Warszawa, dnia 15 wrzes$nia 2025 roku

Zarzad spoélki

CPD S.A. z siedziba w Warszawie
Ul Szara 10

00-420 Warszawa

info@cpdsa.pl

Sprawozdanie dotyczace wniesienia wkladow niepieni¢znych na objecie akcji w podwyzszonym

kapitale zakladowym Spéltki CPD S.A. z siedziba w Warszawie

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone przez Zarzad Spotki CPD S.A z siedzibg w Warszawie
(zwanej dalej ,,Spotka”) na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spotek handlowych, w
zwigzku z przewidzianym wniesieniem wkladow niepieni¢znych na objecie akcji w podwyzszonym
kapitale zakladowym Spoéitki na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki, ktora Zarzad Spotki planuje podja¢ w oparciu o upowaznienie wynikajace z

postanowienia § 4a Statutu Spotki.

1. Przedmiot wklad6w niepieni¢znych

Przewidziane jest podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwotg 397.146,40 zl (stownie: trzysta
dziewigcdziesiagt siedem tysigcy sto czterdziesci szes¢ ztotych czterdzieSci groszy) w drodze emisji
3.971.464 (stownie: trzy miliony dziewigcset siedemdziesiat jeden tysigcy czterysta szes¢dziesiat cztery)
akcji zwyklych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda
(zwanych dalej ,,Akcjami serii C”).

Przewidziane jest, ze Akcje serii C zostang objete w zamian za wktady niepieni¢zne, ktorych przedmiotem
bedzie 477 (stownie: czterysta siedemdziesiat siedem) udzialow (zwanych dalej ,,Udziatami Aportowymi
WB?”) spotki pod firma Wielki Bor Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedziba w Warszawie,
adres: Aleja 3 Maja nr 12 lok. 2, 00-391 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 001180697, NIP: 5253051993, REGON: 542118408
(zwanej dalej ,,WB”), o tacznej wartosci nominalnej 23.850,00 zt (stownie: dwadziescia trzy tysigce
osiemset piecdziesigt zlotych), stanowigcych lagcznie 78,2% (stownie: siedemdziesigt osiem i dwie
dziesi¢tne procenta) kapitatu zakladowego WB oraz reprezentujacych tacznie 78,2% (stownie:
siedemdziesiagt osiem i dwie dziesigtne procenta) w ogole gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow WB,
ktorych taczna warto$¢ godziwa wynosi 12.708.687,54 zt (stownie: dwanascie milionéw siedemset osiem

tysigey sze$cset osiemdziesigt siedem zlotych pigcdziesiat cztery grosze). Opinia o warto$ci godziwej
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Udziatéw Aportowych WB ustalona na dzien 21 sierpnia 2025 roku zostala sporzadzona dnia 5 wrzesnia
2025 roku przez biegtego rewidenta Ireneusza tazarskiego wpisanego do rejestru biegtych rewidentow
prowadzonego przez Krajowa Rade Biegltych Rewidentow pod numerem 9601, adres: ul. Widok nr 20,
lok. 2, 00-023 Warszawa.

W zamian za opisane wyzej wktady niepieniezne w postaci Udzialow Aportowych WB, Spotka wyemituje
facznie 3.971.464 (stownie: trzy miliony dziewiecset siedemdziesiat jeden tysiecy czterysta sze$¢dziesiat
cztery) akcji zwyktych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 0,10 zt (slownie: dziesie¢ groszy)
kazda.

Z Akcjami Serii C nie beda zwigzane zadne szczegdlne uprawnienia.

Zarzad planuje ustali¢ cene emisyjna Akcji serii C w wysokosci 3,20 zt (stownie: trzy ztote dwadzie$cia

groszy) za jedng Akcje Serii C.

2. Osoby wnoszace wklady niepieni¢zne na objecie Akcji serii C

Wszystkie Akcje serii C zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktoérej mowa w art. 431
§ 2 pkt 1) Kodeksu spotek handlowych, w ramach oferty bedacej ofertg publiczng w rozumieniu art. 2 lit.
d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Oferta Akcji serii C skierowana bedzie do mniej niz 150 osob fizycznych lub prawnych, innych niz

inwestorzy kwalifikowani, lacznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych w okresie

poprzednich 12 miesiecy. W zwigzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia

2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii C nie ma zastosowania obowigzek sporzadzenia prospektu

emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego dokumentu ofertowego.

Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii C wylgcznie osobom bgdacym wspolnikami spotki Wielki Bor Spotka

z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie, zgodnie z ponizszym:

1) Arturowi Blasikowi Zarzad zaoferuje objecie 2.547.732 (stownie: dwa miliony piecset czterdziesci
siedem tysigcy siedemset trzydziesci dwie) Akcje Serii C o warto$ci nominalnej 0,10 zt (stownie:
dziesie¢ groszy) kazda, o tacznej wartosci nominalnej w wysokos$ci 254.773,20 zt (stownie: dwiescie
piecdziesiat cztery tysigce siedemset siedemdziesiat trzy ztote dwadzie$cia groszy) za taczng cene
emisyjng w kwocie 8.152.742,40 zt (stownie: osiem milionow sto pigcdziesigt dwa tysigce siedemset
czterdziesci dwa ztote czterdziesci groszy), w zamian za wktad niepieni¢zny, ktorego tgczna warto$¢
godziwa wynosi 8.152.742,95 zt (stownie: osiem milionow sto pigédziesigt dwa tysigce siedemset
czterdziesci dwa ztote dziewigcdziesiat pigc groszy), w postaci:

a) 306 (stownie: trzysta sze$¢) udziatow spdtki pod firma Wielki Bor Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie, adres: Aleja 3 Maja nr 12 lok. 2, 00-391 Warszawa,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, KRS: 001180697, NIP: 5253051993, REGON: 542118408, o tacznej wartosci nominalne;j
23.850,00 zt (stownie: dwadzieScia trzy tysiace osiemset piecdziesiat ztotych), stanowiacych tacznie

78,2% (slownie: siedemdziesiat osiem i dwie dziesigte procenta) kapitalu zakladowego, ktorych
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taczna warto$¢ godziwa wynosi 8.152.742,95 zt (stownie: osiem milionéw sto pigecdziesigt dwa
tysigce siedemset czterdzie$ci dwa zlote dziewigcdziesiat pie¢ groszy).

2) Tomaszowi Gorskiemu Zarzad zaoferuje objecie 1.423.732 (slownie: jeden milion czterysta
dwadziescia trzy tysiace siedemset trzydziesci dwie) Akcje Serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt
(stownie: dziesie¢ groszy) kazda, o tacznej warto$ci nominalnej w wysokosci 142.373,20 zt (stownie:
sto czterdziesci dwa tysigce trzysta siedemdziesiat trzy ztote dwadziesScia groszy) za taczna cene
emisyjng w kwocie 4.555.942,40 zt (stownie: cztery miliony pigéset piecdziesiat pigé tysiecy
dziewigcset czterdziesci dwa zlote czterdzie$ci groszy), w zamian za wkiad niepieniezny, ktdrego
faczna warto§¢ godziwa wynosi 4.555.944,59 zt (stownie: cztery miliony pigéset piecdziesiat piec
tysiecy dziewiecset czterdziesci cztery zlote piecdziesiat dziewieé groszy), w postaci:

a) 171 (slownie: sto siedemdziesiat jeden) udzialow spotki pod firmg Wielki Bér Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie, adres: Aleja 3 Maja nr 12 lok. 2, 00-391 Warszawa,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, KRS: 001180697, NIP: 5253051993, REGON: 542118408, o tacznej warto$ci nominalne;j
8.550,00 zt (stownie: osiem tysigcy pigcset pigcdziesiat ztotych), stanowigcych tacznie 28% (stownie:
dwadziescia osiem procent) kapitatu zaktadowego, ktorych taczna wartos¢ godziwa wynosi
4.555.944,59 zt (stownie: cztery miliony pigéset pigédziesiat pieé tysiecy dziewigCset czterdziesci
cztery ztote pigédziesiat dziewieé groszy).

W wyzej opisany sposob Spotka ma zamiar naby¢ udzialy gwarantujace kontrolg nad spotka Wielki Bor

Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia z siedzibg w Warszawie.

3. Zastosowana metoda wyceny wkladow niepieni¢znych na objecie Akcji serii C

Wycena wktadow niepieni¢znych na objecie Akcji serii C zostata dokonana na dzief 21 sierpnia 2025 r.

Wycena zostala sporzadzona w dniu 5 wrze$nia 2025 roku przez bieglego rewidenta Ireneusza
Lazarskiego wpisanego do rejestru biegltych rewidentow prowadzonego przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw pod numerem 9601, adres: ul. Widok nr 20, lok. 2, 00-023 Warszawa.

Na podstawie wyceny okreslono warto$¢ godziwg wkladow niepieni¢znych na objecie Akcji serii C
stosownie do art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spdtek handlowych.

Jako podstawe wyceny przyjeto podej$cie majatkowe, tj. metode skorygowanych aktywow netto, ktora
po uwzglednieniu korekt warto§ci nierynkowych i przeszacowan poszczegdlnych pozycji majatku
(aktywow), przedstawia wartos¢ rzeczywistg jej majatku (zblizong do ceny rynkowej albo warto$ci
godziwej).

Zardéwno Zarzad Spoéiki, jak i biegly rewident sporzadzajacy wyceng stoja na stanowisku, ze wybrana
metoda wyceny jest najtrafniejsza ze wzglgdu na przedmiot wyceny — wartos¢ udziatow spotki, ktora to
warto$¢ jest rowna wartosci jej aktywow netto pomniejszona o zobowigzania wobec 0sob trzecich oraz
oparta o dane, bez konieczno$ci stosowania innych zatozen, trendow, planow i przewidywan. Przyjeta

metoda jest rozwini¢ciem i udoskonaleniem prostej metody bilansowej i w tym konkretnym przypadku
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spotki Wielki Bor Sp. z 0.0. jest wyborem zapewniajacym transparentno$¢ wyceny. Spotka Wielki Bor
Sp. z o0.0. zostala zawigzana bowiem 1 lipca 2025 roku i do dnia wyceny nie osiagneta zadnych
przychoddéw ani nie rozpoznata tez zadnych pozycji kosztowych. Wycenie podlega zatem warto$¢
aktywow netto. Wérdd aktywow natomiast znajdujg sie:

- §rodki pieniezne w wysokos$ci 20.000 ztotych,

- nieruchomo$¢ zabudowana, potozona w Czestochowie, w rejonie ulicy Bor 55A , o pow. 0,1095 ha; KW
CZ1C/000092128/6, o wartosci 1.913.840 ztotych,

- Nieruchomo$¢ zabudowana, potozona w Czestochowie, w rejonie ulic Bor 53, Niska 30, Bér 55B, o
pow. 1.7761 ha, KW CZ1C/00074085/0, o wartosci 14.318.360 ztotych.

Podstawe wyceny w bilansie spotki Wielki Bor Sp. z 0.0. ww. $rodkow trwatych stanowig operaty
szacunkowe na temat warto$ci godziwej tych aktywow sporzadzone w dniu 5 kwietnia 2025 roku przez
rzeczoznawce majatkowego Krzysztofa Stryjewskiego - Biuro STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, 42-
202 Czgstochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, wpisanego do Centralnego Rejestr Rzeczoznawcow
Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonego przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii.

Pry wycenie wartosci godziwej udziatdéw Wielki Bor Sp. z 0.0. ograniczono si¢ do jednej metody wyceny
ze wzgledu na brak podstaw do zastosowania innych metod wycen. Nalezy podkresli¢, ze wycena
przedsigbiorstwa innymi metodami, np. metoda porownawcza z zastosowaniem wskaznikow opartych na
wyniku finansowym, np. P/E (cena/zysk) czy EV/EBITDA, EV (enterprise value — dosl. wartos¢
przedsigbiorstwa) oraz EBITDA zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje, nie bytaby miarodajna ze
wzgledu na to, Ze nie ma przedsiebiorstwa o tym samym profilu dziatalnosci, kazda dziatalnos¢ jest inna
i subiektywna, a wyceniany podmiot nie uzyskiwat dotad zadnych przychodow. Wynik finansowy nie jest
wiec znany. Ten sam argument wyklucza zastosowanie takze wyceny metodami dochodowymi, gdyz
opieraja si¢ one gltéwnie na wyniku finansowym, przewidywanych przeptywach, planach, trendach
rynkowych, ktére winny by¢ przewidywalne, stabilne i mozliwe do oceny. Zadnego z tych aspektow nie
da si¢ wiarygodnie okresli¢ w przypadku podmiotu, ktory nie rozpoczat dziatalnosci.

Dla poréwnania - wigkszo$¢ metod dochodowych pomimo ich powszechnego wykorzystywania w
praktyce wyceny przedsigbiorstw moze by¢ stosowana jedynie w ograniczonym zakresie. Metody te
redukuja znaczenie majatku przedsigbiorstwa, zwlaszcza jesli warto$¢ aktywow nie wpltywa na
generowanie dochodu oraz zwigkszanie potencjatu rozwoju organizacji w dtugim okresie. Do wad metod
dochodowych nalezy zaliczy¢ ryzyko przeszacowania wartosci wycenianego majatku poprzez
uzaleznienie jego wartosci od zatozen, ktdre zostaly przyjete na moment wyceny zbyt optymistycznie.
Ryzyko w przypadku metod dochodowych jest wyzsze niz np. w metodach majatkowych, gdyz powstaje
tu mozliwo$¢ przeszacowania wskutek zbyt optymistycznej oceny spodziewanych przychodéw. W
niestabilnej gospodarce przeptywy pieni¢zne uzyskiwane przez przedsigbiorstwo sg trudne do
oszacowania w horyzoncie wieloletnim. Metody dochodowe przydatne sa do wyceny przedsigbiorstw
wigkszych, opartych o trwale i stabilne struktury przedsi¢biorstwa, posiadajacych kadre zarzadcza,
zobiektywizowany system gromadzenia danych, spétek gietdowych i spotek prawa handlowego. Metoda
ta nie jest przydatna do wyceny przedsigbiorstwa, ktére nie rozpoczgto de facto dziatalnosci. W takiej

sytuacji trudno jest dokona¢ wieloletnich zatozen do sporzadzenia wyceny, gdyz kazdy kierunek
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dziatalnosci moze zmieni¢. Dlatego oceniajgc stan przedsigbiorstwa spotki Wielki Bor Sp. z 0.0. na dzien
21 sierpnia 2025 roku najbardziej adekwatna jest metoda majatkowa, za$ analiza okresow przysztych jest
catkowicie bezzasadna. Znany jest stan majatku, natomiast okres przyszty obcigzony jest zbyt duza
niepewnoscia, by jego efekty uwzglednia¢ w planowanej transakcji.

Biorac powyzsze pod uwage do wyceny wktadow niepienieznych na objecie Akcji serii C, tj. Udziatow
Aportowych WB, przyjeto wytacznie metode skorygowanych aktywow netto.

Warto$¢ godziwa wszystkich udzialoéw w kapitale zakladowym spotki Wielki Bor Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie, tj. 610 (slownie: szesCset dziesig¢) udzialow o wartosci
nominalnej 50,00 zt (stownie: piecdziesiat ztotych) kazdy, oszacowana na podstawie powyzszej metody
przez biegtego rewidenta na dzien 21 sierpnia 2025 roku wyniosta 16.252.200,00 zt (stownie: szesnascie
milionéw dwiescie pigcdziesiat dwa tysigce dwiescie ztotych), co daje wartos$¢ ok. 26.642,95 zt (stownie:
dwadziescia szes$¢ tysiecy szescset czterdziesci dwa zlote dziewigédziesiat pigé groszy) za 1 (stownie:
jeden) udzial.

Na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spotek handlowych, Zarzad postanowit
0 odstapieniu od badania niniejszego sprawozdania przez biegltego rewidenta wyznaczonego przez sad
rejestrowy.

Opinia na temat wartosci godziwej wkladéw niepienieznych w postaci Udzialow Aportowych WB

stanowi zalacznik do niniejszego sprawozdania.

4. Uzasadnienie objecia Akcji serii C w zamian za wklady niepieni¢zne

W dniu 1 marca 2023 roku Zarzad Spolki podjat decyzje o rozpoczgciu procesu przegladu opcji
strategicznych zwigzanego z dalsza dziatalno$cig Spolki.

Przeglad opcji strategicznych miat na celu rozpoznanie mozliwych kierunkéw rozwoju Spotki.

W ramach procesu przegladu opcji strategicznych Zarzad Spotki przeanalizowatl potencjalne kierunki
dzialan uzyskujac rozeznanie w zakresie dostgpnych wariantow zmierzajacych do zwigkszenia
maksymalizacji wartosci Spotki. W toku przedmiotowego procesu dokonano analiz dotyczacych m.in.
mozliwosci pozyskania nowego inwestora oraz oceny optacalno$ci zainicjowana projektow w nowych
dla Spotki sektorach dziatalnosci, przy wykorzystaniu dotychczasowego doswiadczenia Spotki w branzy
nieruchomosci.

W dniu 10 lipca 2025 roku Zarzad podjat decyzj¢ o zakonczeniu procesu przegladu opcji strategicznych
uzasadniajac t¢ decyzj¢ dostatecznym rozpoznaniem mozliwych kierunkoéw rozwoju Spotki.

Na podstawie przeprowadzonych analiz Zarzad uznal, ze w najwigkszym stopniu do rozwoju Spotki
przyczyni¢ si¢ moze stworzenie pierwszego polskiego REIT [Real Estate Investment Trust - fundusz
inwestycyjny nieruchomosci] notowanego na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Zaplanowane  zostaly  cztery  filary = nowej strategii  na  lata  2025-2028, ).
1. Dlugoterminowy wynajem nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

2. Nieruchomosci komercyjne z przeznaczeniem na data center i fabryki AI w Polsce.

3. Dlugoterminowy wynajem nieruchomosci hotelowych w Europie.



4. Wynajem nieruchomos$ci mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych.

W zwiazku z zakonczeniem przegladu opcji strategicznych, Zarzad prowadzi rozmowy w zakresie
nabycia aktywow wpisujacych si¢ w przyjete zalozenia strategiczne. Na skutek rozméw Spotka otrzymata
m.in. propozycje nabycia udziatow w spotce Wielki Bor Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ktora jest
wlascicielem nastepujacych nieruchomosci komercyjnych zlokalizowanych w Czestochowie
(,,Nieruchomosci”):

- prawo wlasnosci nieruchomosci gruntowej zabudowane]j stanowiacej dziatke ewid. nr 98/6 obreb
0282,282 o powierzchni 0,1095 ha potozonej w miejscowosci Czegstochowa w rejonie ulicy Bor, dla ktore;j
prowadzona jest Ksiega Wieczysta Nr CZ1C/00092128/6 (,,Nieruchomo$¢ 1), oraz

- prawo uzytkowania wieczystego gruntu wraz z prawem witasnosci zabudowan dzialek ewid. nr 98/5,
98/7, 98/8 obrgb 0282,282 o powierzchni tacznej 1,7761 ha potozonych w miejscowosci Czgstochowa w
rejonie ulicy Bor, dla ktérej prowadzona jest Ksiega Wieczysta Nr CZ1C/00074085/0 (,,Nieruchomosé
27).

Nieruchomo$¢ 1 zabudowana jest budynkiem handlowo-ustugowym z czgscig biurowa o powierzchni
zabudowy wynoszacej 882 m2 i tacznej powierzchni uzytkowej wynoszacej 868,68 m2. Wartos¢ rynkowa
Nieruchomos$ci 1 oszacowana przez rzeczoznawce majatkowego Krzysztofa Stryjewskiego - Biuro
STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, wpisanego do
Centralnego Rejestr Rzeczoznawcdéw Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonego przez Ministerstwo
Rozwoju i Technologii, wynosita na dzien 5 kwietnia 2025 roku kwotg 3.581.900,00 zt.

Nieruchomos$¢ 2 zabudowana jest kilkoma obiektami o charakterze magazynowo-handlowym oraz
sportowo-rekreacyjnym. Zabudowania w postaci budynku portierni (konstrukcji murowanej), czes$¢
budynku magazynowo-handlowego (konstrukcji murowanej), budynek magazynowy (konstrukcji
murowanej), budynek klubu fitness (w czgsci budynek murowany, w pozostatej czesci konstrukcji
szkieletowej z ptyt warstwowych). Laczna powierzchnia zabudowy wynosi ok. 3.500 m2. Wartos¢
rynkowa Nieruchomosci 1 oszacowana przez rzeczoznawce majatkowego Krzysztofa Stryjewskiego -
Biuro STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, wpisanego do
Centralnego Rejestr Rzeczoznawcow Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonego przez Ministerstwo
Rozwoju i Technologii, wynosita na dzien 23 kwietnia 2025 roku kwote 12.650.300,00 zt.
Nieruchomos$ci przeznaczone sg na wynajem. Laczny przychow z tytulu najmu powierzchni
zlokalizowanych na Nieruchomosciach wynosi¢ bedzie poczatkowo ok. 23.000 zt netto miesi¢cznie. Przy
czym przedmiotem wynajmu bedzie poczatkowo ok. 30% powierzchni. Pozostata cze¢$¢ powierzchni ma
potencjal na dalszg komercjalizacje. Prowadzone sg rozmowy w zakresie wynajmu kolejnych
powierzchni.

Kapitat zaktadowy spotki Wielki Bor Sp. z 0.0. wynosi 30.500,00 zt i dzieli si¢ na 610 udziatéw o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy. Wspolnikami spotki sg Artur Blasik posiadajacy 400 udzialéow oraz Tomasz
Gorski posiadajacy 210 udzialow. Laczna warto$é godziwa wszystkich udziatéw spotki Wielki Bor Sp. z
0.0. okreslona na zlecenie Spotki przez bieglego rewidenta wynosi 16.252.200,00 zt. Wspolnicy spoiki
Wielki Bor Sp. z o.0. zlozyli spolce oferte zbycia wszystkich 610 udziatow. Spoltka uzgodnita ze

wspolnikami warunki takiej transakcji, ktore przewidujg nabycie przez Spotke 477 udzialow o lacznej

6



wartoséci godziwej 12.708.687,54 zt tytulem wktadu niepieni¢znego na pokrycie nowych akcji Spotki w
facznej liczbie 3.971.464, tj. emitowanych po cenie 3,20 zt za kazda akcje. Pozostate 133 udzialy spotki
Wielki Bér Sp. z 0.0. o tacznej warto$ci godziwej 3.543.512,46 zt Spotka miataby naby¢ ptacac srodkami
pienieznymi pozyskanymi z emisji akcji.

W ocenie Zarzadu realizacja wyzej wymienionych zdarzen spowoduje istotny krok w dalszym rozwdj
Spotki. W wyniku nabycia udziatow spotki Wielki Bor Sp. z 0.0. Spétka rozpocznie nowa dziatalnos¢ w
branzy wynajmu nieruchomosci komercyjnych w oparciu o podmiot, ktéry posiada warto$ciowe aktywa
przynoszace stabilne przychody. Spotka przy tym nie zwigkszy warto$ci zobowiazan, co umozliwi dalszy
rozw0j nowej dziatalnosci.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Zarzadu Spoltki przestanki biznesowe oraz zgodno$¢ ze strategia

rozwoju Spotki wskazujg na zasadno$¢ wniesienia do Spotki wktadu niepienieznego w postaci Udzialow

Aportowych WB.
Dokument podpisany
(./7/ przez Rafat Kijonka
A Data: 2025.09.15
e | 13:25:06 CEST
Rafal Kijonka — Prezes Zarzadu
Zalaczniki:

- opinia na temat warto$ci godziwej udzialow spotki Wielki Bor Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie



PODPIS ZAUFANY

IRENEUSZ
LAZARSKI

05.09.2025 15:55:45 [GMT+2]
Dokument podpisany elektronicznie
podpisem zaufanym

Raport z oszacowania
wartosci godziwej udzialow spolki Wielki Bor Sp. z o.o0.
ustalonej na dzien 21.08.2025 r.

Raport obejmuje weryfikacje oszacowania wartosci udziatdéw spotki  "Wielki Bor” spotka z
ograniczong odpowiedzialnosciag z siedziba w: Aleja 3 Maja 12, 00-391 Warszawa; NIP 5253051993,
REGON 542118408, wpisanej do Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sagdowego dnia 1 lipca
2025r., pod nr: 0001180697 wedlug stanu na dzien 21 sierpnia 2025 r., w zwigzku z zamiarem
whniesienia udziatow spdtki "Wielki Bor” z ograniczong odpowiedzialnoscia, w trybie art. Art. 431. §
1 KSH ., tj. podwyzszenia kapitatu w drodze emisji nowych akcji lub podwyzszenia wartosci
nominalnej dotychczasowych akcji w spofce Celtic Property Developments Spotka Akcyjna (CPD
S.A.), ktdrej akcje notowane sg na rynku gldéwnym GPW o symbolu: (ISIN: PLCELPD00013).

Podsumowanie ustalen z raportu z oszacowania

Weryfikacja wartosci rynkowej/ godziwej udziatow spotki "Wielki
Bor” spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w: Aleja 3

PRZEDMIOT WYCENY Maja 12, 00-391 Warszawa, wedtug stanu na dzien 21 sierpnia 2025r.,

Wpis do Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego dnia 1
Podstawa prawna dzialalnoSci lipca 2025r., nr: KRS 0001180697 a takze rejestru skarbowego
NIP 5253051993, oraz REGON 542118408

Whiesienie udzialow spotki  "Wielki Bor” z ograniczong
odpowiedzialnoscig, w trybie art. Art. 431 w zw. z art. 312 KSH., tj.
podwyzszenia kapitatu w drodze emisji nowych akcji lub
Cel wyceny podwyzszenia warto$ci nominalnej dotychczasowych akcji w spotce
Celtic Property Developments Spotka Akcyjna (CPD S.A.), ktorej
akcje notowane sa na rynku gléwnym GPW o symbolu:  (ISIN:

PLCELPDO00013).
Wartos¢ 610 udzialow w  podejsciu
majgtkowym,  metodg skorygowanych . 16'252'200 ZlOtyCh
aktywéw netto  wedlug stanu na dzien (warto$¢ jednego udziatu: 26.642,95 zlotych)
21.08.2025r.

Warto$¢ udzialéw na kwote 16.252.200 ztotych zostata zweryfikowana na podstawie danych z bilansu
spotki na dzien 21.08.2025r. oraz dokumentdw wymienionych na str. 2 jako podstawy prawne i
formalne potwierdzajace ujgcie w bilansie poszczegdlnych sktadnikéw majatku o wskazanej wartosci.

Warto$¢ 16.252.200 zlotych obejmuje oszacowang warto$¢ wszystkich 610 udzialow spolki bedgcych w posiadaniu:
Zbigniewa Adama Blasika 400 udziatéw o wartosci nominalnej 20.000 zt
Tomasza Piotra Gorskiego 210 udziatow o warto$ci nominalnej 10.500 zt
Ze wzgledu na brak udziatow uprzywilejowanych, wszystkie udzialy sa réwnej wartosci

DATA SPORZADZENIA RAPORTU 5 wrze$nia 2025r.

Opracowanie: Ireneusz Lazarski - biegly rewident nr PIBR 9601




Spis tresci

1.Wprowadzenie.

2. Podstawa faktyczna i prawna wyceny.

3. Przedmiot i zakres wyceny.

4. Cel wyceny.

5. Historia przedsigwzigcia.

6. Charakterystyka i stan prawny przedmiotu wyceny

7. Zatozenia wstepne do wyboru metody wyceny.

8.Procedura oszacowania wartosci rynkowe;j.

a) Wybor podejscia i metody wyceny.

b) Procedura szacowania wartosci udzialéw spotki.

9 .Oszacowanie przedsigwzigcia w podejsciu majatkowym, metoda skorygowanych aktywéw netto.

10. Uwagi i zastrzezenia.

Zalaczniki

1.Zlecenie wyceny z dnial9 sierpnia 2025r.

2. Wydruki Ksigg Wieczystych dotyczacych wniesionych aportem nieruchomosci.

3 Bilans spétki na dzien 21.08.2025r.

4. Wyciag bankowy wskazujacy stan $rodkéw finansowych na dzien 21.08.2025t.

5. Oswiadczenie Zarzadu o kompletnosci danych finansowych spotki Wieli Bér sp. z 0.0. wedlug stanu na
dzien 21 sierpnia 2025r.

Niniejszy dokument zostal przygotowany do wiadomosci wspolnikow oraz Zarzadu Spotki Wielki Bor sp. z
0.0, oraz zostanie przedstawiony do wiadomosci Rady Nadzorczej, Zarzadu i Akcjonariuszy CPD SA, w
zwigzku z planowanym wniesieniem udziatow tej spotki w formie wktadu niepienieznego (aportu) do spétki
CDS SA, stosownie do wymogdéw art.431 w zw. z art.312 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks
Spoétek Handlowych.

1. Wprowadzenie
Podstawa opracowania jest zlecenie z dnia 19.08.2025r (zataczone do niniejszego raportu) oraz dane

finansowe zawarte w bilansie spotki, zataczonym do niniejszego raportu.

Po otrzymaniu zlecenia, zgodnie z poleceniem zlecajacego, biegly zwrocit sie do spdtki Wielki Bér sp. z 0.0.
o dostarczenie danych szczegétowych dotyczacych skladnikéw majatkowych ujetych w bilansie spotki o
udostepnienie niektdrych danych zrédtowych stanowiacych podstawe ich ujecia w ksiegach oraz o
podpisanie o§wiadczenia o kompletno$ci danych.

Autor wyceny Ireneusz Lazarski — biegly rewident nr PIBR 9601, posiadajacy wieloletnie doswiadczenie w
rewizji finansowej, wycenie przedsigbiorstw, udzialéw i analizie finansowej dziatalnosci gospodarcze;j.

2. Podstawy prawne i merytoryczne wyceny

Umowa - zlecenie wyceny z dnial9 marca 2025r. potwierdzona przez Sad Rejestrowy

Ustawa z dn. 23.04.1964r. Kodeks Cywilny (Dz. U. Nr 16/1971r. poz. 321 z pdzniejszymi zmianami).

Ustawa z dn. 29.09.1994r o rachunkowosci (z p6zniejszymi zmianami) (Dz. U. Nr 121/94, poz. 591);

Ustawa z dnia 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 18).

Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Podstawy —,,Og6lne reguty postgpowania”

Krajowy standard wyceny podstawowy ,,Warto$¢ rynkowa i warto$¢ i warto$¢ odtworzeniowa”;

KSW P3 ,,Operat szacunkowy”,

Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny -,,0goélne Zasady Wyceny Przedsigbiorstw”

Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny” Wycena do celow sprawozdan finansowych w rozumieniu

ustawy o rachunkowos$ci”

Miedzynarodowe standardy wyceny (MSW);

e Doswiadczenie i wiedza autora w zakresie rewizji finansowej, wyceny aktywow i pasywow oraz analizy
sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Podstawy faktyczne wyceny
= bilans spétki wedtug stanu na dzien 21.08.2025r




potwierdzenie wniesienia wkladu pienieznego na kwote 20.000 ztotych

wyciag z ksiegi wieczystej KW CZ1C/000092128/6; Bor 55A, z dnia 23.08.2025r.

wyciag z ksiggi wieczystej KW CZ1C/00074085/0B6r 53, Niska 30, Bér 55B: z dnia 23.08.25025r

operat szacunkowy z dnia 5.kwietnia 2025r., dotyczacy okreslenia wartosci rynkowej prawa wiasnosci
nieruchomosci gruntowej zabudowanej stanowiacej dziatke ewid. nr 98/6 obreb 0282,282 o powierzchni
0,1095 ha potozonej w miejscowosci Czestochowa w rejonie ulicy Bér, dla ktorej prowadzona jest
Ksiega Wieczysta Nr CZ1C/00092128/6 sporzadzony przez Biuro STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI,
Rzeczoznawca majatkowy: Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3,
(wpisany do Centralnego Rejestr Rzeczoznawcéw Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez
Ministerstwo Rozwoju i Technologii).

= operat szacunkowy z dnia 23 kwietnia 2025r.dotyczacy okreslenia wartosci rynkowej prawa uzytkowania
wieczystego gruntu wraz z prawem wilasnosci zabudowan dziatek ewid. nr 98/5, 98/7, 98/8 obrgb
0282,282 o powierzchni tacznej 1,7761 ha potozonych w miejscowosci Czgstochowa w rejonie ulicy Bor,
dla ktorej prowadzona jest Ksigga Wieczysta Nr CZ1C/00074085/0., sporzadzony przez Biuro
STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, Rzeczoznawca majatkowy: Krzysztof Stryjewski, 42-202
Czgstochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3 ( wpisany do Centralnego Rejestr Rzeczoznawcow Majatkowych,
pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii)

3. Przedmiot i zakres wyceny.
Weryfikacja wartosci rynkowej/godziwej udzialow "Wielki Bor” spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia
z siedzibg w: Aleja 3 Maja 12 , 00-391 Warszawa; NIP 5253051993, REGON 542118408, wpisanej do
Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego dnia 1 lipca 2025r., pod nr: 0001180697 wedlug
stanu na dzien 21 sierpnia 2025.

4. Cel wyceny.
Whiesienie udziatow spotki "Wielki Bor” z ograniczong odpowiedzialnoscia, w trybie art. Art. 431 w zw. z

art.312 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spétek Handlowych. tj. podwyzszenia kapitalu w
drodze emisji nowych akcji lub podwyzszenia wartosci nominalnej dotychczasowych akcji w spdtce Celtic
Property Developments Spotka Akcyjna (CPD S.A.), ktorej akcje notowane sa na rynku gtéwnym GPW o
symbolu: (ISIN: PLCELPDO00013).

5. _Historia przedsiewziecia
Firma: Wielki Bér spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia
Adres: 00-391 Warszawa, Al. 3 Maja 12 lok.2, wpisana do rejestru KRS w dniu 1 lipca 2025r.
KRS: 0001180697, REGON: 542118408, NIP: 5253051993,
Kapital zaktadowy: 30.500 PLN
Udziatowcy: Artur Blasik 400 udziatow; Tomasz Goérski 210 udziatow.
Wartos¢ nominalna 1 udziatu: 50 ztotych
Zarzad: Anatol Chodyniuk — zarzad jednoosoby.
Sposdb reprezentacji:  jednoosobowa; w przypadku zarzadu skladajacego si¢ z wiekszej liczby 0sob
wymagane jest wspotdziatanie dwéch cztonkéw zarzadu albo jednego cztonka zarzadu z prokurentem.
Zmiany wpiséw w_KRS:
2 lipca 2025r dokonano wpisu do rejestréw REGON i NIP
30 lipca 2025r - zmiana nazwy spotki z AQDI spétka z 0.0. na WIELKI BOR spétka z 0.0. Zmiana §
1,§2,85,§6,§ 15 umowy spoftki.
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego do 20.000 ztotych
Zmiana udzialowcdow spotki: wykreslono KRS Doradztwo.PL. sp. z 0.0.
Whpisano: Artur Zbigniew Blasik objat 400 udzialéw o tacznej wartosci 20.000 zt (100%)
Wykreslono z zarzadu: Aleksander Then; wpisano: Anatol Chodyniuk.
5 sierpnia 2025r R., uchylenie umowy spétki w calosci i przyjecie nowego brzmienia umowy spolki.
Podwyzszono kapitat zakladowy do 30.500 ztotych. Nowo utworzone 210 udzialow o wartosci
nominalnej 10.500 ztotych objat Tomasz Piotr Gorski.




W celu pokrycia udzialtdw Tomasz Piotr Gorski wnidst do spotki aport w postaci dwoch
nieruchomosci zabudowanych (aktem notarialnym z dnia 30.07.2025r. Rep.A Nr 3785/2025 Kancelaria
Notarialna M. Lorenc w Warszawie), dla ktérych prowadzona jest:

ksiega wieczysta KW CZ1C/000092128/6; Bor 55A; wpis do KW z dnia 20.08.2025r.

ksiega wieczysta KW CZ1C/00074085/0Bér 53, Niska 30, Bor 55B: wpis do KW z 20.08.25025r.
Obie wniesione nieruchomosci zostaly wycenione przez rzeczoznawce majatkowego : Krzysztof
Stryjewski, 42-202 Czgstochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, (wpisany do Centralnego Rejestr
Rzeczoznawcdéw Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i
Technologii) - na ich podstawie spdtka dokonata ujecia w ksiegach rachunkowych

Dokonano zmian zakresu dziatalnosci ( przedmiot dziatalnosci wiodacej):
82. 10, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OBSLUGA BIURA,
WLACZAJAC DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA

68, 11, Z, KUPNO I SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI NA WEASNY RACHUNEK

Przedmiot pozostalej dziatalnosci przedsiebiorcy

62, --, -—, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PROGRAMOWANIEM, DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI I
DZIALALNOSCI POWIAZANE

63, -, -, DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFRASTRUKTURY OBLICZENIOWEJ, PRZETWARZANIA DANYCH,
ZARZADZANIA STRONAMI INTERNETOWYMI I POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII

68, -, -, DZIALALNOSC ZWIAZANA 7 OBSLUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI

70, -, -, DZIALALNOSC CENTRAL (HEAD OFFICES) ORAZ DORADZTWO ZWIAZANE Z ZARZADZANIEM

73, -, -, DZIALALNOSC W ZAKRESIE REKLAMY, BADANIA RYNKU I PUBLIC RELATIONS

74, ---, ---, POZOSTALA DZIALALNOSC PROFESJONALNA, NAUKOWA I TECHNICZNA

77, ---, - , WYNAJEM I DZIERZAWA

82,40, Z POSREDNICTWO W ZAKRESIE DZIALALNOSCI WSPOMAGAJACE] PROWADZENIE DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE

85, -—-, --—-, EDUKACJA

68, 12,REALIZACJA PROJEKTOW BUDOWLANYCH ZWIAZANYCH ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW MIESZKALNYCH,
NIEMIESZKALNYCH i POZOSTALYCH PROJEKTOW BUDOWLANYCH

68, 20, Z, WYNAJEM 1 ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI

68, 31, Z, POSREDNICTWO W OBROCIE NIERUCHOMOSCIAMI

68, 32, DZIALALNOSC ZW. Z WYCENA NIERUCHOMOSCI i ZARZADZANIEM NIERUCHOMOSCIAMI ORAZ ZWIAZANA
7 OBSLUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI WYKONYWANA NA ZLECENIE, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

Od momentu zarejestrowania spotki w KRS do dnia 21 sierpnia 2025r spétka Wielki Bor sp. z 0.0. nie rozpoczela
dziatalnosci gospodarczej.

6. Charakterystykai stan prawny majatku sp6lki na moment sporzadzenia wyceny
Na dzien wyceny w skfad majatku (aktywa) spétki wchodzity nastepujace sktadniki:

a) Srodki pieniezne na kwote 20.000 ztotych wptacone za objete udzialy przez Artura Bfasika,
potwierdzone wyciggiem bankowym z dnia ..

b) Nieruchomos¢ zabudowana, potozona w Czqstochowm w rejonie ulicy Bor 55A, o pow. 0,1095 ha;
wtasciciel: Wielki Bor sp. z 0.0. — wpis do KW dnia 20.08.2025r. (vide wyciag z ksiegi wieczystej
nieruchomosci KW CZ1C/000092128/6;, z dnia 23.08.2025r), wyceniona

¢) Nieruchomos$¢ zabudowana, potozona w Czestochowie, w rejonie ulicy B6r53, Niska 30, Bér 55B o
pow. 1.7761 ha, wtasciciel: Wielki Bor sp. z 0.0. — wpis do KW dnia 20.08.2025r. (vide wyciag z
ksiegi wieczystej nieruchomosci KW CZ1C/00074085/0 Boér 53, Niska 30, Bor 55B: z dnia
23.08.25025r).

Obie wniesione aportem nieruchomosci zostaty wprowadzone do ksigg w wartos$ci wykazanej w:

- operacie szacunkowym z dnia 5.kwietnia 2025r., dotyczacym okreslenia wartosci rynkowej prawa
wiasnosci nieruchomosci gruntowej zabudowanej stanowigcej dziatke ewid. nr 98/6 obreb 0282,282 o
powierzchni 0,1095 ha potozonej w miejscowosci Czestochowa w rejonie ulicy Bér, dla ktérej prowadzona
jest Ksiega Wieczysta Nr CZ1C/00092128/6 sporzadzony przez Biuro STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI,
Rzeczoznawca majatkowy: Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, (wpisany do
Centralnego Rejestr Rzeczoznawcéw Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo
Rozwoju i Technologii). taczna wartosé nieruchomosci wniesionej aportem do sp6tki : 3.581.900 ztotych.




- operacie szacunkowym z dnia 23 kwietnia 2025r.dotyczacy okreslenia wartosci rynkowej prawa
uzytkowania wieczystego gruntu wraz z prawem wiasnosci zabudowan dziatek ewid. nr 98/5, 98/7, 98/8
obreb 0282,282 o powierzchni tacznej 1,7761 ha potozonych w miejscowosci Czestochowa w rejonie ulicy
Bor, dla ktérej prowadzona jest Ksiega Wieczysta Nr CZ1C/00074085/0., sporzgdzony przez Biuro
STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, Rzeczoznawca majgtkowy: Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czestochowa, al.
Kosciuszki 27 lok. 3 ( wpisany do Centralnego Rejestr Rzeczoznawcéw Majgtkowych, pod nr 4598,
prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii.) tgczna warto$¢ nieruchomosci wniesionej
aportem do spétki: 12.650.300 ztotych.

Razem warto$¢ majatku wniesionego do spotki wg stanu na dzien 21 sierpnia 2025r: 16.252.200 zt. w tym:

- $rodki pienigezne: 20.000 ztotych

- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego): 1.913.840 ztotych

- budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej: 14.318.360 ztotych

Razem wartos¢ srodkéw trwatych wniesionych do spotki Wielki Bor sp. z 0.0. : 16.232.200 ztotych

Ww. wartosci zostaty wniesione na pokrycie:

- kapitat zaktadowy spétki na kwote: 30.500 ztotych

- kapitat zapasowy spoétki (wartos¢ aportu ponad wartos¢ nominalng objetych udziatéw): 16.221.700 zt.
Poniewaz operaty szacunkowe z dnia 5.kwietnia 2025r., oraz z dnia 23 kwietnia 2025r.dotyczace
okreslenia wartosci rynkowej praw wiasnosci oraz uzytkowania wieczystego gruntu wraz z prawem
wtasnosci zabudowari sporzadzone przez Biuro STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, Rzeczoznawca majgtkowy:
Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3 ( wpisany do Centralnego Rejestr
Rzeczoznawcdw Majgtkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii.)
zostaly sporzadzone w oparciu o przepisy Dziatu IV (Wycena nieruchomosci), Dziatu V rozdz. |
(Rzeczoznawstwo majatkowe), ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz. U. z
2021 r. poz. 1899), w szczegolnosci art. 150 ustawy, przyjmuje sie, ze wykazana w nich warto$¢ zostata
ustalona zgodnie z metodologia opisang w operatach szacunkowych, ktore spetniajg wymogi art. 156
ustawy oraz Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury | Rozwoju z dnia 10 lutego 2014 r. w sprawie
postepowania z tytutu odpowiedzialnosci zawodowej rzeczoznawcéw majatkowych, wydanego na
podstawie art. 197 pkt 8 ustawy.

Powyzsze oznacza, ze spotka Wielki Bér sp. z o0.0. ujeta w bilansie wniesione tytutem aportu skfadniki
majgtkowe  w prawidtowych wartosciach. Wartosci te spetniajg definicje wartosci godziwej, o ktérej
mowa w art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci. Nalezy podkresli¢, ze warto$¢ godziwa to szacowana
wartos¢ rynkowa, obejmujaca szereg innych pozycji aktywow niematerialnych , okreslanych jako ,,goodwill”
dla ktérych nie ma aktywnego rynku. W zwigzku z tym, ze w niniejszej sytuacji wartosc ,,goodwill” nie
wystepuje, w niniejszym oszacowaniu przyjeto zg. z pkt7.9 ponizej, iz wartos$¢ rynkowa réwna jest wartosci
godziwej, o ktorej mowa w art. 28 ust 6 ustawy o rachunkowosci.

7. Zalozenia wstepne do wyboru metody wyceny. Pojecie wartosci.
W ekonomii, a takze w obrocie prawnym funkcjonuje wiele poje¢ wartosci. W celu zobrazowania
problemu, niektére z poje¢ wartosci przedstawia ponizsza tabela:

Lp. |Wartos¢ Interpretacja

Biezaca, szacunkowa wartos¢ przysztych przeptywdw pienigznych, ktérych wystapienia
oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzytkowania skladnika aktywow przedsigbiorstwa oraz jego
likwidacji na zakonczenie okresu uzytkowania.

Warto$¢  uzytkowa -

L[
ujecie ksiggowe

Odnosi si¢ do aktualnego i przysziego wiasciciela aktywow. Miernik tej wartosci to warto$¢

2. [Wartos¢ whascicicla pozbycia si¢ lub warto$é pozbawienia aktywow.

Warto$¢ wykazywana w sprawozdaniach finansowych, podlegajaca ogdlnie przyjetym

3. |Wartos ksicgowa zasadom rachunkowosci.
Cena wymienna dobra lub ustugi na kazdym rynku (szerokie znaczenie). Takze warto$¢
4. |Wartos¢ rynkowa aktywu bedacego przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku, np. gieldzie papierow

warto$ciowych, gieldzie towarowej (wezsze znaczenie).




Lp.

Wartosé

Interpretacja

Kwota, za jakg dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie

5. yaggfsi fsv(;izma “luregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
ve 8 poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami.
6. |Wartosé odiworzeniowa Koszt zastqpienia posigdanych urzadzen, maszyn i innych srodkow trwatych identycznymi
co do rodzaju aktywami.
7. |Wartosé inwestycji Warto§¢ zdyskontowanych w okreslonym momencie przeptywow pienieznych wedlug

odpowiedniej dla danego inwestora stopy dyskontowe;.

Odnosi si¢ do sytuacji, gdy przedsigbiorstwo musi zlikwidowac czg¢s¢ lub cato$é swoich

8. |Wartosc¢ likwidacyjna aktywow i roszczen.

9. War.tosc . goodwill - Warto$¢ rynkowa minus wartos¢ godziwa.
ujecie ksiegowe
10 Warto$¢  biznesu  w|Warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatrywanego jako funkcjonujagca na rynku organizacja.
" |dziataniu Alternatywa dla tej wartosci jest wartos¢ likwidacyjna.
11. r\;/r?lrct:vi(;j Kapitalizacji Iloczyn wyemitowanych akcji spoitki i ceny jednej akcji, obliczony na okreslony dzien.
12. |Warto$¢ podatkowa Stuzy za podstawe do ustalenia podatkdw od nieruchomosci lub innych aktywdow.
13. |Warto$¢ zabezpieczenia |Wartos¢ aktywu wykorzystywana do zabezpieczenia pozyczki lub innego zobowigzania.
14. |Wartos¢ bilansowa Warto$¢, wedlug ktorej dany skladnik majatku jest ujmowany w bilansie po odliczeniu

umorzenia oraz kwoty odpisdéw amortyzacyjnych.

Ze wzgledu na okreslony scisle cel wyceny oraz przedmiot wyceny, w niniejszym raporcie jako podstawowe
pojecie przyjeto warto$¢ rynkowa, ktora w tym przypadku rowna jest wartosci godziwej, poniewaz w
przedmiotowej sprawie nie wystepuje pojecie goodwill, rozumiane jako niematerialny sktadnik aktywow
firmy, stanowiacy nadwyzke ceny nabycia przedsiebiorstwa nad wartoscig rynkowa jego zidentyfikowanych
aktywow netto. Podmiot Wielki Bor sp. z 0.0. zostat zarejestrowany 1 lipca 2025r . i do dnia sporzadzenia
niniejszego raportu nie podjal de facto dzialalnosci, co oznacza, ze nie da si¢ wykaza¢ zadnych
niematerialnych aktywow, takich jak reputacja, renoma, dobra lokalizacja czy procesy biznesowe, ktére
wplywaja na potencjat zarobkowy i wzrost wartosci firmy na dzien wyceny. Ponadto wartos¢ firmy tworzy
si¢ zazwyczaj w momencie zakupu innego przedsigbiorstwa i jest wykazywana w bilansie jako aktywo. W
przedmiotowej sprawie taka sytuacja nie wystepuje, bowiem aktywa te wniesiono do spoétki aportem.

8. Procedury szacowania wartosci rynkowej.
Podstawowe metody wyceny przedsiebiorstwa (uwaga: wartos¢ udziatow po uwzglednieniu zobowigzan
obcigzajacych aktywa jest rowna wartosci przedsiebiorstwa netto). Warto$¢ ta nalezy do udziatowcow i jest
rébwna wartosci udziatdéw netto). Wartos¢ aktywdéw netto spotki to wartos¢ jej majatku (aktywow)
pomniejszona o jej zobowigzania wobec 0séb trzecich, czyli pasywa. Jest to kluczowy wskaznik okreslajacy
kondycje finansowg firmy i oblicza sie go jako Aktywa Netto = Aktywa - Zobowigzania. Wartos$ci aktywdw i
zobowigzan wykazano w bilansie spétki. Co do zasady kodeks spotek handlowych przyznaje réwne prawa
wszystkim wspdlnikom spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, o czym méwi art. 174 tegoz kodeksu. W
niniejszym przypadku udzialy uprzywilejowane nie wystepuja, co oznacza, ze warto$¢ kazdego udziatu jest
rowna.
a) Wybor podejscia i metody wyceny

Sposréd roznych metod wyceny - w niniejszym przypadku wycene oparto o metody majatkowe ze wzgledu
na mozliwos¢ ich skonkretyzowania i udokumentowania. Metody poréwnawcze znajduja zastosowanie
w ocenach analitykow gietdowych w funduszach powierniczych, ale takze w bankowosci inwestycyjnej przy
szacunku przedsigbiorstwa w czasie transakcji fuzji i przeje¢. Metody dochodowe (DCF), maja podobne
zastosowania, co metody pordwnawcze zta réznica, ze traktuje sie je raczej jako uwiarygodnienie wyceny
przedsiebiorstwa otrzymana metodg poréwnawcza. Metody mieszane powstaja gtownie z potaczenia metody
dochodowej i pordwnawczej (obliczanie ceny rezydualnej w modelu DCF za pomocg metody mnoznikowej
iudziatéw). Metody majatkowe opieraja si¢ na zatozeniu, iz wartos¢ przedsigbiorstwa uzalezniona jest od
posiadanych przez przedsigbiorstwo sktadnikéw majatkowych. Dlatego tez najpierw dokonuje sie ich
inwentaryzacji na dzien wyceny wraz z okre$leniem ich statusu prawnego (potwierdzenia wlasnosci
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sktadnikéw), pozniej za$ nastgpuje odrebna wycena kazdego sktadnika majgtku. Zaletg stosowania metod
majatkowych jest prostota uzycia i mozliwo$¢ porownania wynikow wyceny majatku réoznych podmiotéw
przy relatywnie niewielkiej deformacji uzyskanych rezultatow

Na wyceng wartosci przedsigbiorstwa sktada si¢ wiele czynnosci prowadzonych zgodnie z regutami
nauki i sztuki wyceny, ktorych celem jest okreslenie jego wartosci na dany moment funkcjonowania
przedsiebiorstwa. W tym przypadku chodzi o ustalenie wartosci przedsigbiorstwa w celu okreslonym w pkt 2
raportu. Przez wycen¢ przedsigbiorstwa rozumie si¢ zlecona czynnos¢ lub proces dochodzenia do
opinii o wartosci przedsigbiorstwa, co jest rdwnoznaczne wartosci  jej udziatlow w jego kapitale
wlasnym.

Przepisy prawa regulujace zasady wyceny sktadnikow majatku podlegajacych wykazaniu w bilansie nie
operuja pojeciem "wartos¢ rzeczywista" majatku. Za warto$¢ zblizong do rzeczywistej mozna przyjaé ceng
sprzedazy lub aktualng ceng rynkows, tzw. wartos¢ zbywczg. Pojeciem wartosci zbywczej tj. bliskiej do
rzeczywistej, postuzono sie w art. 65 par.1 kodeksu spotek handlowych, jednak przepis ten odnosi si¢ do
spotek jawnych przy zatozeniu braku kontynuacji dziatalnosci podmiotu, co oznacza, ze nie moze on by¢
bezposrednio zastosowany do tej sytuacji . Odpowiednikiem okreslenia ,,wartos$¢ rzeczywista” jest stosowana
w okreslonych przypadkach przy wycenie bilansowej sktadnikow aktywow "cena (warto$¢) sprzedazy netto"
sktadnika aktywdéw zdefiniowana w art. 28 ust. 5 ustawy lub "wartos¢ godziwa" zdefiniowana w art. 28 ust. 6
ustawy - jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny (wartosci) sprzedazy netto danego skladnika aktywow.
Wykazanie aktywow w wartoSci godziwej przekazuje informacje, ile zarobilby podmiot, gdyby
sprzedal swoje aktywa netto, cho¢ tak naprawde¢ tego nie zrobil, poniewaz nadal ich uzywa w
dzialalnoS$ci operacyjnej. Zalozenie takie jest zgodne ze stanem faktycznym oraz trescig zlecenia ztozonego
biegtemu w dniu 19 sierpnia 2025r.

W Swietle powyzszego, przez '"warto$é rzeczywista' skladnika majatku, nalezy rozumieé:

a) mozliwa do uzyskania na dzien bilansowy ceng jego sprzedazy, bez podatku od towaréw i ustug oraz
podatku akcyzowego, pomniejszong o rabaty, opusty i inne podobne zmniejszenia oraz koszty zwigzane z
przystosowaniem sktadnika aktywdéw do sprzedazy i dokonaniem tej sprzedazy lub sprzedazy netto, albo

b) warto$¢ godziwa réwnag kwocie, za jakg dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a
zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami. Przepisy ustawy o rachunkowosci naktadajgce
obowigzek bilansowej wyceny sktadnikow aktywow nie okreslajg, kto powinien dokonac takiej wyceny.

Ustalajac dane stanowigce podstawe do ustalenie wartosci przedsigbiorstwa, zgodnie z zalozeniem
okreslonym w art. 28 ustawy o rachunkowosci oraz per analogiam art. 65 kodeksu spétek handlowych, biegly
przyjal, ze warto$¢ rzeczywista odpowiada (jest bliska) pojgciu wartosci godziwej aktywéw oraz
zobowigzan i rezerw na zobowigzania, okreslonej w art. 28 ustawie o rachunkowosci. Pojecia te, w tej
konkretnej sytuacji, mozna uzna¢ za bliskoznaczne wartosci rynkowej, mozliwej do uzyskania w okreslonym
miejscu i czasie. Dotyczy to takze wyceny udziatéw metoda wartosci skorygowanych aktywdéw netto.
Poniewaz zamiarem spoétki jest kontynuacja dziatania, metoda ta wigze warto$¢ przedsicbiorstwa z jej
aktywami netto i ich wartoscia mozliwg do uzyskania na rynku. Wyniki takiej wyceny nie uwzgledniaja
takich wartosci niematerialnych jak: organizacja przedsigbiorstwa, efekt synergicznych potaczen
poszczegblnych sktadnikow majatku, stan i wpltyw otoczenia itp. Sg to pozycje subiektywne, niewymierne i
trudne do obiektywnego oszacowania. Jedynie w przypadku transakcji zbycia przedsigbiorstwa, pozycje te
moglyby si¢ pojawi¢ jako roznica pomigdzy cena nabycia przedsiebiorstwa jako calosci a suma wszystkich
jej skladnikéw pod pozycja ,.goodwill” jako warto$¢ firmy (dodatnia albo ujemna). Przy zalozeniu
kontynuacji dziatania powyzsze wartosci nie majg wartosci rynkowej/rzeczywistej, zdefiniowanej w art.. 28
ust 5 i 6 ustawy o rachunkowosci. Nie wystepuja one takze w bilansie spolki i dlatego nie sg przedmiotem
dalszych rozwazan.

W przedmiotowym opracowaniu biegly zastosowat metode majatkowa wyceny tj. skorygowanych aktywow
netto, ktéra po uwzglednieniu korekt wartosci nierynkowych i przeszacowan poszczegdlnych pozycji majatku
(aktywow), przedstawia warto$¢ rzeczywista jej majatku (zblizona do ceny rynkowej albo wartosci
godziwej). Decydujacym powodem dla wyboru tej metody jest przedmiot wyceny — warto$¢ udziatéw
spotki, ktora jest rowna wartosci jej aktywdw netto pomniejszona o zobowiazania wobec 0sob trzecich oraz
oparcie o dane, bez konieczno$ci stosowania innych zalozen, trendow, planéw i przewidywan. Pierwszym
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krokiem przy wycenie wartosci przedsigbiorstwa jest wycena dokonywana metodami majatkowymi. Ich istota
sprowadza si¢ do zatozenia, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest rowna sumie wartosci rzeczowych sktadnikow
majatku  wiasnego, czyli roznicy pomigdzy wartoscig aktywdéw i pasywow/zobowigzan ~ obcych
przedsiebiorstwa. Inne metody (dochodowa i poréwnawcza) obcigzone sa szeregiem uwarunkowan i dlatego
nie mogg by¢ stosowane w ocenie przedsiebiorstwa , ktore de facto nie rozpoczgto dziatalnosci gospodarcze;j.
Okreslenie wartosci firmy (wartosci jej udzialdéw) wymaga zatem ustalenia rynkowej wartosci aktywow i
zobowigzan spotki, w tym takze wartosci aktywow i zobowigzan pozabilansowych, ktére w metodzie
aktywow netto sa pomijane.

W wycenie uwzglednia si¢  tez sktadniki majatku, ktorych wartos¢ ksiggowa jest 0 - zostaly catkowicie
umorzone - ale w dalszym ciagu sa wykorzystywane, czyli posiadaja pewna warto$¢. Natomiast wycena
warto$ci niematerialnych i prawnych sprowadza si¢ do ustalenia, czy dane prawo mozna sprzedac; jesli tak,
to nalezy przeanalizowa¢, jakg ceng¢ mozna za to uzyskaé; jezeli nie da sie go sprzeda¢, to oblicza si¢ ile
firma stracitaby, gdyby tego prawa nie miata, lub jakie korzysci dzigki niemu uzyska. W tym przypadku takie
pozycje nie wystepuja.

Punktem wyjscia do wyceny jest bilans spolki sporzadzony na dzien wyceny. W tym przypadku takim
sprawozdaniem jest bilans spotki sporzadzony na dzien 21.08.2025r., zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci, na podstawie prowadzonych ksiag rachunkowych. Do niniejszej wyceny przyjeto dane z tego
bilansu , jako dane nie podlegajace watpliwosci, z uwzglednieniem faktu, ze wyceny dokonuje si¢ na dzien
21.08.2025r.

Nalezy podkresli¢, ze wycena przedsiebiorstwa innymi metodami np. metoda pordwnawcza z zastosowaniem
wskaznikéw opartych na wyniku finansowym, np. P/E (cena/zysk) czy EV/EBITDA, EV (enterprise value —
dost. warto$¢ przedsigbiorstwa) oraz EBITDA zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje, nie bytaby
miarodajna ze wzgledu na to, ze nie ma przedsiebiorstwa o tym samym profilu dzialalnosci, kazda dziatalno$é
jest inna i subiektywna, a wyceniany podmiot nie uzyskiwal dotad zadnych przychodéw; wynik finansowy
nie jest wigc znany. Ten sam argument wyklucza zastosowanie takze wyceny metodami dochodowymi, gdyz
opierajg si¢ one gldwnie na wyniku finansowym, przewidywanych przeptywach, planach, trendach
rynkowych, ktére winny by¢ przewidywalne, stabilne i mozliwe do oceny. Zadnego z tych aspektow nie da
si¢ wiarygodnie okresli¢ w przypadku podmiotu, ktéry nie rozpoczal dziatalnosci.

Dla poréwnania - wigkszo$¢ metod dochodowych pomimo ich powszechnego wykorzystywania w praktyce
wyceny przedsigbiorstw moze by¢ stosowana jedynie w ograniczonym zakresie. Metody te redukuja
znaczenie majatku przedsigbiorstwa, zwlaszcza jesli wartos¢ aktywdw nie wpltywa na generowanie dochodu
oraz zwigkszanie potencjalu rozwoju organizacji w dtugim okresie. Do wad metod dochodowych nalezy
zaliczy¢ ryzyko przeszacowania wartosci wycenianego majatku poprzez uzaleznienie jego wartosci od
zalozen, ktére zostaly przyjete na moment wyceny zbyt optymistycznie. Ryzyko w przypadku metod
dochodowych jest wyzsze niz np. w metodach majatkowych, gdyz powstaje tu mozliwos¢ przeszacowania
wskutek zbyt optymistycznej oceny spodziewanych przychoddéw. W niestabilnej gospodarce przeptywy
pienigzne uzyskiwane przez przedsigbiorstwo sg trudne do oszacowania w horyzoncie wieloletnim. Metody
dochodowe przydatne sa do wyceny przedsiebiorstw wiekszych, opartych o trwale i stabilne struktury
przedsiebiorstwa, posiadajacych kadre zarzadcza, zobiektywizowany system gr
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