Sprawozdanie Zarzqdu jednostki dominujgcej - Black Lion NFI S.A.
obejmujgce informacje dotyczqce dzialalnosci jednostki dominujqcej

i Grupy Kapitalowej za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku

1. Informacje podstawowe dotyczgce jednostki dominujgcej

Fundusz prowadzi dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 30 czerwca 2010

roku posiadat swoja siedzibg przy ulicy Minskiej 25, 03-808 Warszawa.

Fundusz jest zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000019468.

Na dzien 30 czerwca 2010 roku kapital zaktadowy Funduszu wynosit 12 032 870,5 zl. i dzielit si¢ na
6.877.614 akcji zwyklych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 06.877.614 o
wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 35.574.798 akcji zwyklych na okaziciela serii B od numeru
00.000.001 do numeru 35.574.798 o warto$ci nominalnej po 0,10 kazda oraz 30.651.748 akcji
zwyklych na okaziciela serii C od numeru C00.000.001 do numeru C30.651.748 o wartosci
nominalnej po 0,10 kazda oraz 6.047.121 akcji zwyktych na okaziciela serii D od numeru 00.000.001
do numeru 06 047 121 o wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 41.177.424 akcji zwyklych na
okaziciela serii E od numeru 00.000.001 do numeru 41.177.424 warto$ci nominalnej po 0,10

zt.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako dziatalno§¢ funduszéw, trustow i oznaczony
jest numerem 6420 Z i 64.99.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci. Jest nim nabywanie papierow
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badZz obejmowanie udziatow
lub akcji podmiotdéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych
emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z tych akcji i udzialdw oraz papierow
wartosciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi, udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom
zarejestrowanym 1 dziatajagcym w Polsce oraz zacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu, w
szczegblnosci okreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach

inwestycyjnych i ich prywatyzacji.



W okresie sprawozdawczym Ksiegowos¢ Funduszu prowadzona byta przez spotke Kaldera Spotka z

ograniczong odpowiedzialnoscig.

W dniu 12 sierpnia 2010 r. Rada Nadzorcza Funduszu podjeta decyzje o wyborze spotki pod firma
WBS Rachunkowos$¢ Consulting Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie

jako podmiotu uprawnionego do przeprowadzenia:

- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za I pétrocze 2010 r.;

- przegladu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Funduszu za I p6irocze

2010,
- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2010;

- badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za rok
20102010. Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostat dokonany

zgodnie ze statutem Funduszu, obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

2. AKcjonariusze jednostki dominujgcej

Wykaz akcjonariuszy Black Lion NFI S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Black Lion NFI

S.A. na dzien 30 czerwca 2010 roku oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania przedstawial si¢

nastgpujaco:
Akcjonariusz Hos¢ akeji Ilos¢ glosow % glosow % kapitalu
Novakonstelacja Limited 33379 765 33379 765 34,44% 27,74%
Superkonstelacja Limited* 19 766 323 19 766 323 20,39% 16,43%
Pioneer Pekao Investment
Management 9 080 000 9080 000 9,37% 7,55%
Akcje whasne** 23 395 055 0 0,00% 19,44%
Pozostali akcjonariusze 34 707 562 34 707 562 35,81% 28,84%
Razem 120 328 705 96 933 650 100,0% 100,0%

* na podstawie wykazu akcjonariuszy na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu w dniu 3 lutego

2010r.

** Emitent nie wykonuje prawa glosu z akcji wlasnych




Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzqdzajgce i nadzorujgce na dzien 30 czerwca 2010

roku

Na dzien 30 czerwca 2010 roku w sktad Rady Nadzorczej Funduszu wchodzili m.in. Pan Maciej

Wandzel i Pan Maciej Zientara, ktorzy posiadali:

= Pan Maciej Wandzel posiadal poprzez Spotke zalezng Novakonstelacja 33 379 765 akcji
Funduszu.

= Pan Maciej Zientara posiadat poprzez Spétke zalezng Superkonstelacja 19 766 323 akcji
Funduszu.

Na dzien 30 czerwca 2010 roku nastgpujace osoby zarzadzajace Funduszem posiadaty jego akcje w
ilosci:

» Pan Rafat Bauer posiadat 636 537 akcji Funduszu.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu, o ktorych Fundusz posiada informacje:

W stosunku do struktury akcjonariatu na dzien 30 czerwca 2010 roku nie nastapity zmiany w

akcjonariacie Funduszu do daty publikacji ponizszego sprawozdania.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 30 czerwca 2010 roku dziatal w sktadzie:
Rafat Bauer — Prezes Zarzadu
Monika Hatupczak — Cztonek Zarzadu

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku

wyniosty 270 839 zt.

Okres pelienia funkcji
Imie i .
) Funkcja w I polowie 2010 roku Kwota
nazwisko

Rafat Bauer |Prezes Zarzadu | 01.01.2010 30.06.2010 120 000

Monika Cztonek
01.01.2010 30.06.2010 150 839

Hatupczak | Zarzadu
270 839




Dodatkowo w pierwszym poélroczu zostala wyptacona odprawa dla Pana Rafata.Mateusiaka

(poprzedniego Prezesa Zarzadu Zachodniego NFI) w wysokosci 60 000 zt.

Zgodnie z art.17 ust.1 Statutu Rada Nadzorcza sktada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby cztonkow,
powotywanych i odwolywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspolna

i trwa pig¢ lat.

Sktad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2010 r. przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Piotr Surmacki — Cztonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Le$nodorski — Czlonek Rady Nadzorczej

Michat Kobus — Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 17 lutego 2010 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu powotato do
sktadu Rady Nadzorczej Funduszu w ramach aktualnej kadencji nastgpujace osoby: Pan Piotr
Surmacki, Pan Bogustaw Le$nodorski, Pan Michat Kobus. Jednoczesnie Walne Zgromadzenie
odwotato z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu Panig Dominike Stominska oraz Pana Macieja

Pietrasa.

Ponadto, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu podjeto uchwale o zmianie
statutu Funduszu m.in. w zakresie zmiany nazwy oraz dtugosci kadencji Rady Nadzorczej Funduszu

(5 lat).

Wynagrodzenia brutto cztonkow Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca

2010 roku wyniosty tacznie 108 750 zt.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali zadnych dochodéw z tytutu premii, nagrod

i wynagrodzenia z zysku.



Okres pelnienia funkcji

Imig i nazwisko Funkcja w I polowie 2010 roku Kwota
Od Do
Maciej Wandzel Przewodniczacy 01.01.2010 30.06.2010 30 000
L Zastegpca 21 000
Maciej Zientara 01.01.2010 30.06.2010
Przewodniczacego
Maciej Pietras Cztonek 01.01.2010 17.02.2010 5625
Dominika Stominska Cztonek 01.01.2010 17.02.2010 5625
Bogustaw Lesnodorski | Cztonek 17.02.2010 30.06.2010 15 500
Piotr Surmacki Cztonek 17.02.2010 30.06.2010 15 500
Kobus Michat Cztonek 17.02.2010 30.06.2010 15500
108 750

4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

Organizacja i struktura zarzadzania Funduszu wynika z przepisu Ustawy o NFI (art. 21), ktory

pozwala na powierzenie zarzadzania majatkiem NFI firmom zarzadzajacym w przypadku zawarcia

pomiedzy Funduszem a firmg zarzadzajgca umowy o zarzadzanie.

Majatkiem Black Lion NFI S.A. zarzadza na podstawie umowy z dnia 1 pazdziernika 2008 r. Firma

Zarzadzajaca — Fund Management Black Lion Sp. z 0.0. SKA.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$¢ Grupy Kapitalowej Emitenta, jakie nastapily

w roku obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegotowo opisane w punktach 67 i 68 w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym oraz w punkcie 14 ponizszego sprawozdania.




6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitalowej Emitenta

Potaczenie Funduszu z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. dokonane w dniu 30.12.2009
konczy okres konsolidacji aktywow inwestycyjnych. Dzieki fuzji powstata transparentna struktura o
znacznie wyzsze] Kapitalizacji i istotnych w skali GPW aktywach. Potaczony fundusz jest zarzadzany
przez kompetentny zesp6t menedzeréw z wieloletnim do§wiadczeniem w obrocie gospodarczym i na
gietdzie papieréw wartosciowych, co pozwoli na skuteczne realizowanie strategii, ktorej celem jest

istotne podniesienie wartosci aktywow.

Dziatania podejmowane w ciagu ostatniego potrocza koncentrowaly si¢ na pozyskaniu $rodkow
finansowych na dziatania rozwojowe (sprzedaz akcji wtasnych Funduszu oraz akcji WPS Kolbet) oraz

prowadzeniu procesu inwestycyjnego w ramach:

- prac modernizacyjnych (rewitalizacja posiadanych obiektow), projektowych i przygotowan do

realizacji projektow deweloperskich

- Il etapu rozbudowy szpitala Sw. Rafala (Scanmed S.A.) przed przystapieniem do konkursu na

$wiadczenia finansowane przez NFZ w latach 2011-2013.

Jednoczesnie dokonywana jest operacyjna reorganizacja Grupy Scanmed zmierzajgca do czytelnego
podziatu dziatalno$ci na: lecznictwo ambulatoryjne i diagnostyke (Scanmed Multimedis), opieke
szpitalng (Scanmed S.A.) i zarzadzanie infrastrukturg medyczng. W ramach tego procesu
przeprowadzono potaczenie Scanmed Spectra Medical Sp. z 0.0. ze Scanmed Multimedis Sp. z o.o.

oraz sprzedano budynek szpitala z infrastrukturg do sp6iki zaleznej Scan Development.

Powotano takze spdtke joint venture, ktora zajmowaé si¢ begdzie dziatalnoscig medyczng z zakresu
kardiologii interwencyjnej (Carint Scanmed Sp.z 0.0.). Udziatlowcem tej spotki oprocz Scanmed SA
jest spotka Carint Investment Sp. z 0.0. zrzeszajaca wiodacych kardiologéw 1 kardiochirurgow z

Matopolski.

Jako uzupemienie dotychczasowego profilu dziatalnosci, podpisana zostala umowa z Krajowym
Funduszem Kapitalowym, dotyczaca utworzenia wspolnego funduszu pe/ve o profilu skierowanym na
projekty o $rednim i mniejszym rozmiarze. Jednym z pierwszych projektow przeznaczonych do

wspolnego przedsigwzigcia z KFK jest inwestycja w segment mediowy — wydawca tytutu ,,Maleman”.



Strategia w odniesieniu do spélek z portfela Black Lion NFI:

VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A.

VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A. powstata z przeksztatcenia spotki ,,VIS-Inwestycje” S.A. z
siedzibg w Warszawie, wczesniej funkcjonujacej jako Fabryka Wyrobow Precyzyjnych ,,VIS”

SA.

Na dzialce o powierzchni 8,1 ha, niezwykle dogodnie zlokalizowanej na skrzyzowaniu ulic
Kasprzaka i Prymasa Tysigclecia w niewielkiej odleglosci od $cistego centrum Warszawy,
planowana jest realizacja kompleksu biurowo — mieszkaniowego. Zgodnie z aktualnie trwajacymi
procedurami uchwalania planu zagospodarowania przestrzennego tej czesci Warszawy, na dziatce
znajdujacej sie¢ w posiadaniu spotki w niedalekiej przyszto$ci begdzie mozliwe posadowienie

budynkéw posiadajacych tacznie do 228 tys. m? PUM.

Nowy tad przestrzenny dla tej czgsci miasta zapewni¢ ma wspodlna polityka wiascicieli
nieruchomosci zorganizowanych w ramach stowarzyszenia Nowa Wola Zachodnia. Dzi¢ki tej
inicjatywie, udato si¢ wyeliminowa¢ ryzyko wzajemnych sprzeciwow juz na etapie uzgodnien do
przygotowywanego wtasnie planu zagospodarowania rejonu ,,Czyste” oraz skonsolidowa¢ wysitki

inwestorow reprezentujacych zaréwno prywatnych jak i publicznych wtascicieli nieruchomosci.

Na obecnym etapie projektu, wykonywane sg szeroko rozumiane analizy architektoniczne i
marketingowe terenu. Fundusz bierze pod uwage mozliwo$¢ wspolnego przedsiewziecia z

renomowanym deweloperem lub sprzedaz catosci projektu przygotowanego do realizacji.

Soho Factory (Praga z Okna Sp. z 0.0.)

Spotka dysponuje unikalnym terenem potozonym w odlegtosci 600 m od Dworca Wschodniego.
Potozenie to w niedalekiej przysztosci zapewni doskonate skomunikowanie osiedla z Centrum

miasta (czas dojazdu juz obecnie nie przekracza kilku minut).

Dogodna komunikacja w potaczeniu z niewielkg odlegtoscia od centrum (4 km w linii prostej od
PKiN), ma pozwoli¢ na budowe osiedla mieszkaniowego o powierzchni 98,5 tys. m*> PUM
wspartych zapleczem uzytkowym w specjalnie w tym celu zrewitalizowanych, unikalnych w
realiach warszawskich zabytkach fabrycznych. 8,2 ha gruntu pozwoli na niezwykle widowiskowa
aranzacje osiedla, w ktorego architekturze zwrocono szczegélng uwage na industrialne

dziedzictwo i rozbudowane tereny zielone.



Pierwszy etap projektu obejmuje renowacj¢ budynkéw zabytkowych. Projekt poprzedzity prace
studialne, ktore zaowocowaty adaptacja pierwszych obiektow. Na tym etapie dokonano renowacji
Hali Wielkich Maszyn, Hali Wysokich Napig¢ (do ktorych pozyskano nowych najemcow), a
takze Hali Walcowni w ktorej organizowane sa obecnie imprezy wystawienniczo - Kulturalne

adresowane do grupy docelowej, ktora w przysztosci ma stanowi¢ gros mieszkancow osiedla.

Osiagnigte efekty pozwolity na rozpoczgcie rewitalizacji kolejnych obiektow. Obecnie taczna
powierzchnia budynkéw zakonczonych oraz w fazie realizacji sigga ponad 14 tys. m2 GLA.
Prowadzone obecnie prace znajduja si¢ w zaawansowanej fazie — ich zakonczenie przewidywane
jest na przetomie b.r. Naklady inwestycyjne na te projekty siggaja 7,3 miln zl, przy wysokiej

wewnetrznej stopie zwrotu osigganej na komercjalizacji adaptowanych budynkow.

Fabryka PZO Sp. z o.0.

Fabryka PZO Sp. o.0. jest wlascicielem nieruchomos$ci o lacznej powierzchni 11.546 m?

potozonej w Warszawie przy ul. Grochowskiej i Kamionkowskie;j.

Jest to w praktyce jedyny budynek w Warszawie, w ktorym mozliwa jest realizacja projektu
budowy atrakcyjnej powierzchni komercyjnej o charakterze loftow fabrycznych. Zgodnie z
posiadanym pozwoleniem na budowe, Fundusz planuje przeksztalcenie budynkow fabryki PZO w
zespOt  biurowo-mieszkaniowy. W oparciu 0 wykonane studium potencjalnego popytu,
prowadzone sg obecnie prace zwigzane z przygotowaniem placu budowy oraz negocjacje w

wykonawcami.

Fabryka PZO jest projektem wspierajgcym dla projektu Soho Factory, dlatego tez prace przy tym
obiekcie rozpoczng si¢ w najblizszym czasie. Rewitalizacja budynkow fabryki jest spelnieniem
jednego z podstawowych zatozen strategii Funduszu, jakim jest przede wszystkim ozywienie
posiadanych aktywow nieruchomosciowych a dopiero w drugiej kolejnosci budowanie nowych
obiektow. Doskonata komunikacja piesza Fabryki i Soho Factory to jeden z powodow, dla
ktérego prace w obu projektach prowadzone beda rownolegle. Obiekty rewitalizowane na terenie
Soho stanowi¢ beda naturalne zaplecze dla mieszkan i biur zlokalizowanych na terenie Fabryki

PZO.

W ramach aktualnie posiadanych zezwolen w II potowie b.r. rozpocznie si¢ modernizacja
budynku, ktory w niedalekiej przysztosci naktadem ok. 40 min PLN przyniesie ca 11.000 m2
PUM. W najblizszym czasie fundusz zamierza uruchomi¢ ok. 10 mln PLN w ramach naktadow na

ten cel.



Minska Development Sp. z o.0.

Minska Development Sp. z o0.0. posiada prawo wlasnosci lokali uzytkowych o lacznej
powierzchni 4.683 m?, zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w
Warszawie oraz zwigzany z tym prawem 40,91% udzial w prawie uzytkowania wieczystego
gruntu stanowiacego dziatke o powierzchni 1.965 m® na ktorym posadowiony jest budynek.
Ponadto Minska Development Sp. z 0.0. posiada prawo uzytkowania wieczystego dwoch dziatek
niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m? potozonych w Warszawie przy ulicy Minskiej
25a.

Minska Development Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie posiadanych

powierzchni.

MEDICITY (Cracovia Property Sp. z 0.0.)

Podstawowa bariera w rozwoju wspodtczesnej medycyny kontaktowej jest brak koncentracji ushug
medycznych. Powyzszy czynnik powoduje, ze wykonywanie badan czy tez leczenie przewlekle
pozaszpitalne jest niezwykle ucigzliwe dla pacjenta zmuszonego do ciagltego podrézowania pomiedzy

niezbednymi dla jego terapii punktami ustug medycznych.

Wigkszos¢ zaawansowanych technologii medycznych wymaga obecno$ci w poblizu technologii
wspierajacych (np. diagnostyka) lub ratujacych zdrowie (oddzial intensywnej opieki medycznej).
Uzasadnia to utworzenie wyodrebnionej Strefy Medycznej, na terenie ktorej zlokalizuje si¢ wysokiej
klasy ustugi medyczne, wraz z pelnym wymaganym przez nie zapleczem. Na terenie Polski nie
istnieje obecnie zaden obiekt komercyjny ogniskujacy rézne dziatalno$ci medyczne pod katem ich
wzajemnego uzupelnienia si¢ zaawansowang oferta, nie bedacy jednoczesnie szpitalem publicznym
lub jednostka kliniczng. Powyzsza specyfika z natury wywoluje szereg ograniczen, zar6wno w
rozwoju (mozliwos$ci terenowe, profil podstawowe] jednostki) jak rowniez udostgpnianiu (leczenie

planowe oraz interwencyjne jako podstawowy cel panstwowej stuzby zdrowia).

Szpital Sw. Rafata uzupetiony o nieruchomosci Cracovia Property stanie si¢ tym samym jedynym
obiektem w Polsce, gdzie uruchomienie tak unikalnego projektu jest mozliwe praktycznie
natychmiast. Na 5 ha otaczajacych Szpital powstanie nie tylko specjalistyczne centrum ushug
medycznych, hotel dla rodzin czy tez samych pacjentéw nie wymagajacych nadzoru szpitalnego w
trakcie leczenia, najnowoczesniejsze w Krakowie centrum rehabilitacji oraz leczenia autyzmu dzieci i
Zaktad Opieki Leczniczej dla osob starszych, ale rowniez jedyne w Polsce osiedle mieszkaniowe
ktorego mieszkancy uzyskajg staty i darmowy dostgp do wszelkich funkcji szpitalnych. Bedzie to
doskonata oferta dla osob przewlekle chorych i/lub ich rodzin oraz dla osob starszych, ktore chca
mieszka¢ samodzielnie mimo, Ze wymagaja statej opieki zarowno pielegniarskiej jak i lekarskiej.

Szpital i jego funkcje stang si¢ tym samym centrum strefy, w ktorej ustugi oraz funkcja mieszkalna



stworzg jedyny w swoim rodzaju system. Strefa zaoferuje dtugoterminowy wynajem osobom, ktore w
trakcie dlugotrwalej rehabilitacji wymagaé beda ciagtych i badan. Koegzystencja nowoczesnych
podmiotéw diagnostycznych w ramach Strefy pozwoli na ustalenie wewnetrznych standardow,

znakomicie poprawiajacych jako$¢ diagnoz zaré6wno operacyjnych jak i zachowawczych.

Naktady wstepne zwigzane z tym projektem na najblizszy okres szacowane sg na 2,2 min zt.

Scanmed S.A.

Scanmed S.A. jest najwickszg spotka oferujaca opieke medyczng w Matopolsce. Posiada obecnie
9 placowek medycznych, 109 poradni specjalistycznych, w tym 12 o charakterze szpitalnym, 2
sale operacyjne w systemie jednodniowym oraz uruchomiony w 111 kw. 2009 nowoczesny szpital
Sw. Rafata.

Grupa Scanmed specjalizuje si¢ w zakresie opieki szpitalnej, szybkiej i kompleksowej
diagnostyki, chirurgii jednego dnia, podstawowej opieki zdrowotnej oraz specjalistycznej opieki
ambulatoryjnej. Posiada wlasne sale operacyjne oraz nowoczesny sprzet diagnostyczny.
Wykonuje trudne zabiegi operacyjne - rowniez te rzadko wykonywane w Polsce. Obszary
dziatalno$ci medycznej Scanmed S.A. to lecznictwo stacjonarne z zakresu chirurgii urazowo -
ortopedycznej, okulistyki, chirurgii ogdlnej, chirurgii dziecigcej, chirurgii plastycznej,
otolaryngologii, ginekologii, podstawowa opieka zdrowotna, rehabilitacja, stomatologia,

psychiatria.

Zakonczenie realizacji I etapu rozwoju Szpitala planowane jest do konca wrzesnia 2010 roku.
Oznacza ono oddanie do uzytku catosci pelnoprofilowego szpitala o 12 000 m2 powierzchni. W
szpitalu znajda si¢ oddziaty ortopedii, neurochirurgii, chirurgii okulistycznej, chirurgii ogdlnej,
kardiochirurgii, kardiologii interwencyjnej, rehabilitacji oraz nowych specjalnosci (m.in. urologia,

chirurgia onkologiczna).

Istotna cze$¢ obecnych i planowanych przychodéw Grupy Scanmed pochodzi z wykonywania
$wiadczen finansowanych przez NFZ. 25 wrzesnia 2009 r. uchwalona zostata Ustawa o zmianie
ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkow publicznych (Dz. U.
Nr.178, poz. 1374), na podstawie ktorej Matopolski Oddzial NFZ nie ogtosit nowego konkursu na
udzielanie §wiadczen opieki zdrowotnej w nastepnych latach, przedtuzajac w drodze aneksow
dotychczas obowigzujace umowy do konca 2010 r. Oznacza to, ze w aktualnym stanie prawnym,
dyrektor MOW NFZ w Krakowie - w zwigzku z wygasnigciem obowigzujacych umow z koncem
roku, zobowigzany jest przeprowadzi¢ w 2010 roku konkurs na szpitalne $wiadczenia zdrowotne

na nastepne lata. Termin konkursu przewidywany jest na IV kw. biezacego roku.
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Poszerzanie profilu medycznego Szpitala moze w sposdb najbardziej efektywny dokonaé sie
poprzez pozyskanie strategicznego partnera zapewniajgcego unikalny know-how oraz odpowiedni
potencjat finansowy. Intencja Zarzadu Funduszu jest wprowadzenie do spotki renomowanego

inwestora branzowego lub funduszu private equity wraz z mozliwym upublicznieniem.

Scanmed S.A. posiada nastgpujace spotki zalezne: Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. (100%) oraz
Scan Development Sp. z 0.0. (100%) oraz Carint Scanmed Sp. z 0.0.

Scanmed Multimedis Sp. z o.0. (po polaczeniu ze Scanmed Spectra Medical Sp. z 0.0.)

Glowne obszary dziatalnosci Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. to ambulatoryjna opieka medyczna
(opicka abonamentowa), opicka calodobowa w ramach podstawowej opieki zdrowotnej a takze
transport medyczny. Spotka swiadczy ustugi poprzez dwa funkcjonujgce centra medyczne CM
Krowodrza oraz CM Srodmiescie w Krakowie. W marcu uruchomiona zostata kolejna

przychodnia w centrum miasta.

Dziatalnos¢ Scanmed Spectra Medical oparta jest 0 nowocze$nie wyposazong pracowni¢
diagnostyki obrazowej (tomograf komputerowy, rezonans magnetyczny) zlokalizowang w
$cistym centrum Krakowa. Swiadczy ona ustugi zaréwno w oparciu o kontrakt z NFZ, jak i na
zlecenie komercyjnych centrow medycznych oraz bardzo szerokiej grupy lekarzy
indywidualnych. Posiada najwigkszy w wojewddztwie kontrakt na diagnostyke obrazowa.

Rocznie wykonuje okoto 11.000 badan.

Obydwie spotki zostaly potaczone w czerwcu 2010 r. (operacja opisana W pkt. 5 w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym) w celu Kkoncentracji cato$ci leczenia
ambulatoryjnego i diagnostyki w ramach jednego podmiotu. Kolejnym planowanym krokiem jest
przejecie przez ta spotke przychodni $wiadczacych ustugi podstawowej opieki zdrowotnej (POZ)
oraz porad specjalistycznych finansowanych przez NFZ.

Docelowy model rozwoju zaktada budowe profilowanych przychodni studenckich (POZ, lekarze
specjalisci, dziatalno$¢ abonamentowa) w duzych osrodkach akademickich. W najblizszym czasie
otwarta zostanie przychodnia w Warszawie, w bezposredniej bliskosci 3 uczelni (SGGW, SGH,
PW) a nastgpnie kolejne placowki. Ten segment dziatalnosci medycznej charakteryzuje si¢

wysoka rentownos$cia dziatalnosci i relatywnie niskim natezeniem konkurencji.

Scan Development Sp. z o.0.

W lipcu 2010 r. budynek Szpitala Sw. Rafala wraz z trwala infrastrukturg zostat sprzedany spotce

Scan Development (operacja opisana w pkt. 68 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym).

11



Podmiot ten bedzie prowadzi¢ wynajem powierzchni szpitalnych dla Scanmed S.A. i spétek
grupy oraz podmiotow zewngtrznych prowadzacych dziatalno$¢ medyczng. Konstrukcja ta
utatwia pozyskiwanie finansowania rozbudowy oraz zarzadzanie infrastruktura medyczna.
Jednoczesnie umozliwia ona realna wyceng posiadanych nieruchomos$ci metodami
deweloperskimi — niezaleznie od parametrow dziatalno$ci jednostek medycznych korzystajacych

z zasobow znajdujacych si¢ w spotce.

Spotka Scan Development pozostaje w 100% zalezna od Scanmed. W wyniku przeprowadzenia

niniejszej transakcji spotka Scanmed wystapita z wnioskiem o zwrot podatku VAT.

Carint Scanmed Sp. z 0.0.

Grupa Carint specjalizuje si¢ w organizacji i prowadzeniu NZOZ zajmujacych si¢ leczeniem i
rehabilitacjag pacjentow z chorobami uktadu sercowo-naczyniowego. Jest dominujaca siecia
niepublicznych klinik o profilu kardiologii inwazyjnej w poludniowej Polsce.

W lipcu zostata zarejestrowana spotka nalezaca do Scanmed i Carint Investment SA, ktora
otworzy W Szpitalu Sw. Rafala placowke kardiologii interwencyjnej (zabiegi ratujace zycie i

hospitalizacje planowe) dla pacjentow z obszaru potudniowego Krakowa.

Nowa spbtka wydzierzawi od Scan Development 1600 m2 powierzchni w Szpitalu Sw. Rafata.

Next Media Sp . z 0.0.

Black Lion NFI S.A. nabyt 60% udziatéw w Next Media Sp. z 0.0. Spotka dziata w branzy ustug

wydawniczych, jest wydawca pisma ,,Maleman”. Powyzszy projekt przeznaczony jest dla nowego

funduszu tworzonego wraz z Krajowym Funduszem Kapitatowym.

7. Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy Kapitalowej i Emitenta

Emitent ani spotki Grupy Kapitatowej nie odnotowaty w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2010

roku istotnych osiaggnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.
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8. Opis istotnych czynnikow ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy Kapitalowej i

Emitenta

Ryzyka makroekonomiczne i dotyczace otoczenia, w jakim prowadzi dzialalnos¢ Emitent i jego

Grupa Kapitalowa

- Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego w

Polsce,
- Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji na rynku kapitalowym,

- Ryzyko zmian przepiséw podatkowych w odniesieniu do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Ryzyka zwigzane z dzialalnoscia prowadzong przez Emitenta i jego Grupe Kapitatlowa

Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spélek z branzy nieruchomosci bedgcych w portfelu Black Lion NFI

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

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki zaleznej od Emitenta — CT Zuraw S.A.

- Ryzyko koniunktury w branzy budowlanej,

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki zaleznej od Emitenta — Scanmed S.A.

- Ryzyko kontraktow od Narodowego Funduszu Zdrowia.

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki zaleznej od Emitenta — Next Media Sp. z 0.0.

- Ryzyko zwiazane z poziomem czytelnictwa posiadanych tytutow.

- Ryzyko zmiennosci przychodéw pochodzacych z reklam.

9. Nabycie udzialow (akcji) wlasnych, a w szczegdlnos$ci cel ich nabycia, liczba i wartosé
nominalna, ze wskazaniem, jakg cze$¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia

oraz cena sprzedazy tych udzialow (akcji) w przypadku ich zbycia

W pierwszym poétroczu 2010 roku Fundusz nie nabywat akcji wtasnych.

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 12 000 000 akcji wtasnych w ramach oferty
prywatnej na rzecz inwestoréw instytucjonalnych. Cena sprzedazy akcji Funduszu w ramach oferty

prywatnej wynosita 3,35 zl, za jedng akcje co pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40,2 min zt
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10. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spotki z Grupy

Kapitatowej nie posiadaly oddziatow.

11. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen przeptywow srodkow pienigznych oraz

utraty plynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest

rachunkowo$¢ zabezpieczen.

Fundusz, zgodnie ze strategia inwestycyjna inwestuje w instrumenty udziatlowe i dluzne, ktore
podlegaja czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 8 niniejszego sprawozdania. Stosowane metody

zarzadzania ryzykiem zostaty opisane w pkt.50 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W pierwszym potroczu 2010 roku Grupa Kapitatowa osiaggneta skonsolidowany zysk przypadajacy na
akcjonariuszy Funduszu w wysokos$ci 35 444 tys. zt. Skonsolidowany rachunek przeptywow
pienieznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku wykazat wzrost stanu srodkoéw
pienigznych netto o 29 215 tys. zt. Na dzien 30 czerwca 2010 roku Grupa Kapitalowa posiadata
ptynne $rodki finansowe w wysokosci 46.380 tys. zt.

W pierwszym potroczu 2010 roku Fundusz osiggnatl zysk netto w wysokosci 4 787 tys. zt. Rachunek
przeplywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku wykazat
zwickszenie stanu §rodkow pienieznych netto o 32 708 tys. zt. Na dzien 30 czerwca 2010 roku

Emitent posiadat ptynne $rodki finansowe w wysokosci 32 721 tys. zt.
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Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajg sig:

13. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia plynnosci

Wyszczegolnienie Warto$¢ w tys. zt | Struktura
Aktywa trwale 509 113 87,8%
Rzeczowe aktywa trwale 45 634 7,9%
Wartos¢ firmy 30 367 5,2%
Inwestycje w nieruchomosci 425 953 73,5%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 4 492 0,8%
Pozostale aktywa trwale 2 667 0,5%
Aktywa obrotowe 70 452 12,2%
Naleznosci handlowe 6125 1,1%
Pozostate nalezno$ci 11909 2,1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 46 380 8,0%
Pozostate aktywa obrotowe 6 038 1,0%
AKTYWA RAZEM 579565| 100,0%
Na pasywa Grupy sktadaja sig:
Wyszczegolnienie Warto$¢ w tys. z1 | Struktura

Razem kapital wlasny 426 294 73,6%

Kapitatl wlasny przypadajacy na akcjonariuszy

Funduszu 408 070 70,4%

Udzialy niesprawujace kontroli 18 224 3,2%

Zobowiazania dlugoterminowe 107 799 18,6%

Kredyty i pozyczki 93 684 16,2%

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 2 044 0,4%

Pozostale rezerwy dlugoterminowe 4709 0,8%

Pozostate zobowigzania dlugoterminowe i inne

pasywa 7 362 1,3%

Zobowigzania Kkrétkoterminowe 45 472 7,8%

Zobowigzania handlowe 8 458 1,5%
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Zobowigzania z tytutu biezacego podatku

dochodowego 13 0,0%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 9793 1,7%
Rezerwy na zobowiazania 12 078 2,1%
Kredyty i pozyczki 14 991 2,6%
Rozliczenia miedzyokresowe i inne pasywa 139 0,0%
PASYWA RAZEM 579565| 100,0%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wlasne sa dominujacym rodzajem finansowania dziatalnosci
Grupy Kapitalowej. Finansujg one 74% aktywoéw Grupy, podczas gdy zobowigzania i rezerwy

stanowiag 26% sumy bilansowe;j.

W styczniu 2010 roku nastapita sprzedaz przez Fundusz akcji WPS Kolbet S.A., co zostalo opisane w
pkt. 14 sprawozdania zarzadu. Wraz z przeprowadzong nastepnie sprzedaza akcji wtasnych, transakcje
te istotnie zmienily strukture bilansu Grupy. Diug netto obliczany jako suma kredytow i pozyczek
pomniejszony o $rodki pienigzne na dzien 31.12.2009 wynosit 158.801 tys. zt, natomiast na
30.06.2010 ulegt obnizeniu do 62.295 tys. zt.

Na aktywa Emitenta sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Warto$¢ w tys. z1 | Struktura
Notowane krajowe akcje, inne papiery
warto§ciowe i instrumenty finansowe 1447 0,3%
Akcje i udziaty stanowigce udziaty
mniejszosciowe w spotkach nienotowanych 234 0,1%
Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych
nienotowanych 366 479 78,7%
Akcje i udziaty w innych jednostkach
nienotowanych 243 0,1%
Nienotowane dluzne papiery wartosciowe 7 094 1,5%
Pozostale nienotowane papiery warto$ciowe i
inne instrumenty finansowe 514 0,1%
Naleznosci 32 045 6,9%
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 32721 7,0%
Inne aktywa 62 0,0%
Wartos$¢ firmy z wyceny 24 787 5,3%
AKTYWA RAZEM 465 626| 100,0%

16




Na pasywa Emitenta sktadaja sie:

Wyszczegolnienie Warto$¢ w tys. zt | Struktura
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych
papierow warto$ciowych 44 403 9,5%
Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i
ubezpieczen 17 0,0%
Zobowigzania z tytutu zaciagnietych kredytow
(pozyczek) 15538 3,3%
Pozostate zobowigzania 715 0,2%
Rozliczenia miedzyokresowe 494 0,1%
Rezerwy 360 0,1%
Kapital wlasny 404 099 86,8%
PASYWA RAZEM 465626 100,0%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaly wlasne sa dominujagcym rodzajem finansowania
dziatalnosci. Kapitat wiasny finansuje 87% aktywdow Grupy, zobowiazania i rezerwy stanowig 23%

sumy bilansowej.

W wyniku m. in. transakcji sprzedazy WPS Kolbet S.A. przez Fundusz warto$¢ akcji i udziatow w
jednostkach zaleznych nienotowanych zmniejszyta si¢ z 377.219 tys. zt do 366.479 tys. z,
natomiast warto$¢ firmy z wyceny z 38.627 tys. zt do 24.787 tys. zt. Jednoczes$nie, powyzsza
transakcja oraz sprzedaz akcji wlasnych spowodowaty obnizenie dlugu netto Funduszu
(zobowigzania z tyt. wyemitowanych dluznych papieréw wartosciowych + zobowigzania z tyt.
zaciagnietych kredytow i pozyczek — $rodki pieniezne) z 70.324 tys. zt na koniec ub. r. do 27.220
tys. zt na 30.06.2010 r.
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14. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastepnych

latach.

Transakcje na akcjach wlasnych

W dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz zawarl transakcje na GPW, w wyniku ktérych zbyt 12.000.000
oferowanych akcji wilasnych, na rzecz inwestorow instytucjonalnych: funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych. Po przeprowadzeniu procedury budowy ksiggi popytu oraz zgodnie z rekomendacja
oferujacego, Zarzad ustalit cene ich sprzedazy w ramach oferty na poziomie 3,35 PLN za jedna akcje,
co pozwolito Funduszowi zgromadzi¢ tacznie 40.200.000 PLN. Srodki uzyskane w wyniku oferty,
Zarzad przeznacza na realizacj¢ projektow nieruchomo$ciowych Funduszu oraz rozwoj projektow w

zakresie prywatnej stuzby zdrowia (Szpital §w. Rafata w Krakowie).

Po rozliczeniu transakcji, Fundusz posiadat 23.395.055 sztuk akcji wiasnych Funduszu, stanowiacych
19,44% kapitatu zaktadowego Funduszu. Liczba akcji funduszu bez akcji wlasnych po rozliczeniu

transakcji wynosi 96.933.650 sztuk.

Sprzedaz akcji w Scanmed SA i Kolbet SA

W dniul9 stycznia 2010 r. z Fundusz zbyt na rzecz Polish Capital Investments IV S.a.r.1. (PCI),
66.649 sztuk akcji Wytworni Podktadow Strunobetonowych Kolbet S.A. (Kolbet) oraz przystugujace

Funduszowi wobec Kolbet wierzytelnosci z tytutu udzielonej pozyczki.

Cena sprzedazy Akcji wyniosta 30 miIn zt. Cena sprzedazy Wierzytelnos$ci wynikajacych z Pozyczki
wyniosta 1.285 tys. zt.

Bioragc pod uwage strukture ceny nabycia akcji WPS Kolbet S.A. (emisja 3.394.626 akcji Funduszu +
gotowka 13.952 tys. zt) Fundusz osiagnat wynik na tej inwestycji:
- wycena emisji akcji po warto$ci rynkowej z dnia 2010-01-19: + 6,5 min zt
- wycena emisji akcji po NAV z rocznego Skonsolidowanego Sprawozdania za 2009 r.: + 2,9
min zt

- wycena akcji po cenie emisyjnej (7,07 zt): - 6,3 min zt
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W dniu 7 stycznia 2010 r., na podstawie Umowy Sprzedazy, Fundusz zbyt na rzecz Carint Investment
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia tacznie 802.568 akcji zwyklych na okaziciela serii B w
kapitale zaktadowym spotki zaleznej Scanmed SA, w wyniku czego udziat Black Lion NFI Progress
SA w kapitale spotki zaleznej spadt do 90% (liczac udzial w kapitale na podstawie catkowitej liczby
akcji zgodnej z KRS). Udziatlowcem Carint Investment jest spotka prowadzaca dziatalnos¢ z zakresu
kardiologii interwencyjnej, ktorej potencjal w postaci know-how i kadry medycznej stanowi

dodatkowg wartos¢ tej transakcji.

W dniu 21 stycznia 2010 r. wlasciwy Sad Rejestrowy dokonal rejestracji podwyzszenia kapitatu
zakladowego w Scanmed S.A., w wyniku czego udziat Black Lion NFI Progress SA w kapitale
zakltadowym tej spoiki spadt do 72,06% wg stanu na 31.03.2010 r.

W dniu 25 maja 2010 roku Fundusz zbyt 641 910 akcji spotki Scanmed SA na rzecz Promed SA za
cen¢ 4 min zl, przez co jego udziat w kapitale zaktadowym spotki wynosit po transakcji na 66,72%.
Promed Sp. z 0.0. jest wiodaca w skali kraju firmg dostarczajaca do szpitali sprzet medyczny i

nowoczesne rozwigzania logistyczne.

Transakcje zbycia akcji Scanmed uzupehity akcjonariat spotki o podmioty wyspecjalizowane w

kluczowych dla rozwoju sp6tki segmentach rynku medycznego.

Przedluzenie terminu splaty kredytu VIS Investments Sp. 7 0.0. SKA

W kwietniu 2010 r. Fundusz wynegocjowat z Raiffeisen Bank Polska S.A. zmiang charakteru kredytu
pomostowego finansujacego zakup nieruchomos$ci VIS Investments na instrument dlugoterminowy.

Szczegoty tej operacji zostaty opisane w pkt. 25 sprawozdania zarzadu.

15. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

Naktady inwestycyjne na aktywa trwate dotyczyty gtdéwnie kosztow poniesionych przez Scanmed S.A
na budowe wielospecjalistycznego Szpitala Sw. Rafata w Krakowie — pierwszej tego typu prywatnej
placowki w Polsce oraz pozostatych naktadéw grupy Scanmed (razem ok. 4,3 mln zt w pierwszym

p6troczu 2010).
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Dodatkowo, naktady kapitatlowe byly przeznaczone na realizacje projektow nieruchomosciowych,
glownie na projekt rewitalizacji powierzchni komercyjnych realizowany przez spotke Soho Factory

Sp. z 0.0. (0k. 1,7 miIn zt w pierwszej potowie b.r.)

W pierwszym potroczu 2010 elementem inwestycji kapitatowych poniesionych przez Fundusz byto

udziatynabycie udziatow spotki Next Media w kwocie 750 tys. zI.

16. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W pierwszym poétroczu Fundusz zbyl wszystkie posiadane akcje spotki zaleznej WPS Kolbet SA..
Ponadto, Fundusz objat akcje spotki Next Media Sp. z 0.0., stanowigce 60% podwyzszonego kapitatu
zakladowego tej spotki. Spotka Next Media jest wydawca magazynu ,,Maleman”.

W czerwcu b.r. zostaly potaczone dwie spotki zalezne Scanmed S.A. — Scanmed Multimedis Sp. z 0.0.
i Scanmed Spectra Medical Sp. z 0.0. Opis tej operacji oraz jej cele zostaly podane w pkt. 5

sprawozdania skonsolidowanego oraz pkt. 6 sprawozdania zarzadu.

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

Polityka w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta zostata przedstawiona w pkt. 6

niniejszego sprawozdania.

18. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i warto$ciowym.

Fundusz ustanowil nastgpujace zabezpieczenia kredytu udzielonego przez Raiffeisen Bank Polska
Spotka Akcyjna na rzecz : Spdtka Zalezna Funduszu — VIS Investments Spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscig S.K.A. (dawniej VIS Inwestycje S.A.):

» zastawy finansowe oraz rejestrowe na udzialach VIS Investments spotka z ograniczong

odpowiedzialno$cig posiadanych przez Fundusz w dniu umowy

» zastawy finansowe oraz rejestrowe na 100% akcji spotki VIS Investments Spotka z ograniczong

odpowiedzialnos$cig S.K.A.- spotki zaleznej Funduszu,

» umowg¢ porgczenia cywilnego za sptate kredytu przez VIS Investments Spotka z ograniczong

odpowiedzialno$cig S.K.A.;
» pelnomocnictwo do rachunkéw bankowych Funduszu,

» os$wiadczenie Funduszu o poddaniu si¢ egzekucji na podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego
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W dniu 29 kwietnia 2010 r. z Raiffeisen Bank Polska S.A. aneksy do umow kredytowych, na
podstawie ktorych termin ostatecznej sptaty kredytow o tacznym saldzie 61 mln zt zostal przedtuzony
do dnia 30.04.2013 r. W umowach kredytowych wprowadzono rowniez opcje przedtuzenia okresu
kredytowania o kolejne dwa lata do 2015 r. Obecna struktura kredytu zaklada splate kapitalu w

wysokosci 5 mln zt w terminie do 30 kwietnia kazdego roku i pozostatej czesci na koniec umowy.

W dniu 13 lipca 2010 roku w zwiazku ze sprzedaza przez Fundusz akcji VIS Investments Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. do Progress FIZAN, Fundusz dokonat cesji praw i
obowiazkéw z umowy zastawu finansowego i rejestrowego na akcjach VIS Investments Spotka z

ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. na rzecz Progress FIZAN.

19. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. nie wystapily istotne transakcje pomigdzy Funduszem

a podmiotami powigzanymi, ktore odbiegaty by od warunkéw rynkowych.

20. Udzielone pozyczki

Fundusz w pierwszym poéiroczu 2010 roku udzielit pozyczek spotkom zaleznym na taczng kwote

19 380 tys. zk:

e W dniu 31 marca 2010 r. spolce Next Media Sp. z 0.0. na kwote 600 tys. zt, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 7,63% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 30 kwietnia

2010r.

e W dniu 6 maja 2010 r. spétce Next Media Sp. z o0.0. na kwote 500 tys. zt, ktora nosi
oprocentowanie rowne 7,62% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2011r.

e W dniu 5 marca 2010 r. spoétce CT Zuraw Sp. z o.0. na kwote 100 tys. z, ktora nosi

oprocentowanie rowne 8,44% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2010r.

e W dniu 29 marca 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 115 tys. zl, ktora nosi
oprocentowanie rowne 8,44% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31 grudnia
2010r.

e W dniu 10 maja 2010 r. spolce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 85 tys. zl, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 8,26% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia

2010 .
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W dniu 30 czerwca 2010 r. spotce CT Zuraw Sp. z 0.0. na kwote 700 tys. zl, ktora nosi

oprocentowanie rowne 8,25% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia
2010r.

e W dniu 31 marca 2010 r. spotce Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 180 tys. zl, ktora nosi
oprocentowanie réwne 8,41% w skali roku, termin splaty pozyczki przypada na 31 grudnia
2010.

e W dniu 30 kwietnia 2010 r. spéice Cracovia Property Sp. z 0.0. na kwote 100 tys. zl, ktéra nosi

oprocentowanie rowne 8,26% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia
2010r.

e W dniu 25 maja 2010 r. spotce Fellow Sp. z o0.0. na kwote 5 000 tys. zi, ktéra nosi
oprocentowanie rowne 7,75% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 25 maja 2011 r.

(z przeznaczeniem na pozyczke dla Scanmed SA opisang ponizej)

e W dniu 29 czerwca 2010 r. spotce Scanmed SA na kwote 12 000 tys. zl, ktéora nosi

oprocentowanie rowne 5,65% w skali roku, termin sptaty pozyczki przypada na 31 maja 2011 r.

Spotka Fellow Sp z 0.0. w dniu 25 czerwca 2010 r. udzielita pozyczki spoice Scanmed SA na kwotg
7 040 tys. zt, ktora nosi oprocentowanie rowne WIBOR dla lokat 3-miesiecznych powigkszonej o 4
punkty procentowe, termin splaty pozyczki przypada na 31 grudnia 2010 r. Zwrot pozyczki zostal

zabezpieczony zastawami rejestrowymi na 100% udziatow w Scanmed Multimedis Sp. z o.0.

Pozyczki udzielone wewnatrz Grupy podlegaja procedurom eliminacji w procesie konsolidacji.

21. Zaciagniete kredyty, pozyczKi i emisje dluznych papieréw wartosciowych
Na dzien 30 czerwca 2010 roku Fundusz nie posiadat zobowigzan z tytutu kredytow.
Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadaty sig:

e Pozyczki, ktérych saldo na dzien bilansowy réwne bylo 2 456 tys. ztotych udzielone 19
wrzesnia 2008 roku przez spotke zalezng od Funduszu VIS Investments Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia SKA. Pozyczki oprocentowane sa w wysokosci 7,66%. Termin splaty

pozyczek przypada na 31 grudnia 2010 roku.

e Pozyczka, ktorej saldo na dzien bilansowy rowne bylo 13 082 tys. ztotych z dnia 22 grudnia

2006 roku udzielona przez spotke zalezna od Funduszu PZO Investment Spotka z ograniczong
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odpowiedzialnoscig w likwidacji. Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci 8,38%. Termin

splaty pozyczki to 31 grudnia 2010 roku.

Na dzien 30 czerwca 2010 roku na zobowigzania z tytulu wyemitowanych dtuznych papierow

warto$ciowych sktadaty sig:

e Obligacje o wartosci nominalnej 44 000 tys. ztotych objete w catosci przez VIS Investments
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA w dniu 28 maja 2009 roku. Obligacje nosza
oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 3-miesigecznych powickszonej o 4

punkty procentowe. Termin zapadalnos$ci obligacji to 30 wrze$nia 2010 roku.

Zaciagniete pozyczki i papiery wartoSciowe wyemitowane oraz zakupione wewnatrz Grupy podlegaja

procedurom eliminacji w procesie konsolidaciji.

22. Wynagrodzenie wyplacone w pierwszym pétroczu 2010 roku spétkom audytorskim oraz

spotkom doradztwa finansowego.

W pierwszym potroczu 2010 roku Fundusz wyptacit spotkom audytorskim oraz spotkom doradztwa

finansowego tacznie 1 747 tys. zt.

Zestawienie wazniejszych pozycji dot. ww. wynagrodzen:

Mercurius Dom Maklerski Sp. z 0.0. 790 280
Mercurius Financial Advisors Sp. z 0.0. 275720
Capital One Advisers Sp. z 0.0. 500 200
WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z 0.0. 95770

23. Czynniki nietypowe

Nie dotyczy.

24. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie a wczesniej

publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz ani spotki Grupy Kapitalowej nie publikowaly prognoz wynikéow finansowych na rok 2010.
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25.Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem zdolno$ci wywiazywania si¢ z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub zamierza podjaé

w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu w pierwszym poiroczu 2010 roku nie wystapito ryzyko utraty ptynnosci

finansowej Black Lion NFI S.A.

Fundusz w 2010 roku podjat dziatania majace na celu bezposrednie powiazanie charakteru

finansowania z projektem VIS Investments Sp. z 0.0. SKA.

W ramach realizacji tego zalozenia Spoétka zalezna od Black Lion NFI tj. VIS Investments Sp. z o.0.
SKA. podpisata w dniu 29 kwietnia 2010 r. z Raiffeisen Bank Polska S.A. aneksy do umow
kredytowych, na podstawie ktérych termin ostatecznej splaty kredytow o lacznym saldzie 56 min zt
zostal przedluzony do dnia 30.04.2013 r. W umowach kredytowych wprowadzono réwniez opcje
przedtuzenia okresu kredytowania o kolejne dwa lata do 2015 r. Obecna struktura kredytu zaktada
sptate kapitatu w wysokos$ci 5 mln zt w terminie do 30 kwietnia kazdego roku i pozostatej czesci na
koniec umowy. Dokonane zmiany znaczaco modyfikuja strukture czasowa zadtuzenia grupy z tytutu

kredytow i pozyczek. Dominujaca czescia staly sie¢ obecnie zobowigzania dlugoterminowe

Dodatkowo, w dniu 23 kwietnia 2010 r. Fundusz dokonat zbycia 12.000.000 akcji wiasnych w
ramach oferty prywatnej na rzecz inwestorow instytucjonalnych. Cena sprzedazy akcji Funduszu w
ramach oferty prywatnej wynosita 3,35 PLN, za jedna akcj¢ co pozwolitlo Funduszowi zgromadzi¢
facznie 40,2 min zl. Zarzad zamierza przeznaczy¢ uzyskane $rodki na realizacje projektow

nieruchomosciowych Funduszu oraz rozwoj projektéw w zakresie prywatnej stuzby zdrowia.

26. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta i jego Grupa

Kapitalowa

W okresie sprawozdawczym nie zaszty zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Emitenta.

27. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego sStanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia Emitenta

przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a osobami

zarzadzajacymi nie byly zawierane.
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28. Laczna liczba i warto$ci nominalne wszystkich akcji (udzialow) Emitenta oraz akcji
i udzialbw w jednostkach powiazanych Emitenta, bedacych w posiadaniu os6b

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaty akcje

Funduszu:

» Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezng Novakonstelacja Ltd: 23 573 877 (warto$¢ nominalna
2.357.387,70 zt)

» Pan Maciej Zientara przez spotk¢ zalezng Superkonstelacja Ltd: 7 427 8§19 (warto$¢ nominalna

742.781,90 zt)

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 30 czerwca 2010 roku nastepujace

osoby zarzadzajace posiadaty akcje Funduszu:

» Pan Rafal Bauer posiadat 636.537 akcji (warto$¢ nominalna 63.653,70 zt)

29. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszloSci nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy

Na dzien 30 czerwca 2010 roku nie wystepowaty umowy w wyniku ktorych mogtyby w przysztosci
nastagpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i

obligatoriuszy.

30. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne

uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystepuja.

31. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.
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32. Sprawy sadowe

Na dzien 30 czerwca 2010 r. Fundusz ani jego spoltki zalezne nie byly strong postgpowan toczacych

si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji

publicznej w zakresie:

Postgpowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelno$ci, ktorego warto$¢ stanowilaby co

najmniej 10% kapitalow wlasnych Funduszu ani

Dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartosé

stanowilaby co najmniej 10% kapitatéw wlasnych Funduszu.

W zwigzku z przejeciem spotki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Fundusz stat si¢ strong

mi¢dzy innymi nastepujacych postepowan administracyjno-podatkowych oraz sadowych:

Sprawa cywilna z powodztwa Pana Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO Investment Sp. z
0.0. w likwidacji oraz Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (obecnie przeciwko Funduszowi)

o stwierdzenie niewaznos$ci umowy i zaptate kwoty 20 min zi,

Postepowanie sadowo —administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie na wyrok Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego
uchylajacy decyzje Naczelnika Urzgdu Skarbowego w przedmiocie odmowy zwrotu West

Development sp. z 0.0. podatku od czynnosci cywilnoprawnych w kwocie 153,6 tys. zi,

Postgpowanie sadowo —administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi
Fabryka PZO sp. z 0.0. na wyrok Wojewodzkiego Sagdu Administracyjnego utrzymujacy decyzje
Dyrektora Izby Skarbowej i poprzedzajaca ja decyzj¢ Naczelnika Urzedu Skarbowego w
przedmiocie odmowy zwrotu Fabryka PZO sp. z 0.0. podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych w

kwocie 174 tys. zi,

Postgpowanie sadowo —administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi
SOHO FACTORY SP. Z O. O. (poprzednia nazwa Praga z Okna Sp. z 0.0.) na wyrok
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego utrzymujacy decyzje Dyrektora Izby Skarbowej i
poprzedzajacy ja decyzje Naczelnika Urzedu Skarbowego w przedmiocie odmowy zwrotu SOHO
FACTORY SP. Z O. O. podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych w kwocie 583,6 tys. z1.

W dniu 29 czerwca 2010 r. Sagdem Okregowy w Warszawie toczy wydat wyrok w sprawie cywilna z

powddztwa VIS Investments sp. z 0.0. SKA przeciwko Prezydentowi m. st. Warszawy o zwrot oplaty

za uzytkowanie wieczyste gruntu. Sad Okregowy zasadzil na rzecz VIS Investments Sp. z 0.0. SKA

675.541 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 26 marca 2009 r. (data doreczenia pozwu)

oraz kosztami procesu. W pozostatym zakresie obejmujgcym odsetki ustawowe od daty zaptaty oplaty
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za uzytkowanie wieczyste, Sad Okr¢gowy powoddztwo oddalit. W dniu 16 lipca 2010 r. VIS
Investments Sp. z o.0. SKA wniost apelacje do Sadu Apelacyjnego w Warszawie z zadaniem

zasadzenia skapitalizowanej kwoty odsetek w wysokosci 526.709,7 PLN

Wartos¢ powyzszych spraw nie przekracza jednak 10% wartosci kapitatow wiasnych Funduszu.

33. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papierow
wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa glosu

przypadajacych na akcje Emitenta

Nie wystepuja ograniczenia w zbywaniu akcji. Ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu
wynikajg z przepisOw powszechnie obowigzujacych i dotycza zakazu wykonywania prawa

glosu z akcji wlasnych Funduszu ( art. 364 § 2 kodeksu spotek handlowych)

34. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze polroczne Sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu zawiera prawdziwy
obraz rozwoju, osiagni¢¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz zgodnie z obowigzujacymi MSSF skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej zasadniczo odzwierciedla jedynie sume aktywow netto podmiotow tworzacych
Grupe, a nie warto$¢ rynkowa poszczegdlnych spotek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Dotyczy to
rowniez aktywow netto na 1 akcje. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nie prezentuje
wartosci spotek (biznesow) wedlug ich wartosci godziwej (na podstawie wycen majatkowych,
dochodowych lub poréwnawczych) z wyjatkiem niektorych aktywow, jak nieruchomosci, ktore sa
rozpoznawane wedhug warto$ci godziwej (operat), przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcow/

wiarygodnej oceny Kierownictwa.

Rafat Bauer Monika Hatupczak

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

30 sierpnia 2010 roku
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