnych 5 | 0.0% 0,0% 400,0%
1.3 Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 17 836 50 858 3.1% 7,3% -64,9%
F.4 | Rezerwy na zobowigzania krétkoterminowe 2419 2645 0.4% 0,4% -8,5%
F.5 | Kredyly i pozyczki 8234 21 852 1.4% 3,1% -62,3%
.6 Rozliczenia migdzyokresowe i inne pasywa 36 644 13 382 6,5% 1,9% 173,8%
F.7 | Zobowigzania zwigzanc z aktywami przeznaczonymi do zbycia 0 0 0,0% 0.0% 0,0%
|_E+F | Razem sobowigzania 180 115 286 583 31,7% 41,3% -37,2%
C+D+E o o o,
+F r—— 567968 694 742 100,0% 100,0% -18,2%
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

1. Zmiana pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw
W tys. zt
09.2014/09
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH | 2l miesiey | 2 miesiey | .2012
DOCHODOW zakofczonych | zakoficzonych | Zmiana w
30.09.2014 r. | 30.09.2012r. % (BZ-
BO)/BO
Dzialalnoé¢ kontyvnuowana:
Przychody i zyski, w tym: 287 156 261 682 .
A Przychody z inwestycji 60 364 87 855 -31%
Al Zyski ze sprzedazy jednostek zaleznych 0 651 -
Udzial.w z).zsku jcqnostek stowarz;‘«szonych i wspélnych . 0 482 -100%
A2 przedsigwzied rozliczanych zgodnie z metoda praw wlasnosci
A3 Zyski ze sprzedazy pozostalych aktywéw finansowych 1140 80 1325%
Zysk z wyceny ak't}'v.'éw ﬁnapsmvych wycenianych w 328 0 N
Ad wartosci godziwej przez wynik finansowy
A5 Zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 3152 71 609 -
A6 Pozostale przychody i zyski z inwestycji 55 744 15033 271%
B Pozostale przychody i zyski operacyjne 226 792 173 827 30%
B.1 Przychody ze sprzedazy towardw i materialow 2667 2242 -
B.2 Przychody ze sprzedazy produktéw i uslug 211571 163 755 29%
B3 Pozostale przychody i zyski operacyjne 12 554 7830 60%
A+B Przychody netto razem 287 156 261 682 10%
Koszty i straty, w tym: -323 687 -259 669 25%
C Koszty i straty z inwestycji -93 296 -48 480 92%
C.1 Straty ze sprzedazy jednostek zaleznych -4 493 0 -
Udziai_w st.racie jeglnoslek stowarz‘yszonych i wspblnych B 4444 0 .
C2 przedsigwzied rozliczanych zgodnie z metoda praw wlasnosci
03 Strata ze sprzedazy pozostalych aktywow finansowych -1 0 -
g | i o o el
C5 Strata z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 0 -864 -
C6 Pozostale koszty 1 straty z inwestycji -56 455 -20 306 178%
- §?§.Zt\ operacyjne zwigzane z dzialalnoscia inwestycyjna, w 13927 25706 46%
7. - zuZycie materialow i energii -188 -8 2250%
C.72 - ustugi obce -5 501 =21 849 -75%
C.73 - wynagrodzenia | Swiadczenia na rzecz pracownikéw -5 507 -1 483 271%
C.74 - podatki i eplaty -1 3862 -1 295 5%
C.7.5 - amortyzacja -107 -13 723%
C.76 - pozostate koszty dziatalnosci -1262 -1 038 19%
o Pozostale odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci -13976 -1041 1243%
D Pozostale koszty i straty operacyjne -230 391 -211 189 9%
. ﬁis:; gff;:_c: sr:: r:(zl\:m;zane z dzialalnoscia inna niz 219675 205 704 79%
D.I.1 - koszt wiasny sprredazy towardw i materiaiow -3 741 -2 087 -
D.1.2 - cuzycie materialow i energii -24 697 -33 084 -25%
D.1.3 - usfugi obce -109 502 -82 886 32%
D.1.4 - wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw -46 656 -59 369 -21%
D.1.5 - podarki i oplaty -2977 -8 705 -66%
D.1.6 - amortyzacja -10 554 -12 868 -18%
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Minska 25

D.1.7 - pozostale koszty dzialalnosci -5994 -6 703 -11%
D.1.8 - koszt wytworzenia dziatalnosci developerskiej -15 554 0 -
D2 Qdpis z tytulu trwalej utraty wartosei "wartosei firmy" 0 -1 758 -100%
D3 Pozostale odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci -62 -561 -89%
D.4 Pozostale koszty i straty operacyjne -10 654 -3 166 237%
E=ABB-C- Zysk/ (strata) z dzialalnoéci operacyjnej -36 531 2013 -1915%
F Przychody finansowe 7579 4871 56%
F.1 Przychedy finansowe z dzialalnosci inwestycyjnej 7431 4 609 61%
E2 Przychody finansowe z pozostalej dzialalnosci 148 262 -44%
G Koszty finansowe -19 734 -33 065 -40%
G.1 Koszty finansowe z dzialalnosci inwestycyinej -18 510 =31 541 -41%
G2 Koszty finansowe z pozostalej dziatalnosci -1224 1524 -20%
H=E+F-G | Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -48 686 -26 181 86%
] Podatek dochodowy 628 -7311 -109%
Il - czesé biezgea -750 -815 -8%
iz - czg$¢ odroczong 1378 -6 496 -121%
K=H-] |Zysk/(strata) za okres z dzialalno§ci kontynuowane;j -48 058 -33 492 43%
Dzialalnos¢ zaniechana:
L Zysk/(strata) netto za okres z dzialalnosci zaniecharnej 0 0 -
M=EK+L | ZYSK/STRATA)ZA OKRES -48 058 ~33 492 43%
N Udzialy niesprawujacy kontroli -8 230 -5 637 46%
e i:((SCKJJ((JiT&Eg)Z‘ZgA OKRES PRZYPADAJACY NA -39828 27855 43%
W tys, 2t

Pozostaly zysk/(strata) calkowita:
Pozostale zmiany 0 -22
Podatek od pozycji pozostatego zysku calkowitego 0 0
Pozostaly zysk/(strata) catkowita po opodatkowaniu 0 =22
ZYSK/STRATA) CALKOWITA -48 058 | -33514
Zysk/(strata) za okres przypadajgeca na: 48058 | -33492
- wlascicieli jednostki dominujacej -39828 | -27855
- udzialowcdw niesprawujacych kontroli -8 230 -5 637
Zysk/(strata) calkowita przypadajaca na: 48058 | -33514
- wlasdcicieli jednostki dominujgcej -39828 | -27877
- udzialowcdw niesprawujacych kontroli -8230 -5637
Srednia wazona liczba akeji zwyklych, pomniejszona o akeje wlasne posiadane przez Fundusz i 2?(3) # ‘512(3)
Zysk (strata) za okres na jedna akcje zwykla (w zl.) -0,36 -0,28
Zysk (strata) calkowita na jedng akcje zwyklg (w zl.) -0,36 -0,28
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

Hll.  Podstawowe wskazniki charakteryzujqgce dziatalnosé Grupy

A| WSKAZNIKI FINANSOWANIA | 2014r. | 20121, SPOSOB WYLICZENIA
1 | Stopa zadluzenia 31,71% | 41,25% | zobowigzania / pasywa
2 :];];ﬁi;g( Zadlzenia kapitaly 38,70% | 63,74% | (zobowigzania - rezerwy )/ kapitaly wlasne
; N (naleznosci handlowe+ érodki pieniczne ) / 7obowiazania
- . - 0,
1 Szybkos¢ splaty zobowigzan 94,98% | 36,79% Yt teoter e
4 | Wskainik zdolnosci platniczej 85,55% | 26,90% | srodki pienigzne/ zobowigzania krotkoterminowe
5 [ Plynnosc 235,68% | 210,76% | aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe
B | WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
1 :{Rc;tg)w nasckapitaldw wiashych -10,27% | -6,82% | wynik finansowy netto/kapitaly wlasne
2 | Rentownosé aktywéw (ROA) -7,01% | -4,01% | wynik finansowy nettofstan aktywow
y

Spotka w analizowanym okresie wygenerowala strate netto na poziomie 39 828 tys. zt

Na wynik finansowy za badany okres istotny wptyw miata sprzedaz sektora medycznego oraz aktuali-
zacja wartosci instrumentdw finansowych.

W zwigzku z wygenerowana strata wskazniki rentownoici osiggnely wartosci ujemne. Wskazniki
plynnosci osiggnety wartosci wyzsze w stosunku do poprzedniego okresu i informuja o wystarczajg-
cym stopniu pokrycia zobowigzar biezgcych najbardziej ptynnymi aktywami spétki.

Wyniki badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej sporzadzonego na
dzien 30 wrzesnia 2014 roku oraz powyzsze wskazniki, przy uwzglednieniu wszystkich informacji do-
stgpnych na dzier sporzadzenia niniejszego raportu i opinii, wskazujg e nie istnieje zagrozenie utraty
mozliwosci prowadzenia dziatalnosci w niezmienionej istotnie skali w ciggu najblizszego roku.

WBS Audyt Sp. z 0. o. Adres: ul. Grzybowska 4 Iok. U9B, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 419-20-83,
NIP 525-15-69-214 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowege KRS
0000099028, Kapital Zaktadowy 100.000 z!

YA



Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Minska 25

C. Czesc szczegotowa raportu

I. Poprawnosc przyjetych zasad konsolidacji i dokumentacji konsolidacyjnej

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowej Black Lion Fund S.A. sporzadzone
zostato zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej, ktdre zostaly
zatwierdzone przez Unig Europejska, a w sprawach nieuregulowanych powyiszymi standardami,
zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku oraz wydanymi na jej
podstawie przepisami wykonawczymi.

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w informacii
dodatkowej w sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakoriczony dnia 30 wrzeénia 2014 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone metoda petna na podstawie
sprawozdania jednostkowego spotki dominujacej oraz sprawozdar jednostkowych spétek zaleznych,
metodg praw wiasnosci dla Spétek stowarzyszonych objetych sprawozdaniem.

Zapewniono jednolitos¢ zasad wyceny i zasad sporzadzania sprawozdan finansowych spétek Grupy
Kapitalowej w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczoéci
Finansowej.

Zgodnie z uchwalg NWZA z dnia 3.01.2013 r. rok obrotowy rozpoczynajacy sie 1.01.2013 r. zostat
wydtuzony do dnia 30.09.2014 r.

Pakiety konsolidacyjne bgdace podstawg sporzadzenia zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej zostaly sporzadzone na
dzier 30 wrzednia 2014 roku i obejmujg dane finansowe za okres sprawozdawczy od dnia 1 stycznia
2013 roku do dnia 30 wrzesnia 2014 roku, za wyjatkiem spélek, ktérych nabycie kontroli nastapito w
trakcie roku obrotowego.

Zarzad Spotki dominujgcej w sposdb poprawny ustalit zasady konsolidacji.

Dokumentacja konsolidacyjna zostata sporzadzona w sposéb kompletny i poprawny, a w
szczegdlnosci zawiera zestaw informacji dodatkowych sporzadzonych przez poszczegéine spétki na
potrzeby konsolidacji. Informacje te sg uzgodnione pomigdzy spdtkami i potwierdzone przez biegtego
badajgcego skonsolidowane sprawozdanie Grupy.

Nie wystapity istotne odstgpstwa od zasad konsolidacji okre$lonych w ustawie o rachunkowosci i
przepisach wydanych na jej podstawie lub MSR.

1l Wartos¢ firmy z konsolidacji

Ustalona wartos¢ firmy z konsolidacji na dzien 30 wrzeénia 2014 r. jest zgodna z dokumentacjg
konsolidacyjna.

Informacje dotyczace ustalenia wartosci firmy z konsolidacji zostaly zaprezentowane w informacji
dodatkowej i objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.

lll. Konsolidacja kapitatow, w tym udziaty niekontrolujgce

Kapitatem zaktadowym Grupy Kapitatowej jest kapitat zaktadowy Jednostki Dominujacej. Udziaty
niekontrolujgce sg zgodne z dokumentacjg konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami prawnymi.

WBS Audyt 5p. z o. o, Adres: ul. Grzybowska 4 lok. U9E, 00-131 Warszawa Telefon: (022) 41%-20-83,
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Grupa Kapitatowa Black Lion Fund S.A., Warszawa, ul. Miriska 25

Udzialy niesprawujgce kontroli na dzieri 30 wrzeénia 2014 r. wynosity 41766 tys. zt. Udziaty
niekontrolujace zostaty ustalone prawidtowo i sg zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitatéw wiasnych przedstawiono w informacji dodatkowej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

V. Wyftqgczenia konsolidacyjne
Dokonano wytgczen konsolidacyjnych obejmujgcych:

= wzajemne rozrachunki (naleznosci, zobowigzan),

® wartos¢ bilansowg inwestycji jednostki dominujacej w kaidej z jednostek zaleinych oraz tej
czgsci  kapitaidw wiasnych jednostek zaleinych, ktéra odpowiada udzialowi jednostki
dominujacej, w tym ustalenie wartosci firmy jednostek objetych konsolidacja,

= obroty wewngtrzne jednostek objetych konsolidacjg (przychodéw, kosztéw),

= wyniki niezrealizowane przez jednostki objete konsolidacjg zawarte w wartosci aktywéw,
= ztytulu dywidend wypfaconych w Grupie Kapitatowej

= skutkow sprzedazy cafosci lub czedci udziatéw (akeji) w jednostkach objetych konsolidacjg

Dane stanowiace podstawe do wytgczer uzyskano z ksigg rachunkowych Jednostki Dominujacej oraz
ksigg jednostek zaleznych.

Dokonane wylaczenia s zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna.

V. Sprzeda: cafosci lub czesci udziatéw (akcji) w jednostkach
podporzqdkowanych

Skutki sprzedazy akcji spolek ujawniono w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowej zgodnie z odpowiednimi dokumentami Zrédtowymi oraz dokumentacja konsolidacyjna.

VI.  Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa i pasywa Grupy Kapitatowej, w tym sposoby ich wyceny, zmiany w roku obrotowym oraz
prezentacja, we wszystkich istotnych aspektach zostaty przedstawione w sposéb rzetelny i jasny w
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy zakoriczony dnia 30
wrzesnia 2014 roku.

Vil.  Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Pozycje ksztattujagce wynik finansowy ujeto kompletnie i prawidtowo w istotnych kwestiach w
odniesieniu do calosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Struktura przychoddw i
kosztoéw zostata prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

Vill.  Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych sporzadzono prawidiowo, stosownie do
zakresu informacji okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowoéci nr 7 — na
podstawie: skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej, skonsolidowanego sprawozdania z
catkowitych dochodéw, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych
sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzacych bezpoérednio z ewidendji ksiegowe] i
analizy sald kont.
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IX.  Sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym sporzadzono zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz
danymi pochodzgcymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

X Dodatkowe informacje i objasnienia

Informacje dodatkowe o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace
stanowig integralng czeéc¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Dane zawarte w informagji
dodatkowej zostaly przedstawione w istotnych aspektach w sposéb kompletny i poprawny, zgodnie z
wytycznymi Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi
ujawnien zawartych w poszczegélnych Standardach.

Xl.  Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Zarzad Jednostki Dominujgce] sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnoéci Grupy i Jednostki
Dominujgcej, ktérego informacje finansowe sa zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania
finansowego. Sprawozdanie to we wszystkich istotnych aspektach zawiera informacje wynikajace
zart, 49 ustawy o rachunkowoscl oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 19.02.2009r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niehedgcego paristwem cztonkowskim.

XIll.  Zdarzenia po dacie bilansu

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakoriczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu zostaly ujete w ksiegach badanego okresu.

Pozostate istotne zdaniem Zarzadu Jednostki Dominujacej zdarzenia, ktére mogg mie¢ wpltyw na
oceng zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaly prawidtowo
zZaprezentowane w czesci opisowej sprawozdania finansowego.

Xlll. Zgodnosc z przepisami prawa

Zarzad Jednostki Dominujacej ztozyt oswiadczenie, w ktérym potwierdza, ze w trakcie roku
obrotowego nie miaty miejsca fakty swiadczace o naruszeniu prawa a takze naruszenia statutéw oraz
umow jednostek Grupy, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynaé na sprawozdanie finansowe bedace
przedmiotem naszego badania.
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D. Podsumowanie badania

1. Oceng skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny
dokument.

2. Niniejszy raport zawiera 16 stron kolejno numerowanych
3. Integralng czesc¢ raportu stanowi skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za
rok obrotowy zakoriczony w dniu 30 wrzesnia 2014 roku

G\L&” :!-J

Andrzej Pulut

Kluczowy biegty rewident nr 10972
Przeprowadzajgcy badanie w imieniu

WBS Audyt Sp. z 0.0.
Warszawa, ul. Grzybowska U9B
Podmiot uprawniony Nr ew. 3685

Warszawa, 19 grudnia 2014 roku
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