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Zgodnie z warunkami umowy z dnia 25 wrze$nia 2020 r. zawartej pomiedzy Black Pearl
A. (dalej: ,,BPSA” lub ,Spétka") oraz Zarzecki i Wspdlnicy Sp. z o.o. (dalej: ,ZIW"),

zostato nam zlecone sporzadzenie analizy sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej

oraz perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci przez spétke Black Pearl S.A., w celu

wykonania przez Spétke Uchwaty nr 644/2020 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w

Warszawie S.A. z dnia 27 sierpnia 2020 r. (dalej: ,Uchwata GPW").

Zakres przeprowadzonych przez nasz zespot prac wprost wynikat z tresci Uchwaty GPW,
ktérej kluczowe elementy wraz z syntetycznym opisem przyjetej metodyki badania

zaprezentowano na stronie 5 niniejszego raportu (dalej: ,Raport”).

Na podstawie przeprowadzonych prac, z uwzglednieniem zastrzezen oraz ograniczen

przedstawionych na nastepnej stronie Raportu wskazujemy, ze jakos¢
sprawozdawczosci finansowej BPSA w sposob istotny utrudnia oceng sytuacji
gospodarczej, majatkowej i finansowej tego podmiotu. Jak rozumiemy z udzielonych
wyjasnien, Spétka podjeta juz dziatania sanacyjne w tym obszarze, polegajace w

szczegblnosci na zmianie podmiotu odpowiedzialnego za prowadzenie ksigg BPSA.

Gdyby pominaé powyiszy czynnik ryzyka i przyjac, ze zidentyfikowane przez nas
niescistoéci w Raporcie okresowym BPSA za drugi kwartat 2020 r. (dalej: ,,Q,2020")
odzwierciedlaty wszystkie istotne nieprawidiowosci w tym dokumencie oraz, ze
dokonane przez nas korekty tych nieprawidtowosci sg prawidiowe, to sytugcje

o bl

gospodarcza, majatkows i finansowa BPSA wedfug stanu na dzief 30 czerwca 2020 r.
(dalej: ,Data Badania”) mozna by oceni¢ jako stabilna, za$ perspektywy dalszego
Spotke dziatalnosci, w przypadku utrzymania jej na

prowadzenia przez

dotychczasowym poziomie, jako niezagrozone.

Zwracamy jednak uwage, ze powyzsza ocena wynika przede wszystkim z niewielkiej skali
prowadzonej przez BPSA dziatalno$ci operacyjnej zwigzanej z rzeczywistymi przeptywami
pienieznymi oraz umiarkowanym korzystaniu z dzwigni finansowej (dopiero po Dacie
Raport, s. 16).
zabezpieczenie funkcjonowania BPSA nie wymaga znacznego kapitatu.

Badania Spoétka zaciggneta znaczacg pozyczke; patrz: Tym samym

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze pozabilansowe aktywa obejmujgce: pakiet 4 419 112 549
(+/-1) coinéw uzytkowych MCAN (dalej: ,Pakiet MCAN”)* oraz pozyczke do Medican Ltd z
siedzibg w Road Town na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (podmiotem powigzanym
osobowo z BPSA; dalej: ,MEDICAN") w wysokosci 49 121 644,6 coindw USDT, wraz z
wynikajagcym z tytutu nabytych MCAN pozabilansowym zobowigzaniem wobec MEDICAN,
to pozycje na Date Badania o potencjalnie najwiekszym, cho¢ trudnym do precyzyjnego
okre$lenia, wptywie na przyszte wyniki Spotki.

Nalezy przy tym wskazaé, ze udostepniona Interpretacja indywidualna Dyrektora
Krajowej Informacji Skarbowej z dnia 10 stycznia 2020 r. (sygn. 0114-
KDIP4.4012.694.2019.2.EK) wskazuje, e transakcje podwyiszenia kapitatu z
wykorzystaniem MCAN w S$wietle prawa podatkowego beda traktowane jako
rbwnowazne operacjom z wykorzystaniem walut tradycyjnych, co jest istotne w
kontekscie analizy przyszitej pozycji podatkowej BPSA*.

W razie uwag badz watpliwosci pozostajemy do Pana dyspozycji.
3, (f‘cmf ol
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prof. dr hab. Dariusz Zarzecki
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* W miare rozbudowy portfela inwestycji optacanych MCAN, (wyzszy) wynik ksiegowy Spétki moze bowiem
coraz bardziej odbiega¢ od (nizszego) wyniku podatkowego, ceteris paribus, co skutkowaé moze relatywnie
nizszg efektywnga stopa podatkowg BPSA.
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Raport wydaje sie do wiadomosci publicznej, zgodnie z regulacjami
wynikajgcymi  z Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (dalej:
,Regulamin”). Raport dotyczy wytgcznie kwestii w nim okreslonych i nie
moze by¢ interpretowany jako obejmujgcy przez domniemanie inne,
niewspomniane w nim kwestie. Zadnego stwierdzenia zawartego w
Raporcie nie mozna uwaza¢ za wyrazenie oceny na temat jakichkolwiek
o$wiadczen i zapewnien lub innych informacji zawartych w dowolnym
dokumencie zbadanym w zwigzku z przygotowaniem Raportu, o ile nie jest to
wyraznie potwierdzone w tresci Raportu.

W Raporcie zaprezentowano opinie jego autordw dotyczacg wytacznie
ekonomicznych aspektéw przedmiotu analizy. Analizy, opinie i konkluzje
zawarte w Raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi

analizami, opiniami i konkluzjami osdb go sporzadzajgcych.

Zlecenie sporzadzenia Raportu nie bylo uzaleznione od przygotowania lub
przedstawienia w nim wnioskéw oraz konkluzji ze z géry zaktadanymi

rezultatami. Wynagrodzenie sporzgdzajgcego Raport nie jest uzaleznione od:

(1) przedstawienia w Raporcie z gory zatozonych wnioskdw lub konkluzji,
(2) uzyskania z gory zatozonego rezultatu,

(3) przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem Raportu,

(4) konkluzji Raportu korzystnej dla Spétki.

Podstawg przygotowania Raportu byty informacje, dokumenty oraz
o$wiadczenia pozyskiwane od Spotki. W toku prac, o ile to byto mozliwe,
dokonywalismy wstepnej oceny spdéjnosci otrzymywanych danych, jednak
przedmiotowe]j procedury nie mozna utozsamiac z petng weryfikacjg zgodnosci
informacji, przeprowadzeniem inwentaryzacji, ani z procedurami audytowymi i
nie stanowito to badania lub przeglagdu w rozumieniu Miedzynarodowych
Standardéw Audytu lub innych standardéw badania sprawozdan finansowych.
W zwigzku z tym nie wyrazamy formalnej opinii ani zadnej innej formy
zapewnienia odnosnie prawidtowosci i kompletnosci informacji przez nas

2 ey 1 | 1

uzyskanych i przedstawionych w Raporcie i nie przyjmujemy zadnej
odpowiedzialnosci za informacje, dokumenty i osSwiadczenia Spétki

wykorzystane na potrzeby sporzgdzenia Raportu.

Raport nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, porady inwestycyjnej ani
innego rodzaju materiatu mogacego stanowi¢ podstawe do podejmowania
jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczgcych kupna lub sprzedazy akcji
Spétki lub innych instrumentow finansowych wyemitowanych przez Spotke,

jak rowniez powigzanych ze Spdtka, w jakiejkolwiek jurysdykcji prawnej.

Odbiorcy Raportu korzystajg z informacji w nim zwartych na wtasne ryzyko, z
wytgczeniem odpowiedzialnosci ZIW za decyzje podjete na jego podstawie,
w tym z tytutu roszczen za szkody tych odbiorcéw w przypadku, gdy
przedmiotowe szkody wystgpity jako rezultat decyzji lub dziatan podjetych na

podstawie Raportu.

Wskazywane w Raporcie ,Analizy wtasne” oznaczajg, ze (tam, gdzie zostato
to wskazane) przeprowadziliSmy analizy majgce na celu przedstawienie
whnioskdéw wynikajgcych z analizowanych informacji. Nie przyjmujemy jednak
7adnej odpowiedzialnoéci za rzetelnoéé stanowiacych ich podstawe informacji

zrodtowych.

Nasze analizy nie obejmujg prawdopodobnego wptywu COVID-19 na
jakiekolwiek aspekty dziatalnosci Spoétki, ktére mogg mie¢ negatywny wptyw na
sytuacje majatkowg lub wyniki finansowe BPSA. Raport odzwierciedla oceny
ZIW wedtug stanu BPSA na 30 czerwca 2020 r, ktoéry to stan moze ulec

stosunkowo szybkiej zmianie w krétkim okresie czasu.

Wszelkie analizy i komentarze przedstawione w Raporcie powinny byc
rozpatrywane tgcznie z zatgcznikami do Raportu.

Zapoznanie sie z Raportem w czesci lub w catosci jest réwnoznacznie z

akceptacjg powyzszych zastrzezen i ograniczen.
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Patrz: Spotka
(ang. Book Value) wartosc¢ ksiegowa

Dzien 30 czerwca 2020 r.

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A
Token uzytkowy wyemitowany przez przez MEDICAN
zgodnie z warunkami okreSlonymi w Whitepaper
MCAN

Medican LTD z siedzibg w Road Town na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych

Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 2 Zapasy
Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 38
Wartos$ci niematerialne i prawne

Miedzynarodowe  Standardy  Sprawozdawczosci
Finansowej

Alternatywny System Obrotu NewConnect prowadzony
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

pakiet 4 419 122 549 (+/-1) coindw uzytkowych
MCAN nabytych przez BPSA w ramach Transakcji

Patent o nr PAT.224312 pn. ,Modutowe urzadzenie
do wzdtuznego rozdrabniania drewna do produkcji

tworzywa drzewnego”
Minimalna BV aktywa BPSA bedacego przedmiotem
szczegdtowej analizy w ramach Raportu

Koniec drugiego kwartatu 2020 r.
Koniec trzeciego kwartatu 2020 r.
Niniejsze opracowanie

Opublikowane przez BPSA Raporty biezgce ESPI o nr
16/2020, 18-21/2020, 23-32/2020

Regulamin

Spotka
Stanowisko UKNF

Transakcja

Uchwata GPW

Whitepaper MCAN

Wycena PATENTU

Zakres Badania

ZIW

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu (cze$¢
ogdlna, wedtug stanu prawnego na dzien 1 czerwca
2020 r., z uwzglednieniem zmian majacych
zastosowanie od dnia 1 lipca 2020 r.

Black Pearl S.A. z siedzibg w Warszawie

Projekt  Stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie wydawania i obrotu
kryptoaktywami (wersja z dnia 16 lipca 2020r.)
nabycie z dniu 09 czerwca 2020 r. od MEDICAN
pakietu 4 910 328 995 (+/-1) coindw uzytkowych
MCAN przez BPSA

Uchwata nr 644/2020 Zarzadu Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 27 sierpnia
2020 .

MEDICANCOIN.COM (MCAN) White Paper Ver 10.1

Wycena PATENTU 2z dnia 09 czerwca 2020r.
sporzgdzona przez Pana Andrzeja Pétkoszka
Okreslona trescig Uchwaty GPW, analiza sytuacji
gospodarczej, majgtkowej i finansowej BPSA oraz jej
perspektyw na przysztos¢ wraz z opinig co do
mozliwosci podjecia lub kontynuowania przez te
spotke dziatalnosci operacyjnej oraz perspektyw jej
prowadzenia w przysztosci

Zarzecki i Wspélnicy Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie
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UCHWALA GPW

Uchwata GPW zostata podjeta w dniu 27 sierpnia 2020 r. i wigza¢ j3 nalezy z
zaraportowaniem przez BPSA bardzo wysokich zyskéow za Q,2020, zwigzanych z
rozpoznaniem przez Spétke w wynikach finansowych za ten okres transakcji nabycia od
MEDICAN Pakietu MCAN (dalej: ,,Transakcja”).

Watpliwosci GPW budzita takze polityka informacyjna Spétki, odzwierciedlona w
szczegdlnosci w Raportach biezacych ESPlI o numerach 16/2020, 18-21/2020, 23-
32/2020 (dalej tacznie: ,Raporty ESPI”’). Syntetyczna tre$¢ Raportéw ESPI zostata
przedstawiona w Zatgczniku nr 4.

Ponizej na osi czasu zaprezentowano ksztattowanie sie kursu akcji BPSA na tle dat
publikacji poszczegdlnych Raportow ESPI oraz daty podjecia Uchwaty GPW.

WYNIKI FINANSOWE SPOLKI ZA Q112020

Raport okresowy Spétki za Q,2020 zostat upubliczniony w dniu 14.08.2020 r. (patrz:
Raport biezacy EBI 12/2020). BPSA wykazata skokowy (ponad 15 krotny) wzrost sumy
bilansowej w wyniku rozpoznania jako ,inne aktywa pieniezne” Pakietu MCAN o

wartosci 352,17 min PLN. Dodatkowo Transakcja wigzata sie z rozpoznaniem

ol 4

dtugoterminowych ,innych zobowigzan finansowych” o wartosci ksiegowej(dalej: ,BV”)
195,12 min PLN oraz zysku netto w wysokosci 157,29 mIn PLN (z czego Transakcja
odpowiadata za 157,20 min PLN).

W wyniku ustalen przeprowadzonych z biegtym rewidentem Raportem biezgcym ESPI
37/2020 z dnia 06.10.2020 r. Spdtka poinformowata o wyksiegowaniu Transakcji z
wynikéw BPSA poprzez wystornowanie do zera: (1) Pakietu MCAN wykazywanych w
pozycji ,inwestycje krétkoterminowe” w kwocie 352,17 min PLN, (2) zobowigzania z
tytutu nabycia Pakietu MCAN w kwocie 195,12 min PLN, oraz (3) zysku z tytutu
rozliczenia nabycia Pakietu MCAN w kwocie 157,20 mIn PLN. Operacja ta zostanie
odzwierciedlona w Raporcie okresowym za trzeci kwartat 2020 r. (dalej: , Q32020”).

Dodatkowo, w wyniku prowadzonych rozméw z GPW dotyczacych uwag regulatora do
Raportu okresowego BPSA za Q,2020, Raportem biezagcym EBI 16-17/2020 z dnia
14.10.2020 r. Spotka skorygowata wyniki za 2019 r. oraz za Q2020 (przedmiotowa
korekta nie dotyczyta jeszcze wyksiegowania Transakcji zapowiedzianej w Raporcie
biezgcym ESPI 37/2020).

Kurs akcji BPSA w okresie od 01.06-19.10.2020 w PLN
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ZAKRES BADANIA

Zgodnie z trescig Uchwaty GPW, zakresem Raportu objeto analize ,[..] sytuacji
gospodarczej, majqgtkowej i finansowej Spotki oraz jej perspektyw na przysztosc [...]”,
wraz z opinig ,[...] co do moZliwosci podjecia lub kontynuowania przez te spotke
dziatalnosci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci [...] (dalej:
,Zakres Badania”). Przy czym z uwagi na fakt, ze ,sytuacja gospodarcza” jest pochodna
zarowno aktualnej sytuacji majgtkowej i finansowej przedsiebiorstwa, jak rowniez jego
perspektyw rynkowych, nie wyodrebnilismy przedmiotowego obszaru w Raporcie.

SYNTETYCZNY OPIS METODYKI

Ocene poszczegdlnych obszaréw objetych Zakresem Badania dokonano wedtug stanu
na Date Badania, chyba ze w Raporcie wyraznie wskazano inaczej, z wykorzystaniem

standardowych narzedzi analizy ekonomiczne;.

Podstawg do ustalenia aktualnej sytuacji majgtkowej i finansowej Spotki byt Raport
okresowy BPSA na Date Badania wraz z Raportami ESPI, przy czym raporty biezgce byty
badane jedynie w takim zakresie, jaki byt niezbedny dla sformutowania wnioskdéw w
przedmiocie Zakresu Badania. Uzupetniajgco, w celach poréwnawczych, wykorzystano
takze Sprawozdania finansowe Spoétki za lata 2017-2019.

W wyniku przeglagdu powyzszych dokumentéw, skierowano do BPSA liste dodatkowej
dokumentacji Zzrédtowe]j oraz pytan dotyczacych poszczegdlnych zagadnien (obszaréw
badania), uszczegdtowianych pdzniej w trybie kontaktéw roboczych. Dodatkowo, po
przekazaniu draftu Raportu, Spotka miata mozliwos¢ ustosunkowania sie do naszych

wstepnych ustalen.

Badajgc aktualng sytuacje majgtkowg Spoétki przyjeto prog istotnosci na poziomie
1,81 mIn PLN (dalej: ,Prog Istotnosci”), co stanowito ekwiwalent 1% wartosci ksiegowej
kapitatéw wtasnych BPSA na Date Badania, przed zapowiedziang w Raporcie biezgcym
ESPI 37/2020 korektg tego sprawozdania.

Oznacza to, ze aktywa i zobowigzania o wartosci ksiegowej netto na Date Badania
ponizej Progu Istotnosci co do zasady nie byty przedmiotem szczegdtowej analizy
zgodnie z zatozeniem, ze majg one marginalny wptyw na finalng ocene Spétki w tym

obszarze.

Poniewaz na etapie przygotowywania oferty poinformowano nas, ze Spdtka nie posiada
sformalizowanej prognozy finansowej w formie odrebnego dokumentu, ani w formie
modelu finansowego (projekcji finansowej), weryfikacje perspektyw rynkowych BPSA
oparlismy w catosci o aktualny standing ekonomiczny oraz model funkcjonowania
Spotki przyjmujac zatozenie, ze nie ulegng one istotniej zmianie w najblizszej
przysztosci.

Nasze prace nie obejmowaty przy tym dokonania formalnej wyceny jakichkolwiek
aktywow czy zobowigzan Spotki, a jedynie ocene przyjetych przez Spotke rozwigzan w
tym zakresie, w kontekscie wiarygodnego odzwierciedlenia w sprawozdawczosci
finansowe] rzeczywistej sytuacji ekonomicznej BPSA. Nie bylo to jednak badanie
tozsame z petng weryfikacjg zgodnosci informacji, ani z procedurami audytowymi
stosowanymi przez biegtego rewidenta (patrz takze: Raport s. 2: zastrzezenia i

ograniczenia).

0SOBY ZAANGAZONE W POWSTANIE RAPORTU

W toku prac naszego zespotu, ktorego sktad zaprezentowano w Zatgczniku nr 2, po

stronie Spotki w réznym charakterze i w réznym zakresie uczestniczyli:

1) Dominik Poszywata — Prezes Zarzadu BPSA,

2) Janusz Skopowski — wiasciciel kontrolnego pakietu akcji BPSA*,

3) Anna Ziotek — Prezes Zarzadu Arox Sp. z o0.0. (podmiot odpowiedzialny na
ksiegowos¢ w BPSA od dnia 01.10.2020 r.).

Oswiadczenie BPSA dotyczgce Raportu zawiera Zatgcznik nr 1.

* Do dnia 24 wrzesnia 2020 r. takze Przewodniczacy Rady Nadzorczej BPSA.
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PODSTAWOWE INFORMACJE 0 SPOKCE (1/2)

PODSTAWOWE DANE SPOLKI:

Firma: (petna) Black Pearl
Forma prawna: Spotka akcyjna
Adres siedziby: ul. Stominskiego 15/504, 00-195 Warszawa

Data wpisu do rejestru: 03.12.2009 r.

KRS: 0000343453
REGON: 142121110
NIP: 7010211009

WEADZE SPOEKI:

Zarzad:* Dominik Poszywata — Prezes Zarzadu

Rada nadzorcza:** Arkadiusz Trela — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Adam Struzyk — Sekretarz Rady Nadzorczej
Marek Roguski — Cztonek Rady Nadzorczej

Jan Lupa — Cztonek Rady Nadzorczej

Prokura: Jacek Jakubowski — Prokurent

* Stan na 20.10.2020 r. Na Date Badania funkcje Prezesa Zarzadu petnit Grzegorz Brzezicki (odwotany w
dniu 16.07.2020 r.).

** Stan na 20.10.2020 r. Na Date Badania funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej sprawowat Janusz
Skopowski (zrezygnowat w dniu 24.09.2020 r.), za$ Cztonka Rady Nadzorczej Janusz Okrutny i Adam
Szymanski (zrezygnowali odpowiednio w dniu 29.09.2020 r. oraz w dniu 16.10.2020 r.).
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STRUKTURA WELASNOSCIOWA

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 27 533 800,00 PLN (stownie ztotych: dwadziescia
siedem miliondw pieéset trzydziesci trzy tysigce osiemset 00/100) i dzieli sie na 2 753
380 (stownie: dwa miliony siedemset piecdziesigt trzy tysigce trzysta osiemdziesigt)

akcji imiennych o wartosci nominalnej jednej akcji 10,00 PLN.

Struktura kapitatu zaktadowego na dzien
15.10.2020 r.:

Akcjonariat Black Pearl S.A.

* 403 380 sztuk akcji serii , D", 19,92%
* 1300 000 sztuk akcji serii ,E”,
e 750000 sztuk akcji serii ,F”,
* 300 000 sztuk akcji serii ,G” .

80,08%

Akcje nie sg uprzywilejowane.

= Janusz Skopowski = Pozostaliakcjonariusze

MODEL BIZNESOWY SPOLKI

Podstawowg dziatalnoscig Spotki jest dziatalnos¢ inwestycyjna, polegajgca na
zarzgdzaniu portfelem inwestycji wtasnych. Inwestycje BPSA koncentrujg sie na matych
spotkach niepublicznych o duzym potencjale wzrostu, prowadzgcych dziatalno$é¢ w
roéznych sektorach gospodarki.

Finansowanie inwestycji BPSA docelowo opiera¢ sie ma m.in. o posiadany Pakiet
MCAN, co umozliwi¢ ma rozbudowe przedmiotowego portfela (oraz wzrost wartosci
poszczegdlnych spdtek portfelowych) bez koniecznosci angazowania kapitatu w formie
$rodkdéw pienieznych.
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HISTORIA SPOLKI

Powstanie Spotki i debiut na NewConnect. BPSA zostata utworzona w dniu 01 pazdziernika
2009 r. pod nazwg ,Black Pearl Capital S.A.” przez Privilege Capital Management S.A. oraz
Totmes Finance S.A., ktérzy objeli rowne pakiety akcji w Spétce (po 50% udziatu w kapitale

zaktadowym). Dziatalno$¢ BPSA miata by¢ zblizona do funduszu private equity.

W dniu 31 marca 2010 r. akcje BPSA zaczety by¢ notowane na Alternatywnym Systemie Obrotu
NewConnect (dalej: ,,NewConnect’) prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. (dalej: ,,GPW”). Przed tym debiutem w ramach subskrypcji prywatnej pozyskano
5 min PLN. Nowi inwestorzy objeli blisko 28% udziatu w kapitale Spotki.

Lata 2010-2020. Od poczatku dziatalnosci spétki kilkukrotnie ulegta zmianie jej nazwa: (w
2014 r. z Black Pearl Capital S.A. na Black Pearl S.A., w 2017 r. z Black Pearl S.A. na InterFarMed
S.A.iw 2019 r. z InterFarMed S.A. na Black Pearl S.A.). W dniu 08.05.2020 r. kontrolny pakiet
akcji BPSA poza obrotem gietdowym nabyt Pan Janusz Skopowski. Nowy wiasciciel rozpoczat
wdrazanie modelu biznesowego, opartego m.in. o finansowanie nowych akwizycji z
wykorzystaniem MCAN (na dzien sporzgdzenia Raportu sfinalizowano dwie takie transakcje:
dotyczgce Red Pharma Laboratories Polska S.A oraz Energa Plus Sp. z 0.0.; patrz: Raport, s. 16).

NOTOWANIA NA NEWCONNECT

W dniu 31 marca 2010 r. akcje BPSA zaczety by¢ notowane na NewConnect. Kurs otwarcia
wyniodst 0,1 PLN. Do czasu przejecie kontroli nad Spétkg przez Pana Janusza Skopowskiego, kurs
akcji Spoétki ksztattowat sie w przedziale od 0,02 PLN do 7,45 PLN (5,85 PLN na dzien przejecia),
przy srednich obrotach niespetna 40 tys. PLN tys. PLN.

Po dniu 21.05.2020 r. kurs akcji BPSA zaczat dynamicznie rosngé, przy czym w dniach
01.07.2020 r. - 06.07.2020 r. oraz w dniach 06.08.2020 r. — 24.08.2020 r. nastgpit
bezprecedensowy wzrost kursu (odpowiednio 0 132% oraz 133%).

Wigzac to mozna z zaraportowaniem przez Spotke wstepnej prognozy wynikéw za Q22020
(patrz: Raport biezgcy ESPI 16/2020).

Kurs akcji Black Pearl S.A. w okresie 14.10.2019 - 13.10.2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://infostrefa.com/infostrefa/pl/profil/98,BPC/notowania-
historyczne?dateFrom=2019-10-14&dateTo=2020-10-13

Na przetomie sierpnia i wrzesnia 2020 r. nastgpita korekta kursu, ktéry w dniu
08.09.2020 r. osiggnat lokalne minimum na poziomie 33,80 PLN, po czym nastgpito
zauwazalne odbicie kursu, ktéry od 18.09.2020 r. ksztattuje sie w relatywnie stabilnym
przedziale 47,40 PLN - 62,50 PLN (53,50 PLN na dzien poprzedzajagcy dzien
sporzadzenia Raportu), jednak przy bardzo zmiennych $rednich dziennych obrotach w
przedziale od 4,4 tys. PLN do 1,5 min PLN .
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Wybrane pozycje aktywdéw BPSA Q,2020 Q,2020

(tys. PLN) Q2020 (bez Transakcji)* (skorygowane)**

Aktywa trwate 24 401,1 24 401,0 24 401.0 22 301,6
Inwestycje dtugoterminowe, w tym: 24 401,0 24.401,0 24 401,0 22 301,6
Wartosci niematerialne i prawne 14 000,0 14 000,0 14 000,0 14 000,0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 10401,0 10 401,0| 10401,0 8301,6
Aktywa obrotowe 31,2 353101,1 934,9 934,9
Naleznosci krétkoterminowe 18,0 811,5 811,5 811,5
Inwestycje krotkoterminowe , w tym: 13,2 352 289,6 123,4 123,4
Srodki pieniezne w kasie i na rach. 13,2 123,4 123,4 123,4
Inne aktywa pieniezne 0,0 352 166,2 0,0 0,0
AKTYWA BILANSOWE OGOLEM 24 432,2 377 502,1 25335,9 23 236,5
Aktywa pozabilansowe brak danych brak| s3 s3
Pakiet MCAN (w mIn MCAN) 4419,1 4419,1
Pozyczka do MEDICAN (w min USDT) 49,1 49,1

(1) UWAGI WSTEPNE

Na Date Badania BPSA wykazywata aktywa o tgcznej BV 377,5 mIn PLN, przy czym ponad
93% sumy bilansowej stanowit Pakiet MCAN (BV 352,2 min PLN) nabyty w ramach
Transakcji i wykazywany jako ,inne Srodki pieniezne”. Do dalszych analiz przyjeliSmy
jednak przeksztatcony bilans,

odzwierciedlajgcy szacunkowy wptyw operacji

wystornowania do zera Transakgji, o ktérej mowa w Raporcie biezgcym ESPI 37/2020.

Struktura aktywow nie odbiega od typowych prawidtowosci dla podmiotéow
prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjng. Portfel inwestycyjny BPSA wykazywany jako
inwestycje dtugoterminowe odpowiada za 96,3% tgcznej BV aktywow Spotki i tworza go:
(1) prawo wiasnosci do patentu o nr PAT.224312 pn. ,Modutowe urzgdzenie do

wzdtuznego rozdrabniania drewna do produkcji tworzywa drzewnego” (dalej: ,,PATENT”,
BV 14 min PLN), (2) pakiet 95% udziatébw w Eco Milan Sp. z 0.0. (BV 8,25 min PLN, (3)
pakiet 100% udziatébw w Reeco Nieruchomosci Sp. z 0.0. (BV 0,05 min PLN), oraz (4)
pakiet 50% udziatéw w Carbon Heat Sp. z 0.0. oraz (BV O PLN).

Rodznica pomiedzy BV inwestycji dtugoterminowych i tgczng BV pozycji opisanych powyzej
w pkt. 1-4 (2,10 min PLN) najprawdopodobniej wynika z niewyksiegowania zbytych

udziatdw w Reeco Sp. z 0.0. Sp.K***,

Tym samym uwzgledniajgc dodatkowa korekte z tego tytutu mozna przyjaé, ze na Date
Badania BV aktywow Spotki wynosita 23,3 min PLN (spadek wzgledem konca 2019 r. o
4,9%), z czego portfel inwestycyjny to 22,3 min PLN (96,0% BV wszystkich aktywow
bilansowych). Pozostate aktywa bilansowe stanowity naleznosci krotkoterminowe (BV
0,81 min PLN), bedace niezaptacong czescig ceny za zbyte udziaty w Reeco Sp. z 0.0. Sp.K
lub Reeco Sp. z 0.0. oraz srodki pieniezne w kasie i na rachunkach (0,12 min PLN).

Prog Istotnosci przekroczyty dwa aktywa bilansowe (PATENT oraz pakiet 95% udziatéw
w Eco Milan Sp. z 0.0.), ktdre zostaly szerzej oméwione w dalszej czesci raportu wraz z
aktywami pozabilansowymi (Pakiet MCAN i pozyczka do MEDICAN).

(2) PATENT

PATENT wykazywany jest w ramach inwestycji dtugoterminowych jako wartosci
niematerialne o BV 14 mIn PLN. Podstawg do okreslenia BV PATENTU jest wycena z dnia
09 czerwca 2020r. sporzadzona przez Pana Andrzeja Poétkoszka (dalej: ,Wycena
PATENTU”), stanowigca aktualizacje wyceny z dnia 15 wrzesnia 2016 r. Oba te
opracowania zostaty udostepnione do wgladu w toku prowadzonego badania.

W toku prac nad Raportem zostaliSmy poinformowani przez Spoétke, ze dotychczas nie
identyfikowano przestanek utraty wartosci PATENTU oraz nie przeprowadzano testow na
utrate wartosci PATENTU.

* Kalkulacja wtasna ZIW na podstawie Raportu biezgcego ESPI 37/2020.

** Kalkulacja wtasna bazujaca na zatozeniu ,*” oraz dodatkowym zatozeniu, ze nie wyksiegowano BV zbytych

udziatéw w Reeco Sp. z 0.0. Sp. K.
*** patrz: Raport okresowy BPSA za Q,2020, s. 12.
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PATENT jest przedmiotem warunkowej umowy licencji niewytgcznej udzielonej na rzecz
Biomass Energy Project S.A. (przedsiebiorstwa posrednio powigzanego ze Spdtkg) w
zwigzku z realizowanym przez ten podmiot projektem badawczym, ktéry otrzymat
pozytywnga decyzjag NCBR o dofinansowanie w wysokosci 4,82 min PLN, co moze by¢
uznane za wstepny posredni probierz rzeczywistej wartosci aktywa, cho¢ obarczone
jest takze licznymi ograniczeniami, wynikajgcymi z ryzyka nierozerwalnie zwigzanego z
projektami w obszarze B+R.

Zastrzegajac, ze kompleksowa weryfikacja Wyceny PATENTU wykraczata poza zakres
naszych prac wskazujemy, ze oparta jest ona o Metode DCF, Metode podziatu struktury
IP oraz metode licencyjng, ktére nalezg do powszechnie stosowanych metod wyceny

tego rodzaju aktywoéw.

Pewne watpliwosci budzi jednak utrzymanie wartosci PATENTU na tym samym
poziomie na przestrzeni blisko 4 lat, co cho¢ teoretycznie mozliwe, to w obliczu zmian
zachodzgcych na docelowym rynku PATENTU, jak réwniez zmieniajgcych sie w czasie
oczekiwan inwestorow w zakresie wymaganych stép zwrotu, wskazywa¢ moze na

uproszczenia przyjete w toku aktualizacji wyceny.

(3 PAKIET 95% UDZIALOW W ECO MILAN SP. Z 0.0.

Przedmiotowe aktywa wykazywane sg w ramach inwestycji dtugoterminowych jako
dtugoterminowe aktywa finansowe o BV 8,25 min PLN. Podstawg do okre$lenia BV jest

cena nabycia.

W toku badania BPSA poinformowato, ze dotychczas nie identyfikowano przestanek
utraty wartosci BV udziatéw w Eco Milan Sp. z 0.0. oraz nie przeprowadzano testéw na

utrate wartosci tych udziatow.

Eco Milan Sp. z 0.0. zostato zatozone w 2015 r. (NIP 5252615198, KRS 0000553192) i
jego siedziba znajduje sie pod tym samym adresem co siedziba BPSA (Warszawa, ul.
Stonimskiego 15/504). Wtascicielem mniejszosciowego, 5% pakietu udziatéw w Eco
Milan Sp. z 0.0. jest 01Cyberaton S.A., podmiot powigzany osobowo ze Spétka.

Przedmiotem dziatalnosci Eco Milan Sp. z o.0. jest dziatalno$¢ deweloperska oraz
specjalistyczne ustugi powigzane (projektowanie i zastepstwo inwestycyjne oraz
sporzadzenie ekspertyz z obszaru budownictwa).

W latach 2018-2019 Eco Milan Sp. z 0.0. prowadzita dziatalno$¢ operacyjng na
relatywnie niewielka skale, jednak po Q42020 (w szczegdlnosci w miesigcach lipiec-
sierpien 2020 r.) zanotowano istotny wzrost przychodow, ktérych doktadne Zzrodto nie
jest mozliwe do identyfikacji na podstawie dostepnych dokumentéw finansowych,

jednak moze wynikac ze sprzedazy projektu deweloperskiego.

Na Date Badania Eco Milan Sp. z 0.0. posiadato bardzo zdrowy bilans. Aktywa obrotowe
0 BV 10,9 min PLN (w tym s$rodki pieniezne w kasie i na rachunkach o BV 1,25 min PLN)
stanowity 96,0% sumy bilansowej i wielokrotnie przewyiszaty nie tylko wartosé
zobowigzan krétkoterminowych (BV 0,13 min PLN), ale takze wszystkich zobowigzan
tego przedsiebiorstwa (BV 1,90 min PLN).

Wybrane pozycje bilansu Eco Milan Sp. z 0.0.

(tys. PLN)
Aktywa trwate , w tym: 728.1 718.2 452.2
Rzeczowe aktywa trwate 0.0 22.9 22.9
Inwestycje dtugoterminowe 728.1] 695.3 429.4
Aktywa obrotowe 9849.9 9 829.6 10 887.6
Zapasy 20.5 5328.1 5328.1
Naleznodci krétkoterminowe 9176.7 3170.7 4233.8
Inwestycje krotkoterminowe 652.7 1327.2 1322.0
Krétkoterminowe RMK 0.0 3.7 3.7
AKTYWA OGOLEM 10 578.0 10547.8 11339.8
Kapitaty wiasne 8471.0 9122.7 9436.2
Zobowigzania, w tym: 2107.0 1425.1 1903.7
Dtugoterminowe 1952.7 1329.1 1764.5
Krétkoterminowe 154.3 89.0 132.2
PASYWA OGOLEM 10 578.0 10547.8 11339.8
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Wybrane pozycje RZiS Eco Milan Sp. z 0.0.

(tys. PLN) 2019 Q,2020
Przychody netto ze sprzedazy, w tym: 3,0 631,1 447,2
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 0,0 0,0 0,0
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: 52,0 43,1 126,0|
Wartos¢ sprzedanych towardow i materiatéw 0,0 0,0 0,0
'Wynik za sprzedazy -49,0 588,0 321,2
EBIT/EBITDA -49,0 588,0 321,3
'Wynik finansowy netto 727,4 542,3 313,4

Kluczowe aktywa bilansowe spotki stanowity towary (BV 5,32 min PLN -

najprawdopodobniej byt to ukonczony projekt deweloperski) oraz naleznosci

krotkoterminowe ujmowane w pozycji ,inne” (BV 3,30 min PLN).

Za catos¢ pozycji inwestycje dtugoterminowe (BV 0,43 min PLN) odpowiadat
mniejszosciowy pakiet udziatdw w Biomass Energy Project S.A. (spétki notowanej na
NewConnect, ktdra realizuje projekt z zakresie B+R z wykorzystaniem PATENTU).

BPSA poinformowata nas, ze w 2019 r. Eco Milan Sp. z 0.0. zakupita od 01Cyberaton
S.A. 797 437 sztuk MCAN, tym samym zaréwno bilans jak i rachunek zyskéw i strat Eco
Milan Sp. z 0.0. moze by¢ w pewnym stopniu znieksztatcony przedmiotowa transakcjg*.

(4) PAKIET MCAN

Pakiet MCAN zostat nabyty przez BPSA w dniu 09 czerwca 2020 r. od MEDICAN,
bedgcego réwnoczesnie emitentem MCAN. Systematyka kryptoaktywow dopiero sie
ksztattuje, jednak analizujgc MCAN
MEDICANCOIN.COM (MCAN) Whitepaper ver 10.1 (dalej: ,Whitepaper MCAN")**
nalezy przyjaé, ze sg to , tokeny uzytkowe” (ang. ,utility token” lub , utility coin”)***.

podstawowe warunki emisji zawarte w

Tokeny uzytkowe (coiny uzytkowe) podobnie jak standardowe kryptowaluty mogg by¢

przedmiotem obrotu rynkowego, nie tylko w ramach typowych umdw cywilnych, ale

wlil i

przede wszystkim na tzw. gietdach kryptowalut.

MCAN jest oparty o blockchain oparty o tzw. Smart contract ERC-20 Ethereum, co uznac

nalezy jako jedno z powszechniej stosowanych rozwigzan w tym obszarze.

W Whitepaper MCAN nie odnalezlismy informacji odnosnie maksymalnej podazy MCAN,
jednak BPSA udostepnito nam wglad do posiadanego portfela MCAN, gdzie zamieszczona

jest informacja o tacznej podazy MCAN w wysokos$ci 5 mld coindw.

Od 4 listopada 2019 r. MCAN notowane jest na gietdzie kryptowalut Latoken
(funkcjonujacej od lipca 2017 r.). W przesztosci MCAN byt notowany takze na IDAX, ktdra

jednak zawiesita dziatalnos¢ w listopadzie 2019 r.

Pierwsza transakcja MCAN na Latoken miata miejsce 12 listopada 2019 r., jednak w
kolejnych okresach obroty byty nieregularne i zazwyczaj pozostawaty na minimalnym
poziomie. Dopiero od wrzesnia 2020 r. transakcje na MCAN zaczynajg wykazywac pewng
powtarzalnos¢ i w pazdzierniku 2020 r. sredni miesieczny wolumen obrotu wynidst 216
tys. coindw. W dalszym jednak ciggu tej skali wolumen trudno uznaé¢ na wiarygodny
benchmark (ekwiwalent) dla rzeczywistej ceny rynkowej MCAN dal BPSA posiadajgcych
na Date Badania 4,42 mld MCAN (ponad 88% ich facznej podazy).

Na dzien 20 pazdziernika 2020 r. kurs MCAN na Latoken ksztattowat sie na poziomie
0,19574 USDT, co generalnie, cho¢ nie bezwarunkowo, mozna utozsamiac z takg samg

kwotg wyrazong w dolarach amerykanskich****,

* Dodatkowo, po Dacie Badania Eco Milan Sp. z o0.0. udzielita BPSA pozyczke w wysokosci 500 tys. EUR, co
syntetycznie omawiamy na stronie 16 Raportu.

** Patrz: Whitepaper MCAN, s. 1 lit f.

*** Zgodnie z definicja zawartg na stronie 14 projektu Stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w
sprawie wydawania i obrotu kryptaktywami (wersja z dnia 16 lipca 2020 r., tokeny uzytkowe ,[...] w ich funkcji
mozna w pewnym zakresie (w drodze analogii) poréwnac do kupondéw rabatowych, kart podarunkowych, bondéw
lub voucherow, wydawanych przez przedsiebiorcow i uprawniajgcych do zakupu lub znizki na zakup z gory

okreslonych towarow lub ustug”.

*¥**XUSDT, zwane takze Tether, to najpopularniejsza z tzw. ,stable coins”, czyli coindw w zatozeniu powigzanych
1:1 do konkretnego aktywa (w tym przypadku USD). USDT jest scentralizowanym coinem emitowanym przez
Tether Ltd. w wielomilionowych transzach, ktére w gtéwnej mierze trafiaja na gietdy kryptowalut. Tether Ltd.
deklarowata, ze podaz USDT ma petne pokrycie w dolarach amerykanskich, jednak w pdzniejszym okresie w
praktyce wycofato sie z tej deklaracji.

ZARZECK | Wepd
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Published on TradingView.com, October 20, 2020 00:02:43 CEST

LATOKEN:MCAN/USDT, W 0:0.19649374 H:0.21000000 L:0.10000010 C:0.19574254

0.55000000 1 MCAN Coin, W, LATOKEN r 0.55000000
Volume (4)
0.50000000 - r 0.50000000
0.45000000 - r 0.45000000
0.40000000 - I 0.40000000
0.35000000 - 0.35000000
0.30000000 A r 0.30000000
0.25000000 - | r 0.25000000
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%
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£ TradingView

Zrédfo: www.latoken.org (dostep w dniu 20.10.2020 r.)

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w ramach MSSF (ktére uzupetniajgco powinna stosowac

takze Spdtka) wypracowano juz podstawowe

regulacje w zakresie ujmowania

kryptowalut w sprawozdawczosci finansowej*. Zgodnie z decyzjg IFRS Interpetations

Committee z czerwca 2019 r.:

1) jezeli podmiot posiada krypotowaluty w celu ich sprzedazy w ramach prowadzonej

przez siebie typowej dziatalnosci, to powinny by¢ ujmowane w bilansie jako zapasy

po wartosci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy zgodnie z MSR 2, za$ w

przypadku braku mozliwosci ustalenia wartosci godziwej po cenie nabycia.

2) W pozostatych przypadkach kryptowaluty powinny by¢ ujmowane w bilansie jako

wartosci niematerialne i prawne, zgodnie z MSR 38.

W kontekscie trudnosci z wiarygodnym ustaleniem wartosci godziwej Pakietu MCAN,
przyjete przez Spétke ostroznosciowe podejscie polegajgce na wytgczeniu Pakietu MCAN
z bilansu oceni¢ nalezy za zasadne, gdyz zmniejsza ryzyko btednej oceny sytuacji
majgtkowej BPSA w tym zakresie, jednoczesnie jednak pozostaje w pewnej sprzecznosci z
Interpretacjg indywidualng Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z dnia 10 stycznia
2020 r. (sygn. 0114-KDIP4.4012.694.2019.2.EK) ktéra wskazuje, ze transakcje
podwyzszenia kapitatu z wykorzystaniem MCAN w Swietle prawa podatkowego beda

traktowane jako réwnowazne operacjom z wykorzystaniem walut tradycyjnych.

Powyisze réznice pomiedzy kwalifikacjg ksiegowa i podatkowa tego samego zdarzenia
gospodarczego, to dos¢ typowe zjawisko. Jednak moze mie¢ ono istotny wpltyw na
przyszta ocene sytuacji majatkowej BPSA. W miare rozbudowy portfela inwestycji
optacanych MCAN, (wyiszy) wynik ksiegowy Spétki moze bowiem coraz bardziej
odbiega¢ od (nizszego) wyniku podatkowego, ceteris paribus, co skutkowa¢ moze
relatywnie nizsza efektywnga stopa podatkowa BPSA.

(5) POZYCZKA DO MEDICAN

W dniu 08 czerwca 2020 r. BPSA zawarta z MEDICAN umowe pozyczki obejmujgcg 49 121
644,6 coindw USDT i rozliczang (wyptacang do MEDICAN) w MCAN.

Przeglad transakcji w portfelu MCAN Spétki wskazuje, ze wyptata MCAN nastgpita w dniu
30 czerwca 2020 r. i obejmowata 491 216 446 coindw.

Umowa pozyczki do MEDICAN obejmuje bardzo syntetyczne zapisy praw i obowigzkéw
stron, co uniemozliwia nam ocene wynikajgcego z tej pozyczki aktywa pozabilansowego
BPSA pod katem ewentualnych przysztych wptywow korzysci ekonomicznych do
Spotki.

* Z uwagi na relatywnie niewielkie roznice pomiedzy kryptowalutami a coinami uzytkowymi, mozna przyjaé,
ze rozwigzania wypracowane dla kryptowalut mozna stosowac przez analogia takze dla coindw uzytkowych.
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UWAGI Z PRZEGLADU KLUCZOWYCH ZOBOWIAZAN BILANSOWYCH | POZABILANSOWYCH

Wybrane pozycje pasywéw BPSA Q,2020 Q,2020

(tys. PLN) Q,2020 (bez Transakcji)* (skorygowane)**
Kapitaty wtasne 23 838,7 181932,3 24 879,0 22779,6
Kapitat (fundusz) podstawowy 27533,8 24533,8 24533,8 24533,8
Kapitat (fundusz) zapasowy 3021,9 3021,9 3021,9 3021,9
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 4499,7 4499,7 4499,7 4499,7
Zysk (strata) z lat ubiegtych -6014,2 -8216,7 -8216,7 -8216,7
7ysk (strata) netto -5202,5 158 093,6 1040,3 -1059,1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 593,5 195 569,9 456,9 456,9
Rezerwy na zobowigzania 3904 382,2 382,2 382,2
Zobowigzania krétkoterminowe , w tym: 203,1 195187,7 209,9 209,9
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 195317,9 205,0 205,0
Zobowigzania wobec jedn. powigzanych -142,9 -142,9 -142,9
Pozostate 12,6 12,6 12,6
PASYWA OGOLEM 24 432,2 377 502,1 25 335,9 23 236,5

Zobowigzania pozabilansowe Brak danych| brak dPZtl.(iScpl\{/? (t:y;lz\la ch;tl.(iz;p':: g\zNa

(1) UWAGI WSTEPNE

Na Date Badania BPSA wykazywata pasywa o tacznej BV 377,5 min PLN, przy czym
blisko 52% sumy bilansowe] stanowito zobowigzanie z tytutu nabycia Pakietu MCAN (BV
195,17 min PLN) i wykazywany w pozycji ,zobowigzania krétkoterminowe z tytutu
dostaw i ustug”. Do dalszych analiz przyjelismy jednak przeksztatcony bilans,
odzwierciedlajacy szacunkowy wptyw operacji wystornowania do zera Transakcji, o
ktérej mowa w Raporcie biezgcym ESPI 37/2020, przy czym analiza rachunku zyskéw i
strat BPSA za Q22020 prowadzi do wniosku, ze Spoétka niewtasciwie zaksiegowata wynik

na transakcji zbycia udziatdw w Reeco Sp. z 0.0. Sp. K. (szczegdty: patrz: Raport s. 18).

wlil i

Uwage zwraca ujemna warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych wobec jednostek
powigzanych, co jest oczywistym btedem, moggcym miec swoje przetozenia takze na
wykazywane w bilansie BV aktywow Spotki. Btedu tego nie jestesmy jednak w stanie
samodzielnie skorygowac i na potrzeby dalszych analiz wartos¢ tej pozycji zobowigzan
pozostawilismy w niezmienionej formie.

Uwzgledniajgc powyisze zastrzezenia, struktura pasywéw wskazuje na stabilne
podstawy finansowe BPSA. Na Date Badania przedsiebiorstwo w przewazajgcej mierze
finansuje sie bowiem kapitatami wtasnymi (BV 22,8 min PLN; 98% udziat w pasywach
ogdétem), nie korzysta z diwigni finansowej, zas warto$¢ zobowigzan

nieoprocentowanych Spoétki jest zauwazalnie nizsza od wartosci aktywdw obrotowych.

Progu Istotnosci nie przekroczyto zadne ze zobowigzan bilansowych BPSA na Q,2020,
zatem szczegétowej analizie poddano jedynie zobowigzanie pozabilansowe
wynikajace z nabycia Pakietu MCAN.

(2) ZOBOWIAZANIE POZABILANSOWE Z TYTULU NABYCIA PAKIETU MCAN

Przedstawiona nam do wgladu umowa nabycia Pakietu MCAN wskazuje, ze w ramach
zaptaty za ten pakiet, BPSA wystawita na rzecz MEDICAN instrument w sensie
ekonomicznym zblizony do dtugoterminowej amerykanskiej opcji kupna pakietu jednej

z kryptowalut, pod okreslonymi dodatkowymi warunkami.

Ocena wptywu tego zobowigzania pozabilansowego pod katem ewentualnych
przysztych wyptywdw korzysci ekonomicznych ze Spotki jest mocno utrudniona.

* Kalkulacja wtasna ZIW na podstawie Raportu biezgcego ESPI 37/2020, z uwzglednieniem dodatkowych
korekt opisanych w (1) Uwagi gtéwne.

** Kalkulacja wtasna bazujgca na zatozeniu ,*” oraz dodatkowym zatozeniu, ze poprawnie rozpoznano by
strate z tytutu zbycia udziatow w Reeco Sp. z 0.0. Sp. K. w rachunku zyskow i strat.
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PODSUMOWANIE SYTUACJI MAJATKOWE) BPSA

Oceniajgc sytuacje majgtkowg BPSA na wstepie wskaza¢ nalezy na niskg jakos¢
sprawozdawczosci finansowej Spotki, co w sposdb istotny wptywa na mozliwosé

formutowania jednoznacznych wnioskdw.

Zastrzegajac zatem, ze takie wnioskowanie bedzie mozliwe dopiero po
przeprowadzaniu pogtebionego badania irédtowej dokumentacji ksiegowej Spotki
(co wykracza poza Zakres Badania) i przyjmujac, ze prawidtowo zidentyfikowali$my i
skorygowaliSmy wystepujagce w tym obszarze nieprawidtowosci, to sytuacje
majatkowa BPSA wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2020 r. mozna oceni¢ jako
stabilna.

Na Date Badania portfel inwestycyjny Spotki finansowany jest w catosci w oparciu o
$rodki wtasne, co minimalizuje podstawowe ryzyko podmiotéw inwestujgcych w mate
przedsiebiorstwa z sektorow o wysokim potencjale wzrostu, zwigzane ze wzglednie
niskg ptynnoscig inwestycji (czynnik istotny w przypadku koniecznosci nieprzewidzianej
wczesniejszej sptaty zewnetrznych inwestorédw/podmiotéw finansujgcych).

Dopiero po Dacie Badania BPSA przeprowadzita dwie inwestycje, ktore moga zmienic
jednoznaczng ocene tego obszaru funkcjonowania BPSA: (1) zgodnie z Raportem
biezgcym ESPI 38/2020 z dnia 05 sierpnia 2020 r. Spotka nabyta 22,5% udziatu w
kapitale Red Pharma Laboratories Polska S.A., co byto pierwszg akwizycjg sfinansowang
w catosc¢ z wykorzystaniem MCAN (w ilosci 501 923 sztuk), co w praktyce oznacza, ze
cze$¢ aktywow pozabilansowych zostata zamieniona na aktywa bilansowe*, (2) zgodnie
z Raportem biezgcym ESPI 36/2020 z dnia 23 wrze$nia 2020 r. Spotka nabyta 37,5%
udziatéw w kapitale Energa Plus Sp. z 0.0., z czego nabycie 25% udziatéw zostato
rozliccone w MCAN (200 000 sztuk), za$ pozostate 12,5% w PLN (250 tys. PLN), (3)
zgodnie z Raportem biezgcym ESPI 38/2020 z dnia 07 pazdziernika 2020 r., Spdtka
whptacita zaliczke w wysokosci 0,5 mIn EUR tytutem podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w Medicancoin Greece Ltd w celu objecia 25% udziatdéw w tym podmiocie — $rodki
zostaty pozyczone w dniu 21.09.2020 r. od Eco Milan Sp. z o.0.

Wptyw innych zdarzen objetych Raportami ESPI oceniamy jako indyferentny dla oceny
sytuacji majatkowej BPSA.

* Powstaje zatem kwestia wtasciwego rozpoznania takiej transakcji w bilansie i informacja w tym zakresie
powinna by¢ opisana w Polityce rachunkowosci BPSA.
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—— ZARZECKI ISPOLNCY

UWAGI Z PRZEGLADU RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

20 IEeEmsE 1 |

Wybrane pozycje RZiS BPSA Q2020 Q,2020

(tys. PLN) ;2020 (bez Transakcji)* (skorygowane)**
Przychody ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 17,1 17,8 17,8 17,8
'Wynik na sprzedazy -17,1 -17,8 -17,8 -17,8
Pozostate przychody operacyjne, w tym: 8 020,9 1058,2 1058,2 58,2
Inne przychody operacyjne 0,0 1058,2 1058,2 58,2
Pozostate koszty operacyjne, w tym: 7 961,6 0,0 0,0 1099,4
Inne koszty operacyjne 0,0 0,0 0,0 1099,4
'Wynik z dziatalnosci operacyjnej 42,2 1040,3 1040,3 -1059,1
Przychody finansowe 0,0 157 053,3 0,0 0,0
Koszty finansowe 5244,8 0,0 0,0 0,0
'Wynik netto -5202,5 158 093,6 1040,3 -1059,1
UWAGI Z PRZEGLADU

Na Date Badania BPSA (podobnie jak w latach 2018-2019) nie wykazywata przychodow
ze sprzedazy, co jednak w przypadku przedsiebiorstwa inwestycyjnego moze byé
uznane za dos¢ typowa sytuacje. Podstawowe operacje gospodarcze decydujgce o
wynikach ekonomicznych tego rodzaju podmiotow (dotyczace transakcji na
posiadanym portfelu inwestycyjnym) ujmowane sg bowiem albo w wyniku z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej***, albo w wyniku z dziatalnosci finansowej****, albo
bezposrednio w kapitale wiasnym, w ramach kapitatu z aktualizacji wyceny (zwanego w
ramach MSSF innymi catkowitymi dochodami)*****

Na Date Badania BPSA wykazywata bardzo wysokie przychody z dziatalnosci (157,1 min
PLN), bedace w catosci wynikiem rozpoznania Transakcji. Dodatkowo Spodtka
zaraportowata zysk z pozostatej dziatalnosci operacyjnej (1,0 min PLN), w przewazajgcej
mierze bedacy efektem zbycia posiadanych udziatdw w Reeco Sp. z 0.0. Sp. K. oraz

Reeco Sp. z 0.0 ¥*****,

- ‘h -

Do dalszych analiz przyjelismy jednak przeksztatcony rachunek zyskow i strat BPSA,
odzwierciedlajacy szacunkowy wptyw operacji wystornowania do zera Transakcji, o
ktérej mowa w Raporcie biezgcym ESPI 37/2020******* Zwracamy przy tym uwage,
ze uzyskany po tym przeksztatceniu wynik finansowy (1 040,4 tys. PLN) znaczgco
odbiega od kwoty wskazanej w tym raporcie (83,3 tys. PLN).

Dodatkowego komentarza wymaga zaraportowany przez BPSA wynik z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej. Zgodnie z uzyskanymi informacjami BV udziatdw w Reeco Sp. z
0.0. Sp. K. w chwili sprzedazy wynosito 2 099,4 tys. PLN, zatem ich zbycie po cenie 1
min PLN w sprawozdawczosci finansowej Spotki powinno byé odzwierciedlone w
pozycji ,inne koszty operacyjne” w wysokosci 1 099,4 tys. PLN (rdznica pomiedzy BV i

ceng sprzedazy) a nie jako ,inne przychody operacyjne” w kwocie 1 min PLN.

Gdyby odnies¢ powyzszy element na rachunek zyskéw i strat BPSA za Q,2020, to tak
skorygowany rachunek wykazatby strate netto na poziomie 1 059,1 tys. PLN.

* Kalkulacja wfasna ZIW na podstawie Raportu biezagcego ESPI 37/2020, za wyjgtkiem zysku netto ktory
przyjeto jako wypadkowa korekty przychoddéw finansowych.

** Kalkulacja wtasna bazujaca na zatozeniu ,*” oraz dodatkowym zatozeniu, ze sprzedaz udziatéw w Reeco Sp.
z 0.0. Sp. K. wygenerowata strate bilansowa na poziomie 1,10 min PLN.

*** Np. w przypadku nieruchomosci inwestycyjnych.

*EXX Np. w przypadku aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

*EXXX Np. w przypadku aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody
(kapitat z aktualizacji wyceny).

*AXXXX Patrz: Raport okresowy BPSA za Q,2020, s. 12.

*EEXXXE Przychody finansowe obnizylismy do zera co nie do korca zgodne jest z wynikiem finansowym z
Transakcji wskazanym w Raporcie ESPI 37/2020 (réznica wynosi 150 050 PLN).
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UWAGI Z PRZEGLADU RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

—— ZARZECKI ISPOLNCY

Wybrane pozycje RPP BPSA Q,2020 Q,2020
(tys. PLN) 2013 Q2020 (bez Transakcji)* (skorygowane)**

Zysk netto -5202,5 157 286,7 1040,3 -1059,1
Korekty 5202,5 -157 416,4 -1170,1 929,3
Przepfyv.vy pienigzne z dziatalnosci 0,0 1297 1297 1297
operacyjnej
_Zbyme akt_ywow finansowych w 0,0 150,0 150,0 150,0
jedn. powigzanych
.Przeplywy. pienigzne z dziatalnosci 0,0 150,0 150,0 150,0
inwestycyjnej
Wptywy z tytutu kredytdw i pozyczek 0,0 90,0 90,0 90,0
:’.rzeplywy.plenlqzne z dziatalnosci 50 90,0 90,0 90,0
inansowej
PRZEPLYWY PIENIEZNE RAZEM 5,0 110,2 110,2 110,2
SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK
OKRESU 8,2 13,2 13,2 13,2
SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC
OKRESU 13,2 123,4 123,4 123,4

Na Date Badania BPSA wykazywata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej (-129,7 tys. PLN), ktore byly kompensowane wptywami ze sprzedazy
inwestycji w wys. 150,0 tys. PLN (najprawdopodobniej byta to cze$¢ ceny z tytutu
sprzedazy Reeco Sp. z 0.0. Sp. K. a by¢ moze takze Reeco Sp. z 0.0.) oraz pozyczky od
podmiotu powigzanego w wys. 90 tys. PLN***,

Do dalszych analiz przyjeliSmy jednak przeksztatcony rachunek przeptywdw pienieznych
BPSA, odzwierciedlajgcy szacunkowy wptyw operacji wystornowania do zera Transakgcji,
o ktérej mowa w Raporcie biezgcym ESPI 37/2020, w uwzglednieniem modyfikacji
dotyczacych wyniku netto przedstawionych w tabeli na stronie 18 Raportu w kolumnie
»Q,2020 (bez Transakcji)****”. PrzyjeliSmy przy tym, ze zaraportowane przez BPSA

saldo srodkéw pienieznych na poczatek i koniec okresu w Q,2020 byto prawidtowe i

wlil i

zbilansowanie przeksztatconego rachunku przeptywdow pienieznych uzyskaliSmy

poprzez pozycje ,Korekty” w przeptywach z dziatalnosci operacyjnej*****,

W nastepnym kroku w rachunku przeptywow pienieznych odzwierciedlilismy korekte
wyniku netto wynikajgca ze skorygowania rozliczenia transakcji zbycia udziatow w
Reeco Sp. z 0.0. Sp. K., przedstawionych w tabeli na stronie 18 Raportu w kolumnie
»Q,2020

pienieznych poprzez pozycje ,Korekty” w przeptywach z dziatalnosci operacyjne;.

(skorygowane)*****” = ponownie bilansujgc  rachunek przeptywow

Wynikowo nie wptywa to oczywiscie na wartos¢ przeptywdw pienieznych w
poszczegdlnych obszarach dziatalnosci, co wynika z charakteru tych przeptywow.

W przypadku podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ inwestycyjng przeptywy pieniezne z
tytutu dziatalnoSci operacyjnej oraz inwestycyjnej w zasadzie nalezy interpretowad
tacznie, gdyz odzwierciedlang w przeptywach inwestycyjnych przebudowe portfela

inwestycyjnego traktowac nalezy jako element ,,core businessu”.

Tym samym skorygowany rachunek przeptywow pienieznych BPSA wskazuje na
niewielkie dodatnie przeptywy z dziatalnosci podstawowej Spotki w wysokosci 20,3 tys.
PLN, jednak w kontekscie réwnie niewielkich kosztéw operacyjnych ponoszonych przez
Spotke (17,8 tys. PLN na Q,2020) mozna stwierdzi¢, ze kompensuje to koszty
prowadzonej przez BPSA dziatalnosci.

* Kalkulacja wfasna ZIW na podstawie Raportu biezagcego ESPI 37/2020, za wyjgtkiem zysku netto ktory
przyjeto jako wypadkowa korekty przychoddéw finansowych.

** Kalkulacja wtasna bazujaca na zatozeniu ,*” oraz dodatkowym zatozeniu, ze sprzedaz udziatéw w Reeco Sp.
z 0.0. Sp. K. wygenerowata strate bilansowa na poziomie 1,10 min PLN.

*** Wskazuje to na kolejng nieprawidtowos¢ z bilansie BPSA za Q,2020, gdzie nie wykazano zobowigzan z
tytutu pozyczek od podmiotéw powigzanych.

***X Wskazuje to na kolejng nieprawidtowosé z bilansie BPSA za Q,2020, gdzie nie wykazano zobowigzan z
tytutu pozyczek od podmiotéw powigzanych.

*EEXX Uznalismy, ze ta wiasnie istnieje najwyzsze prawdopodobienstwo popetnienia btedu przez BPSA z uwagi
na jednostkowe operacje w przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowe;j.
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PODSUMOWANIE SYTUACJI FINANSOWE) BPSA

Podobnie jak w przypadku oceny sytuacji majgtkowej (patrz: Raport, s. 16), oceniajac
sytuacje finansowg BPSA na wstepie wskazac nalezy na niskg jako$¢ sprawozdawczosci
finansowe] Spotki, co w sposdb istotny wptywa na mozliwos¢ formutowania
jednoznacznych wnioskow.

Zastrzegajac zatem, ie takie wnioskowanie bedzie mozliwe dopiero po
przeprowadzaniu pogtebionego badania Zrédtowej dokumentacji ksiegowej Spotki
(co wykracza poza Zakres Badania) i przyjmujac, ze prawidtowo zidentyfikowali$my i
skorygowaliSmy wystepujace w tym obszarze nieprawidtowosci, to sytuacje
finansowa BPSA wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2020 r. mozna oceni¢ jako
stabilna.

Na Date Badania Spétka co prawda poniosta relatywnie wysoka strate netto (1,1 min
PLN), jednak nie miata ona gotowkowego charakteru. Nie wynikata bowiem z biezgcych
kosztéw dziatalnosci operacyjnej Spotki (ktére utrzymywane sg na bardzo niskim

poziomie), a ze zbycia ze stratg jednej z inwestycji.

Zdarzenia po Dacie Badania (pozyskanie pozyczki od Eco Milan Sp. z 0.0. w wysokosci
500 tys. EUR w celu sfinansowania inwestycji w Medicancoin Greece Ltd) dowodzi przy
tym, ze w razie potrzeby BPSA jest w stanie efektywnie i szybko pozyskiwaé niezbedne
$rodki od podmiotdw powigzanych niezbedne do realizacji inwestycji, cho¢ trudno

okresli¢, jaka jest docelowa skala mozliwosci pozyskiwania finansowania z tego zrodta.

Poniewaz BPSA inwestuje w podmioty obcigzane podwyzszonym ryzykiem, strata na
inwestycji nie powinna by¢ z definicji traktowana jako nietypowa czy tez stanowigca
bezposrednie zagrozenia dla funkcjonowania tak dtugo, jak dtugo sg to zdarzenia nie
majgce powtarzalnego charakteru (co mogtoby $wiadczy¢é o btednym procesie

podejmowania decyzji inwestycyjnych w BPSA).

Wptyw innych zdarzern objetych Raportami ESPI oceniamy jako indyferentny dla
oceny sytuacji finansowej BPSA.

* Powstaje zatem kwestia wiasciwego rozpoznania takiej transakcji w bilansie i informacja w tym zakresie
powinna by¢ opisana w Polityce rachunkowosci BPSA.
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—— ZARZECKI WSPOLNCY

B

UWAGI DOTYCZACE PERSPEKTYW DALSZEGO PROWADZENIA DZIALALNOSCI PRZEZ BPSA

WPROWADZENIE

W przypadku przedsiebiorstw inwestycyjnych typowa ocena perspektyw dalszego
prowadzenia dziatalnosci co do zasady koncentrowaé sie powinna na trzech gtéwnych

elementach:

1) oceny kompetencji zespotu odpowiedzialnego za proces inwestycyjny w zakresie
identyfikacji potencjalnych inwestycji, zdolnosci do zwiekszenia wartosci inwestycji
oraz umiejetnosci przeprowadzania procesu dezinwestycji,

2) oceny posiadanego portfela inwestycyjnego, przy czym z perspektywy
krotkoterminowe] istotniejszy jest element ptynnosci tego portfela za$
dtugoterminowej potencjat do aprecjacji jego wartosci,

3) oceny dostepnosci do dodatkowego kapitatu.

Tak rozumiana analiza powinna da¢ odpowiedz, czy dana inwestycja w dane

przedsiebiorstwo daje szanse na wysokg wazong ryzykiem stope zwrotu czy tez nie.

W przypadku badania prowadzonego w oparciu o Uchwate GPW nalezy jednak przyjaé,
ze podstawowym pytaniem, na jakie ma da¢ odpowiedZ Raport nie jest atrakcyjnosé¢
BPSA jako przedmiotu inwestycji, ale ocena prawdopodobienstwa, ze Spdtka bedzie w
stanie utrzymac sie na rynku, co w znacznej mierze jest niezalezne od aktualnych czy
tez przysztych notowan akcji BPSA.

OCENA PERSPEKTYW BPSA

Przed przystgpieniem do sporzadzenia Raportu zostalismy poinformowani, ze Spodtka
nie dysponuje zadng prognozg finansowg, w toku oceny perspektyw rynkowych BPSA
nie mieliSmy zatem ilosciowej podstawy do prowadzonych analiz. Nalezy jednak
zauwazyé, ze prognoze taka i tak nalezatoby traktowaé mocno poglagdowo, gdyz w
przedsiebiorstwie inwestycyjnym prowadzgcym dziatalnos¢ na relatywnie niewielkg
skale nie sposdb precyzyjnie, z gory przewidzie¢ nie tylko kiedy bedzie mozliwos¢ lub
tez okazja do zyskownego wyjscia z danej inwestycji, ale tym bardziej jaka bedzie

wowczas stopa zwrotu.

il

Tym samym oceniamy, ze w relatywnie niewielkim stopniu ogranicza to uzytecznosé
naszych prac w tym obszarze, opartych gtéwnie o analize SWOT, ktorej szczegdtowe

wyniki zaprezentowano na nastepnej stronie.

Przektadajac wyniki analizy SWOT na konkretne wnioski, z uwzglednieniem
zastrzezenia analogicznego do tych, przedstawionych na wstepie podsumowania
oceny sytuacji majatkowej i finansowej BPSA (vide: niska jakos¢ sprawozdawczosci
finansowej; patrz: Raport, s. 16 i 18) oceniamy, ze w przypadku utrzymania przez
BPSA dziatalnosci na obecnym poziomie (charakteryzujagcym sie m.in. bardzo niskimi
kosztami wtasnymi dziatalnosci) perspektywa dalszego prowadzenia dziatalnosci
przez Spotke wydaje sie niezagrozona.

Zwracamy jednak uwage, ze w dtugim terminie istotne zagrozenie stanowi¢ moze
bardzo ogdlna (wtasciwie hastowa) polityka inwestycyjna BPSA. Niezwykle szerokie
zakreslenie potencjalnych celow akwizycyjnych, brak predefiniowanych ograniczen w
zakresie: (1) koncentracji portfela inwestycyjnego, (2) wielkosci pojedynczej
inwestycji czy tez (3) maksymalnego horyzontu inwestycyjnego, w naszej ocenie
utrudnia lub wrecz uniemozliwia poprawne zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym w
BPSA, co w przypadku materializacji sie tego ryzyka moze zachwiaé standingiem

finansowo-ekonomicznym Spétki.
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SILNE STRONY

Portfel inwestycyjny sfinansowany srodkami wtasnymi
(ograniczone ryzyko zewnetrznej presji na szybkie
uptynnianie inwestycji)*

Bardzo niskie koszty wtasne dziatalnosci operacyjnej
Zdolnos¢ do  podejmowania  szybkich  decyzji
inwestycyjnych

Mozliwos$¢ sprzedazy czesci Pakietu MCAN stanowi

(ograniczone) zrodto srodkow ptynnych**

SEABE STRONY

Niska jako$¢ sprawozdawczosci finansowej***

Bardzo waski zespdt osob zarzadzajacych procesem
inwestycyjnym o relatywnie niewielkim track record w
zakresie zarzadzania portfelem inwestycji

Brak wdrozenia rzeczywistej polityki inwestycyjnej
istotnie utrudnia zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym
Niewielkie zasoby wolnych srodkéw pienieznych

Silnie skoncentrowany portfel inwestycyjny (dwie
inwestycje odpowiadajg za niemal 100% BV portfela
inwestycyjnego)

Trudna do weryfikacji warto$¢ rynkowa kluczowej
inwestycji ujmowanej w bilansie (PATENT)

Brak wigzacych deklaracji dotyczacych zaangazowania
dodatkowego kapitatu ze strony obecnych inwestorow

Brak umoéw dotyczgcych innych form finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa (linie kredytowe itp.)

Polityka informacyjna (vide: Raporty ESPI)
Akiualna na Date Badania Polityka rachunkowos$ci***

.

1
dui ' |
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SZANSE

L J
v Niespotykany model biznesowy oparty o nabywanie
inwestycji z wykorzystaniem MCAN
v Rozwdj obrotu MCAN na Lakoten (lub innej platformy
ustrukturyzowanego obrotu kryptowalutami)
posrednio otworzy dostep do nowych Zrédet
tradycyjnego i alternatywnego finansowania inwestycji
v Aprecjacja kursu wraz z rozwojem obrotu MCAN moze
stanowi¢ samodzielne zrodto zyskéw
v Rozwdj sprawozdawczosci finansowej w zakresie
ujmowania kryptoaktywow moze skokowo polepszyé
bilans Spoétki
v Nizsza efektywna stopa podatkowa wynikajaca z
wykorzystania MCAN w procesie akwizycji
L

4 Ryzyko regulacyjne dotyczgce obrotu kryptowalutami

v Brak postepu w rozwoju obrotu MCAN na Lakoten (lub
innej platformy ustrukturyzowanego obrotu
kryptowalutami)

v Upadek Latoken lub innych platform
ustrukturyzowanego obrotu kryptowalutami moze
zahamowac rozwdj tego rynku

4 Ryzyko reputacyjne zwigzane ze sporem z GPW

v Ryzyko niedostosowania regulacji w  zakresie

sprawozdawczosci finansowej

* Po Dacie Badania BPSA zaciggneta pozyczke od Eco Milan Sp. z 0.0. w wysokosci 0,5 min EUR w celu
sfinansowania inwestycji w Medicancoin Greece Ltd., jednoczesnie sfinansowang w catos¢ z
wykorzystaniem MCAN (w ilosci 501 923 sztuk) inwestycje w Red Pharma Laboratories Polska S.A.,
oraz sfinansowang w czesci z wykorzystaniem MCAN (200 000 sztuk) inwestycje w Energa Plus Sp. z
0.0. mozna potraktowac, jako forme nabycia inwestycji za srodki pozyskane w drodze pozyczki.

** Po Dacie Badania, w dniu 13.10.2020 r. BPSA zbyta 397 047 sztuk MCAN za kwote 313 tys. PLN

(patrz: Raport biezacy ESPI 41/2020).

**% W toku prac nad Raportem Spétka poinformowata nas, ze podjeta juz dziatania sanacyjne w tym
obszarze, polegajace w szczegdlnosci na zmianie podmiotu odpowiedzialnego za prowadzenie ksiag

BPSA.
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ZAEACZNIK NR 1: 0SWIADCZENIE BPSA

Dominik Poszywata
Prezes Zarzadu

Black Pearl S.A.

ul. Stonimskiego 15/504
00-195 Warszawa

Oswiadczanie

W zwiazku z przygotowanym w dniu 21 patdziernika 2020 r. przez Zarzeckii Wspolnicy 5p. 2 0.0. 2 siedzibg w
Szezecinie raportem z analizy sytuacji gospodarczej, majatkowe] i finansowe] craz perspektyw dalszego
prowadzenia dzistalnosci preez spétke Black Pearl S.A., dziatajac jako Preces Zarzadu Black Pearl S.A.
niniejszym o$wiadczam, ze wszelkie przekazywane w toku prac nad raportem dokumenty jak i przedstawiane
wyjaénienia wedle mojej najlepszej wiedzy odzwierciedlajg stan faktyczny Black Pear! 5.A.

il o
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ZALACZNIK NR 2: DOSSIER AUTOROW RAPORTU

prof. dr hab. Dariusz Zarzecki

Senior Partner

Syntetyczne dossier: Czotowy ekonomista Uniwersytetu Szczeciriskiego, od blisko 30 lat zajmujacy sie obszarami wyceny przedsiebiorstwa oraz oceny inwestycji zaréwno na polu
naukowym jak i praktycznym. Wieloletni szef Katedry Inwestycji i Wyceny Przedsiebiorstw, wielokrotny stypendysta programéw naukowych oraz wyktadowca m.in. studiow MBA.
Ceniony specjalista z zakresu wyceny i oceny inwestycji, szef zespotu odpowiedzialnego za opracowanie KSWS Ogdlne zasady wyceny przedsiebiorstw - pierwszego standardu

wyceny przedsiebiorstw w Polsce. Wspdtzatozyciel oraz Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Biegtych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce. Autor wielu publikacji wyréznionych przez
Ministra Edukacji Narodowej, rekomendowanych m.in. dla menedzeréw, naukowcdéw, studentdéw, makleréw, doradcéw inwestycyjnych. Cztonek rad programowych wielu
periodykéw poswieconych ekonomii i finansom. Biegty sgdowy z zakresu organizacji i wyceny przedsiebiorstw. Od lat pracuje w radach nadzorczych przedsiebiorstw z réznych
sektorow gospodarki. W przesztosci petnit funkcje Dyrektora oddziatu jednej ze spétek tzw. ,Big 4”. Uczestniczyt w szeregu projektach z obszaru doradztwa biznesowego
dotyczgcych takich sektorow jak: przemyst stalowy, przemyst stoczniowy, przemyst maszynowy, przemyst papierniczy, TSL, energetyka odnawialna, stuzba zdrowia, sektor
bukmacherski, sektor nieruchomosci, ICT, e-commerce, sektor finansowy oraz automotive.

Wybrane doswiadczenie: Dogtebna wiedza z zakresu opracowywania i weryfikacji planéw finansowych oraz oceny standingu finansowego przedsiebiorstwa wyniesiona z ponad
setki zrealizowanych komercyjnych projektow w obszarze wyceny i finanséw korporacyjnych oraz dziesigtek projektéw badawczo-naukowych. Opracowywat i opiniowat plany
rozwoju oraz plany restrukturyzacyjne przedsiebiorstw z branzy wydobywczej (spdtka gornicza z sektora wegla kamiennego), hutniczej (Huta Pokdj S.A.), produkcji materiatow
izolacyjnych (Petralana S.A.), obrotu hurtowego paliwami statymi (AMK Koks Sp. z 0.0.), lotniczej (Polska Grupa Lotnicza S.A.), papierniczej (Sco-Pak S.A.), finansowej (SKOK
Ornontowice) oraz konstrukcji stalowych offshore (ST3 Offshore Sp. z 0.0.). Do$wiadczenie w obszarze wspdtpracy z regulatorami rynkowymi obejmuje m.in. ocene podjetych
dziatan nadzorczych (SKOK Ornontowice), ocene dziatan zarzadczych pod katem terminu zgtoszenia upadtosci (jedna ze spodtek gietdowych z sektora FCMG), ocene dziatan
podmiotu pod katem naduzycia pozycji dominujacej (jeden ze zwigzkéw sportowych oraz PGNIG S.A.).

Mitosz Kotodziejczyk, CFA

Partner

Syntetyczne dossier: Praktyk z ponad 10 letnim do$wiadczeniem specjalizujacy sie w finansach korporacyjnych, w tym w szczegdlnosci w wycenie przedsigbiorstw, analizie
finansowej oraz ocenie efektywnosci inwestycji. Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego oraz Wydziatu Prawa i Administracji Uczelni
tazarskiego w Warszawie. Biegty sgdowy z zakresu wyceny i organizacji przedsiebiorstw. Certyfikowany Doradca ASO Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Ukonczyt
program CFA®. Wopisany na listy niezaleznych ekspertéw gospodarczych NCBR oraz Komisji Europejskiej. Autor i wspodtautor artykutdéw o tematyce zwigzanej z sektorem
finansowym oraz licznych opinii przedktadanych w sadowych postepowaniach karnych i cywilnych. Cztonek Rady Nadzorczej w funduszu VC Pomerangles ASI S.A. W przesztosci

pracowat w Departamencie Nadzoru Sektora Bankowego w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego oraz w AC Nielsen Polska Sp. z 0.0. Uczestniczyt w szeregu projektach z obszaru
doradztwa biznesowego dotyczgcych takich sektordw jak: przemyst stalowy, przemyst stoczniowy, przemyst maszynowy, przemyst papierniczy, TSL, energetyka odnawialna, stuzba
zdrowia, sektor bukmacherski, sektor nieruchomosci, ICT, sektor materiatow izolacyjnych, sektor finansowy oraz automotive.

Wybrane doswiadczenie: Dogtebna wiedza z zakresu opracowywania i weryfikacji planéw finansowych oraz oceny standingu finansowego przedsiebiorstwa wyniesiona z ponad
setki zrealizowanych komercyjnych projektéw w obszarze wyceny i finanséw korporacyjnych. Opracowywat i opiniowat plany rozwoju przedsiebiorstw z branzy wydobywczej
(spotka gdrnicza z sektora wegla kamiennego), hutniczej (Huta Pokdj S.A.), produkcji materiatow izolacyjnych (Petralana S.A.), obrotu hurtowego paliwami statymi (AMK Koks Sp. z
0.0.), lotniczej (Polska Grupa Lotnicza S.A.), papierniczej (Sco-Pak S.A.) oraz konstrukcji stalowych offshore (ST Offshore Sp. z 0.0.). Do$wiadczenie w obszarze wspdtpracy z
regulatorami rynkowymi obejmuje m.in. ocene podjetych dziatari nadzorczych (SKOK Ornontowice), ocene dziatan zarzadczych pod katem terminu zgtoszenia upadtosci (jedna ze
spotek gietdowych z sektora FCMG), ocene dziatart podmiotu pod katem naduzycia pozycji dominujacej (jeden ze zwigzkdw sportowych oraz PGNiIG S.A.).
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ZALACZNIK NR 3: ZRODEA DANYCH

DOKUMENTACJA | INNE INFORMACJE UDOSTEPNIONE PRZEZ BPSA

1.

Umowa sprzedazy cyfrowej waluty wirtualnej MCAN zawarta w dnia 08.06.2020 r. w Londynie pomiedzy
MEDICAN LTD (Posiadacz) a Black Pearl Spétka Akcyjna (Nabywca)

Wycena PATENTU z dnia 09 czerwca 2020.r. sporzadzona przez Pana Andrzeja Pétkoszka
Wycena PATENTU z dnia 15 wrzesnia 2016.r. sporzadzona przez Pana Andrzeja Pétkoszka

Eco Milan Sp. z o0.0., Jednostronny rachunek zyskow i strat (wariant poréwnawczy) z uwzglednieniem
bufora, na koniec 08.2020 r.

Eco Milan Sp. z 0.0. Rachunek zyskdw i strat za Il kw. 2020 r. oraz bilans z uwzglednieniem bufora za 2019 r.
i1l kw. 2020 .

Eco Milan Sp. z 0.0., Sprawozdanie finansowe za okres od 01.01.2019 do 31.12.2019 r., sporzgdzone
13.07.2020 .

Portfel MCAN Spotki.

Wyjasnienia do listy pytan przygotowanej przez ZIW: w formie korespondencji e-mail oraz kontaktow
roboczych (telefonicznych).

Interpretacja indywidualna Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej z dnia 10 stycznia 2020 r. (sygn. 0114-
KDIP4.4012.694.2019.2.EK).

POZOSTALE ZRODEA

10.

Decyzja IFRS Interpetations Committee z czerwca 2019 r. (IFRIC Update June 2019)
MEDICANCOIN.COM (MCAN) White Paper Ver 10.1

Projekt Stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydawania i obrotu kryptoaktywami
(wersja z dnia 16 lipca 2020r.)

Raport kwartalny BLACK PEARL S.A za okres 1 kwietnia 2020 — 30 czerwca 2020 Warszawa, dnia 14 sierpien
2020 roku

Raport kwartalny BLACK PEARL S.A za okres 1 kwietnia 2020 — 30 czerwca 2020 Warszawa, Korekta z dnia
14.10.2020r

Raport roczny BLACK PEARL S.A za rok 2019, Korekta z dnia 14.10.2020 r
Raport roczny INTERFARMED S.A. za rok 2018, Pruszcz Gdariski, dnia 30 maja 2019 roku

Uchwata Nr 644/2020 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 27 sierpnia 2020 r.
w sprawie nafozenia obowigzku sporzadzenia analizy sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej oraz
perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci przez spotke BLACK PEARL S.A.

Raporty biezace ESPI i ESPI Spétki,
MEDICANCOIN.COM (MCAN) Whitepaper ver 10.1

- ‘“ -
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14.

15.

16.
17.
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https://www.blackpearlcapital.pl/
https://ekrs.ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/index.html

http://infostrefa.com/infostrefa/pl/profil/98,BPC/notowania-historyczne?dateFrom=2019-10-
14&dateTo=2020-10-13

www.latoken.org

https://newconnect.pl/spolka?isin=PLBLKPCO0014#infoTab



ZALACZNIK NR 4: SYNTETYCZNY OPIS RAPORTOW ESPI

Numer raportu

Data publikacji

Opis
Black Pearl S.A dofgczyt do grupy firm funkcjonujacych na rynku blockchainowym , poprzez zakup gigantycznego pakietu waluty cyfrowej MCAN coin

ESPI | Biezacy | 16/2020 30.06.2020 r. b najdujacej sie w obrocie gietdowym.
ESPI| Biezacy| 18/2020 02.07.2020 r. \Wstepna prognoza zysku za |l kwartat 2020 roku.
ESPI | Biezacy | 19/2020 02.07.2020r. BLACK PEARL S.A. wtasciciel waluty cyfrowej McAN sponsorem Klubu Rugby- pretendenta do tytutu Mistrza Polski.
ESPI | Biezacy | 20/2020 06.07.2020 . Uruchoml.eme programu ptatnosci wallulta cyfro_wa) MCcAN, przy zakupie towardw i ustug oraz udziatéw w Przedsiebiorstwach innowacyjnych branz —
swarantujgcych znaczny wzrost warto$¢ w czasie.
ESPI | Biezacy | 21/2020 07.07.2020 . nformacja o postepie negocjacji w zakresie rozwoju dziatalnosci operacyjnej Emitenta przy wykorzystaniu ptatnosci McAN coins.
ESPI | Biezacy | 23/2020 20.07.2020r. Informacja wazna o pracy KNF nad regulacjg rynku walut cyfrowych. Dotyczy akcjonariuszy BPC.
.. IAkwizycja Spotki z branzy anty-COVID. MCAN coin waluta cyfrowa- zostata uzyta do nabycia spdtki produkujagcej certyfikowane wyroby medyczne do
ESPI | Biezacy | 24/2020 05.08.2020 . L walczania KORONAWIRUSA.
BPC - Emitent rozpoczat proces zmierzajgcy do nabycia Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych oraz Biura Maklerskiego w celu zabezpieczenia obstugi
ESPI | Biezacy | 25/2020 06.08.2020 . prawnej swoich akcjonariuszy i przejmowanych Spétek w procesie realizacji wiasnej strategii rozwoju korporacyjnego Black Pearl S.A opartej o posiadang
walute wirtualng MCAN.
ESPI|Biezacy | 26/2020 11.08.2020 r. Zawieszenie obrotu akcjami BPC.
.. 7arzgd Black Pearl S.A podjat decyzje- przy aprobacie Przewodniczagcego Rady Nadzorczej spétki , o pozwaniu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Polsce, o
ESPI| Biezacy | 27/2020 14.08.2020 . lodszkodowanie w wysokosci 1.000.000.000 PLN (jeden miliard ztotych).
Interpretacja Krajowej Informacji Skarbowej dotyczaca waluty cyfrowej MCAN posiadanej przez Black Pearl S.A. w ilosci 4.418.610.626 (cztery miliardy
ESPI | Biezacy | 28/2020 17.08.2020 . czterysta osiemnascie miliondw szeséset dziesiec tysiecy szeséset dwadziescia szes¢) jednostek MCAN coins. Ponadto, stanowisko Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej.
ESPI | Biezacy | 29/2020 18.08.2020 1. Uchwata Rgdy Nadzprczej_ BIarl:k Pearl S.Aw zakres!e czynnosci Zarzadu zmlerzajqcych do naprawy wad_ systemowych GPW. Nakazuje Zarzadowi Emitenta
zaprzestanie wszelkich dziatan procesowych przeciwko Spétce Skarbu Paristwa, pozostawiajac droge dialogu spotecznego.
.. Informacja o postepach negocjacji w zakresie opisanym w ESPI 21/2020 jako kontynuacja dziatalnosci Emitenta przy wykorzystaniu ptatnosci walutg
ESPI|Biezacy| 30/2020 18.08.2020r. icyfrowa MCAN coin. Zawarcie Umowy Warunkowej nabycia 25% ENERGA PLUS SP. Z 0.0.
ESPI| Biezacy|31/2020 20.08.2020 r. Zarzad Black Pearl S.A. informuje o stanie transakcji zakupu TFl oraz Domu Maklerskiego.
ESPI | Biezacy | 32/2020 24.08.2020 . Projekt oparty o patent nr PCT/PL2014/000046 o wartosci przekraczajacej 14.000.000,00 PLN (czternascie milionéw ztotych) bedacy wtasnoscig Emitenta,

uzyty przez firme Biomass Energy Project S.A., otrzymat dotacje od Narodowego Centrum Badar i Rozwoju.

Zrédto: https://newconnect.pl/spolka?isin=PLBLKPCO0014#reportsTabl
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