Warszawa, dnia 20 pazdziernika 2025 roku

Zarzad spofki

CPD S.A. z siedzibg w Warszawie
Ul. Marszatkowska 107

00-110 Warszawa

info@cpdsa.pl

Sprawozdanie dotyczace wniesienia wkiadéw niepienieznych na objecie akcji

w podwyzszonym kapitale zakladowym Spoétki CPD S.A. z siedzibg w Warszawie

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone przez Zarzad Spétki CPD S.A z siedzibg w Warszawie (zwanej
dalej ,Spotka”™) na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spétek handlowych, celem
przedstawienia Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spdtki zwotanemu na dzien 19 listopada 2025
roku w zwigzku z przewidzianym wniesieniem wktaddw niepienieznych na objecie akcji w podwyzszonym

kapitale zaktadowym Spétki.

1. Przedmiot wkiadoéw niepienieznych

Przewidziane jest podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 102.000,00 zt (stownie: sto dwa
tysigce ztotych) w drodze emisji 1.020.000 (stownie: jeden milion dwadziescia tysiecy) akcji zwyktych na
okaziciela serii E, o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda (zwanych dalej ,,Akcjami
serii E”).

Przewidziane jest, ze Akcje serii E zostang objete w zamian za wktady niepieniezne, ktorych przedmiotem
bedg 204 (stownie: dwiescie cztery) udziaty (zwane dalej ,Udziatami Aportowymi OK") spotki pod firma
Osiedle Kmicica Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Czestochowie, adres: Ul. Bor 53/57,
42-200 Czestochowa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy w Czestochowie, XVII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS:
0000926715, NIP: 5732929904, REGON: 520231872 (zwanej dalej ,,OK"), o tacznej wartosci nominalnej
20.400,00 zt (stownie: dwadziescia tysiecy czterysta ztotych), stanowigcych tgcznie 51% (stownie:
piecdziesigt jeden procent) kapitatu zakladowego OK oraz reprezentujgcych facznie 51% (stownie:
piecdziesigt jeden procent) w ogodle gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw OK, ktdrych tgczna wartosé
godziwa wynosi 3.508.189,73 zt (stownie: trzy miliony piecset osiem tysiecy sto osiemdziesigt dziewiec
Ztotych siedemdziesigt trzy grosze). Opinia o wartosci godziwej Udziatow Aportowych OK ustalona na
dzien 30 wrzesnia 2025 roku zostata sporzadzona dnia 15 paZzdziernika 2025 roku przez biegtego
rewidenta Ireneusza tazarskiego wpisanego do rejestru biegtych rewidentdw prowadzonego przez

Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw pod numerem 9601, adres: ul. Widok nr 20, lok. 2, 00-023 Warszawa.
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W zamian za opisane wyzej wktady niepieniezne w postaci Udziatdéw Aportowych OK, Spotka wyemituje
tacznie 1.020.000 (stownie: jeden milion dwadziescia tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii E o
wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.

Z Akcjami Serii E nie bedg zwigzane zadne szczegdlne uprawnienia.

Cena emisyjna Akcji serii E zostata zaproponowana w wysokosci 3,20 zt (stownie: trzy ztote dwadziescia
groszy) za jedng Akcje Serii E.

2. Osoby wnoszace wklady niepieniezne na objecie Akcji serii E

Wszystkie Akcje serii E zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art. 431 §
2 pkt 1) Kodeksu spotek handlowych, w ramach oferty nie bedacej ofertg publiczng w rozumieniu art. 2
lit. d Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 roku w
sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE,
przeprowadzonej na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

W zwigzku z powyzszym nie ma zastosowania obowigzek sporzadzenia prospektu emisyjnego,

memorandum informacyjnego ani innego dokumentu ofertowego.

Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii E wylgcznie jednej osobie bedgcej wspdinikiem spotki Osiedle Kmicica

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Czestochowie, zgodnie z ponizszym:

1) Arturowi Btasikowi Zarzad zaoferuje objecie wszystkich 1.020.000 (stownie: jeden milion dwadziescia
tysiecy) Akcji Serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda, o tgcznej wartosci
nominalnej w wysokosci 102.000,00 zt (stownie: sto dwa tysigce ztotych) za tgczng cene emisyjng w
kwocie 3.264.000,00 zt (stownie: trzy miliony dwiescie szes¢dziesiat cztery ztote), w zamian za wkiad
niepieniezny, ktérego tgczna warto$¢ godziwa wynosi 3.508.189,73 zt (stownie: trzy miliony piecset
osiem tysiecy sto osiemdziesiagt dziewie¢ ztotych siedemdziesiat trzy grosze), w postaci 204 (stownie:
dwiescie cztery) udziatéw spdtki pod firmag Osiedle Kmicica Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
z siedzibg w Czestochowie, adres: Ul. Bér 53/57, 42-200 Czestochowa, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Czestochowie,
XVII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000926715, NIP: 5732929904,
REGON: 520231872, o facznej wartosci nominalnej 20.400,00 zt (stownie: dwadzieScia tysiecy
czterysta ztotych), stanowigcych facznie 51% (stownie: piecdziesigt jeden procent) kapitatu
zakfadowego.

W wyzej opisany sposdb Spdtka ma zamiar naby¢ udziaty gwarantujgce kontrole nad spotkg Osiedle

Kmicica Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Czestochowie.

3. Zastosowana metoda wyceny wktadéw niepienieznych na objecie Akcji serii E

Wycena wktadéw niepienieznych na objecie Akcji serii E zostata dokonana na dzien 30 wrzesnia 2025 r.
Wycena zostata sporzadzona w dniu 15 pazdziernika 2025 roku przez biegtego rewidenta Ireneusza
tazarskiego wpisanego do rejestru biegtych rewidentow prowadzonego przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw pod numerem 9601, adres: ul. Widok nr 20, lok. 2, 00-023 Warszawa.



Na podstawie wyceny okreslono warto$¢ godziwg wktaddw niepienieznych na objecie Akcji serii E
stosownie do art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spétek handlowych.

Jako podstawe wyceny przyjeto podejscie majgtkowe, tj. metode skorygowanych aktywow netto, ktdra
po uwzglednieniu korekt wartosci nierynkowych i przeszacowan poszczegdinych pozycji majatku
(aktywow), przedstawia wartos¢ rzeczywistg jej majatku (zblizong do ceny rynkowej albo wartosci
godziwej).

Zarowno Zarzad Spoiki, jak i bieglty rewident sporzadzajgcy wycene stojg na stanowisku, ze wybrana
metoda wyceny jest najtrafniejsza ze wzgledu na przedmiot wyceny — warto$¢ udziatdw spdtki, ktdra to
wartos¢ jest rowna wartosci jej aktywow netto pomniejszona o zobowigzania wobec 0séb trzecich oraz
oparta o rzeczywiste dane, bez koniecznosci stosowania innych zatozen, trenddw, plandw i przewidywan.
Przyjeta metoda jest rozwinieciem i udoskonaleniem prostej metody bilansowej i w tym konkretnym
przypadku spotki Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. jest wyborem zapewniajgcym transparentno$¢ wyceny. Spotka
Osiedle Kmicica Sp. z o0.0. bowiem od czasu jej zawigzania do dnia wyceny nie osiggnefa zadnych
przychoddw i rozpoznata znikome pozycje kosztowe. Wycenie podlega zatem warto$¢ aktywow netto.
Wsrdd aktywow natomiast znajduijg sie:

- $rodki pieniezne w wysokosci 10.379,40 ztotych,

- nieruchomo$¢ gruntowa niezabudowana, potozona w Czestochowie, w rejonie ulicy Sw. Kingi , o tacznej
pow. 1,1245 ha, opisana w ksiegach wieczystych o numerach: KW CZ1C/00181749/6, KW
CZ1C/00004186/7, KW CZ1C/00086352/0, KW CZ1C/00181406/0, o tgcznej wartosci 6.869.900 zt.
Podstawe wyceny w bilansie spotki Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. ww. $rodkow trwatych (nieruchomosci)
stanowi operat szacunkowy na temat wartosci godziwej tych aktywdw sporzadzony w dniu 19 wrzesnia
2025 roku przez rzeczoznawce majatkowego Krzysztofa Stryjewskiego - Biuro STRYJEWSKI
NIERUCHOMOSCI, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, wpisanego do Centralnego Rejestr
Rzeczoznawcow Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonego przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii.
Przy wycenie wartosci godziwej udziatow Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. ograniczono sie do jednej metody
wyceny ze wzgledu na brak podstaw do zastosowania innych metod wycen. Nalezy podkresli¢, ze wycena
przedsiebiorstwa innymi metodami, np. metodg poréwnawczg z zastosowaniem wskaznikdw opartych na
wyniku finansowym, np. P/E (cena/zysk) czy EV/EBITDA, EV (enterprise value — dost. warto$¢
przedsiebiorstwa) oraz EBITDA zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje, nie bytaby miarodajna ze
wzgledu na to, ze nie ma przedsiebiorstwa o tym samym profilu dziatalnosci, kazda dziatalnosc jest inna
i subiektywna, a wyceniany podmiot nie uzyskiwat dotad zadnych przychoddw. Wynik finansowy nie jest
wiec znany. Ten sam argument wyklucza zastosowanie takze wyceny metodami dochodowymi, gdyz
opierajg sie one gtownie na wyniku finansowym, przewidywanych przeptywach, planach, trendach
rynkowych, ktdre winny byé przewidywalne, stabilne i mozliwe do oceny. Zadnego z tych aspektdéw nie
da sie wiarygodnie okresli¢c w przypadku podmiotu, ktory nie rozpoczat dziatalnosci.

Dla poréwnania - wiekszos$¢ metod dochodowych pomimo ich powszechnego wykorzystywania w praktyce
wyceny przedsiebiorstw moze by¢ stosowana jedynie w ograniczonym zakresie. Metody te redukujg
znaczenie majatku przedsiebiorstwa, zwlaszcza jesli wartos¢ aktywow nie wptywa na generowanie
dochodu oraz zwiekszanie potencjatu rozwoju organizacji w dtugim okresie. Do wad metod dochodowych
nalezy zaliczy¢ ryzyko przeszacowania wartosci wycenianego majgtku poprzez uzaleznienie jego wartosci

od zatozen, ktdre zostaty przyjete na moment wyceny zbyt optymistycznie. Ryzyko w przypadku metod
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dochodowych jest wyzsze niz np. w metodach majatkowych, gdyz powstaje tu mozliwos$¢ przeszacowania
wskutek zbyt optymistycznej oceny spodziewanych przychoddw. W niestabilnej gospodarce przeptywy
pieniezne uzyskiwane przez przedsiebiorstwo sg trudne do oszacowania w horyzoncie wieloletnim. Metody
dochodowe przydatne sg do wyceny przedsiebiorstw wiekszych, opartych o trwate i stabilne struktury
przedsiebiorstwa, posiadajgcych kadre zarzadcza, zobiektywizowany system gromadzenia danych, spétek
gietdowych i spotek prawa handlowego. Metoda ta nie jest przydatna do wyceny przedsiebiorstwa, ktore
nie rozpoczeto de facto dziatalnosci. W takiej sytuacji trudno jest dokona¢ wieloletnich zatozen do
sporzgdzenia wyceny, gdyz kazdy kierunek dziatalnosci moze zmienic.

Dlatego oceniajgc stan przedsiebiorstwa spotki Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. na dzien 30 wrzesnia 2025 roku
najbardziej adekwatng jest metoda majatkowa, za$ analiza okresdéw przysztych jest catkowicie
bezzasadna. Znany jest stan majatku, natomiast okres przyszty obcigzony jest zbyt duzg niepewnoscia,
by jego efekty uwzglednia¢ w planowanej transakgiji.

Biorgc powyzsze pod uwage do wyceny wktaddéw niepienieznych na objecie Akcji serii E, tj. Udziatow
Aportowych OK, przyjeto wylacznie metode skorygowanych aktywow netto.

Wartos¢ godziwa wszystkich udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Osiedle Kmicica Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoécig z siedzibg w Czestochowie, tj. 400 (stownie: czterysta) udziatdw o wartosci nominalnej
100,00 zt (stownie: sto ztotych) kazdy, oszacowana na podstawie powyzszej metody przez biegtego
rewidenta na dzien 30 wrzesnia 2025 roku wyniosta 6.878.803,40 zt (stownie: szeS¢ miliondw osiemset
siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset trzy ztote czterdziesci groszy), co daje wartos¢ ok. 17.197,01 zt
(stownie: siedemnascie tysiecy sto dziewiecdziesigt siedem ztotych jeden grosz) za 1 (stownie: jeden)
udziat.

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

Opinia na temat wartosci godziwej wktadéw niepienieznych w postaci Udziatdw Aportowych OK stanowi

zalacznik do niniejszego sprawozdania.

4. Uzasadnienie objecia Akcji serii E w zamian za wklady niepieniezne

W dniu 1 marca 2023 roku Zarzad Spoétki podjgt decyzje o rozpoczeciu procesu przegladu opdiji
strategicznych zwigzanego z dalszg dziatalnoscig Spotki.

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

W ramach procesu przegladu opcji strategicznych Zarzad Spotki przeanalizowat potencjalne kierunki
dziatan uzyskujgc rozeznanie w zakresie dostepnych wariantow zmierzajgcych do zwiekszenia
maksymalizacji wartosci Spotki. W toku przedmiotowego procesu dokonano analiz dotyczacych m.in.
mozliwosci pozyskania nowego inwestora oraz oceny optacalnosci zainicjowana projektéw w nowych dla
Spotki sektorach dziatalnosci, przy wykorzystaniu dotychczasowego doswiadczenia Spotki w branzy
nieruchomosci.

W dniu 10 lipca 2025 roku Zarzad podjat decyzje o zakonczeniu procesu przegladu opcji strategicznych
uzasadniajgc te decyzje dostatecznym rozpoznaniem mozliwych kierunkéw rozwoju Spotki. W dniu 30

wrzesnia 2025 roku Zarzad przyjat nowa strategie rozwoju Spotki.



Na podstawie przeprowadzonych analiz Zarzad uznat, ze w najwiekszym stopniu do rozwoju Spotki
przyczyni¢ sie moze stworzenie pierwszego polskiego REIT [Real Estate Investment Trust - fundusz
inwestycyjny nieruchomosci] notowanego na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Zaplanowane zostaty cztery  filary nowej strategii na lata 2025-2028, g.:
1. Dtugoterminowy wynajem nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

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

3. Dtugoterminowy wynajem nieruchomosci hotelowych w Europie.

4. Wynajem nieruchomosci mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych.

W zwigzku z zakoniczeniem przegladu opcji strategicznych i przyjeciem nowej strategii, Zarzad prowadzi
rozmowy w zakresie nabycia aktywdw wpisujacych sie w nowe zatozenia strategiczne. Na skutek rozmoéw
Spotka otrzymata m.in. propozycje nabycia udziatéw w spétce Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. z siedzibg w
Czestochowie, ktdra jest wtascicielem nieruchomosci gruntowej, niezabudowanej, sktadajacej sie z dziatek
ewid. nr 12/1, 12/2, 12/3, 12/4, 12/5, 13/1, 13/2, 13/3, 13/4 potozonych w Czestochowie w rejonie ulicy
$w. Kingi, opisanych w ksiegach wieczystych o numerach: KW CZ1C/00181749/6, KW CZ1C/00004186/7,
KW CZ1C/00086352/0, KW CZ1C/00181406/0 (zwanych dalej tacznie jako ,Nieruchomos¢”).

Aktualnie obowigzujgce Studium uwarunkowan i kierunkdw zagospodarowania przestrzennego przewiduje
dla Nieruchomosci zabudowe o charakterze mieszkaniowym i ustugowym. Dla Nieruchomosci zostata
wydana w 2018 roku decyzja o warunkach zabudowy ustalajgca sposdb jej zagospodarowania i warunki
zabudowy jako: zabudowa mieszkaniowa wielorodzinna i ustugowa obejmujgca budowe do szesSciu
budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych oraz budowe budynku ustugowego - aparthotelu.

Warto$¢ rynkowa Nieruchomosci oszacowana przez rzeczoznawce majgtkowego Krzysztofa Stryjewskiego
- Biuro STRYJEWSKI NIERUCHOMOSCI, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3, wpisanego do
Centralnego Rejestr Rzeczoznawcow Maijgtkowych, pod nr 4598, prowadzonego przez Ministerstwo
Rozwoju i Technologii, wynosita na dzien 19 wrzesnia 2025 roku kwote 6.869.900,00 zi.

Kapitat zakladowy spétki Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. wynosi 40.000,00 zt i dzieli sie na 400 udziatéw o
wartoéci nominalnej 100,00 zt kazdy. Wspdlnikami spdtki sa Artur Bfasik posiadajgcy 325 udziatéw,
Tomasz Gorski posiadajacy 50 udziatéow, Inwestycje.pl ASI Sp. z o0.0. posiadajgca 20 udziatéw, Telma
Group Sp. z 0.0. posiadajaca 3 udziaty oraz Tomasz Kaniowski posiadajgcy 2 udzialy. tgczna wartosc
godziwa wszystkich udziatéw spétki Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. okreslona na zlecenie Spdéitki przez biegtego
rewidenta wynosi 6.878.803,40 zt.

Spoétka zawarta w dniu 22 wrzesnia 2025 roku ze wspdlnikami spétki Osiedle Kmicica Sp. z 0.0. — Arturem
Btasikiem i Tomaszem Gorskim — porozumienie w sprawie ustalenia podstawowych warunkéw transakcji
nabycia udziatow OK. Spotka uzgodnita ze wspolnikami warunki takiej transakcji, ktére przewidujg nabycie
przez Spotke od Artura Btasika 204 udziatéw tytutem wktadu niepienieznego na pokrycie nowych akgji
Spdétki emitowanych po cenie 3,20 zt za kazda akcje, po tacznej cenie emisyjnej nie wyzszej niz
3.264.000,00 zt, tj. 16.000,00 zt za kazdy udziat OK. Pozostate 121 udziatéw spétki Osiedle Kmicica Sp. z
0.0. nalezace do Artura Blasika i 50 udziatdw nalezgce do Tomasza Gorskiego Spotka miataby naby¢
ptacgc cene w wysokosci nie wiekszej niz tgcznie 2.736.000 zi.

W ocenie Zarzadu realizacja wyzej wymienionych zdarzen spowoduje istotny krok w dalszym rozwadj
Spotki. Dobra lokalizacja Nieruchomosci, tj. w bliskiej odlegtosci od Jasnej Gory w Czestochowie, a takze

uwarunkowania co do mozliwosci jej zabudowy, niosg dla Spotki potencjat wykorzystania Nieruchomosci
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na jeden z celdw okreslonych w strategii rozwoju Spotki - tj. dtugoterminowy wynajem nieruchomosci
hotelowych. W ocenie Zarzadu Spoéiki istnieje bowiem potencjat zabudowy Nieruchomosci budynkami z
mieszkaniami na wynajem i budynkiem o charakterze aparthotelu, do czego Spdtka bedzie dazyta w
przypadku zrealizowania strategii. Nabycie udziatow gwarantujgcych kontrole nad sp6tkg Osiedle Kmicica
Sp. z o.0. tytutem wktadu niepienieznego sprawi, ze Spdtka zachowa istotng czes¢ srodkéw pienieznych

na dalsze projekty.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Zarzadu Spdtki przestanki biznesowe oraz zgodnos¢ ze strategiag
rozwoju Spotki wskazujg na zasadnos¢ wniesienia do Spétki wktadu niepienieznego w postaci Udziatow

Aportowych OK.
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Raport z oszacowania
wartosci godziwej udzialow spolki Osiedle Kmicica Sp. z o.0.
ustalonej na dzien 30 wrze$nia 2025 r.

Raport obejmuje weryfikacje oszacowania wartoéci udziatow spotki "Osiedle Kmicica” spélka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w: Ul. Bér 53/57, 42-200 Czestochowa; NIP 5732929904,
REGON 520231872, wpisanej do Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego dnia
19.10.2021, pod nr: 0000926715 wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2025r., w zwiazku z zamiarem
wniesienia udziatéw spotki "Osiedle Kmicica™ z ograniczong odpowiedzialnoscia, w trybie art. Art.
431. § 1 KSH ., tj. podwyzszenia kapitatu w drodze emisji nowych akcji lub podwyzszenia wartosci
nominalnej dotychczasowych akeji w spélce CPD Spétka Akeyjna (CPD S.A.), ktérej akcje notowane
s na rynku gléwnym GPW o symbolu: (ISIN: PLCELPD00013).

Podsumowanie ustalen z raportu z oszacowania

Weryfikacja wartosci rynkowej/ godziwej udziatéw spédtki "Osiedle
Kmicica” spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w:
PRZEDMIOT WYCENY UL .Bér 53/57, 42-200 Czgstochowa, wedhug stanu na dzien 30
: wrzesnia 2025r.,

Wpis do Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego
Podstawa prawna dzialalnosci dnia 19.10.2021r., nr: KRS 0000926715 a takze rejestru
skarbowego NIP 5732929904, oraz REGON 520231872

Whiesienie udzialéw spétki "Osiedle Kmicica” z ograniczona
odpowiedzialnoscig, w trybie art. Art. 431 w zw. z art. 312 KSH,,
tj. podwyZzszenia kapitatu w drodze emisji nowych akeji Iub

el wyoeny podwyzszenia warto$ci nominalnej dotychczasowych akeji w spotce
CPD Spolka Akcyjna (CPD S.A.), ktdrej akcje notowane sa na
rynku gléwnym GPW o symbolu: (ISIN: PLCELPD00013).

Wartos¢ 400 udzialéw w podejsciu

majatkowym, metods skorygowanych . 6'878'803’40 ZlOtyCh

aktywow netto wedlug stanu na dzien 30 (warto$¢ jednego udziatu: 17.179,00 zlotych)

wrze$nia 2025r.

Wartos¢ udzialow na kwote 6.878.803,40 ztotych zostala zweryfikowana na podstawie danych z
bilansu spotki na dzieri 30 wrzesnia 2025r. oraz dokumentéw wymienionych na str. 2 jako podstawy
prawne i formalne potwierdzajace ujgcie w bilansie poszczegélnych sktadnikéw majatku o wskazanej
wartosci.

Wartos¢ 6.878.803,40 zlotych obejmuje oszacowana warto$¢ wszystkich 400 udziatéw spétki bedacych w
posiadaniu:
Artura Zbigniewa Btasika 325 udziatéw o wartosci nominalnej 32.500 zt
Tomasza Piotra Gérskiego 50 udzialéw o wartodci nominalnej 5.000 zt
Pozostali udzialowcy, nieujawnieni w KRS: 25 udzialéw o warto$é nominalnej 2.500 zt

Data sporzadzenie raportu 15 pazdziernika 2025r.

Opracowanie: Ireneusz Lazarski - biegly rewident nr PIBR 9601




Spis trefci

1.Wprowadzenie.

2. Podstawa faktyczna i prawna wyceny.

3. Przedmiot i zakres wyceny.

4. Cel wyceny.

5. Historia przedsigwzigcia.

6. Charakterystyka 1 stan prawny przedmiotu wyceny.
7. Zalozenia wstepne do wyboru metody wyceny.
8.Procedura oszacowania warto$ci rynkowe;.

a) Wybor podejscia i metody wyceny.

b) Procedura szacowania wartosci udziatow spofki.

9 .Oszacowanie przedsiewzigcia w podejéciu majatkowym, metoda skorygowanych aktywow netto.
10. Uwagi i zastrzezenia.

Zalaczniki
1.Zlecenie wyceny z dnia 26 wrzesnia 2025r.

2. Ksiegi Wieczyste dotyczace wniesionej aportem nieruchomosci wedhug ich stanu na 30,09.2025r.

3 Bilans spotki na dzien 30 wrzesnia 2025r.

4. Wyciag bankowy wskazujacy stan srodkéw finansowych na dzien 30 wrzesnia 2025r.

5. O$wiadczenie Zarzagdu o kompletnosci danych finansowych spétki Osiedle Kmicica sp. z 0.0. wedlug ich
stanu na dzien 30 wrzesnia 2025r.

Niniejszy dokument zostal przygotowany do wiadomosci wspolnikéw oraz Zarzadu Spotki Osiedle Kmicica
sp. Z 0.0 , oraz zostanie przedstawiony do wiadomosci Rady Nadzorczej, Zarzadu i Akcjonariuszy CPD
SA, w zwigzku z planowanym wniesieniem udziatldw spdtki Osiedle Kmicica sp. z 0.0. do spotki CDS SA,
stosownie do wymogoéw art.431 w zw. z art.312 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks Spotek
Handlowych.

1. Wprowadzenie
Podstawa opracowania jest zlecenie z dnia 25.09.2025r oraz dane finansowe zawarte w bilansie spotki,

zalgczonym do niniejszego raportu.

Po otrzymaniu zlecenia, zgodnie z poleceniem zlecajacego, biegly zwrdcil sig do spétki Osiedle Kmicica sp.
z 0.0. o dostarczenie danych szczegélowych dotyczacych sktadnikéw majatkowych ujetych w bilansie
spotki i udostgpnienie niektorych danych zrodlowych stanowigcych podstawe ich ujgcia w ksiggach oraz o
podpisanie o$wiadczenia o kompletnosci danych finansowych ujetych w bilansie.

Autor wyceny Ireneusz Lazarski — biegly rewident nr PIBR 9601, posiadajgcy wieloletnie doswiadczenie w
rewizji finansowej, wycenie przedsigbiorstw, udzialéw i analizie finansowej dziatalnodci gospodarczej.

2. Podstawy prawne i merytoryczne wyceny

e Umowa - zlecenie wyceny zdnia 25 wrzesnia 2025r. potwierdzona przez Sad Rejestrowy

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

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

e Ustawa z dnia 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2024 1. poz. 18).

Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Podstawy — ,,0golne reguly postgpowania™

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

KSW P3 ,,Operat szacunkowy”,

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

e Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny” Wycena do celéw sprawozdan finansowych w rozumieniu
ustawy o rachunkowosci”

e Miedzynarodowe standardy wyceny (MSW);
Doswiadczenie 1 wiedza autora w zakresie rewizji finansowej, wyceny aktywdéw 1 pasywow oraz analizy
sytuacji finansowej przedsigebiorstw.




Podstawy faktyczne wyceny

= bilans spotki wedtug stanu na dzien 30 wrzesénia 2025

= potwierdzenie wniesienia wkladu pienieznego na kwote 40.000 ztotych

= wyciag bankowy z konta bankowego spétki nr 69 8980 0009 2042 0000 8487 0001 z dnia 30.09.2025r

= wyciggi z ksiag wieczystych CZ1C/00181749/6, CZ1C/00004186/7, CZ1C/00086352/0,
CZ1C/00181406/0 prowadzone przez IX Wydziat Ksiag Wieczystych Sadu Rejonowego w Czestochowie

= operat szacunkowy z dnia 19 wrzesnia 2025r., dotyczgcy okreslenia wartosci rynkowej prawa wlasnosci
nieruchomosci gruntowej stanowiacej dziatki ewid. nr 12/1, 12/2, 12/3, 12/4, 12/5, 13/1, 13/2, 13/3, 13/4
potozone w Czgstochowie w rejonie ulicy $w. Kingi. Dziatki o facznej pow. 1,1245 ha, wycenione przez
Biuro Stryjewski Nieruchomosci, Rzeczoznawca majatkowy: Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czestochowa,
al. Kosciuszki 27 lok. 3, (wpisany do Centralnego Rejestr Rzeczoznaweéw Majatkowych, pod nr 4598,
prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii).

3. Przedmiot i zakres wyceny.

Weryfikacja wartosci rynkowej/godziwej udzialow "Osiedle Kmicica” spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba w: U.B6r 53/57, 42-200 Czestochowa; NIP 5732929904, REGON 520231872,
wpisanej do Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego dnia 19.10.2021r., pod nr: 0000926715
wedtug ich stanu na dzieri 30 wrzesnia 2025.

4. Cel wyceny.

Whniesienie udziatéw spotki "Osiedle Kmicica” 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 kapitatu
w drodze emisji nowych akcji lub podwyzszenia wartosci nominalnej dotychczasowych akcji w spotce CPD
Spotka Akcyjna (CPD S.A.), ktérej akcje notowane sa na rynku ghdéwnym GPW o symbolu:  (ISIN:
PLCELPD00013).

5. _Historia przedsiewziecia

Firma: Osiedle Kmicica sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Adres:42-200 Czestochowa, Ul. Bér 53/57, wpisana do rejestru KRS w dniu 19.10.2021r.

KRS: 0000926715, REGON: 520231872, NIP: 5732929904,

Kapitat zakladowy: 40.000 PLN; kapitat zapasowy wplacony w gotéwee: 970.000 PLN, wartos¢ wynikajaca z
wyceny nieruchomosci: 5.883.574,76 PLN.

Udziatowcy: Artur Btasik 325 udziatéw; Tomasz Gérski 50 udziatéw. Pozostali udziatowey: Inwestycje ASI sp.
z0.0. 20 udziatdéwTelma Group sp. z 0.0. 3 udziaty, Tomasz Kaniowski 2 udziaty.

Wartosé nominalna 1 udziatu: 100 zlotych

Zarzad: Tomasz Piotr Gérski— prezes Zarzadu, Rafat Adam Kijonka — cztonek Zarzadu.

Sposob reprezentacji: jednoosobowa; w przypadku zarzadu skiadajacego sig z wigkszej liczby 0s6b wymagane
Jjest wspotdziatanie dwoch czlonkdw zarzadu albo jednego cztonka zarzadu z prokurentem.

Zmiany wpiséw w_KRS:

Nr2-3 - 19.10.2021r dokonano wpisu do rejestrow REGON i NIP

Nr4-5 05.10.2023r - zlozenie sprawozdania finansowego za 2022 rok

Nr6 - 27.08.2024r - Zmiana w strukturze udzialowcow

Nr 7 - 18.09.2024r Zmiana i rozszerzenie zakresu dzialalnosci. Zmiana nazwy spdtki z 5E sp. z 0.0. na
Osiedle Kmicic sp. z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Nr 8- 22.10.2024r Powotanie Rafata Kijonke na czlonka Zarzadu.

Nr9- 13.11.2024r Nabycie 25 udzialow przez A. Blasika.

Nr 10 - 26.11.2024r. Korekta nazwy na Osiedle Kmicica sp. z 0.0. Podniesienie kapitatu do 40.000 PLN i
objecie 300 udzialéw przez Artura Blasika.

Nr11-10.12.2024 Zlozenie sprawozdania finansowego za 2023 rok.




Nr 12 -02.06.2025r wpis adresu do e-doreczen: AE:PL-38016-60664-SHDHS-22.

W celu dokapitalizowania spotki  wniesiono doptate do kapitalu w wysokosci 970.000 PLN. Nastgpnie
zakupiono  nieruchomo$é¢ gruntowa, dla ktérej prowadzone sa ksiegi wieczyste CZ1C/00181749/6,
CZ1C/00004186/7, CZI1C/00086352/0, CZ1C/00181406/0 przez IX Wydzial Ksiag Wieczystych Sadu
Rejonowego w Czestochowie (wpisy do KW w dniu 8.10.2024r), wyceniong w dniu 19.09.2025r. przez
rzeczoznawce majatkowego : Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czgstochowa, al. Kodciuszki 27 lok. 3, (wpisany do
Centralnego Rejestr Rzeczoznawcow Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i
Technologii) - na tej podstawie spotka dokonala ujecia w ksiegach rachunkowych. Nabyta nieruchomosé nie
jest obciazona zadnymi prawami albo ograniczeniami na rzecz osdb trzecich.

Przedmiot dziatalnosci wiodacej: ,

41,10, Z, REALIZACJA PROJEKTOW BUDOWLANYCH ZWIAZANYCH ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

DZIALALNOSCI WSPOMAGAJACE

41, 20,, ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW MIESZKALNYCH I NIEMIESZKALNYCH
43,,,ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

46, , , HANDEL HURTOWY, Z WYLACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

68, 10, , KUPNO I SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI NA WLASNY RACHUNEK

68, 20, , WYNAJEM [ ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WLASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI

68, 31,. POSREDNICTWO W OBROCIE NIERUCHOMOSCIAMI

68, 32, , ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WYKONYWANE NA ZLECENIE

Tl DZIALALNOSC W ZAKRESIE ARCHITEKTURY I INZYNIERII; BADANIA I ANALIZY TECHNICZNE

Od momentu zarejestrowania spotki w KRS do dnia 30 wrzesnia 2025r spotka Osiedle Kmicica sp. z 0.0. nie
rozpoczeta de facto dziatalnosci gospodarczej (nie osiagata przychoddw).

6. Charakterystyka i stan prawny majatku spolki na moment sporzadzenia wyceny

Na dzien wyceny w skiad majatku (aktywa) spotki wchodzity nastepujace skiadniki:
a) Srodki pienigzne w kasie na kwote 10.000 ztotych wplacone za objete udzialy przez Artura Blasika,
oraz 379,40 zlotych na rachunku bankowym, potwierdzone wyciagiem z dnia 30.09.2025r
b) Nieruchomo$¢ gruntowa zakupiona przez spolkg, wprowadzona do ksiag w wartosci wykazanej w

operacie szacunkowym z dnia 19 wrzesnia 2025r,, dotyczacym okreslenia wartosci rynkowej
prawa wilasnosei nieruchomosci gruntowej stanowigcej dziatki ewid. nr 12/1, 12/2, 12/3, 12/4, 12/5,
13/1, 13/2, 13/3, 13/4 potozone w Czestochowie w rejonie ulicy $w. Kingi, o lacznej pow. 1,1245 ha
(KW CZ1C/00181749/6, CZ1C/00004186/7, CZ1C/00086352/0, CZ1C/00181406/0) prowadzone
przez [X Wydzial Ksiagg Wieczystych Sadu Rejonowego w Czgstochowie.

Dziatki ujeto w ksiggach zgodnie z operatem sporzadzonym 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). Laczna warto§¢ nieruchomosci wniesionej aportem do spétki : 6.869.900 zlotych.

Ww. nieruchomos¢ polozona jest w Czestochowie w rejonie ulicy $w. Kingi, z dostgpem do sieci

infrastruktury; sie¢ gazowa, sie¢ energii elektrycznej, sie¢ kanalizacji sanitarnej, sie¢ wodociagowa. Dostgp

do drogi publicznej o nawierzchni asfaltowej (ulicy $w. Kingi). Aktualnie na terenie nieruchomosci

posadowione dwa budynki o charakterze przemystowym (zgodnie z danymi ewidencyjnymi). Zgodnie z mapa

ewidencyjna budynki przekraczajgce granice dzialek i w czgsci posadowione na dzialce sasiedniej. Budynki

w niskim stanie technicznym, przeznaczone do rozbidrki. Budynki nie objete zakresem wyceny.

Zgodnie ze SUIKZP dziatka przeznaczona pod tereny zabudowy ustugowej i mieszkaniowej. Dla

przedmiotowej nieruchomosci Prezydent miasta Czgstochowy wydat decyzje o warunkach zabudowy nr 776 z

dnia 19.12.2021 r. ustalajgca sposob zagospodarowania i warunki zabudowy. Rodzaj inwestycji: zabudowa

kultu religijnego 1 zamieszkania zbiorowego.

Razem warto$é majatku spotki wg stanu na dzien 30 wrzesnia 2025r: 6.880.279,40, w tym:

- $rodki pieniezne: 10.379,40 zlotych

- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego): 6.869.900 ztotych

- budynki, fokale i obiekty inzynierii ladowej: 0 ztotych

Razem wartos¢ srodkdw trwatych spotki Osiedle Kmicica sp. z 0.0. : 6.869.900 zlotych

Ww. warto$ci zostaty wniesione na pokrycie:




- kapitat zaktadowy spotki na kwote: 40.000 zlotych
- kapitat zapasowy spoiki (warto$¢ aportu ponad warto$é nominalng objetych udziatéw): 6.838.8036,40 zi.

Razem kapitaly wlasne spotki na dzien 30 wrze$nia 2025r wynosza 6.878.279,40 zlotych.

Poniewaz operat szacunkowy z dnia 19 wrzesnia 2025r.dotyczacy okreslenia wartosci rynkowej praw
wiasnosci gruntu sporzadzony przez Biuro Stryjewski Nieruchomosci, Rzeczoznawca majatkowy: Krzysztof
Stryjewski, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3 ( wpisany do Centralnego Rejestr Rzeczoznawcow
Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii.) zostat sporzgdzony
w oparciu o przepisy Dziatu IV (Wycena nieruchomosei), Dziatu V rozdz. I (Rzeczoznawstwo majatkowe),
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz. U. z 2021 r. poz. 1899), w
szczegblnosci art. 150 ustawy, przyjmuje sig, ze wykazana w nich warto$é¢ zostala ustalona zgodnie z
metodologig spetniajaca wymogi art. 156 ustawy oraz Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury I Rozwoju
z dnia 10 lutego 2014 r. w sprawie postgpowania z tytulu odpowiedzialnosci zawodowej rzeczoznawcow
majatkowych, wydanego na podstawie art, 197 pkt 8 ustawy.

Powyzsze oznacza, ze spétka Osiedle Kmicica sp. z 0.0. ujeta w bilansie wniesione sktadniki majatkowe w
prawidtowych wartosciach. Wartosci te spetniaja definicje wartosci godziwej, o ktérej mowa w art. 28 ust. 6
ustawy o rachunkowosci. Nalezy podkresli¢, ze warto$¢ godziwa to szacowana wartosé rynkowa, obejmujaca
szereg innych pozycji aktywéw niematerialnych , okreslanych jako ,.goodwill” dla ktérych nie ma
aktywnego rynku. W zwigzku z tym, ze w niniejszej sytuacji wartosé ,,goodwill” nie wystepuje, w
niniejszym oszacowaniu przyjeto zg. z pkt 7.9 ponizej, iz warto$¢ rynkowa rowna jest wartosei godziwej, o
ktorej mowa w art. 28 ust 6 ustawy o rachunkowosci. Operat z wyceny spelnia wigc wymogi definicji
wartosci okreélonej w pkt 4 ponizej.

7. Zalozenia wstepne do wvboru metody wyceny. Pojecie wartoSci.

W ekonomii, a takze w obrocie prawnym funkcjonuje wiele pojeé wartodci. W celu zobrazowania
problemu, niektére z pojeé wartosci przedstawia ponizsza tabela:

Lp. |Warto$é Interpretacja

Biezaca, szacunkowa warto$¢ przysztych przeptywéw pienigznych, ktorych wystapienia
oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzytkowania skladnika aktywéw przedsigbiorstwa oraz
jego likwidacji na zakonczenie okresu uzytkowania.

Odnosi si¢ do aktualnego i przyszlego wlasciciela aktywdéw. Miernik tej wartodci to
warto$¢ pozbycia sie lub warto$é pozbawienia aktywow.

Wartoé¢ wykazywana w sprawozdaniach finansowych, podlegajaca ogélnie przyjetym
zasadom rachunkowosci.

Cena wymienna dobra lub ustugi na kazdym rynku (szerokie znaczenie). Takze warto$é
4. |Warto$¢ rynkowa aktywu bedacego przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku, np. gieldzie papierow|
wartosciowych, gieldzie towarowej (wezsze znaczenie).

Kwota, za jaka dany skladnik aktyw6éw moglby zostaé wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami.

Koszt zastapienia posiadanych urzadzen, maszyn i innych $rodkow trwatych
identycznymi co do rodzaju aktywami.

Warto$¢ zdyskontowanych w okreSlonym momencie przeplywéw pienigznych wedtug
odpowiedniej dla danego inwestora stopy dyskontowe;.

Odnosi sig do sytuacji, gdy przedsigbiorstwo musi zlikwidowaé czes$é lub catos$é swoich
aktywow i roszczen.

Warto$¢  uzytkowa -

| P g
ujecie ksiggowe

2. |Wartosé wlasciciela

3. [Wartosé ksiggowa

Wartos¢  godziwa -
ujecie ksiegowe

6. |Warto$¢ odtworzeniowa

7. |Warto$¢ inwestycji

8. |Wartoé¢ likwidacyjna

Wartoé¢  goodwill
ujecie ksiggowe
Warto§¢  biznesu  w|Warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatrywanego jako funkcjonujaca na rynku organizacja,
dziataniu Alternatywa dla tej warto$ci jest warto$¢ likwidacyjna.

“|Wartoé¢ rynkowa minus warto$¢ godziwa.

10.




Lp. |Wartosé Interpretacja
Wartoé¢  kapitalizacji
rynkowej

12. |Wartosé podatkowa Stuzy za podstawe do ustalenia podatkéw od nieruchomoscei lub innych aktywow.

13. [Wartosé zabezpieczenia |Warto$¢ aktywu wykorzystywana do zabezpieczenia pozyczki lub innego zobowiazania.
Warto$¢, wedlug ktdrej dany sktadnik majatku jest ujmowany w bilansie po odliczeniu
umorzenia oraz kwoty odpisdéw amortyzacyjnych.

Ll Iloczyn wyemitowanych akeji spélki i ceny jednej akcji, obliczony na okreslony dzien.

14. |Wartos$¢ bilansowa

Ze wzgledu na okreslony $cile cel wyceny oraz przedmiot wyceny, w niniejszym raporcie jako pedstawowe
pojecie przyjeto warto$é rynkows, ktéra w tym przypadku réwna jest wartosci godziwej, poniewaz w
przedmiotowej sprawie nie wystgpuje pojecie goodwill, rozumiane jako niematerialny skiadnik aktywow
firmy, stanowigcy nadwyzke ceny nabycia przedsigbiorstwa nad wartoscig rynkows jego zidentyfikowanych
aktywOw netto. Podmiot Osiedle Kmicica sp. z o0.0. zostal zarejestrowany 19.10.2021. i do dnia sporzgdzenia
niniejszego raportu nie podjal de facto dziatalnosci, co oznacza, ze nie da si¢ wykaza¢ zadnych
niematerialnych aktywoOw, takich jak reputacja, renoma, dobra lokalizacja czy procesy biznesowe, ktore
wplywaja na potencjat zarobkowy i wzrost wartosci firmy na dzief wyceny. Ponadto wartos¢ firmy tworzy
sie 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 spétki aportem.

8. Procedury szacowania wartosci rynkowej.

Podstawowe metody wyceny przedsiebiorstwa (uwaga: warto$¢ udzialéw po uwzglednieniu zobowigzan
obcigzajacych aktywa jest roéwna wartosci przedsigbiorstwa netto). Wartosé ta nalezy do udzialowcow i jest
réwna wartosci udzialdéw netto). Wartos¢ aktywow netto spotki to warto$¢ jej majatku (aktywow)
pomniejszona o jej zobowigzania wobec 0séb trzecich, czyli pasywa. Jest to kluczowy wskaznik okreslajgcy
kondycje finansowg firmy i oblicza si¢ go jako Aktywa Netto = Aktywa - Zobowigzania. Wartosci aktywow i
zobowigzan wykazano w bilansie spotki. Co do zasady kodeks spétek handlowych przyznaje réwne prawa
wszystkim wspolnikom spdtki z ograniczona odpowiedzialnodeia, o czym moéwi art. 174 tegoz kodeksu. W
niniejszym przypadku udzialy uprzywilejowane nie wystgpujg, co oznacza, ze wartos¢ kazdego udziatu jest
rowna.

a) Wybor podejscia i metody wyceny
Sposrdd roznych metod wyceny - w niniejszym przypadku wyceng oparto o metody majgtkowe ze wzgledu
na mozliwoéé ich skonkretyzowania i udokumentowania. Metody pordéwnawcze znajduja zastosowanie
w ocenach analitykéw gieldowych w funduszach powierniczych, ale takze w bankowosci inwestycyjnej przy
szacunku przedsigbiorstwa w czasie transakcji fuzji i przejgé. Metody dochodowe (DCF), maja podobne
zastosowania, co metody poréwnawcze z ta rdznica, ze traktuje sie je raczej jako uwiarygodnienie wyceny
przedsiebiorstwa otrzymana metodg poréwnawcza. Metody mieszane powstajg gléwnie z polgczenia metody
dochodowej i poréwnawczej (obliczanie ceny rezydualnej w modelu DCF za pomoca metody mnoznikowej
i udzialéw). Metody majatkowe opieraja si¢ na zalozeniu, iz warto$¢ przedsigbiorstwa uzalezniona jest od
posiadanych przez przedsiebiorstwo skladnikow majatkowych. Dlatego tez najpierw dokonuje sig ich
inwentaryzacji na dzien wyceny wraz z okresleniem ich statusu prawnego (potwierdzenia wlasnosci
skladnikow), pdzniej nastgpuje odrgbna wycena kazdego skladnika majatku. Zaleta stosowania metod
majatkowych jest prostota uzycia i mozliwo$é porownania wynikdw wyceny majgtku réznych podmiotow
przy relatywnie niewielkiej deformacji uzyskanych rezultatow
Na wycene wartosci przedsigbiorstwa sklada si¢ wiele czynnosci prowadzonych zgodnie z regutami
nauki 1 sztuki wyceny, ktérych celem jest okredlenie jego warto$ci na dany moment jego
funkcjonowania. W tym przypadku chodzi o ustalenie wartosci przedsigbiorstwa w celu okreslonym w pkt 2
raportu, Przez wycene przedsigbiorstwa rozumie sig¢ zlecong czynno$é lub proces dochodzenia do
opinii o wartosci przedsigbiorstwa, co jest rownoznaczne wartosci  jej udzialow w jego kapitale
wiasnym.
Przepisy prawa regulujace zasady wyceny sktadnikow majatku podlegajacych wykazaniu w bilansie nie
operuja pojeciem "warto$¢ rzeczywista" majatku. Za wartos¢ zblizong do rzeczywistej mozna przyja¢ ceng
sprzedazy lub aktualng ceng rynkowa, tzw. warto$¢ zbywcza. Pojeciem wartosci zbywczej tj. bliskiej do
rzeczywistej, postuzono sie w art. 65 par.1 kodeksu spofek handlowych, jednak przepis ten odnosi si¢ do
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spotek jawnych przy zalozeniu braku kontynuacji dzialalnosci podmiotu, co oznacza, ze nie moze on byé
bezposdrednio zastosowany do tej sytuacji . Odpowiednikiem okreslenia ,,wartos$¢ rzeczywista™ jest stosowana
w okreslonych przypadkach przy wycenie bilansowej sktadnikéw aktywow "cena (warto$¢) sprzedazy netto"
sktadnika aktywow zdefiniowana w art. 28 ust. 5 ustawy lub "warto$¢ godziwa" zdefiniowana w art. 28 ust. 6
ustawy - jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny (wartosci) sprzedazy netto danego skiadnika aktywow.
Wykazanie aktywéw w wartosci godziwej przekazuje informacje, ile zarobilby podmiot, gdyby
sprzedal swoje aktywa netto, choé tak naprawde tego nie zrobil, poniewaz nadal ich uiywa w
dzialalnoSci operacyjnej. Zatozenie takie jest zgodne ze stanem faktycznym oraz trescig zlecenia ztozonego
bieglemu w dniu 25 wrzesnia 2025r.

W Swietle powyiszego, przez "warto$¢ rzeczywista" skladnika majatku, nalezy rozumieé:

- mozliwg 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 skladnika aktywéw do sprzedazy i dokonaniem tej sprzedazy lub sprzedazy netto, albo

- wartos¢ godziwg réwng kwocie, za jakg dany skladnik aktywéw moégiby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami. Przepisy ustawy o rachunkowos$ci nakladajace obowiazek bilansowej
wyceny skladnikow aktywow nie okreslaja, kto powinien dokona¢ takiej wyceny.

Ustalajagc dane stanowigce podstawe do ustalenie wartosci przedsiebiorstwa, zgodnie z zalozeniem
okreslonym w art. 28 ustawy o rachunkowosci oraz per analogiam art. 65 kodeksu spétek handlowych, biegly
przyjal, ze wartos¢ rzeczywista odpowiada (jest bliska) pojgciu wartosci godziwej aktywow 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 metodg wartosci skorygowanych aktywéw netto.
Poniewaz zamiarem spotki jest kontynuacja dziatania, metoda ta wigze warto$¢ przedsiebiorstwa z jej
aktywami netto i ich wartodcig mozliwg do uzyskania na rynku. Wyniki takiej wyceny nie uwzgledniaja
takich wartodci niematerialnych jak: organizacja przedsigbiorstwa, efekt synergicznych polgczen
poszczegdlnych sktadnikéw majatku, stan i wplyw otoczenia itp. Sa to pozycje subiektywne, niewymierne 1
trudne do obiektywnego oszacowania. Jedynie w przypadku transakcji zbycia przedsigbiorstwa, pozycje te
moglyby si¢ pojawi¢ jako roznica pomigdzy ceng nabycia przedsigbiorstwa jako calosci a sumg wszystkich
Jjej sktadnikow pod pozycjg ,.goodwill” jako wartos¢ firmy (dodatnia albo ujemna). Przy zalozeniu
kontynuacji dzialania powyzsze wartosci nie maja wartosci rynkowej/rzeczywistej, zdefiniowanej w art.. 28
ust 5 i 6 ustawy o rachunkowosci. Nie wystepuja one takze w bilansie spotki i dlatego nie sg przedmiotem
dalszych rozwazan.

W przedmiotowym opracowaniu biegly zastosowal metode majatkowa wyceny tj. skorygowanych aktywow
netto, ktéra po uwzglednieniu korekt wartosci nierynkowych i przeszacowan poszczegdlnych pozycji majatku
(aktywdw), przedstawia warto$¢ rzeczywista jej majatku (zblizona do ceny rynkowej albo wartosci
godziwej). Decydujacym powodem dla wyboru tej metody jest przedmiot wyceny — warto§é udziatéw
spoiki, ktora jest rowna wartosci jej aktywdw netto pomniejszona o zobowigzania wobec 0sdb trzecich oraz
oparcie o dane, bez koniecznosci stosowania innych zatozen, trendéw, planéw i przewidywan. Pierwszym
krokiem przy wycenie wartosci przedsigbiorstwa jest wycena dokonywana metodami majatkowymi. Ich istota
sprowadza si¢ do zalozenia, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest rOwna sumie wartosci rzeczowych skladnikow
majgtku  wihasnego, czyli réznicy pomigdzy wartoscig aktywow 1 pasywdw/zobowiazan  obcych
przedsigbiorstwa. Inne metody (dochodowa i poréwnawcza) obcigzone s3 szeregiem uwarunkowarl i dlatego
nie mogg by¢ stosowane w ocenie przedsigbiorstwa , ktére de facto nie rozpoczeto dzialalnosci gospodarcze;j.
Okreslenie wartosci firmy (wartosci jej udzialow) wymaga zatem ustalenia rynkowej wartosci aktywow i
zobowiazan spotki, w tym takze wartosci aktywow i zobowigzan pozabilansowych, ktére w metodzie
aktywow netto sg pomijane; nie stanowia sktadnikéw jego majatku.

W wycenie uwzglednia si¢  tez skladniki majatku, ktorych warto$¢ ksiegowa wynosi 0 — bo np. catkowicie
umorzone - ale w dalszym mogg by¢ wykorzystywane, czyli posiadajg pewng warto$¢. Natomiast wycena
warto$ci niematerialnych i prawnych sprowadza si¢ do ustalenia, czy dane prawo mozna sprzedaé; jesli tak,
to nalezy przeanalizowal, jaka ceng mozna za to uzyska¢; jezeli nie da si¢ go sprzedaé, 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 sporzadzony na dzien wyceny. W tym przypadku takim
sprawozdaniem jest bilans spdlki sporzadzony na dziefi 30 wrzesnia 2025r., zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci, na podstawie prowadzonych ksiag rachunkowych. Do niniejszej wyceny przyjgto dane z tego
bilansu , jako dane kompletne, z uwzglednieniem faktu, ze wyceny dokonuje si¢ na dzien 30 wrzesnia 2025r.

Nalezy podkreslié, ze wycena innymi metodami np. metoda pordwnawcza z zastosowaniem wskaznikow
opartych na wyniku finansowym, np. P/E (cena/zysk) czy EV/EBITDA, EV (enterprise value — dost. wartos¢
przedsiebiorstwa) oraz EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacjg, nie bytaby miarodajna ze
wzgledu na to, ze nie ma przedsigbiorstwa o tym samym profilu dziatalnosci, kazda dziatalno$é jest inna i
subiektywna, a wyceniany podmiot nie wuzyskiwal dotad zadnych przychodéw; wynik finansowy nie jest
wiec znany. Ten sam argument wyklucza zastosowanie wyceny metodami dochodowymi, gdyz opieraja si¢
one gléwnie na wyniku finansowym, przewidywanych przeplywach, planach, trendach rynkowych, ktére
winny by¢ przewidywalne, stabilne i mozliwe do oceny. Zadnego z tych aspektéw nie da si¢ wiarygodnie
okresli¢ w przypadku podmiotu, ktéry nie rozpoczat dziatalnosci.
Metody dochodowe w praktyce wyceny moga by¢ stosowane jedynie w ograniczonym zakresie, poniewaz
redukuja znaczenie majgtku przedsiebiorstwa, zwlaszcza jesli warto$¢ aktywow nie wplywa na generowanie
dochodu oraz zwiekszanie potencjatlu rozwoju w dlugim okresie. Do wad metod dochodowych nalezy
zaliczy¢ ryzyko przeszacowania wartosci wycenianego majatku poprzez uzaleznienie jego wartosci od
zalozen, ktoére zostaly przyjete na moment wyceny zbyt optymistycznie. Ryzyko w przypadku metod
dochodowych jest wyzsze niz w metodach majatkowych, gdyz powstaje mozliwo$¢ przeszacowania wskutek
zbyt optymistycznej oceny spodziewanych przychodéw. Przyszie przeplywy pienigzne satrudne do
oszacowania w horyzoncie wieloletnim, Metody dochodowe przydatne sa do wyceny przedsiebiorstw duzych,
opartych o trwale i stabilne struktury przedsigbiorstwa, posiadajacych kadre zarzadcza, zobiektywizowany
system gromadzenia danych, spotek gietdowych i spolek prawa handlowego. Metoda ta nie jest przydatna do
wyceny przedsiebiorstwa, ktére nie rozpoczeto de facto dziatalnosci. W takiej sytuacji trudno jest dokonac¢
wieloletnich zalozen do sporzadzenia wyceny. Dlatego oceniajac stan przedsiebiorstwa Osiedle Kimicica sp.
z 0.0. - jego warto$ci aktywdéw netto na dzien 30 wrzesnia 2025r najbardziej adekwatng jest metoda
majatkowa, za$ analiza okres6w przyszlych jest catkowicie bezzasadna. Znany jest stan majatku , natomiast
okres przyszly obcigzony jest zbyt duza niepewnoscig, by jego efekty uwzglednia¢ w planowanej transakcji.
W standardach wyceny sugeruje sig: ,uzyte metody wyceny musza wynika¢ z profesjonalnej oceny
Wryceniajacego”™. Wyboru nalezy dokonaé, biorac pod uwage, ktéra metoda jest koncepcyjnie
najodpowiedniejsza oraz jakie dane sa najbardziej dostepne i wiarygodne”. Decyzja dotyczaca wyboru
metody na jakiej oparty jest ostateczny wynik ma by¢ wynikiem osadu wyceniajacego, a nie uprzednio
zdefiniowanej formuly. W przypadku uzywania kilku metod, wyceniajacy jest zobowiazany do podania
uzasadnienia wag uzytych przy obliczaniu $redniej wazonej. Nalezy przy tym uwzgledni¢ standardy wyceny,
ktére majg zastosowanie, cel wyceny, specyfike firmy (np. czy firma posiada aktywa nieoperacyjne o
znacznej wartoscei) oraz jakosé danych uzywanych przy wycenie.
Przy metodzie wartosci skorygowanej aktywdw netto (adjusted net asset metod) nalezy zidentyfikowaé
aktywa oraz pasywa, oszacowaé ich wartos¢, a jesli zachodzi potrzeba, oszacowa¢ takze koszty zwigzane z
likwidacjg. Nalezy uzy¢ stosownych metod wyceny i oceni¢ wiarygodno$¢ wynikow, biorac pod uwage
informacje zebrane w trakcie wykonywania zlecenia, 1 postanowi¢, czy warto$¢ ostateczna bedzie wynikiem
jednej metody czy kombinacja kilku.

b) Procedura szacowania wartosci rynkowej udzialéw
Podejscie majatkowe, metoda skorygowanych aktywow netto, jest rozwinigciem prostej metody bilansowe;.
Za wyborem tej metody przemawia fakt, ze przedmiotem wyceny sa udzialy spétki Osiedle Kmicica sp. z 0.0. ,
w ktdrej nie ma rozbudowanych struktur zarzadezych, obowigzuje uproszczona sprawozdawczo$¢, oceniany
jest okres, ktorego efekty dziatalnosci przeszle i przyszte nie sg znane, bo nie zestawione w formie sprawozdarl
finansowych. Na dzief dokonania wyceny stanu majatku firmy pominigto subiektywne zatozenia i oceny, bo
brak faktycznych danych firmy, ktore nalezaloby uwzglednié. Brak jest w tym przypadku plandéw, przewidywan
czy tez trendow rynkowych, ktorych spotka nie sporzadzita. Skorygowana wartos¢ ksiggowa aktywow netto to
suma wartosci aktywow stalych netto oraz aktywdw obrotowych, finansowanych ze srodkdéw wlasnych firmy,
wedlug zapiséw w bilansie, zweryfikowana o skladniki aktywdéw oraz pasywow, ktdre uwzgledniaja
wymagane korekty ich wartosci.




WARTOSC NETTO UDZIALOW = WARTOSC BILANSOWA AKTYWOW POWIEKSZONA, ALBO
POMNIEJSZONA O KOREKTE WARTOSCI BILANSOWEJ AKYTWOW 1 POMNIEJSZONA O WARTOSC
BILANSOWA WSZYSTKICH PASYWOW/ZOBOWIAZAN OBCYCH

9. _Oszacowanie wartosci rynkowej/godziwej metoda skorygowanych aktywéw netto.

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa Osiedle Kmicica sp. z 0.0. jest rdwna wartosci wszystkich jej udzialéw.
Ich wartos¢ zostata oszacowana metoda majatkowa skorygowanych aktywow netto, na podstawie bilanséw
spotki sporzadzonych na dzief 31.12.2024r i 30 wrzesnia 2025r. oraz na podstawie informacji finansowej i
dokumentéw, o ktdrych mowa w pkt 2 i 6 niniejszego opracowania.

a) W okresie od powstania do dnia 30 wrzesnia 2025r spotka nie osiggnela zadnych przychodéw. Nie
zargjestrowano tez zadnych pozycji kosztowych, wiec zgodnie z otrzymana informacja i o$wiadczeniem
spofki, jej wynik finansowy wynosi ,,zero” i nie zmienia wartoéci aktywéw przedsiebiorstwa.

b) Stany bilansowe spétki na dzien 31.12.2024r i 30 wrzesnia 2025r obejmuja nastepujace pozycje:

LP Wyszczegdlnienie 31.12.2024. | 30 wrzesnia 2025r
1 Grunty 1.026.325,24 6.869.900
2 Budynki i budowle 0 0
3 urzgdzenia techniczne 0 Q
4 Zapasy 0 0
5 Naleznosci 0 0
6 $rodki pienieine 20.588,40 10.379,40
Korekty wartosci aktywow 0 0
Razem aktywa 1.046.913,64 6.885.568,40
Zobowigzania obcigzajgce wartoéé aktywow 0 0
Wartosé aktywow neitto Wielko Bor sp. z 0.0. 1.046.913,64 6.880.279,40
na koniec okresu
Wartos¢ kapitatow wtasnych (aktywéw netto) 1.041.993,64 6.878.803,40

Tabela przedstawia stany bilansowe spotki na dzien 30 wrzesnia 2025r  z uwzglednieniem zobowigzan
obcigzajacych aktywa oraz ew. inne pozycje bilansowe, ktére miatyby obcigza¢ warto$é majatku netto.
Ujete w bilansie wartosci sa potwierdzone nastepujgcymi dokumentami:

1) Srodki pienigzne w wysokosci 10.379,40 ztotych — zgodnie z wyciagiem bankowym konta Spoélki.

2) Grunt- dziatki nr nr 12/1, 12/2, 12/3, 12/4, 12/5, 13/1, 13/2, 13/3, 13/4, obreb 0155 o powierzchni
facznej 1,1245 ha, polozone w Czgstochowie, rej, ul. Swigtej Kingi , opisanej w Ksiegach
Wieczystych CZ1C/00181749/6, CZ1C/00004186/7, CZ1C/00086352/0, CZ1C/00181406/0, wpis do
KW z dnia 08.10.2024r. o wartosci 6.869.900 PLN, potwierdzonej raportem z wyceny dnia 19
wrzesnia 2025r przez rzeczoznawc¢ majatkowego nr 4598: Krzysztof Stryjewski, 42-202
Czgstochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3.

Razem warto$é gruntéw bedacych wlasnoscig spotki: 6.869.900 PLN

Laczna wartos¢ ww. skfadnikéw majatku, potwierdzona stanem srodkéw pienigznych w kasie, wyciagiem
bankowym oraz raportem z wyceny dnia 19 wrzesnia 2025r przez rzeczoznawce majatkowego nr 4598:
Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czgstochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3 wynosi 6.880.279,40PLN.

Razem wartos¢ kapitalu wlasnego spolki : 6.878.803.40PLN

Nie stwierdzono innych pozycji aktywéw lub pasywéw obcigzajacych aktywa spolki. Na te okolicznogé
spolka przedstawita oswiadczenie o kompletnosci danych finansowych zawartych w bilansie na dzien 30
wrzesnia 2025r.




Zgodnie z przyjeta procedura szacowania warto$¢ wszystkich udzialéow Osiedle Kmicica sp. z o.0.
oszacowana w podejsciu majatkowym, metoda skorygowanych aktywéw netto na dzien 30 wrzesnia 2025r,
wynosi odpowiednio:

Warto$¢ rynkowa/godziwa wszystkich 400 udziatow spotki Osiedle Kmicica
sp. z 0.0. ustalona na dzien 30 wrzesnia 2025t1. wynosi 6.878.803,40 zt.

Wartosé jednego udziatu wynosi  17.179,00 zlotych.

10. Uwagi koncowei ograniczenia.

e Opracowanie zawiera 10 ponumerowanych stron i zafgczniki.

e Wycena zostala sporzgdzona w oparciu o Krajowe i Miedzynarodowe Standardy Wyceny z
uwzglednieniem przepiséw art. 28 ustawy o rachunkowosci oraz art. 431 Kodeksu Spélek
Handlowych oraz celu wyceny. Stan faktyczny ustalono w oparciu o dokumenty/zatgczniki
wymienione w pkt 2-5 na stronie 2 raportu , operat szacunkowy z dnia 19 wrzes$nia 2025r dotyczacy
okredlenia wartodci rynkowej prawa wlasnodci nieruchomosci gruntowej przez Rzeczoznawce
majatkowego: Krzysztof Stryjewski, 42-202 Czestochowa, al. Kosciuszki 27 lok. 3 ( wpisany do
Centralnego Rejestr Rzeczoznawcodw Majatkowych, pod nr 4598, prowadzonym przez Ministerstwo
Rozwoju i Technologii.), o ktérych mowa w pkt 6 raportu.

e Dane zawarte w bilansie spétki na dzien 30 wrzesnia 2025r. zatwierdzone przez Zarzad spotki,
stanowity punkt wyjscia do dalszych rozwazan na temat wyceny. Kompletnos¢ zawartych w bilansie
danych zostala potwierdzona o$wiadczeniem Zarzadu o kompletnosci danych finansowych spotki
Osiedle Kmicica sp. z 0.0. wedlug stanu na dzien 30 wrzesnia 2025r. Zgodnie z o$wiadczeniem
spotka nie posiada zadnych zobowigzan /pasywow, ktore pomniejszalyby wartos¢ posiadanych przez
spo6tke Osiedle Kmicica sp. z 0.0. aktywow.

e W procesie wyceny udziatéw, ze wzgledu jej zakres ograniczony do analizy przedstawionych
dokumentéw, nie stosowano procedur rewizji finansowej, o ktérych mowa w rozdziale 6 ustawy o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym. Niniejszy raport nie stanowi
sprawozdania, o ktorym mowa w art. 82 ustawy i nie podlega czynnosciom, o ktérych mowa w art.
47 ust.2 pkt 7 ww. ustawy.

e Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za wady ukryte i zatajone fakty dotyczace  stanu
faktycznego/majatkowego i prawnego majatku spotki Osiedle Kmicica sp. z 0.0.

o Wycena zostala opracowana dla celu okreslonego w punkcie 4, str. 3 tj. do wiadomosci wspdlnikow
spotki Osiedle Kmicica SA oraz Rady Nadzorczej, Zarzadu i Akcjonariuszy CPD SA. Autor nie
bierze odpowiedzialnosci wobec 0séb trzecich wykorzystujacych operat do innego celu, niz ten dla
ktorego zostal sporzadzony.

e Zastrzega sie prawa autorskie niniejszego opracowania.

e Niniejsza wycena jest wazna na dzien sporzadzenia, z uwzglgdnieniem ograniczen, o ktérych mowa
w punkcie 10 niniejszej wyceny (uwagi koncowe i ograniczenia).

Opracowanie: W}asnon,e%czny podpis
Warszawa dnia 15.10.2025r <
Ireneusz Lazarski
biegly rewident nr PIBR 9601




		2025-10-20T12:55:40+0200




