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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA PLANU POtACZENIA

BLACK PEARL CAPITAL oraz TOTMES FUND

Dla Akcjonariuszy
BLACK PEARL CAPITAL SPOLKA AKCYJNA z siedzibag w Warszawie

przy ul. K.K. Baczynskiego 1 lok 2

(Spotka Przejmujaca)

oraz
TOTMES FUND SPOtKA AKCYJNA z siedzibg w Warszawie

przy ul. K.K. Baczynskiego 1 lok 2

(Spotka Przejmowana)

Przeprowadzitam badanie planu potgczenia spotek:

BLACK PEARL CAPITAL SPOtKA AKCYINA — Spétka Przejmujaca

oraz

TOTMES FUND SPOtKA AKCYJNA-Spotka Przejmowana

Sporzadzonego w dniu 28 czerwca 2010 roku w oparciu o Postanowienie Sadu Rejonowego
dla m.st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru sadowego z
dnia 30 lipca 2010 roku w sprawie Sygnatura WA XII NsRejKRS 24083/10/070; KRS 343453 2

wniosku wspdlnego BLACK PEARL CAPITAL SPOtKA AKCYINA z siedzibg w Warszawie oraz
TOTMES FUND SPOLKA AKCYJNA z siedzibg w Warszawie.

Za sporzadzenie planu potaczenia odpowiedzialne sg Zarzady jednostek uczestniczacych w
potaczeniu. Moim zadaniem byto zbadanie planu potaczenia i wyrazenie opinii o jego
poprawnosci i rzetelnosci stosownie do postanowien art. 503 ustawy z dnia 15 wrzeénia
2000 roku Kodeks Spoétek Handlowych (Dz. U. 2000 r. nr 94 poz 1037) obejmujacego:
1. Podmioty uczestniczgce w taczeniu
2. Sposob faczenia
3. Stosunek wymiany akcji TOTMES FUND na akcje BLACK PEARL CAPITAL
4. Zasady dotyczace przyznania akcji Spotki Przejmujacej Akcjonariuszom  Spéftki
Przejmowanej
5. Dzien od ktérego akcje BLACK PEARL CAPITAL uprawniaja do uczestnictwa w zyskach
Spotki Przejmujacej
Prawa przyznane przez BLACK PEARL CAPITAL Akcjonariuszom TOTMES FUND
7. Szczegolne Korzysci dla Cztonkow organdw tgczacych sie Spotek
Obligatoryjne zatgczniki do planu potaczenia (Art. 499 § 2 KSH)
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BLACK PEARL CAPITAL oraz TOTMES FUND

Badanie przeprowadzitam stosownie do postanowien:
1. Tytutu IV, Dziatu Il ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych

2. Krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce

Moja niniejsza opinia z badania planu potaczenia BLACK PEARL CAPITAL Spotka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie oraz TOTMES FUND Spétka Akcyjna siedziba w Warszawie zostata
sporzadzona wytacznie do uzytku przez Sad R3jonowy dla m. ST. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego oraz dla Akcjonariuszy jednostek
uczestniczacych w potaczeniu i nie moze by¢ uzyta w zadnym innym celu. Nie przyjmuje
tez odpowiedzialnosci wobec 0s6b trzecich z tytutu niniejszej opinii.

Przy sporzadzeniu niniejszej opinii przyjetam zatoienie oraz polegatam na tym, ze
wszelkie udostepnione m , omawiane ze mng lub publicznie dostepne informacje
finansowe i inne s3 rzetelne i kompletne. W stosownym zakresie dokonatam ich
wyrywkowego badania wedtug kryteriow istotnosci analogicznych do tych, jakie
przyjmuje sie badajac sprawozdanie finansowe.

Wskazuje jednoczesnie, ze nie przyjmuje jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za ewentualng
inng, niezalezng weryfikacje tych informacji, ocene lub wyceng aktywow i pasywow
taczacych sie Spotek, jak tez na ewentualng szkode powstata wskutek ich
nieprawidtowosci lub niekompletnosci. Moja opinia nie ustosunkowuje sie do
wzglednych zalet potaczenia i alternatywnych potaczen z osobami trzecimi oraz nie
rozwigzuje ani nie bierze pod uwage zadnych zagadnien prawnych lub podatkowych w
zwigzku z potaczeniem lub innymi transakcjami z nimi powigzanymi.

Badanie zaplanowatam i przeprowadzitam w taki sposdb, aby uzyska¢ wystarczajaca
pewnosc¢ ze Plan potgczenia nie zawiera istotnych znieksztatcen i uzyska¢ dostateczna
podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o tym Planie.

W szczegolnosci badanie planu potfgczenia polegato na:

1. Sprawdzeniu czy uzgodniony pomiedzy taczacymi sie spotkami Plan potgczenia zostat
przygotowany zgodnie z art. 499 § 1 KSJH oraz czy zawiera wszystkie wymagane
zatgczniki zgodnie z art. 499 § 2 KSH
Sprawdzeniu, czy zataczniki do Planu potaczenia sg zgodne z KSH;

3. Ocenie, czy zastosowane przez Zarzady taczacych sie spotek stosunek wymiany akgji
zostat ustalony nalezycie oraz uzyte metody wyceny

4. Stwierdzenie szczegolnych trudnosci zwiazanych z wyceng akcji taczacych sie spétek.

Uwazam ze przeprowadzone przeze mnie badanie stanowi wystarczajacg podstawe do

wyrazenia niniejszej opinii.

MATKE Kancelaria Audytorde | D
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BLACK PEARL CAPITAL oraz TOTMES FUND

Potjczenie Spotek nastgpi na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 KSH przez przeniesienie catego
majatku TOTMES FUND Spodtka Akcyjna — Spotka Przejmowania na BLACK PEARL CAPITAL
Spotka Akcyjna — Spotka przejmujgca z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego
BLACK PEARL CAPITAL poprzez emisje 70.370.285 nowych akcji zwyktych na okaziciela serii D

o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec groszy)) kazda, ktére zostang wydane akcjonariuszom
TOTMES FUND.

Do planu potaczenia Spotki dotaczyty Zataczniki w formie Bilansu zawierajace informacje o
stanie ksiggowym spétek sporzadzone na dzier 31 maja 2010 roku, ktére nie podlegaty
badaniu biegtego rewidenta w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.

Podstawg ustalenia stosunku wymiany (parytetéw) byta wycena wartoséci godziwej jednej
akacji Spotki Przejmujacej oraz wycena wartosci godziwej jednej akcji Spotki Przejmowanej
przy zastosowaniu dwoch metod:

1. Wyceny metodg mnoznikowa bazujgca na danych pordwnawczych-rynkowych
wykorzystujacych indeksy rynku kapitalowego, dla spotek notowanych na
warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych o profilu zblizonym do dziatalnosci
obu spotek

2. Wyceny metodg wartosci skorygowanej aktywdéw netto — metoda majatkowa
koncentrujagca sig na oszacowaniu najistotniejszych  skfadnikéw  majatku
przedsigbiorstwa — w tym wypadku gtéwnie aktywoéw finansowych.

Na podstawie otrzymanych wynikow wycen wynikajgcych ze $redniej wazonej obu metod
okreslono nalezycie stosunek wymiany akcji Spétki Przejmowanej na akcje Spotki
Przejmujacej jako:

kazdy akcjonariusz TOTMES FUND otrzyma 5 (piec) akcji zwykiych na okaziciela serii D BLACK
PEARL CAPITAL o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie€ gorszy).

1 akcja TOTMES FUND =5 akcji BLACK PEARL CAPITAL

tacznie akcjonariusze TOTMES FUND w zamian za 14.074.057 akcji TOTMES FUND otrzymaja
70.370.285 akcji zwyktych na okaziciela serii D BLACK PEARL CAPITAL. Wymian akcji odbedzie
sie bez zadnych doptat.

Zastosowana metodologia oszacowania wartosci tgczacych sie spotek jest dopuszczalna i
akceptowalna zaréwno w literaturze przedmiotu jak i w praktyce.

W punkcie Il Planu Potaczenia Spotek ,, Stosunek wymiany akcji TOTMES FUND na akcje BPC”
zostata btednie wpisana ilos¢ akcji otrzymywanych przez akcjonariuszy TOTMES FUND:

Byto:

W zamian za jedng akcje TOTMES FUND o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty), kazdy
akcjonariusz TOTMES FUND otrzyma 3 (trzy) akcje zwykte na okaziciela serii ,D” BPC o
wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy). tacznie akcjonariusze TOTMES FUND w zamian
za 14.074.057 (czternascie milionow siedemdziesiat cztery tysigce piecdziesigt siedem) akgji
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TOTMES FUND otrzymajg 70.370.285 (siedemdziesigt miliondw trzysta siedemdziesiat
tysigcy dwiescie osiemdziesiat piec) akcji zwyktych na okaziciela serii ,D” BPC, o facznej
wartosci nominalnej 7.037.028,50 (siedem milionéw trzydziesci siedem tysiecy dwadzieécia

osiem ztotych i piecdziesiat groszy). Wymiana akcji TOTMES FUND na akcje BPC odbedzie sie
bez zadnych doptat.

BLACK PEARL CAPITAL oraz TOTMES FUND

Powinno by¢:

W zamian za jedng akcje TOTMES FUND o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty), kazdy
akcjonariusz TOTMES FUND otrzyma 5 (piec) akcji zwyktych na okaziciela serii ,D” BPC o
wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec groszy). tacznie akcjonariusze TOTMES FUND w zamian
za 14.074.057 (czternascie milionéw siedemdziesigt cztery tysigce piecdziesiat siedem) akcji
TOTMES FUND otrzymajg 70.370.285 (siedemdziesigt milionow trzysta siedemdziesiat
tysigcy dwiescie osiemdziesiat piec) akcji zwyktych na okaziciela serii ,D” BPC, o tacznej
wartosci nominalnej 7.037.028,50 (siedem milionéw trzydziesci siedem tysiecy dwadziescia

osiem ztotych i piecdziesigt groszy). Wymiana akcji TOTMES FUND na akcje BPC odbedzie sie
bez zadnych doptat./

W przypadku powyzszych wycen nalezy zwrdci¢ szczegolng uwage na trudnosci zwigzane z
wyceng akcji faczacych sie Spotek.

Dane bedace podstawa wyceny i ustalanie parytetow wymiany byty aktualne na dzien ich
sporzadzenia. W szczegolnosci: kursy gietdowe, pakiet posiadanych przez spotki aktywodw
finansowych oraz ich wycena, faza rozwoju spétek. Ciggte zmiany w otoczeniu gospodarczym
moga miec niekorzystny wpiyw na realizacje przyjetych zatozen, a tym samym faktyczne
poZniejsze wartosci moga roznic sie od przyjetych dla celéw wyceny.
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BLACK PEARL CAPITAL oraz TOTMES FUND

Podsumowanie:
Moim zdaniem

1. Zataczony plan potaczenia zostat we wszystkich istotnych aspektach opracowany
poprawnie i rzetelnie; z zastrzezeniem oczywistej pomytki w Planie pofaczenia
wskazane] w niniejszej opinii

2. Metody uzyte przez Zarzady faczacych sie Spotek do wyceny akcji przy ustaleniu
parytetu wymiany sg zasadne

3. Parytet wymiany akcji zostat we wszystkich istotnych aspektach ustalony nalezycie

4. Szczegolne trudnosci zwigzane z wyceng akcji faczacych sie spotek zostaty wskazane
W powyzszej opinii

ident fr “?22
SV Ze

Agnigézka Gajewska
Biegly Rewident nr 11085

Kluczowy Biegty rewident przeprowadzajgcy badanie w imieniu MAKTE Kancelaria
Audytorow i Doradcow Sp. z 0.0. podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych nr 3356 z siedzibg w Warszawie ul. Al. Jerozolimskie 99 lok 9

Warszawa, 28 wrzesnia 2010 roku

MATKE Kancelana Audytorow




PLAN POLACZENIA SPOLEK

BLACK PEARL CAPITAL Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

oraz

TOTMES FUND Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

Warszawa, dnia 28 czerwca 2010 .



PLAN POLACZENIA SPOLEK
sporzadzony zgodnie z art. 499 k.s.h.
uzgodniony i uchwalony w dniu 28 czerwca 2010 .
I. Typy, firmy, siedziby taczacych sie spétek, sposéb potaczenia
1. W pofaczeniu uczestnicza:

1) BLACK PEARL CAPITAL S.A. z siedzibg w Warszawie (00 — 036 Warszawa, ul. K. K.
Baczynskiego 1 lok. 2), wpisana do rejestru przedsigbiorcéw KRS przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr KRS
0000343453 - Spotka Przejmujaca, dalej zwana ,,BPC”.

2) TOTMES FUND S.A. z siedzibg w Warszawie (00-036 Warszawa, ul. K. K. Baczynskiego 1
lok. 2), wpisana do rejestru przedsiebiorcow KRS przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS
0000331841 - Spotka Przejmowana, dalej zwana , TOTMES FUND”.

2. Sposob taczenia.

Pofaczenie Spétek nastapi na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. przez przeniesienie catego
majatku TOTMES FUND (spotka przejmowana) na BPC (spétka przejmujaca) z jednoczesnym
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego BPC o kwote 7.037.028,50 zt (siedem milionow trzydzieéci
siedem tysiecy dwadziescia osiem zfotych i piecdziesiat groszy) poprzez emisje 70.370.285
(siedemdziesieciu miliondw trzystu siedemdziesieciu tysiecy dwustu osiemdziesieciu pieciu)
nowych akcji zwyklych na okaziciela serii ,D” o wartoéci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda, ktére zostang wydane akcjonariuszom TOTMES FUND.

Il.  Stosunek wymiany akcji TOTMES FUND na akcje BPC

W zamian za jedna akcje TOTMES FUND o ays'ci nominalnej 1,00 zt (jeden zloty), kazdy
akcjonariusz TOTMES FUND otrzymag,:%’@*\ztvci a?é’je zwykte na okaziciela serii ,,D” BPC o wartosci
nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy). tacznie akcjonariusze TOTMES FUND w zamian za
14.074.057 (czternascie milionéw siedemdziesiat cztery tysiace piecdziesiat siedem) akgji

in. N
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TOTMES FUND otrzymajg 70.370.285 (siedemdziesigt milionéw trzysta siedemdziesiat tysiecy |

dwiescie osiemdziesigt pie¢) akcji zwyktych na okaziciela serii ,D” BPC, o tacznej wartoscj
nominalnej 7.037.028,50 zt (siedem miliondw trzydziesci siedem tysiecy dwadziescia osient
zfotych i pigcdziesiqt groszy). Wymiana akcji TOTMES FUND na akcje BPC odbedzie sie bez
zadnych doptat.

’/'

\

\



lll. Zasady dotyczace przyznania akcji w BPC

Wszystkie nowo emitowane akcje BPC zostang przyznane akcjonariuszom TOTMES FUND
zgodnie ze stosunkiem wymiany okreslonym w pkt. Il. powyzej. Nowe akcje BPC powstang w
konsekwencji podwyiszenia kapitatu zaktadowego BPC o kwote 7.037.028,50 zt (siedem
milionéw trzydziesci siedem tysigcy dwiescie osiemdziesigt pie¢ ztotych i piecdziesigt groszy).
Akcjonariusze TOTMES FUND stang sie akcjonariuszami BPC z chwila rejestracji potgczenia w
rejestrze przedsiebiorcow KRS zgodnie z art. 494 § 4 ks.h.

IV. Dzieri od ktérego akcje BPC uprawniaja do uczestnictwa w zyskach BPC

Nowoutworzone akcje BPC serii ,D” przyznane akcjonariuszom TOTMES FUND, w zamian za
majatek TOTMES FUND, bedq uczestniczy¢ w zyskach BPC od pierwszego dnia roku obrotowego,
w ktérym zostanie zarejestrowane potgczenie BPC i TOTMES FUND wraz z podwyZzszeniem
kapitatu zaktadowego TOTMES FUND o kwote 7.037.028,50 zt (siedem milionéw trzydziesci
siedem tysigcy dwadziescia osiem ztotych i pieédziesiat groszy) poprzez emisje 70.370.285
(siedemdziesigt miliondw trzysta siedemdziesigt tysiecy dwiescie osiemdziesigt pie¢) akcji
zwyklych na okaziciela serii ,D” BPC.

V. Prawa przyznane przez BPC akcjonariuszom TOTMES FUND

W BPC nie zostang przyznane szczeg6lne prawa akcjonariuszom TOTMES FUND za wyjatkiem
praw wynikajgcych z posiadanych akcji BPC.

VI. Szczegdlne korzysci dla cztonkdw organéw taczacych sie spétek, a takie innych oséb
uczestniczacych w potaczeniu.

Nie zostang przyznane szczegélne korzysci dla cztonkéw organdéw taczacych sig spotek lub innych
0s0b uczestniczacych w potaczeniu.

Zarzad BPC: .'k’ f\ BLACK PEARL CAPIIAL »..
N 0 W O Bz
o NP TOHRHOFEGON

Jacek Wolniakowski

Prezes Zarggdu

Zarzad TOTMES FUND: A 7 H/%/
;f 7 . TOTMES FUND S.A.
% %wéé ul. K.K. Baczynskiego 1 lok, 2
/

/ 00-036 Warszawa
' o _ REGON: 141782275, NIP: 7010187771
- Andrzej Wozniakowski r

Prezes Zarzadu




Raport z wyceny Black Pearl Capital, Totmes Fund
31 marca 2010

RAPORT Z WYCENY :

BLACK PEARL CAPITAL S.A.

TOTMES FUND S.A.

Niniejszy Raport stanowi calo$ciowe opracowanie i jego poszczegblne czgéci nie mogg by¢ interpretowane bez zapoznania sig z
trescia calosci, Doradca nie ponosi odpowiedzialnoéci za prawdziweséé i rzetelnoéé danych, w szczegdlnosci finansowych,
przekazanych mu przez Spétki Wycena przeznaczona jest wylgcznie do uzytku Spélek w celach, dla ktérych zostata sporzadzona.
Doradca nie ponosi edpowiedzialnoéci za niezgodne z wyzej okreslonym celem, nieautoryzowane lub w inny sposéb nieprawidlowe
uzycie wyceny. Wszelkie informacje i dane zawarte w Raporce majg charakter poufny i nie moga by¢ ujawnione osobom trzecim bez
zgody wycenianych Spélek. Doradca zastrzega sobie prawo do dokonania korekty wyceny w przypadku gdyby stan istniejacy w
chwili sporzadzania wyceny i wplywajacy w spos6b istotny na wartos¢ Spétek stat sie wiadomy Doradcy dopiero po sporzadzeniu
Raportu.
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Raport z wyceny Black Pearl Capital, Totmes Fund
31 marca 2010

1. Wstep

1.1. Cel dokumentu

Niniejszy Raport zostat sporzadzony w celu weryfikacji parytetu wymiany akgji taczacych sie
spotek, ktérymi zgodnie z Umowa okreslajaca warunki potaczenia spétek sa Black Pearl
Capital S.A. oraz Totmes Fund S.A.

1.2. Spos6b przeprowadzenia wyceny

Wycena zostata przeprowadzona w miesigcu marcu 2010 roku. Podstawe prac stanowity

przede wszystkim nastepujace dokumenty :

» Umowa okreslajaca warunki potgczenia spétek Black Pearl Capital S.A. oraz
Totmes Fund S.A.,

» wstepne sprawozdanie finansowe (bilans i rachunek zyskow i strat) Black
Pearl Capital S.A. oraz Totmes Fund S.A. sporzadzone na dzien 31.12.2009 r.
> Informacje dotyczace inwestycji portfelowych Black Pearl Capital S.A,

Totmes Fund S.A.,

» Informacje Zarzadéw dotyczace zmian w portfelu inwestycyjnym oraz

bilansach w pierwszym kwartale 2010,

Ponadto oparto sie na informacjach i danych branzowych otrzymanych od przedstawicieli

Zleceniodawcy, oraz dostepnych z innych zrédet.

Dla potrzeb wyceny nie przeprowadzano audytu, due dilligence ani tym podobnych badan

taczacych sie spotek, w szczegélnosci aktywéw wchodzacych w sktad portfeli
inwestycyjnych.

1.2.1.Wycena przy uzyciu metody DCF
Z uwagi na ograniczony dostep do informacji zwtaszcza w zakresie projekcji przepltywoéw

srodkéw pienigznych w spétkach z portfela inwestycyjnego, podczas wyceny

zZrezygnowano ze stosowania metody zdyskontowanych przepltywéw pienieznych.
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Raport z wyceny Black Pearl Capital, Totmes Fund
31 marca 2010

1.2.2.Wycena metoda wartosci skorygowanej aktywow netto

Metoda skorygowanych aktyw6w netto jest zaliczana do grupy metod majgtkowych,
ktére koncentruja sie na oszacowaniu wartoéci poszczeg6lnych sktadnikéw majgtku
przedsigbiorstwa. Metoda ta stanowi rozwiniecie i udoskonalenie metody ksiegowej
(aktywow netto), zgodnie z ktérg wartos¢ kapitatu wiasnego oblicza si¢ jako réznice
pomigdzy sumg aktywéw ogdtem a kapitalem obcym. Stosowanie metody ksiegowej nie
jest wskazane w sytuacji, gdy wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiegowe

przedsigbiorstwa nie odzwierciedlaja we wtaéciwy sposéb wartosci kapitatéw wtasnych.

W takim przypadku celowe jest zastosowanie metody skorygowanych aktywow netto.
Zgodnie z ta metoda, skorygowang wartos$c aktywow
I pasyw6w stanowi suma wartosci poszczegélnych pozycji bilansowych zweryfikowana
o sktadniki aktywéw ipasywéw, dla ktérych konieczne jest dokonanie korekty ich
wartosci. Korekty dotyczg najczeSciej wartosci nieruchomosci, wartosci niematerialnych

i prawnych, zapaséw, naleznosci czy tez zobowiazan.

Wartos¢ kapitalu whasnego metoda skorygowanych aktywéw netto obliczana jest

wedtug nastepujgcego wzoru:
Wk = (A -Ka) - (Po+ Kpo)

gdzie:

Wk - wartos¢ kapitatu wiasnego,

A - warto$¢ bilansowa aktywow (sktadnikéw majatkowych),
Ka - korekta wartoéci bilansowej aktywoéw,

P, - warto$¢ bilansowa sktadnikéw pasywéw obcych,

Kpo - korekta wartosci bilansowej pasywéw obcych.
Korekta warto$ci bilansowej aktywdéw moze dotyczy¢:
» roéznic cenowych, przez co nalezy rozumie¢:

" wyrazenie warto$ci rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego wedtug cen

rynkowych;
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wyrazenie wartosci finansowych sktadnikéw majatku trwatego poprzez
zastosowanie metody dochodowej badz poréwnarn rynkowych;

wyrazenie warto$ci zapaséw surowcéw, materiatéw, towaréw oraz wyrobow
gotowych wedtug aktualnych rynkowych cen sprzedazy;

wyrazenie wartosci papieréw warto$ciowych przeznaczonych do obrotu

wedtug ich biezacych cen rynkowych.

» stopnia przydatnosci operacyjnej aktywow, polegajacego na:

dodaniu warto$ci sktadnikéw majatku trwatego, ktére s3 wykorzystywane
w przedsigbiorstwie, a niewykazywane w bilansie np. w wyniku pelnego
umorzenia;

wyrazeniu wartoSci aktywdéw, ktére sa zbedne z punktu widzenia
prowadzonej dziatalnosci wedtug ich wartosci likwidacyjnej badz potencjalnej

ceny sprzedazy.

» stopnia plynnosci i wymagalnosci. Korekta o takim charakterze polega na

skorygowaniu warto$ci naleznoéci przeterminowanych badz trudno $ciggalnych.

Z kolei korekta pasywéw moze polega¢ na uwzglednieniu zobowiazan pozabilansowych,

planéw zamiany wierzytelnosci na akcje badzZ udzialy, planéw umorzenia wierzytelnosci.

Wynik uzyskany przy wykorzystaniu metody skorygowanych aktywéw netto stanowi

przyblizenie warto$ci rynkowej majatku netto przedsiebiorstwa.

Aproksymacja powyzszej wartosci zostata dokonana na podstawie analizy cen transakcji

objecia emisji akcji wycenianych spétek, sprawozdan finansowych oraz prognoz spétek,

a takze wartosci rynkowych spétek portfelowych w przypadku gdy byty dostepne.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze rynkowa warto$¢ portfela inwestycyjnego jest oszacowana

konserwatywnie, gdyz moze sie w przysztosci zwigkszy¢ z nastepujacych powodow:

>

spotki z portfela inwestycyjnego moga si¢ rozwijaC szybciej od przyjetych,
subiektywnych zalozen,
niektére spétki z portfela inwestycyjnego beda niedtugo debiutowaly na

NewConnect lub GPW; rynek moze wycenié ich akcje wyzej niz wartoé¢ bilansowa,
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» po debiucie gietdowym spétek zniknie dyskonto (najczesciej 30%), przyjmowane ze
wzgledu na to, ze obecnie s3 to spétki niepubliczne,
» Wyceniane spétki planujg w najblizszym czasie wiele nowych projektéw

inwestycyjnych, ktére moga spowodowac wzrost wartoéci akcji funduszéw.

Tabela : Podsumowanie wyceny Black Pearl Capital metodg skorygowanych aktywéw netto

§ HLu ik
£ + i ' ;
rédto : dokument informacyjny Black Pear apital SA sporzadzony na potrzeby wprowadzenia akeji do publicznego obrotu,

sprawozdanie finansowe Black Pearl Capital SA na 31/12/09, sprawozdania finansowe, prognozy, dokumenty spétek portfelowych
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Informacje dotyczace pierwszego kwartatu 2010 zostaty otrzymane od Zarzadu Spétki. Wedlug
informacji otrzymanych, w pierwszym kwartale nastapito wyjscie z inwestycji w Euroimplant
SA, Ibiza Ice Cafe SA oraz czesciowe wyjécie z Dent-a-Medical SA oraz LUG SA. Zmiany stany
aktywow sa szacunkowe i oparte na wstepnych wyliczeniach Zarzadu Spatki.

Tabela : Podsumowanie wyceny Totmes Fund metodg skorygowanych aktywéw netto
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1.2.3.Wycena metodg mnoznikowg

Metody mnoznikowe naleza do kategorii metod bazujacych na danych poréwnawczo-
rynkowych. Polegaja na wykorzystaniu indekséw rynku kapitalowego obrazujacych
roznego rodzaju kategorie ekonomiczne, ktére na potrzeby wyceny stajg sie

mnoznikami.
Dla potrzeb wyceny przyjmuje sie najcze¢sciej nastepujgce mnozniki:

» C/Z - czyli mnoznik cena (,C") / zysk netto GE):
» C/WK = czylimnoznik cena (,C”) / wartos¢ ksiegowa (, Wk”).

W toku wyceny okazalo sie, ze jako nieadekwatne nalezy odrzuci¢ wyniki uzyskane przy
uzyciu mnoznika C/Z. Fundusze znajduja sie na etapie dokonywania inwestycji w spélki
portfelowe, a zatem nie generuja zyskéw uzasadniajacych zastosowanie tego mnoznika.
Ostateczng warto$¢ wycenianych spétek wedtug metody mnoznikowej okreslono tym
samym metodg mnoznika C/Wk.

Kluczowym dla metody mnoznikowych aspektem jest dobranie odpowiednich do
sytuacji wycenianych spétek poréwnawczych podmiotéw notowanych na rynku
kapitalowym, wedtug indekséw ktérych ustala sie warto$¢ mnoznika.

Do pordéwnania zostaly wyselekcjonowane spotki notowane na warszawskiej Gieldzie
Papier6w Wartosciowych o profilu jak najbardziej zblizonym do profilu dziatalnosci

wycenianych spétek, a wiec dziatajace na rynku VC/PE lub zarzadzajace portfelem akcji

spotek sprywatyzowanych :

Spoétka : C/Wk
BBI Capital NFI SA 0,48

BBI Zeneris Capital SA 1,79

bmp AG 3,76

Capital Partners SA 0,87

Jupiter NFI SA 0,38

MCI Management SA 1,16

NFI Krezus SA 1,30

NFI Magna Polonia SA 1,19

NFI Midas SA 12,09
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NFI Progress SA 0,92
Srednia 2,39
Mediana (informacyjnie) 1,18

Zrédio : sprawozdania finansowe funduszy na 31/12/2009

. Labela : Podsumowanie wyceny metoda mnoznikowa Black Pearl Capital i Totmes Fund

1.3. Zasady podejscia do wyceny

Przy przeprowadzaniu wyceny kierowano si¢ przedstawionymi ponizej zasadami:

» zasada sprawiedliwoéci formalnej, wedtug ktérej porownywalnym kryteriom
musza odpowiadac poréwnywalne stany faktyczne,

zasada ostroznej wyceny,

zasada uprawdopodobnienia zdarzen gospodarczych,

zasada wiarygodnego rynku,

Y V ¥V V

zasada doktadnosci prowadzenia procesu wyceny.

Wycena zostata sporzadzona opierajgc si¢ na wytycznych wynikajgcych z nastepujacych
przepiséw prawa :

» Art. 55! ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz.
93 z péin. zm.),

» Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy
spoiki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do
Skarbu Paristwa (Dz. U. Nr 37, poz. 288),
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» Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz. U. z 2002 r. Nr 76,
poz. 694 z p6zn. zm.),

» Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci;

» Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz. U. Nr 94,

poz. 1037 z péZn. zm.), w szczegblnoéci art. 417 § 1.

Wyboru metod wyceny dokonano na podstawie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
Spotki i potrzeb wyceny.

2. Podsumowanie wyceny

Tabela : Sred cena Black Pearl Capital i Totmes Fund

Nalezy zauwazy¢, ze zwhaszcza w przypadku Black Pearl Capital SA, fundusz jest w fazie
aktywnego inwestowania gotéwki pozyskanej od akcjonariuszy, tak wigc na dzien sporzadzenia

raportu duza czes$¢ aktywéw stanowig $rodki pieniezne wycenione w wartosci nominalne;j.
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BLACK PEARL CAPITAL S.A.

3.1. Informacje o funduszu

Firma: Black Pearl Capital Sp6tka Akcyjna
Siedziba; Warszawa
Adres: ul. KK.Baczynskiego, 1 lok. 2, 00-036 Warszawa
KRS : 0000343453

Liczba akeji (szt.) Udziat w kapitale Liczba glos6w Udzial w ogélnej

zaktadowym (%) liczbie glosow (%)
Seria A 30.000.000 72,29% 30.000.000 72,29%
Seria B 7.500.000 18,07% 7.500.000 18,07%
Seria C 4.000.000 9,64% 4.000.000 9,64%
Suma 41.500.000 100,00% 41.500.000 100,00%

3.2. Akcjonariusze funduszu

Gtéwnymi akcjonariuszami Spétki 53 Totmes Finance S.A. z siedziba w Warszawie oraz

Privilege Capital Management S.A. z siedzibg we Wroctawiu.

3.3. Portfel inwestycyjny funduszu

Na dzien sporzadzenia Raportu, w portfelu inwestycyjnym Black Pearl Capital S.A. znajduja

si¢ nastepujace podmioty :

* EONETWORKS S.A.
Spotka z branzy IT, ktéra powstala w wyniku potaczenia EO Networks Sp. z o.0. i IPTech
Polska Sp. z o0.0. w lipcu 2009 r. Przedsigbiorstwo specjalizuje sie w zastosowaniach
zaawansowanych technologii internetowych na rynku korporacyjnym, oferuje ushigi w
zakresie planowania strategicznego, budowania aplikacji i systeméw, narzedzi
komunikacyjnych, architektury informacji oraz zarzadzania trescia, budowy intranetéw,
ekstranetéw oraz peinej ekspertyzy dotyczacej wyboru rozwigzan sprzetowych, sieciowych
oraz oprogramowania. EO Networks S.A. $wiadczy ustugi dla przedsiebiorstw z sektoréw

finansowego, technologicznego, mediéw oraz telekomunikacyjnego. Na dzien sporzadzenia
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Raportu, udziat Black Pearl Capital S.A. po rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego
spotki EO NETWORKS SA bedzie wynosit 3,33%.

= COPISA.
Spotka z branzy IT, zawiazana w styczniu 2001 r. na bazie wieloletnich do¢wiadczen
pracownikéw aktywnie dziatajacych w zakresie dostarczania rozwigzan informatycznych na
rynku polskim i innych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. Spotka oferuje systemy i
rozwigzania informatyczne stuzace do przechowywania, zarzadzania i ochrony danych
zgromadzonych w systemach informatycznych przedsiebiorstwa (macierze dyskowe,
biblioteki, serwery plikowe, jukebox’y oraz wyspecjalizowane oprogramowanie), dodatkowo
realizuje projekty z zakresu przechowywania, przeptywu i zarzgdzania informacjg. W swoich
rozwigzaniach aktywnie wykorzystuje produkty uznanych firm, wspétpracujac z
kompetentnymi partnerami, takimi jak: EMC, IBM oraz Lampertz. Na dzieh sporzadzenia

Raportu, udziat Black Pearl Capital S.A. w kapitale zaktadowym przedmiotowej spétki
wynosi 2,22%.

= PUBLIC IMAGE ADVISORS KORDEL S.A.
Public Image Advisors S.A. jest agencjg public relations specjalizujacy sie w obstudze spétek
publicznych, spétek planujacych emisje akcji oraz debiut na rynku alternatywnym
NewConnect lub na rynku regulowanym GPW. W wyniku realizacji postanowiefn umowy
inwestycyjnej, udziat Black Pearl Capital S.A. wyniesie 14,89% w kapitale zaktadowym oraz

gtosach na walnym zgromadzeniu spétki.

* SYNOPSIS POLSKA S.A.
Spotka Synopsis Polska S.A. prowadzi dziatalno$é inwestycyjna, gtéwnie na rynku inwestycji
niepublicznych, okreslang jako venture capital, dotyczacy projektéw inwestycyjnych we
wczesnym stadium rozwoju o wysokim potencjale wzrostu, jak réwniez okreslana jako
private equity, dotyczacy istniejacych przedsiewzie¢, rozwijajacych sie w duzym tempie i
wymagajgcych dokapitalizowania w celu osiagniecia dalszego wzrostu ich wartosci. W
pewnym zakresie dziatalnos¢ moze by¢ rowniez okreélana jako seed capital, a dotyczy ona
powotania i finansowania spétek w obszarach dziatalnoéci o bardzo wysokiej atrakcyjnosci
inwestycyjnej ze wzgledu na rynek na jakim beda prowadzity dziatalnos¢ gospodarcza. W
kregu zainteresowan spétki, znajduja sie przede wszystkim projekty e-commerce. Spétka
prowadzi réwniez inwestycje na rynku publicznym, zaréwno na GPW jak i NewConnect. W

wyniku realizacji umowy kupna-sprzedazy 38.000 akeji zwyktych na okaziciela serii B spé6tki
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Synopsis S.A., udziat Black Pearl Capital S.A. w kapitale zaktadowym Synopsis Polska S.A.
wyniesie 2,02%.

* EMMERSON S.A.

Spotka Emmerson S.A. jest jednym z lideréw we wszystkich sektorach rynku nieruchomosci
w Polsce. Dziata poprzez sie¢ biur w Warszawie oraz liczne odzialy: w Krakowie, Wroctawiu,
Poznaniu i Gdansku. W najblizszym czasie Emmerson S.A. zamierza otworzy¢ Kolejne biura
w innych polskich miastach. Szeroka oferta firmy zawiera mieszkania, domy, nieruchomosci
biurowe i handlowe, grunty, dziatki, nieruchomogci przemystowe oraz centra magazynowe
na sprzedaz i do wynajecia. Klientami spétki sa osoby prywatne, deweloperzy, firmy
instytucje oraz miedzynarodowe korporacje. Atutem spotki jest ponad trzystuosobowa
fachowa kadra, dzieki czemu spétka bazuje na profesjonalnej i rzetelnej obstudze. Spotka
powotata ponadto podmioty zalezne: Emmerson Zarzadzanie sp. z 0.0. oraz Emmerson
Evaluation sp. z o0.0. Emmerson Zarzadzanie sp. z o.0. oferuje ustugi zarzgdzania
nieruchomo$ciami, natomiast spétka Emmerson Evaluation sp. z o0.0. $§wiadczy ustugi
rzeczoznawstwa opracowujac kompleksowe wyceny nieruchomosci.W wyniku dojscia

do skutku umowy kupna-sprzedazy 125.000 akcji serii B spotki Emmerson S.A., udziat Black
Pearl Capital S.A. w kapitale zaktadowym Emerson S.A. wyniesie 1,1%.

= IBIZAICE CAFE S.A.
Spotka Ibiza Ice Cafe S.A. jest podmiotem bedacym w trakcie rozwijania sieci nowoczesnych
lodziarnio-kawiarni z segmentu premium. Firma planuje dynamiczny rozwéj prowadzonej
przez siebie dziatalno$ci poprzez rozbudowe sieci wiasnych lokali jak réwniez placowek
franczyzowych. Strategia rozwoju obejmuje rozbudowe szeregu lodziarni-kawiarni w
najatrakcyjniejszych punktach najwiekszych polskich miast. Spétka planuje otwarcie lokali
pod logo Ibiza Ice cafe S.A. przy gtéwnych ulicach, w galeriach jak réwniez centrach
handlowych. Przewidywana jest réwniez zroznicowang powierzchnie lokali. Spétka zaktada
otwarcie zaré6wno mniejszych lokali, jak i tych o duzej powierzchni. Lokale dziatajgce pod
logo Ibiza Ice Cafe S.A. beda oferowaty gtéwnie desery lodowe, kawy, ciastka oraz koktajle i
drinki. Dominujacym wiascicielem Spotki jest fundusz Privilege Capital Management SA z
wigkszoSciowym pakietem akcji. Prezesem Zarzadu firmy Ibiza Ice Cafe S.A. jest Tomasz
Haligowski, ktéry pracowat wczesniej m.in. dla Gordona Ramsey’a, $wiatowej klasy
menedzera, prowadzgacego ekskluzywne restauracje na catym swiecie, znanego réwniez z
telewizyjnego show Hell’s Kitchen. Do kofica 2010 roku spotka planuje otwarcie trzech
wiasnych lokali Ibiza Ice Cafe. W wyniku dojécia do skutku umowy kupna-sprzedazy
500.000 akcji serii A Spétki Ibiza Ice Cafe S.A, udziat Black Pearl Capital S.A. w kapitale
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zaktadowym Ibiza Ice Cafe S.A. wyniesie 5,00%. W wyniku realizacji przedmiotowej
transakcji oraz objgcia przez Emitenta 500.000 akcji nowej emisji serii B spotki Ibiza Ice Cafe

S.A., udziat Black Pearl Capital S.A. w podwyzszonym kapitale zaktadowym sp6tki Ibiza Ice
Cafe S.A. wyniesie 7,19%.

* TOTMES NOWE TECHNOLOGIE S.A.
Totmes Nowe Technologie S.A. (spétka jest w trakcie zmiany nazwy na Runicom S.A) jest
funduszem typu private equity inwestujacym na rynku prywatnym w spotki technologiczne
z obszaru IT, telekomunikacji oraz mediéw. Spétka pomaga w realizacji ponadprzecietnego
wzrostu poprzez dostarczanie matym i $rednim przedsiebiorstwom kapitatu niezbednego do
ich dalszego rozwoju oraz unikalnego know-how. Totmes Nowe Technologie S.A. jest jednym
z dwéch funduszy technologicznych w grupie Totmes S.A. Fundusz TNT jest inwestorem
finansowym inwestujacym w wybrane i atrakcyjne spétki technologiczne, inwestorem
branzowym zaangazowanym w duze projekty, w wielu przypadkach spétki gietdowe.
W wyniku objecia przez Black Pearl Capital S.A. akcji nowej emisji serii F oraz realizacji
transakcji kupna akcji serii A, udziat Black Pearl Capital S.A. w podwyzszonym kapitale
zaktadowym spétki Totmes Nowe Technologie S.A. wyniesie 1,56%. Wartoé¢ posiadanego
przez fundusz pakietu akcji wynosi 249 996 ziotych, podstawa oszacowania powyzszej

wartosci jest najnowsza dostepna cena objecia emisji akgj spotki.

= TEQUILA MOBILE S.A.
Tequila Mobile S.A. to spétka software’owa dziatajaca jako wydawca oraz deweloper
wlasnych gier przeznaczonych dla uzytkownikéw sieci komérkowych. Oferowane przez
podmiot gry sg obecnie dystrybuowane przez ponad 100 operatoréw m.in.: Vodafone,
Orange, T-Mobile oraz Telefonica 02. Firma produkuje rocznie kilkanascie tytutéw. Catosé
sprzedazy realizowana jest dla klientéw zagranicznych. Firma w krétkim czasie zdotata
zyskac globalny zasiegu, tworzac najwyzszej jakosci gry skierowane do szerokiego grona
uzytkownikéw telefonii komérkowej. Firma zawiera umowy z najwigkszymi w Europie
portalami spoteczno$ciowymi (50 milionéw uzytkownikéw), petniac dla nich dodatkowo
role platformy do rozliczen. Na dzier sporzadzenia Raportu, udziat Black Pearl Capital SA w

kapitale zaktadowym przedmiotowej spétki po jego podwyzszeniu, wyniesie 5,88%.

= VIDIS Sp. z 0.0.
Spoétka VIDIS Sp. z o0.0. to wyspecjalizowany dystrybutor sprzetu prezentacyjnego

(projektory, monitory, tablice interaktywne, tablice bezprzewodowe, wizualizery, ekrany

projekcyjne, piéra cyfrowe, inne akcesoria), reprezentujacy w Polsce znane $wiatowe marki
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(m.in. Sanyo, Qomo, Avtek, Vivitek). Spétka jest wiodacym dystrybutorem projektoréw
marki Sanyo i Vivitek w Polsce.

* DENT-A-MEDICAL S.A.
Spétka Dent-a-Medical S.A. to sie¢ specjalistycznych klinik stomatologicznych oferujaca
kompleksowa opieke dentystyczna zaréwno dla pacjentow indywidualnych jak i w ramach
abonamentéw firmowych. Firma dziata od 2005 roku i aktualnie posiada kliniki we
Wroctawiu i w Warszawie. Za ich posrednictwem $wiadczy profesjonalne ustugi zaréwno na
rzecz Kklientéw indywidualnych jak i w ramach programéw lojalno$ciowych dla
pracownikéw firm i Korporacji. Kliniki Dent-a-Medical oferujg kompleksowe leczenie z
zakresu profilaktyki, stomatologii estetycznej i zachowawczej, protetyki, ortodongcji,
periodontologii, implantologii, chirurgii stomatologicznej czy stomatologii dzieciecej. Celem
strategicznym spétki jest konsolidacja rynku stomatologicznego w Polsce poprzez budowe
sieci franczyzowej gabinetéw partnerskich opartej na efektach skali wynikajgcych ze
wspélnych zaméwien sprzetu i materiatéw, wspélnych kontraktach sprzedazowych
i ogdlnopolskim marketingu. W przypadku odniesienia sukcesu programu franczyzowego
spotka rozpocznie budowe sieci klinik wtasnych. Spétka od 17 grudnia 2009 r. jest notowana
na rynku NewConnect. W zwiazku z realizacja dwéch uméw kupna-sprzedazy akcji na
okaziciela serii A2 spétki Dent-a-Medical S.A przez Emitenta, taczny udziat Black Pearl
Capital S.A. na dziefi sporzadzenia Raportu wynosi 4,98% w kapitale zaktadowym oraz
gtosach na Walnym Zgromadzeniu spotki Dent-a-Medical S.A. Warto$¢ rynkowa pakietu akgji

spotki na dzien sporzadzenia raportu wynosita 366 948 ztotych.

e EUROIMPLANT SA.
Euroimplant S.A. jest spétka z branzy biotechnologicznej. Podmiot funkcjonuje od 2006 r.
angazujqc si¢ w dziatalnos¢ projektows i wdrozeniowa innowacyjnych rozwigzan w zakresie
nauk biologicznych imedycznych. Za cel strategiczny spétka obrata opracowanie
i wprowadzenie na rynek europejski i Swiatowy kolejnych nowatorskich rozwigzan z
zakresu inzynierii tkankowej, a w konsekwencji zdobycie istotnej czesci rosngcego rynku
migdzynarodowego. Réwnolegle spétka planuje swoj zintensyfikowany rozwéj na rynku
krajowym. Strategia dziatania sp6tki oparta jest o zakumulowany know-how, poparty
inwestycjami w nowoczesne zaplecze laboratoryjne.Za rozwéj spotki odpowiada jej trzech
zatozycieli: biznesman, naukowiec z ponad 20 letnim do$wiadczeniem w dziedzinie
inzynierii tkankowej oraz specjalista od badan Klinicznych i rejestracji produktéw
leczniczych. Gtéwnym kierunkiem dziatan firmy jest transfer technologii z laboratoriéw

naukowych do praktyk. Wéréd grup odbiorcow rozwigzan, oferowanych przez spétke,
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istniejg Srodowiska naukowo-badawcze, medycyna jak réwniez przemyst kosmetyczny.
Wdrazanie oferowanych rozwigzan ma réwniez zastosowanie w toksykologii, dzieki
posiadanej  technologii  mozliwe jest zastgpienie  testow  toksykologicznych
przeprowadzanych na zwierzetach testami wykonywanymi na hodowlach komérkowych. Na
dzien sporzadzenie Raportu, udziat Black Pearl Capital S.A. wynosi 0,54% w Kkapitale
zaktadowym spétki Euroimplant S.A. Spétka od kwietnia biezacego roku bedzie notowana na

NewConnect.

= LUGS.A.

Firma LUG S.A. jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej LUG S.A., bedacej jednym z
najwiekszych producentéw opraw przemystowych i dekoracyjnych w Polsce. Spoétka dziata
w segmencie profesjonalnej techniki swietlnej o wysokich wymaganiach technicznych i
uzytkowych. Gtéwnymi odbiorcami produktéw na rynku krajowym i jak zagranicznym sa
hurtownie elektroniczne, sieci sklepéw oraz importerzy materiatéw elektroinstalacyjnych i
o$wietlenia przemystowego. Grupa Kapitatowa LUG S.A. prowadzi ponadto aktywnga
dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych. Spotka posiada trzy podmioty w 100% zalezne: LUG
Light Factory sp. z o.0. (zajmujaca si¢ projektowaniem, wdrazaniem produkcja oraz
sprzedaza opraw os$wietleniowych), LUG GmbH (ktérej podstawowym zadaniem jest
promocja i dystrybucja produktéw marki LUG na terenie Niemiec) oraz T.0.W. LUG Ukraina
(zajmujaca sie sprzedaza opraw marki LUG na rynku ukrairiskim). Na dziefi sporzadzenia
Raportu dzialalno$¢ spétki jest zawieszona z powodu trudnych warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej na Ukrainie wynikajacych ze zlej sytuacji finansowej kraju,
powszechnosci tamania przepiséw prawnych oraz zjawisk korupcyjnych. Spétka LUG S.A. od
20 listopada 2007 jest notowana na rynku NewConnect. Wartosé rynkowa pakietu 719 751
akcji spotki wynosita na dzien sporzadzenia raportu 237 518 ztotych.

e SOBET SA.
Sobet S.A. to spétka dziatajagca na terenie catego kraju, specjalizujaca sie w ustugach
inzynieryjno-budowlanych realizowanych w ramach zaméwien publicznych oraz
kontraktéw komercyjnych na zlecenie inwestoréw krajowych izagranicznych.
Kompleksowe portfolio ustug spétki obejmuje: budownictwo inzynieryjne (w tym sieci
kanalizacyjne, wodociggowe, zbrojenia terenéw pod autostrady i zabudowe przemystowq).
Budownictwo zwigzane z ochrong $rodowiska (budowa, remonty, modernizacje
oczyszczalni $ciekéw, zaktadow utylizacii odpadé6w i stacji uzdatniania wody), budownictwo

kubaturowe (obiekty uzytecznosci publicznej, budownictwo przemystowe, budownictwo
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mieszkaniowe), roboty specjalistyczne (naprawy i wzmocnienia konstrukgji budowlanych
przy uzyciu nowoczesnych metod i zaawansowanej technologicznie chemii budowlanej),
recykling materiatéw budowlanych (kruszenie gruzu budowlanego, betonu i surowcéw

skalnych przy jednoczesnym odzysku elementéw metalowych). Warto$¢ rynkowa pakietu

8 780 akji sp6lki wynosita na dzien sporzadzenia raportu 90 434 ztotych.
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4. TOTMES FUND S.A.

4.1. Informacje o funduszu

Firma: Totmes Fund Spétka Akcyjna
Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Solec 81B, lok. A-51, 00-382 Warszawa

KRS : 0000331841

Udziat w kapitale
zakltadowym (%)

Udziat w og6lnej

Liczba akgji (szt.) liczbie gloséw (%)

Liczba gtoséw

Seria A 500.000 3,55% 500.000 3,55%
Seria B 9.500.000 67,50% 9.500.000 67,50%
Seria C 1.416.665 10,07% 4.000.000 10,07%
Seria D 1.589.280 11,29% 4.000.000 11,29%
Seria E 1.068.112 7,59% 4.000.000 7,59%
Suma 14.074.057 100,00% 14.074.057 100,00%

4.2. Akcjonariusze funduszu

Gtéwnym akcjonariuszem Totmes Fund S.A. jest Totmes S.A. z siedzibg w Warszawie.

4.3. Portfel inwestycyjny funduszu

Na dzien sporzadzenia Raportu, w portfelu inwestycyjnym Totmes Fund S.A. znajdujg sie

nastepujgce podmioty :

= Gymnasion SA.
Gymnasion to pierwsza i - jak do tej pory - najwieksza sie¢ fitness klubéw w Polsce, z wylgcznie
polskim kapitatem. Zatozycielami sieci sa znani polscy sportowcy: Mariusz Czerkawski, Ireneusz
Wesotowski oraz Jacek Wszota. Pierwszy Gymnasion powstat w 1999 r. W obecnej chwili sie¢
liczy 31, w tym 15 klubow tylko dla kobiet. Oprécz Warszawy kluby znajdujg sie w Bielsku-

Biatej, Bydgoszczy, Gdansku, Gdyni, Katowicach, Koszalinie, todzi, Opolu, Poznaniu, Sosnowcu,
Tychach i we Wroctawiu. Nazwg, ideq i wystrojem Gymnasion nawiazuje do historii kultury
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starogreckiej i starozytnych gimnazjonéw - miejsc aktywnego kultu ciata i umystu, ktorych stan
w réwnym stopniu

odpowiada za nasza kondycje i samopoczucie. Kluby Gymnasion oferujg sale treningowe z
kompleksowym sprzetem do ¢wiczen kardio i éwiczen sitowych oraz przestronne sale wraz z
szeroka gama tradycyjnych zaje¢ aerobikowych (TBC, ABT, BS, step), a takze tanecznych (latin
jazz, funky jazz, taniec brzucha, Sexi Class) oraz mentalnych form ¢wiczen (joga, tai-chi, pilates).
Dla amatoréw grupowych zaje¢ kardio zostata stworzona klasa wiosel, z uzyciem ergometréw
wioSlarskich oraz zajecia Power Bike - grupowy trening na rowerach stacjonarnych w rytmie
specjalnie dobranej muzyki. Kluby wyposazone zostaly w sauny suche, faznie parowe i solaria.

Niektdre z nich oferuja opieke nad dzieémi na czas odbywanych treningéw.

* Instalexport S.A.
Spétka posiada wieloletnie do§wiadczenie w branzy budowlanej w szczegélnosci jako generalny
wykonawca i inwestor zastepczy. W okresie ostatnich lat znakomitej koniunktury w branzy
budowlanej Zarzad sp6tki na poczatku 2007 roku zdecydowat o dalszej dywersyfikacji ustug i
podjat dziatanie w kierunku rozwoju dziatalnoci deweloperskiej. Celem, do ktérego zmierza
Spotka jest rozwdj organizacji w kierunku stworzenia silnej grupy kapitatowej, sprawnie
realizujgcej gléwne zadania w wyznaczonych branzach, wyspecjalizowanej w zarzadzaniu
kapitatem, realizujgcej swoje zadania poprzez obecne podmioty powigzane lub przejmowane
oraz powotywane spétki celowe. Tak uzyskany potencjat pozwala oferowaé szeroki wachlarz
ustug, poczynajac od generalnego wykonawstwa poprzez inwestorstwo zastepcze oraz ustugi w
zakresie szeroko rozumianej organizacji i kierowania procesem inwestycyjnym do
bezpos$redniej realizacji specjalistycznych prac jako podwykonawca. Przyjeta koncepcja rozwoju
znajduje swoje odniesienie do historycznych dokonan INSTALEXPORT S.A. i dotychczasowego

profilu prowadzonej dziatalnosci.

= Zeus SA.
Zeus jest firmg ustugowg dziatajagca na rynku energetyki, automatyki i zabezpieczen
teletechnicznych od 1991r. Od poczatku istnienia preznie rozwijajgcym sie dzialem jest
pracownia projektowa specjalizujaca sie¢ w ustugach w zakresie opracowania dokumentacji,
schematéw i technologii dla projektéw ogélnobudowlanych w szczeg6lnoéci dla
elektroenergetyki, automatyki i teletechniki. Réwnolegle z nim rozwija sie dziat realizacji
odpowiedzialny za ustugi wykonawcze z zakresu budowy zasilania elektroenergetycznego oraz
wyposazenia obiektéw budowlanych w instalacje elektryczne i teletechniczne. Celem
zapewnienia kompleksowosci ustug i wygody naszych Klientéw oferta poszerzyla sie w

péZniejszym czasie o ustugi z branzy automatyki przemystowej, zabezpieczen technicznych i
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wykonawstwa pomieszczen specjalnych. Catoksztatt naszych mozliwoéci dopetniaja
matogabarytowe stacje transformatorowe MST ZEUS, wyposazone w rozdzielnice SN w izolacji z
SF6. Firma Zeus posiada Tajng Kancelari¢ a pracownicy sekcji wykonawczej i projektowe;
uzyskali poswiadczenia bezpieczefistwa co potwierdza uzyskane Swiadectwo Bezpieczenstwa
Przemystowego Pierwszego Stopnia co oznacza, ze posiadamy peina zdolno$¢ do zapewnienia
ochrony informacji oznaczonej klauzulg ,tajne”. Pozwala to nam realizowa¢ zadania wymagajace
dostepu do informacji niejawnej (m. in. dla Jednostek Wojskowych). Dla podniesienia jakosci
naszych ustug wprowadzony zostat System Zarzadzania Jakoscia w oparciu o normy
IS09001:2000 w zakresie "Projektowania i wykonawstwa instalacji elektroenergetycznych i

teletechnicznych”

= Sco-Pack Sp.zo.o.
Dziatalnos$¢ firmy skupia sie na produkdji tektury, opakowan, tektury w technologi plastra
miodu oraz katownika z papieru.Firma dziata na rynku od 1997 roku. Zdolnosci produkcyjne
naszego parku maszynowego plasujg firme w grupie Srednich producentéw tektury falistej i
opakowan. Strategia funkcjonowania firmy jest ukierunkowanie na spetnienie wymagan klienta,
systematyczne doskonalenie wzajemnej wspotpracy, indywidualne traktowanie kazdego klienta,
dbato$¢ o utrzymanie statych odbiorcéw oraz ciaglty wzrost grupy klientéw. Od poczatku
istnienia posiadamy status Zakladu Pracy Chronionej, zatrudniamy osoby niepetnosprawne,

dlatego wspétpraca z nami daje dodatkowo mozliwosé skorzystania z ulg we wptatach na
PFRON.

=  Eurosnack S.A.

Producent chrupek kukurydzianych, stonych przekasek oraz biszkoptéw pod markami Chrupcie

oraz Lajkonik.

* Lubuskie Zaktady Materiatéw Ogniotrwatych Sp.zo.0.
Lubuskie Zaktady Materiatéw Ogniotrwatych istniejg od lat pigédziesigtych ubiegtego wieku.
Zaktady prowadzg dziatalno$¢ w regionie szczycacym sig¢ bogatymi tradycjami wytwarzania
ceramiki budowlanej. Charakterystyczng cecha geologicznej budowy terenéw, na ktérych
zlokalizowano Zaktady /Ziemi Lubuskiej - Zarskiej/ jest wspotwystepowanie poktadéw glinek
ceramicznych i wegla brunatnego. W ten sposéb od najdawniejszych czaséw kojarzono atut
dostepu zaréwno do surowcéw jak i zrodet energi niezbednych w procesie wypalania ceramiki.
W 2005 roku, po przeksztatceniach wiasnosciowych Zaktady wznowilty produkcje wyrobéw
szamotowych i wyrobéw izolacyjnych formowanych oraz rozpoczely produkcje cegiel. Obecnie

w Zaktadach trwajq prace nad uruchomieniem linii produkcyjnej ptytek ogrodowych.
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Zatacznik nr 2 do Planu Potaczenia
Projekt uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia TOTMES FUND S.A.

UCHWALA NR 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia TOTMES FUND S.A.

§1

1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na postawie art. 506 § 1i 4 k.s.h. wyraza zgode
na potaczenie nizej wymienionych spotek:

1) BLACK PEARL CAPITAL S.A. z siedzibg w Warszawie, KRS nr 0000343453 (spotka
przejmujgca),

2) TOTMES FUND S.A. z siedziba w Warszawie KRS nr 0000331841 (spotka
przejmowana).

2. Potaczenie o ktorym mowa w ust. 1 zostanie przeprowadzone w trybie art. 492 § 1
pkt. 1 k.s.h. tj. poprzez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na spotke
przejmujaca z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego  spofki
przejmujacej poprzez emisje akcji skierowana do wspolnikéw spotki przejmowane;.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na postawie art. 506 § 1 i 4 k.s.h. wyraza zgode
na Plan potaczenia w brzmieniu zgodnym z zatacznikiem nr 1 do niniejszej uchwaty.

4. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na postawie art. 506 § 1i4 k.s.h. wyraza zgode
na nastgpujgcg zmiang Statutu BLACK PEARL CAPITAL S.A. z siedzibq w Warszawie
(spotka przejmujaca):

Zmienia sie § 6 ust. 1 Statutu BLACK PEARL CAPITAL S.A. w ten sposob, iz nadaje mu sie nowe
nastepujace brzmienie:
«» 1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 11.187.028,50 zt (jedenascie milionéw sto osiemdziesigt
siedem tysiecy dwadZziescia osiem ztotych i piecdziesiqt groszy) i dzieli sie na:

a) 30 000 000 (trzydziesci milionéw) akcji zwyktych na okaziciela serii A,

b) 7500 000 (siedem milionéw pigcset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii B,

¢) 4000 000 (cztery miliony) akcji zwykfych na okaziciela serii C,

d) 70.370.285 (siedemdziesigt milionéw trzysta siedemdziesigt tysiecy dwiescie

osiemdziesiqt piec) akcji zwyktych na okaziciela serii D,

o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec¢ groszy) kazda.”

§

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

2
04 BLACK PEAKL GAPIIAL SA
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Jacek Zniakowski
Prezes Zarzadu
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ul. K.K. Baczynskiego 1 lok. 2
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Zatacznik nr 3 do Planu Potaczenia
Projekt zmian Statutu BLACK PEARL CAPITAL S.A.

W zwigzku potaczeniem BLACK PEARL CAPITAL S.A. z TOTMES FUND S.A. planowana jest
nastepujaca zmiana Statutu BLACK PEARL CAPITAL S.A. z siedzibg w Warszawie:

Zmienia sig § 6 ust. 1 Statutu BLACK PEARL CAPITAL S.A. w ten sposob, iz nadaje mu sie nowe
nastepujace brzmienie:

» 1. Kapitat zakfadowy Spotki wynosi 11.187.028,50 zt (jedenascie miliondéw sto osiemdziesigt
siedem tysiecy dwadziescia osiem ztotych i piecdziesiqt groszy) i dzieli sie na:

a) 30000 000 (trzydziesci milionow) akcji zwyktych na okaziciela serii A,

b) 7500 000 (siedem milionow piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B,

¢) 4 000 000 (cztery miliony) akcji zwyktych na okaziciela serii 28

d) 70.370.285 (siedemdziesiqgt milionow trzysta siedemdziesiqt tysiecy dwiescie

osiemdziesiqt piec) akcji zwyktych na okaziciela serii D,

o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda.”

Zarzad BPC: { | \Q /{/A/\"

J iakowski
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Zarzad TOTMES FUND:
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Prezes Zarzadu
TOTMES FUND s.A.
ul. K.K. Baczynskiego 1 Iok. 2

00-036 Warszawa
REGON; 141 782275, NIP: 7010187771



Zatacznik nr 4 do Planu Potaczenia

Informacja o stanie ksiegowym BLACK PEARL CAPITAL S.A.

BILANS

31 maja 2010

zt

Aktywa
A. Aktywa trwate 3677,80
|. Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00
Wartosc firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 0,00
Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00
Razem wartosci niematerialne i prawne
Il. Rzeczowe aktywa trwate 3677,80
Srodki trwate 3677,80
grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego 0,00
gruntu)
budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i 0,00
wodnej
urzadzenia techniczne i maszyny 3677,80
srodki transportu 0,00
inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00
Ill. Naleznosci dtugoterminowe 0,00
Od jednostek powigzanych 0,00
Od pozostatych jednostek 0,00
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0,00
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00
w jednostkach powigzanych
udziaty lub akcje 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00
w pozostatych jednostkach
udziaty lub akcje 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00
Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00

Razem inwestycje dlugoterminowe




V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 0,00
dochodowego

Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00
B. Aktywa obrotowe 8 790 980,82
l. Zapasy 0,00
Materiaty 0,00
Potprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
Zaliczki na dostawy 0,00
ll. Naleznosci krétkoterminowe 785 118,72
Naleznosci od jednostek powigzanych 200 000,00
z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty

do 12 miesigcy 0,00
powyzej 12 miesiecy 0,00
inne 200 000,00
Naleznosci od pozostatych jednostek 585 118,72
z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty

do 12 miesigcy 0,00
powyzej 12 miesiecy 0,00
z tytutu podatkéw, dotacji, cef, ubezpieczer 8 136,00
spotecznych i zdrowotnych oraz innych

Swiadczen

inne 576 982,72
dochodzone na drodze sadowej 0,00
lll. Inwestycje krotkoterminowe 8 003 493,58
Krétkoterminowe aktywa finansowe w 1420 106,00
jednostkach powigzanych

udziaty lub akcje 320 106,00
inne papiery wartosciowe 600 000,00
udzielone pozyczki 500 000,00
inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00
Krotkoterminowe aktywa finansowe w 1930930,43
pozostatych jednostkach

udziaty lub akcje 1830930,43
inne papiery wartosciowe 0,00
udzielone pozyczki 100 000,00
inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 4 652 457,15
srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 4 652 457,15
inne srodki pieniezne 0,00
inne aktywa pieniezne 0,00
Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00




IV. Krétkoterminowe rozliczenia 2 368,52
miedzyokresowe

Aktywa razem 8 794 658,62
Pasywa

A. Kapitat (fundusz) wtasny 8 770 469,45
Kapitat (fundusz) podstawowy 4 150 000,00
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0,00
(wielkos¢ ujemna)

Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) 0,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 3530 463,52
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,00
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00
Zysk (strata) netto 1 090 005,93
Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego 0,00
(wlk ujemna)

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 24 189,17
I. Rezerwy na zobowigzania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 0,00
dochodowego

Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
dtugoterminowa 0,00
krétkoterminowa 0,00
Pozostate rezerwy 0,00
dtugoterminowa 0,00
krotkoterminowe 0,00
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 0,00
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 0,00
kredyty i pozyczki 0,00
z tytutu emisji dtuznych papieréw 0,00
wartosciowych

inne zobowigzania finansowe 0,00 |

inne

0,00




lll. Zobowigzania krétkoterminowe 24 189,17
Wobec jednostek powigzanych 6 522,94
z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci

do 12 miesiecy 6 522,94
powyzej 12 miesiecy 0,00
inne 0,00
Wobec pozostatych jednostek 17 666,23
kredyty i pozyczki

z tytutu emisji dtuznych papieréw

wartosciowych

inne zobowigzania finansowe

z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci

do 12 miesiecy 2 254,56
powyzej 12 miesiecy 0,00
zaliczki otrzymane na dostawy

zobowigzania wekslowe

z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych 15 288,00
Swiadczen

z tytutu wynagrodzen 0,00
inne 123,67
Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Ujemna wartos¢ firmy 0,00
Inne rozliczenia migedzyokresowe 0,00
dtugoterminowe

Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00

krotkoterminowe

Pasywa razem

8794 658,62




Zatacznik nr 5 do Planu Potaczenia
Informacja o stanie ksiegowym TOTMES FUND S.A.

- 2' i

29 330,00 15 246,00
29 330,00 15 246,00




26 399 798,68 19 569 025,75
8 467 709,90 5 322 279,18
8 467 709,90 5322 279,18

702 732,00 247 924,00
7764 977,90 5074 355,18

17 932 088,78 14 246 746,57

17 932 088,78 14 246 746,57
2 280 602,78 3 020 863,89
2280 602,78 3 020 863,89

15 588 383,08 11193 872,94

15 588 383,08 10 831 624,28

- 362 248,66

63 102,92 32 009,74

63 102,92 32 009,74

26 429 128,68 19 584 271,75




e 0943 it e

1583 902,28 |

500 000,00 500 000,00
1083 902,28

846 192,03 1083 902,28

23 999 034,37 18 000 369,47

32 237,00 19 725,00

23 087,00 10 575,00

9 150,00 9 150,00

9 150,00 9 150,00

23 966 797,37 17 980 644,47

13 649 004,00 10 865 000,00

13 649 004,00 10 865 000,00

10 317 793,37 7115644,47

3803 036,77 4 682 050,47

3 990,00 1586,00

3 990,00 1 586,00

= 11 208,00

6 510 766,60 2 420 800,00




26 429 128,68 19 584 271,75
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Pfezes Zarzqdu

TOTMES FUND S.A.
ul. K.K. Baczyniskiego 1 lok. 2
00-036 Warszawa
REGON: 141782275, NIP: 7010187771




Warszawa, dnia 28 czerwca 2010 r.

SPRAWOZDANIE ZARZADU
BLACK PEARL CAPITAL S.A.
uzasadniajgce potaczenie ze spétka
TOTMES FUND S.A.
sporzadzone stosownie do art. 501 k.s.h.

Zarzad BLACK PEARL CAPITAL S.A. przekazuje niniejszym sprawozdanie Zarzadu Spotki
uzasadniajace potaczenie Spotki z TOTMES FUND S.A. z siedzibg w Warszawie.

1. Uzasadnienie potaczenia.

Zasadniczg przestanky uzasadniajaca podjecie procesu potgczenia TOTMES FUND S.A. z
BLACK PEARL CAPITAL S.A. jest konsolidacja spotek wchodzacych w sktad grupy kapitatowej
TOTMES S.A. o podobnym profilu dziatalnosci. Z uwagi na zblizony przedmiot dziatalnosci
spotek oraz powigzania wiascicielskie pomiedzy spétkami, dziatalnoéé TOTMES FUND S.A.
bytaby zdaniem Zarzadu BLACK PEARL CAPITAL S.A. konkurencyjna wobec TOTMES FUND
S.A.

TOTMES FUND S.A. wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej TOTMES S.A., ktéra prowadzi
dziatalnos¢ okreslang jako private equity, dotyczacq inwestycji w podmioty o wysokim
potencjale wzrostu, i wymagajace dokapitalizowania w celu osiggnigcia dalszego wzrostu ich
wartosci. Grupa kapitatowa TOTMES S.A. jest aktywna w roznych sektorach gospodarki
poprzez dedykowane firmy inwestycyjne dziatajace w nastgpujacych branzach:
nieruchomosci, nowoczesne technologie, telekomunikacja, media, finanse, wierzytelnosci.

BLACK PEARL CAPITAL S.A. wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej TOTMES S.A. posrednio
poprzez spotke zalezng od TOTMES S.A. — TOTMES Finance S.A. BLACK PEARL CAPITAL S.A.
zostata utworzona przez grupy kapitalowe TOTMES S.A. i Wroctawski Dom Maklerski S.A., w
ten sposob, ze 50% akcji w kapitale zatozycielskim objeta spotka TOTMES Finance S.A.
(podmiot zalezny od TOTMES S.A.) oraz 50% akcji w kapitale zatozycielskim spétka Privilege
Capital Management S.A. (podmiot zalezny od Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A.). Na
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania po emisji akcji serii B i C BLACK PEARL CAPITAL
S.A. oraz po transakcji sprzedazy TOTMES Finance S.A. czesci akcji serii A przez Privilege
Capital S.A. — TOTMES Finance S.A., a wiec posrednio TOTMES S.A. jest gtéwnym
akcjonariuszem BLACK PEARL CAPITAL S.A.

2. Podstawy prawne potaczenia

Potaczenie Spétek nastapi na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. przez przeniesienie catego
majatku Spotki TOTMES FUND S.A. (spétka przejmowana) na BLACK PEARL CAPITAL S.A.

(spotka przejmujaca) poprzez wymiane akcji TOTMES FUND S.A. na akcje BLACK PEARL
CAPITAL S.A. |
1
.
L |



3. Uzasadnienie ekonomiczne

Akcjonariusze TOTMES FUND S.A. dzieki pofaczeniu spotki ze spétka BLACK PEARL CAPITAL
S.A., w zamian za swoje akcje w spéfce, otrzymajg akcje BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Potaczenie pozwoli na umocnienie pozycji spotki na rynku.

Ponadto nowo wyemitowane akcje serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. dla akcjonariuszy
TOTMES FUND S.A. zostang wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
prowadzonego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., na ktérym
dotychczasowe akcje BLACK PEARL CAPITAL S.A. $3 juz notowane. W konsekwenciji zwiekszy
si¢ kapitalizacja BLACK PEARL CAPITAL S.A. i spotka rozpocznie przygotowania do
przeniesienia notowar na rynek gtéwny Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

4. Stosunek wymiany udziatéw lub akcji

Po zarejestrowaniu podwyiszenia kapitatu zaktadowego TOTMES FUND S.A. w drodze emisji
akciji serii od B do E, zgodnie z wnioskiem, ktory zostat ztozony w sadzie rejestrowym, kapitat
zaktadowy TOTMES FUND S.A. wynosi¢ bedzie 14.074.057,00 zt (czternascie milionéw
siedemdziesiat cztery tysiace pigcdziesiat siedem ztotych) i dzieli¢ sie bedzie na 14.074.057
(czternascie milionéw siedemdziesiagt cztery tysiace pigcCdziesigt siedem) akcji o wartoéci
nominalnej 1,00 zt (jeden zioty) kazda akcja. Zgodnie z dokonana wyceng warto$¢ TOTMES
FUND S.A. oszacowana zostata na kwote 27.151 tys. zt (dwadzieécia siedem milionéw sto
pigcdziesiat jeden tysiecy ztotych).

Kapitat zaktadowy BLACK PEARL CAPITAL S.A. wynosi 4.150.000,00 zt (cztery miliony sto
pigcdziesigt tysiecy ztotych) i dzieli si¢ na 41.500.000 (czterdzieici jeden miliondw akcji
zwyklych na okaziciela o wartoéci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda. Zgodnie z
dokonang wyceng oszacowano wartoé¢ BLACK PEARL CAPITAL S.A. na kwote 13.607 tys. zt
(trzynascie milionéw szeééset siedem tysiecy ztotych).

W zamian za swoje akcje akcjonariusze spotki TOTMES FUND S.A. otrzymaja 70.370.285
(siedemdziesigt miliondw trzysta siedemdziesiat tysiecy dwiescie osiemdziesigt pie¢) akcji
serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesigé groszy) kazda akcja.
W zamian za kazda akcje TOTMES FUND S.A. akcjonariusze TOTMES FUND S.A. otrzymajg 3
(trzy) akcje serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Zarzad: /
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Warszawa 27.09.2010

Oswiadczenie

Zarzad spotki Black Pearl Capital SA z siedziba Warszawie pragnie sprostowac oczywista
pomytke pisarska w sprawozdaniu Zarzadu Black Pearl Capital SA z 28 czerwca 2010

uzasadniajacego potaczenie ze spotka Totmes Fund SA sporzagdzonego stosownie do art. 501
k.s.h.

W punkcie 4 Stosunek wymiany udziatéw lub akcji ostatni akapit aktualnie jest w brzmieniu
nast¢pujacym:

W zamian za swoje akcje akcjonariusze spotki TOTMES FUND S.A. otrzymajq 70.370.285
(siedemdziesiqt milionéw trzysta siedemdziesigt tysiecy dwiescie osiemdZziesiqt piec) akcji
serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec groszy) kazda akcja.
W zamian za kazdq akcje TOTMES FUND S.A. akcjonariusze TOTMES FUND S.A. otrzymajq 3
(trzy) akcje serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Prawidlowa tre§¢ ww akapitu powinna by¢ nastgpujaca:

W zamion za swoje akcje akcjonariusze spotki TOTMES FUND S.A. otrzymajq 70.370.285
(siedemdziesiqt milionow trzysta siedemdziesigt tysiecy dwiescie osiemdziesigt piec) akcji
serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. o wartosci nominalnej 0,10 z1 (dziesiec groszy) kazda akcja.
W zamian za kazdq akcje TOTMES FUND S.A. akcjonariusze TOTMES FUND S.A. otrzymajq 5
(piec) akcji serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A.
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Warszawa, dnia 28 czerwca 2010 .

SPRAWOZDANIE ZARZADU
TOTMES FUND SPOLKA AKCYINA
uzasadniajgce potaczenie ze spétka BLACK PEARL CAPITAL S.A.
sporzgdzone stosownie do art. 501 k.s.h.

Zarzad TOTMES FUND S.A. przekazuje niniejszym sprawozdanie Zarzadu Spétki uzasadniajace
potaczenie Spotki z BLACK PEARL CAPITAL S.A. 7 siedzibg w Warszawie.

1. Uzasadnienie potaczenia.

Zasadnicza przestanky uzasadniajacg podjecie procesu potaczenia TOTMES FUND S.A. z
BLACK PEARL CAPITAL S.A. jest konsolidacja spétek wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;
TOTMES S.A. o podobnym profilu dziatalnoéci. Z uwagi na zblizony przedmiot dziatalnosci
spotek oraz powigzania wtascicielskie pomigdzy spétkami, dziatalno$¢ TOTMES FUND S.A.
bytaby zdaniem Zarzadu TOTMES FUND S.A. konkurencyjna wobec BLACK PEARL CAPITAL
S.A.

TOTMES FUND S.A. wchodzi w sktad Grupy Kapitatfowej TOTMES S.A., ktéra prowadzi
dziatalnos¢ okreélang jako private equity, dotyczaca inwestycji w podmioty o wysokim
potencjale wzrostu, i wymagajace dokapitalizowania w celu osiggnigcia dalszego wzrostu ich
wartosci. Grupa kapitatowa TOTMES S.A. jest aktywna w réinych sektorach gospodarki
poprzez dedykowane firmy inwestycyjne dziatajgce w nastepujacych branzach:
nieruchomosci, nowoczesne tech nologie, telekomunikacja, media, finanse, wierzytelnosci.

BLACK PEARL CAPITAL S.A. wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej TOTMES S.A. posrednio
poprzez spotke zalezng od TOTMES S.A. — TOTMES Finance S.A. BLACK PEARL CAPITAL S.A.
zostata utworzona przez grupy kapitatowe TOTMES S.A. i Wroctawski Dom Maklerski S.A., w
ten sposob, ze 50% akcji w kapitale zatozycielskim objeta spétka TOTMES Finance S.A.
(podmiot zalezny od TOTMES S.A.) oraz 50% akcji w kapitale zatozycielskim spétka Privilege
Capital Management S.A. (podmiot zalezny od Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A.). Na
dziert sporzadzenia niniejszego sprawozdania po emisji akcji serii B i C BLACK PEARL CAPITAL
S.A. oraz po transakcji sprzedazy TOTMES Finance S.A. czgsci akeji serii A przez Privilege
Capital S.A. — TOTMES Finance S.A., a wigc posrednio TOTMES S.A. jest gtéwnym
akcjonariuszem BLACK PEARL CAPITAL S.A.

2. Podstawy prawne potaczenia

Pofaczenie Spétek nastapi na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. przez przeniesienie catego
majatku Spotki TOTMES FUND S.A. (spétka przejmowana) na BLACK PEARL CAPITAL S.A.

(spétka przejmujaca) poprzez wymiang akcji TOTMES FUND S.A. na akcje BLACK PEARL
CAPITAL S.A.



3. Uzasadnienie ekonomiczne

Akcjonariusze TOTMES FUND S.A. dzigki potaczeniu spotki ze spotka BLACK PEARL CAPITAL
S.A., w zamian za swoje akcje w spofce, otrzymajg akcje BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Potgczenie pozwoli na umocnienie pozycji spétki na rynku.

Ponadto nowo wyemitowane akcje serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. dla akcjonariuszy
TOTMES FUND S.A. zostang wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
prowadzonego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., na ktorym
dotychczasowe akcje BLACK PEARL CAPITAL S.A. $3 juz notowane.

4. Stosunek wymiany udziatéw lub akeji

Po zarejestrowaniu podwyiszenia kapitatu zaktadowego TOTMES FUND S.A. w drodze emisji
akcji serii od B do E, zgodnie z whnioskiem, ktory zostat ztozony w sqdzie rejestrowym, kapitat
zaktadowy TOTMES FUND S.A. wynosi¢ bedzie 14.074.057,00 zt (czternaicie milionéw
siedemdziesiat cztery tysigce pigcdziesiat siedem ztotych) i dzieli¢ si¢ bedzie na 14.074.057
(czternascie milionéw siedemdziesiat cztery tysiace pieCdziesigt siedem) akcji o wartosci
nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda akcja. Zgodnie z dokonang wyceng wartoé¢ TOTMES
FUND S.A. oszacowana zostata na kwotg 27.151 tys. zt (dwadzieécia siedem miliondw sto
pigcdziesiat jeden tysiecy ztotych).

Kapitat zaktadowy BLACK PEARL CAPITAL S.A. wynosi 4.150.000,00 zt (cztery miliony sto
pigCdziesiat tysiecy zlotych) i dzieli si¢ na 41.500.000 (czterdziesci jeden milionéw akgji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda. Zgodnie z
dokonana wyceng oszacowano wartoéé¢ BLACK PEARL CAPITAL S.A. na kwote 13.607 tys. zt
(trzynascie miliondw szeséset siedem tysiecy ztotych).

W zamian za swoje akcje akcjonariusze spotki TOTMES FUND S.A. otrzymaja 70.370.285
(siedemdziesigt milionéw trzysta siedemdziesiat tysiecy dwieécie osiemdziesiat piec) akcji
serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda akcja.
W zamian za kazda akcje TOTMES FUND S.A. akcjonariusze TOTMES FUND S.A. otrzymaja 3
(trzy) akcje serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Zarzad: b
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Warszawa 27.09.2010

Oswiadczenie

Zarzad spotki Totmes Fund SA z siedzibg Warszawie pragnie sprostowac oczywista pomytke
pisarska w sprawozdaniu Zarzadu Totmes Fund z 28 czerwca 2010 uzasadniajacego
potaczenie ze spotka Black Pearl Capital SA sporzadzonego stosownie do art. 501 k.s.h.

W punkcie 4.Stosunek wymiany udziatéw lub akcji , ostatni akapit aktualnie jest w brzmieniu
nastgpujacym:

W zamian za swoje akcje akcjonariusze spotki TOTMES FUND S.A. otrzymajq 70.370.285
(siedemdziesigt miliondw trzysta siedemdziesigt tysiecy dwiescie osiemdziesigt piec) akcji
serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. o wartosci nominainej 0,10 zf (dziesiec groszy) kazda akcja.
W zamian za kazdq akcje TOTMES FUND S.A. akcjonariusze TOTMES FUND S.A. otrzymajg 3
(trzy) akcje serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Prawidlowa tres¢ ww akapitu powinna byé nastepujaca:

W zamian za swoje akcje akcjonariusze spétki TOTMES FUND S.A. otrzymajq 70.370.285
(siedemdziesigt miliondw trzysta siedemdziesiqt tysiecy dwiescie osiemdziesigt piec) akcji
serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zf (dziesiec¢ groszy) kazda akcja.
W zamian za kazdg akcje TOTMES FUND S.A. akcjonariusze TOTMES FUND S.A. otrzymajg 5
(pigc) akcji serii D BLACK PEARL CAPITAL S.A.

Zarzad

i
/ Andrzej Wozniakowski

Prezes Zarzadu TOTMES FUND S.A.
ul. K.K. Baczynskiego 1 lok. 2
00-036 Warszawa
REGON: 141782275, NIP: 7010187771




Warszawa, dnia 29.09.2010 r.
Black Pearl Capital S.A.

Ul. K.K. Baczyniskiego 1 lok 2
00-036 Warszawa

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

OSWIADCZENIE

Niniejszym oswiadczamy, iz rozliczenie w zakresie wynagrodzenia biegtego juz nastgpito
pomiedzy spétky Black Pearl Capital S.A. a MAKTE Kancelaria Audytoréw i Doradcow Sp. z 0.0. na
podstawie umowy nr 1/PP/KRS/2010 zawartej dnia 16 sierpnia 2010 roku.

Podpis Biegtego

BLACK PEAKL GAPIIAL S
0076 Wrzawa, UL KK Bacryego ok ¢
NP0 NREGOR 210




