Raport opracowany dla Less S.A.

Warszawa, 29 pazdziernika 2025 roku. .
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Szanowni Panstwo,

Niniejszym przedstawiamy raport (dalej ,,Raport”) z wyceny wartosci 100% kapitatu wtasnego spotki Luna Corporate Sp. z o0.0. (dalej
»Spotka”). Wycena sporzadzona zostata metoda dochodowa - zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Wycena przygotowana zostata
w oparciu o dane finansowe uzyskane od Spotki, w szczegdlnosci dane historyczne, sporzadzony przez Spotke budzet, a takze szereg
zatozen, ktore opisane sa w dalszej czesci dokumentu.

Wycena sporzadzona zostata przez Ground Frost Sp. z 0.0. z siedzibg przy alei Komisji Edukacji Narodowej 95 w Warszawie na zlecenie
Spotki Luna Corporate Sp. z 0.0. w celu okreslenie wartosci godziwej 100% udziatow Luna Corporate Sp. z 0.0. na potrzeby planowanego
whniesienia ich w formie wktadu niepienieznego do spotki akcyjnej.

Przy przeprowadzaniu niniejszej wyceny zatozono kontynuacje dziatalnosci. Jako standard wartosci przyjeta jest godziwa wartosc¢ rynkowa
(ang. Fair Market Value). Wycena zostata przygotowana na dzien 31 lipca 2025 roku.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby
wykonujacej analize. Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sa ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki
ograniczajace (opisane szczegotowo w rozdziale ,,Ograniczenia wyceny” niniejszego Raportu).

Wynagrodzenie wyceniajacego nie jest uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w Raporcie wnioskow zgodnych ze z gory
zaktadanymi wartosciami, wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w Raporcie, uzyskania z géry zatozonego rezultatu, przysztych
wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny lub konkluzji Raportu korzystnej dla klienta.

Raport z wyceny moze byc przedstawiony jedynie zamawiajacemu, chyba ze wyrazi on zgode na przedstawienie Raportu stronie trzeciej.
Wyjatkiem od tej reguty jest nakaz sadu lub innego wtasciwego organu na udostepnienie Raportu z wyceny.
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Niniejszy Raport zostat przygotowany zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny (PKZW) - Krajowym Standardem Wyceny

Specjalistycznej (KSWS). Wszystkie dane przedstawione sa w PLN, chyba ze zaznaczono inaczej. Wycena zostata sporzadzona z najlepsza
wiedzg i przekonaniem, jakie posiadalismy.

Z powazaniem,

Michat Pik Wojciech Krynski Mateusz Kawka
. Elektronicznie N ) s el HroniE e Dy Elektronicznie podpisany
M I C h a+ podpisany przez pm\jfgojc\eyc;gl:ﬂ:é;]c}ﬁKwﬁEkl Mate u SZ przez Mateusz Kawka
Michat Pik 84666 L0NI00 K k Data: 2025.10.29 06:25:32
P| k Data: 2025.10.29 dWKa +01'00
06:49:14 +01'00"
Prezes Zarzadu, Cztonek Zarzadu, Kierownik Projektu,
Ground Frost Sp. z o.0. Ground Frost Sp. z o.0. Ground Frost Sp. z o.0.
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AR e Streszczenie dla kierownictwa

Dokonalismy wyceny spotki Luna Corporate Sp. z 0.0., wykorzystujac do tego celu metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych, ktére to
zostaty zdyskontowane stopa odzwierciedlajaca sredni wazony koszt kapitatu. Nastepnie otrzymang wartos¢ skorygowano o dyskonto z tytutu
niskiej ptynnosci. Wartos¢ Spotki na dzien 31 lipca 2025 roku wynosi 50 383 952,60 PLN.

[PLN]
Metoda DCF 58 493 510,14
Srednia 58 493 510,14
Dyskonto za niska ptynnosc 13,86%

Wartos¢ po dyskoncie 50 383 952,60

Z uwagi na obecne zmiany w Spotce, tj. przeniesienie catosci produkcji do zaktadu w Suchym Lesie (optymalizacja produkcji, kosztow produkcji),
zamknieciu kanatu sprzedazy e-commerce (regulacje ustawowe), dokonalismy kalkulacji wartosci Spotki wytacznie metoda zdyskontowanych
przeptywow, gdyz w naszej ocenie na rynku gietdowym nie znajdziemy obecnie Spotek na podobnym etapie rozwoju, stad tez bazowanie na
mnozniku spotek o ugruntowanej pozycji na rynku w naszej ocenie bytoby nieprawidtowe. Dodatkowo, z uwagi na brak osigganych zyskow EBITDA
w Spotce, jedynym do zastosowania mnoznikiem bytby EV/S.

Szczegoty przyjetych zatozen i dokonanych wyliczen przedstawione sa w dalszej czesci Raportu. Przygotowana wycena zaktada funkcjonowanie
Spotki w dalszym okresie w sposob podobny do funkcjonowania w okresach poprzednich. Implikuje to rowniez zatozenie, iz dotychczasowe
poderc1e podatkowe Spotki bedzie do utrzymama w koleJnych okresach, a aktywa z tytutu podatku odroczonego odnosza sie do rzeczywistych
réznic przejsciowych z poprzednich okresow i moga zostaé odzyskane w przysztosc1 w postaci zmniejszenia obciazen podatkowych.

Wartosci wspotczynniki beta dla celow wyliczenia sredniego wazonego kosztu kapitatu oszacowano na bazie przygotowanej grupy porownawczej
ztozonej ze spotek o podobnym profilu dziatalnosci do wycenianej Spotki.

Informacje dotyczace wykonalnosci planu oraz wszelkich poczynionych zatozen, przyjeto na bazie wiadomosci przekazywanych przez Spotke oraz
jej Przedstawicieli w okresie od wrzesnia 2025 roku. Otrzymane dane finansowe, a takze inne informacje zrodtowe przekazane przez Spotke nie
pochodza z zatwierdzonego i zbadanego sprawozdania finansowego.

Ground Frost | Wycena Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31.07.2025 r. 6
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Sposoby wyceny podmiotéw gospodarczych ogoélnie mozna podzieli¢ na 3 gtéwne grupy:

* wyceny metodami kosztowymi;
* wyceny metodami rynkowymi;
* wyceny metodami dochodowymi.

Wyceny metodami kosztowymi bazuja na zatozeniu, ze wartoscia przedmiotu wyceny jest odpowiednio zdefiniowany koszt odtworzenia,
czyli kwota, za ktora datoby sie stworzyc¢ lub zbudowac dany przedmiot wyceny na dzien wyceny w warunkach, ktoére istnieja obecnie.

Metoda ta jest odpowiednia w niektérych przypadkach, w szczegoélnosci, gdy nie ma mozliwosci zastosowania innych metod
(np. z powodu braku odpowiednich danych) lub gdy przedmiot wyceny nie jest w zaden sposéb obecny na rynku,
a dana wycena dochodowa obejmowataby przeptywy finansowe niezwigzane wytacznie z przedmiotem wyceny.

Metody tej nie stosuje sie zasadniczo do wyceny przedsiebiorstw. Jest ona stosowana gtownie do wyceny aktywow, w szczegolnosci
unikalnych (jak wartosci niematerialne), dla ktorych uzyskanie danych porownawczych jest niemozliwe.

Wycena metodami rynkowymi polega albo na bezposrednim odniesieniu do cen rynkowych danego przedmiotu wyceny (np. do cen
rynkowych akcji przy wycenie spotki) albo na odniesieniu posrednim - np. przez wykorzystanie wskaznikow cena/zysk dla podobnych
notowanych jednostek i przeniesienie ich na jednostke bedaca przedmiotem wyceny.

Metodami rynkowymi sg rowniez metody polegajace na wycenie przedmiotu wyceny przez odniesienie do wartosci przesztych
(niedawnych) transakcji podobnymi aktywami lub spotkami.

Zaleta tych metod jest bazowanie na rzeczywistych danych rynkowych, wynikach transakcji zawartych w przesztosci, co powoduje, ze
wyniki obliczen maja szanse odzwierciedlac¢ rzeczywiste kwoty w potencjalnej transakcji przedmiotem wyceny.

Ground Frost | Wycena Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31.07.2025 r.
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W przypadku tego typu wycen staba strong jest zawsze porownywalnos¢ notowanych na rynku sktadnikow aktywow do aktywow
podlegajacych wycenie oraz przesztych transakcji do przedmiotu obecnej wyceny. Aby zwiekszy¢ porownywalnosé, dokonuje sie
szczegotowej analizy i wyboru odpowiednich aktywow lub transakcji, ktore najblizej odpowiadaja cechom przedmiotu wyceny,
a czasami rowniez stosuje sie korekty z tytutu roznic (np. wyceny przez odniesienie do wskaznika cena/zysk spotek notowanych
na aktywnym rynku zwykle koryguje sie w dot o ok. 20% z tytutu braku ptynnosci udziatow w spotkach, ktore nie sa notowane na aktywnym
rynku).

W wycenie podmiotow gospodarczych tego typu poréwnanie dokonywane jest albo bezposrednio, jezeli akcje danej jednostki
sg notowane na gietdzie, albo posrednio. W przypadku poréwnania posredniego wyceniajacy przyjmuje wskaznik, ktory jest obserwowalny
dla podobnych jednostek notowanych na gietdach i wylicza mnoznik ceny rynkowej jednostek porownywalnych do obserwowanego
wskaznika.

Nastepnie ten sam rodzaj wskaznika dla spotki wycenianej traktowany jest tym samym mnoznikiem, dzieki czemu wyliczona zostaje
teoretyczna wartos¢ wycenianego podmiotu.

Wyceny dochodowe opierajg sie na zatozeniu, ze wartos¢ danej jednostki réwna sie kwocie zdyskontowanych przeptywow pienieznych
z realizowanych przez ta jednostke projektow przy zatozeniu, ze przeptywy te dostepne sa dla wtascicieli tej jednostki. W metodzie tej
planowane przeptywy dyskontowane sa stopa procentowa odzwierciedlajaca zwykle sredni wazony koszt kapitatu jednostki. Wycenie
podlega wartos¢ kapitatu jednostki, wiec od wartosci zdyskontowanych przeptywow odejmowany jest dtug jednostki na dzien wyceny.

Najlepszym odzwierciedleniem wartosci jednostki jest cena z aktywnego rynku. W przypadku braku takiej ceny niezbedne jest
zastosowanie metod wyceny. Wartos¢ metody wyceny jest tym wyzsza, im bardziej opiera sie ona o wartosci pochodzace z rynku.

Ground Frost | Wycena Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31.07.2025 r. 9
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GROUND FROST

luna.

Nazwa spotki:
Forma prawna:
KRS:

NIP:

REGON:

Adres:

Wysokosé kapitatu

zaktadowego:

Reprezentacja:

Wspoélnicy:

Corporate
Luna Corporate
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia
0000873454
6751740806
387707640

Obornicka 174,
62-002 Suchy Las

11 950 zt

Michat Koztowski - Prezes Zarzadu
Maciej Kotowski - Cztonek Zarzadu

Dawid Urban
Sebastian Ludwik Jabtonski
Pozostali udziatowcy

Dane spotki

Przedmiot dziatalnosci wedtug PKD:

Produkcja pozostatych artykutow spozywczych, gdzie indziej
niesklasyfikowana;

Sprzedaz detaliczna wyrobdw tytoniowych prowadzona

w wyspecjalizowanych sklepach;

Produkcja wyrobow tytoniowych;

Pozostata dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana;
Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecia sklepowa,
straganami i targowiskami;

Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej
lub Internet;

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych
prowadzona na straganach i targowiskach;

Sprzedaz hurtowa wyrobow tytoniowych;

Dziatalnos¢ agentdéw zajmujacych sie sprzedaza zywnosci, napojow
i wyrobow tytoniowych;

Sprzedaz hurtowa pozostatych maszyn i urzadzen.

Wspolnik Liczba udziatow [PLN] zaktadowym
Dawid Urban 120 6 000 50,21%
Sebastian Ludwik Jabtonski 70 3500 29,29%
Pozostali udziatowcy 49 2 450 20,50%
SUMA 239 11 950 100,0%

Ground Frost | Wycena Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31.07.2025 . 11
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ENEvas Metodyka wyceny [1/2]

Dokonalismy oszacowania wartosci 100% kapitatu wtasnego Spotki, wykorzystujac do tego celu metode zdyskontowanych przeptywow
pienieznych. Prognoza danych finansowych zostata przygotowana w oparciu o posiadane przez Spotke moce produkcyjne pod
wzgledem mozliwosci ksztattowania sie przychodow w przysztosci oraz z uwzglednieniem bazy kosztowej, ktorg to baze z uwagi na
reorganizacje wykorzystano gtéwnie w oparciu o ostatnie 7 miesiecy 2025 roku.

Za7M 5M 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Przychody ze sprzedazy [PLN] 22966333 10547135 52733761 83 159 032 99628841 108360202 115139806
Planowana produkcja w okresie [szt] 1687 500 8 100 000 12 474 000 14 580 000 15 471 000 16 038 000
Zdolnosé produkcyjna docelowa [szt] 9450000 6750000 16200000 16 200 000 16 200 000 16 200 000 16 200 000
Wykorzystanie mocy produkcyjnych [%] | 37,72%| 25,00% 50,00% 77,00% 90,00% 95,50% 99,00%
Planowany wzrost wykorzystania mocy [%] 25,00%] 27,00% 13,00% 5,50% 3,50%
Cena sprzedazy jednostkowa [PLN] | 6,44| 6,44 6,64 6,80 6,97 7,15 7,33
Inlfacja cen [%] 3,10% 2,40% 2,50% 2,50% 2,50%
Liczba miesiecy 5 12 12 12 12 12
Zdolnos¢ produkcyjna docelowa [szt w M] 1350 000 1350000 1350000 1350 000 1350 000 1350000

W okresie od stycznia do lipca 2025 roku Spotka wytwarzata okoto 500 000 sztuk produktow miesiecznie. W oparciu o wygenerowane
przychody za 7 miesiecy oraz wyprodukowana ilos¢ produktow skalkulowano srednig cene sprzedazy na poziomie okoto 6,44 PLN za
sztuke. Od roku 2026 powyzsza cena wzrasta w prognozie o czynnik inflacyjny. Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Spotki zdolnos¢
zaktadu to produkcja od 1 200 000 do 1 500 000 sztuk miesiecznie. W modelu zatozono srednig z tych wartosci, tj. 1 350 000 szt. jako
produkcje optymalng w miesigcu (16 200 000 szt. rocznie). W modelu, zatozono stopniowe dochodzenie do wartosci optymalnej,
zwiekszajac moce produkcyjne z wykorzystywanych obecnie, czyli okoto 37,7%.

Na nastepnym slajdzie zaprezentowano prognozowany rachunek zyskow i strat od 1 sierpnia 2025 roku do 31 grudnia 2030 roku.

Ground Frost | Wycena Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31.07.2025 r.
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Dane w PLN

Inflacja CPI
Inflacja cen energii
Inflacja wynagrodzen

A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

Koszty sprzedanych produktow, towardow i ustug
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow
Wartos¢ sprzedanych towaréw

Zysk (strata) brutto

Koszty sprzedazy
Amortyzacja
Zuzycie materiatow i energii
Ustugi obce
Wynagrodzenia
Zatrudnienie
Srednie wynagrodzenie
Swiadczenia i Narzuty na wynagrodzenia
Podatki i optaty
Koszty marketingowe - utrzymanie/rozwoéj
Pozostate

Koszty sprzedazy / Przychody
Koszty ogélnego zarzadu
Amortyzacja
Zuzycie materiatow i energii
Ustugi obce
Odprawy
Wynagordzenia
Zatrudnienie
Srednie wynagrodzenie
Swiadczenia i Narzuty na wynagrodzenia
Podatki i optaty
Pozostate
Rozliczenie produkcji
Zysk (strata) ze sprzedazy
D Pozostate przychody operacyjne
E Pozostate koszty operacyjne

F Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-H)
Zysk (strata) brutto (1+/-J)

Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto (K- L- M)

Podatek

Marza EBIT

Marza EBITDA

Metodyka wyceny

01.01.2025 01.08.2025 01.01.2026 01.01.2027 01.01.2028 01.01.2029 01.01.2030
31.12.2025 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Prognoza

3,9% 3,1% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5%

4,3% 1,9% 1,8% 3,5% 3,5% 3,5%

8,9% 6,3% 5,2% 4,5% 4,5% 4,5%
40 190 208 17 223 875 60 226 261 83 159 032 99 628 841 108 360 202 115 139 806
25 025 200 11 054 553 32 997 352 41 707 993 49 968 343 54 347 513 57 747 789
15 743 155 5 820 862 26 448 352 41707 993 49 968 343 54 347 513 57 747 789
9 282 045 5233 691 6 549 000 0 0 0 0
15 165 008 6 169 322 27 228 909 41 451 039 49 660 498 54 012 689 57 392 017
10 226 812 4 686 077 14 770 047 19 345 253 23 109 703 23 823 534 24 820 798
61101 24 894 52 890 52 875 52 859 52 843 52 827
226 714 78 837 394 172 621 594 744 702 809 966 860 642
6 141 663 2 632 065 9203 471 12 707 940 15224 772 16 559 055 17 595 079
2 305 510 960 629,03 2 450 756,78 2 812 577,60 2 939 143,59 3 327 355,47 3 477 086,47
I 22 27 27 24 24 24 24
104 795,82 43 665 111 398 117 191 122 464 127 975 133734
328 991 137 079,7 349 717,8 401 348,8 419 409,5 474 806,5 496 172,8
42 857 17 857 44 186 45 246 46 377 47 537 48 725
368 059 1120 159 1521 264 2 470 471 1309 704 1016 941
1119 976 466 657 1 154 695 1182 408 1211968 1242 267 1273 324
25,45% 27,21% 24,52% 23,26% 23,20% 21,99% 21,56%
10 537 875 4 684 148 11 356 985 12 167 695 12 455 206 13 566 528 14 012 401
74 427 30 323 64 426 64 407 64 388 64 368 64 349
656 579 273 574 676 932 693 179 710 508 728 271 746 478
4112 079 2042 214 4 239 553 4 341 303 4 449 835 4561 081 4 675 108

90 813
| 3 483 685 1451535 4232 179 5008 784 5234 179 6 077 46;11 6 350 958
1 1

207 362 529 022 556 532 581 575 607 746 635 095
724 396 301 832 880 037 1041524 1088 393 1263745 1320 614
148 291 62 813 152 888 156 558 160 472 164 483 168 595
593 983 219 619 612 396 627 094 642 771 658 840 675 311
653 623 302 238 498 572 234 847 104 660 48 275 10 996
-5 599 678 -3 200 904 1101 877 9938 091 14 095 589 16 622 627 18 558 818
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
-5 599 678 -3 200 904 1101 877 9 938 091 14 095 589 16 622 627 18 558 818
132 456 25 064 25 064 21 931 15 665 9 399 3133
1583 891 1 490 000 1 840 000 1723 333 1 490 000 1 006 667 320 000
-7 518 713 -4 665 839 -713 059 8 236 689 12 621 254 15 625 360 18 241 951
-7 518 713 -4 665 839 -713 059 8 236 689 12 621 254 15 625 360 18 241 951
0 0 0 1564 971 2 398 038 2 968 818 3 465 971
-7 518 713 -4 665 839 -713 059 6 671718 10 223 216 12 656 541 14 775 980
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
-13,9% -18,6% 1,8% 12,0% 14,1% 15,3% 16,1%
-13,6% -18,3% 2,0% 12,1% 14,3% 15,4% 16,2%
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[2/2]

14



GROUND FROST

Zatozenia dotyczace amortyzacji i CAPEX

Kolejnym elementem wyceny byta kalkulacja naktadéow inwestycyjnych CAPEX oraz prognoza amortyzacji. W tym celu postuzono sie
otrzymanymi od Spétki historycznymi danymi o amortyzacji i srodkach trwatych. Na ich podstawie zaprognozowano przyszte naktady
kapitatowe i amortyzacje.

2022 2023 2024 lip.25 2025 2026 2027 2028 2029 2030

BO ST 687 654 1826 896 5279 315 7 267 023 7 472 229 7 469 996 7 467 764 7465532 7463301
1257 791 3709 117 2270 579 399 686 410 973 410 850 410 727 410 604

Dynamika wzrostu naktadow inwestycyjnych 182,91% 203,03% 43,01% 5,5% 5,5% 5,5% 5,594 5,5% ,5%

Amortyzacja 72183 118 549 256 699 282 871 194 480 413 206 413 082 412 959 412 835 412 712

Dynamika wzrostu amortyzacji 6,09% 4,64% 3,759 2,684 5,539 5,539] 5,539 5,539 5,539

BZ ST 687 654 1826 896 5279 315 7267023 7 472 229 7 469 996 7 467 764 7 465 532 7463301 7461070

Spotka w ostatnim okresie ponosita znaczace naktady w zwiazku z modernizacja zaktadu, a takze przenoszeniem catej produkcji do fabryki
w Suchym Lesie w biezacym roku. W zwiazku z brakiem koniecznosci ponoszenia znaczacych naktadow, w okresie prognozy zatozono
wymagane naktady odtworzeniowe. Czes¢ powyzszej amortyzacji wykazana zostata w kosztach sprzedazy oraz ogolnego zarzadu, pozostata

jej czesc¢ stanowi KWS.
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Kalkulacja kapitatu obrotowego

Na podstawie danych historycznych w zakresie dtugosci okresu obrotowosci zapaséw, naleznosci i zobowiazan jako prognoze rotacji

poszczegolnych pozycji w latach 2025 - 2030 przyjeto ponizsze zatozenia:

Dane w PLN 31.12.2024  31.07.20250@ | 31.12.2025  31.12.2026  31.12.2027  31.12.2028  31.12.2029  31.12.2030
Kapitat pracujacy Wykonanie Wykonanie Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza
Zapasy 7 331 210 8 123 166 9101 617 9101 617 7 432 360 9 390 082 11 735 535 14 286 540 16 997 151
Materiaty 2584 558 3819 591 3499 208 4200 899 5 307 437 6633 128 8 075 001 9 607 085
Produkty gotowe 1894 817 2 528 094 2 691 698 3231 461 4082 644 5 102 406 6211539 7 390 066
Towary 2784 865 364 770 1 500 000
Zaliczki na dostawy i ustugi 66 970 1410710 1410710
Naleznosci razem 2 582 749 2 478 276 1931981 1931981 2 889 521 5 695 824 6 805 249 8906 318 9 463 546
Naleznosci handlowe 620 393 161 081
Naleznosci podatkowe 1477 209 1450 569
Naleznosci inne 408 703 790 622
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 76 444 76 004
Naleznosci od jednostek powiazanych 21517 3 865 003 3 865 003 3 865 003 4242 926 3 956 302 4018 689 5023 361 5 525 698
Zobowiagzania i rezerwy razem 7 372572 3526 315 2 167 559 2 167 559 2712 111 3 428 054 4095 766 4 466 919 4746 394
Zobowiazania handlowe 6 276 478 2 063 988
Zobowiazanie do Zabka -2 404 030
Zobowiazanie do Dino -602 358
Zobowiazania handlowe razem 6 276 478 5070 376
Zobowiazania podatkowe 620 994 647 230
Zobowiazania z tytutu wynagrodzen i inne 442 311 452 761
inne 0 0
Rozliczenia migdzyokresowe 32789 362 336
Zobowiazania do Zabki i Dino 3 006 388 0 0
Razem 2 541 388 13946 518 12 731 041 12 731 041 11 852 695 15 614 154 18 463 707 23 749 301 27 240 000
zmiana stanu kapitatu pracujacego 9018085 -11405 130 -10 189 654 1215 477 878 346 -3761 459 -2 849 553 -5 285 594 -3490 700
Check 0
Przychody ze sprzedazy 21129 120 22 966 333 40 190 208 17 223 875 52733 761 83 159 032 99 628 841 108 360 202 115 139 806
Kompensata przychodéw z zobowiazaniami Dino i Zabka 0 -2 444 218
Przychody ze sprzedazy po kompensacie 45 073 502 22 966 333 40 190 208 14 779 657 52 733 761 83 159 032 99 628 841 108 360 202 115 139 806
Koszty (bez amortyzacji, wynag, ubez, wartosci stim) 33394 827 13 970 646 25 025 200 11 054 553 32 997 352 41707 993 49 968 343 54 347 513 57 747 789
Koszty sprzedanych produktéw, towardw i ustug 33 394 827 13 970 646 25 025 200 11 054 553 32997 352 41707 993 49 968 343 54 347 513 57 747 789
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 9 356 390 9922 292 15743 155 5 820 862 26 448 352 41707 993 49 968 343 54 347 513 57 747 789
Wartos¢ sprzedanych towaréow 24 038 437 4 048 354 9 282 045 5233 691 6 549 000 0 0 0 0
Cykl obrotu (w dniach)
Zapasy
Materiaty 101,10 81,61 0,00 91,98 57,97 46,45 48,59 54,23 60,72
Produkty gotowe 74,12 54,02 0,00 70,75 44,60 35,73 37,37 41,72, 46,71
Towary 42,40 19,10 0,0 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1
Zaliczki na dostawy i ustugi 0,73 21,41 0,0 21,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci 21,0 22,9 17,5 20,0 20,0 25,0 25,0 30,0 30,0
Zobowiazania 80,8 53,5 31,6 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
31.12.2024 31.07.2025 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Liczba dni w danym okresie 366 212 365 153 365 365 366 365 365
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17 422 080

9 700 134

5 663 840
4865 053

27 921 000
-681 000
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GROUND FROST CaSh flow

W celu weryfikacji przyjetych zatozen oraz oceny spojnosci prognozowanych wynikow finansowych sporzadziliSmy uproszczony model cash
flow, zaprezentowany ponizej.

31.12.2025  31.12.2026  31.12.2027  31.12.2028  31.12.2029

Przeptywy z dziatanosci operacyjnej -7 803 722 2 393 429 5024 744 9 260 957 8 781 050 12014 860
Zysk netto -4 665 839 -713 059 6 671718 10 223 216 12 656 541 14 775 980
Amortyzacja 194 480 413 206 413 082 412 959 412 835 412712
Zmiana zapasow -978 450 1669 257 -1957 722 -2 345 453 -2 551 006 -2 710 611
Zmiana naleznosci 0 -377 923 286 623 -62 387 -1 004 672 -502 336
Zmiana naleznosci 546 295 -957 540 -2 806 303 -1 109 425 -2 101 069 -557 228
Zmiana zobowiazan -4 365 143 544 552 715943 667 712 371153 279 475
Odsetki koszty 1490 000 1 840 000 1723333 1490 000 1006 667 320 000
Odsetki przychody -25 064 -25 064 -21 931 -15 665 -9 399 -3133
Przeptwy z dziatalnosci inwestycyjnej -399 686 -410 973 -410 850 -410 727 -410 604 -410 482
CAPEX -399 686 -410 973 -410 850 -410 727 -410 604 -410 482
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 5 535 064 -1814 936 -3 895 488 -3 668 421 -8 191 354 -6 577 620
Koszty odestkowe -1 490 000 -1 840 000 -1723 333 -1 490 000 -1 006 667 -320 000
Przychody odestkowe 25 064 25 064 21931 15 665 9399 3133
Pozyczka (udzielenie) 7 000 000 0 0 0 0 0
Pozyczka (sptata) 0 0 -2 333333 -2 333333 -7 333333 -6 400 000
Pozyczka (sptata Szwecja) 0 0 139 247 139 247 139 247 139 247

Wyptaty do wtascicieli

BO 2905 198 236 854 404 375 1122780 6 304 589 6 483 680
Przeptywy netto -2 668 344 167 521 718 405 5181 809 179 092 5026 758
BZ 236 854 404 375 1122780 6 304 589 6 483 680 11510 438
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GROUND FROST B.i lans

[1/2]

Dodatkowo, sporzadzilisSmy rowniez uproszczony bilans, ktorego aktywa zaprezentowano na biezacym slajdzie, a pasywa na kolejnym.

Dane w PLN 31.07.2025 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Aktywa trwate 7 824 010 8 029 216 8 026 983 7 885 504
Wartosci niematerialne i prawne 0
Rzeczowe aktywa trwate 7 267 023 7 472 229 7 469 996 7 467 764
Srodki trwate 6 828 722
bud., lok., prawa do lok. i ob. inz. lad. i wodn. 1204 920
urzadzenia techniczne i maszyny 4748 120
srodki transportu 353 424
inne srodki trwate 522 258
Srodki trwate w budowie 438 301
Inwestycje dtugoterminowe 556 987 556 987 556 987 417 741
Dtugoterminowe aktywa finansowe 556 987
Udziaty i akcje w jednostkach zaleznych 0
Udzielone pozyczki - jednostki powigzane 556 987
Aktywa obrotowe 17 371 643 15 135 455 14 969 181 20 164 988
Zapasy 8123 166 9101 617 7 432 360 9 390 082
Materiaty 3819 591 3499 208 4200 899 5307 437
Produkty gotowe 2 528 094 2 691 698 3231 461 4082 644
Towary 364 770 1 500 000 0 0
Zaliczki na dostawy i ustugi 1410710 1410710 0 0
Naleznosci krotkoterminowe 6 267 275 5796 984 7 132 447 9 652 127
Naleznosci od jednostek powiazanych 3 865 003 3 865 003 4242 926 3956 302
Z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 3 865 003
do 12 miesiecy 3 865 003
Naleznosci od pozostatych jednostek 2 402 272 1931 981 2 889 521 5 695 824
z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 161 081
do 12 miesiecy 161 081
z tytutu podatkow, dotacji, cet, etc. 1 450 569
inne 790 622
Inwestycje krotkoterminowe 2 905 198 236 854 404 375 1122 780
Krotkoterminowe aktywa finansowe 2 905 198
srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 2 905 198
srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 2 905 198
pozyczki udzielone 0
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 76 004
Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0
Udziaty (akcje) wtasne 0
Aktywa razem 25 195 654 23 164 671 22 996 164 28 050 492
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31.12.2028
7 744 026

7 465 532

278 494

28 864 061
11735535
6633 128
5102 406

0

0

10 823 938
4018 689

6 805 249

6 304 589

36 608 087

31.12.2029
7 602 548

7 463 301

139 247

34 699 900
14 286 540
8075 001
6211539

0

0

13 929 679
5023 361

8 906 318

6 483 680

42 302 448

7 461 070

7 461 070

43 496 832
16 997 151
9 607 085

7 390 066

0

0

14 989 243
5525 698

9 463 546

11 510 438

50 957 903
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GROUND FROST

Ponizej przedstawiono pasywa uproszczonego bilansu.

Dane w PLN 31.07.2025|

Kapitat (fundusz) wtasny
Kapitat (fundusz) podstawowy
Kapitat (fundusz) zapasowy
Zysk (strata) z lat ubiegtych
Zysk (strata) netto
Zobowiazania i rezerwy na zobowiagzania
Zobowiazania dtugoterminowe
z tytutu kredytow i pozyczek
inne
Zobowiazania krotkoterminowe
wobec jednostek powiazanych
otrzymane pozyczki od jednostek powiazanych
wobec pozostatych jednostek

z tytutu kredyty i pozyczki

z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

do 12 miesigcy
z tytutu podatkdw, dotacji, cet etc.
z tytutu wynagrodzen
inne
Rozliczenia migdzyokresowe

Pasywa razem
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7 262 951
11 950

26 114 619
-16 010 744
-2 852 874
17 932 702
10 400 000
10 400 000
0

7170 367
1000 000
1000 000
6 170 367
0

5070 376
5070 376
647 230
452 761

0

362 336

25 195 654

Bilans

31.12.2025
2597 112
11950

26 114 619
-18 863 618
-4 665 839
20 567 559
18 400 000
18 400 000

2 167 559

23 164 671

31.12.2026
1884 053
11 950

26 114 619
-23 529 458
-713 059

21 112 111
18 400 000
18 400 000

2712111

22 996 164

31.12.2027
8 555 771
11 950

26 114 619
-24 242 516
6671718
19 494 721
16 066 667
16 066 667

3 428 054

28 050 492

31.12.2028
18 778 987
11 950

26 114 619

-17 570 798
10 223 216

17 829 099
13733333

13733 333

4095 766

36 608 087

31.12.2029
31435529
11950

26 114 619
-7 347 582
12 656 541
10 866 919
6 400 000

6 400 000

4 466 919

42 302 448

[2/2]

46 211 509
11950

26 114 619
5 308 960
14 775 980
4746 394
0

0

4746 394

50 957 903

19



@ GROUND FROST

Stopa dyskontowa

[1/3]

Sredni wazony koszt kapitatu zostat wyliczony za pomoca modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), na podstawie danych rynkowych
spotek z grupy poréwnawczej. ZgromadziliSmy grupe przedsiebiorstw o podobnym profilu dziatalnosci celem okreslenia stopy dyskontowej
WACC. Cze$¢ spotek z uwagi na odchylajace sie wartosci w grupie, zdjecie spotki z gietdy lub znaczace wahania wynikow finansowych
w ciagu roku zostata pominieta przy kalkulacji sredniej wartosci danych rynkowych wykorzystanych na potrzeby niniejszej wyceny.
Wykluczone podmioty znajduja sie w tabeli ponizej. Zaznaczono je na czerwono.

Beta (Daily
Eombany 365 days)
Nicoccino Holding AB (publ) -0,41
Philip Morris International Inc 0,15
Scandinavian Tobacco Group A/S 0,09
Japan Tobacco Inc 0,80
Philip Morris CR as 0,38
Imperial Brands PLC 0,45
British American Tobacco plc 0,48
Chill Brands Group PLC 0,00
Haypp Group AB (publ) 0,24
Karelia Tobacco Company Inc 0,17
Altria Group Inc 0,00
Dupnitsa Tabac AD 0,00
Gotse Delchev Tabac AD 0,00
Bulgartabac Holding AD 0,26
Slantse Stara Zagora Tabak AD -0,03
Tutunski Kombinat AD Prilep -0,07
Philip Morris Operations ad Nis
Shumen Tabac AD 0,00
Oxygen SA 0,00
Charlie's Holdings Inc 0,31
22nd Century Group Inc 1,14
TAAT Global Alternatives Inc 1,28
West Indian Tobacco Company Ltd
Fyolo Technology Corp 0,00
Turning Point Brands Inc 0,62
Hempacco Co Inc -4,21
Ispire Technology Inc 1,22

Market cap
(native)

55523 102

255 358 480 735
6 856 000 000

8 636 000 000 000
33189071970
23 940 468 407
88 587 251 298
10 885 279

4 685357 097
871 314 585
104 052 445 629

24 291982

53 402 895
783 298 700
58 533 402 518

25994 690
1265874
5958 930

1187 784 000
200

1494 973 677
5330

156 578 547

Total Debt
(Last Filing)
1408 000

45 695 000 000
5369 100 000
1726 788 000 000
674 000 000

9 083 000 000
36 385 000 000
1740515

204 266 000
1284 000
24926 000 000

0
178 263 000

688 476 000
245 822 000
0

790 453
2158 000
6919 000
8639043
5993 000

251 863 000
7 235600

Tax
rate
0,21
0,21
0,22
0,31
0,21
0,25
0,25
0,25
0,21
0,22
0,21
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10

0,10
0,19
0,21
0,21
0,27
0,30
0,21
0,21
0,21
0,21

Beta
odcigzona
-0,40
0,13
0,06
0,70
0,37
0,35
0,36
0,00
0,23
0,17
0,00

0,03

-0,04

0,29
0,21
0,62

0,55
0,00

D/Mcap

0,03
0,18
0,78
0,20
0,02
0,38
0,41
0,16
0,04
0,00
0,24

7,34

0,88
0,00

0,08
5,47
1,45
0,01

0,17
1357,46

Mcap
udziat
0,98
0,85
0,56
0,83
0,98
0,72
0,71
0,86
0,96
1,00
0,81

0,12

0,53
1,00

0,92
0,15
0,41
0,99

0,86
0,00

D (MC+D*(1-
udziat  Pd))/MC
0,02 1,02
0,15 1,14
0,44 1,63
0,17 1,16
0,02 1,02
0,28 1,31
0,29 1,33
0,14 1,13
0,04 1,04
0,00 1,00
0,19 1,19
0,88 6,94
0,47 1,71
0,00 1,00
0,08 1,07
0,85 5,43
0,59 2,17
0,01 1,00
0,14 1,14
1,00 1100,54

OPM

-10 237,50
42,00
22,70
23,58
22,97
19,81
42,81

-786,60
0,56

8,40
55,90
-100,00
1,43
37,58
-16,21
-0,70
24,78
-379,81
-233,45
2,63
-136,14
-1283,02
63,06
-931 406,67
22,76
-139,76
5,75
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-97,7

OPM

-4.800,00
40,14
21,89
25,32
20,66
19,05
42,06

-4 517,04

0,97
8,07
57,98
-83,65
1,55
75,26
-6,04
-7,25
25,10
-327,18
-365,71
-6,83
-118,05
-57,30
52,20
-931 406,67
29,97
-135,17
-3,87
13,09

OPM

-4 466,26
36,42
19,82
23,46
18,96
19,25
46,07

-4 517,04

1,29
7,34
58,29
-580,00
18,36
75,26
8,05
-13,37
22,69
-327,18
-677,49
-13,55
-194,00
-9,87
50,71
-931 406,67
30,02
-206,82
-9,15
16,29
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MR Stopa dyskontowa [2/3]

Dodatkowym elementem, ktory nalezy uwzgledni¢ w szacunku stopy dyskontowej jest narzut na koszt kapitatu wtasnego, ktéry w procesie
wyceny ma za zadanie uwzgledni¢ dodatkowe ryzyko zwiazane ze specyfika wycenianego aktywa.

Kalkulacja ryzyka specyficznego opiera sie na koncepcji prof. A. Damodarana dotyczacej wskaznika Total Beta tj. skorygowanego
wspotczynnika Beta wyliczonego dla spotki niepublicznej (wspotczynnik Beta zaktada petna dywersyfikacje inwestora). Wyliczenie
koncowej wartosci narzutu na ryzyko specyficzne opiera sie na ponizszej formule:

Ryzyko specyficzne = (Total Beta — Beta odciazona) x Equity Risk Premium

Na podstawie danych rynkowych dla grupy poréwnawczej oszacowaliSmy wartos¢ ryzyka specyficznego na poziomie catej Spotki w
wysokosci 10 p.p.

[rP | 5,46%

Company Beta (Daily 365 days) Market cap (native) Total Debt (Last Filing) Tax rate Beta odcigzona Wspétczynnik korelacji* Total Beta** Ryzyko specyficzne
Philip Morris International Inc 0,15 255358480735 45695000000 21,84% 0,13 0,11 1,16 6%
Scandinavian Tobacco Group A/S 0,09 6 856 000 000 5369100000 21,37% 0,06 0,11 0,52 2%
Japan Tobacco Inc 0,80 8636000000000 1726788000000 25,15% 0,70 0,75 0,93 1%
Philip Morris CR as 0,38 33189071970 674 000000 20,89% 0,37 0,43 0,87 3%
Imperial Brands PLC 0,45 23940468 407 9083000000 22,01% 0,35 0,30 1,17 5%
British American Tobacco plc 0,48 88587251298 36385000000 25,73% 0,37 0,28 1,30 5%
Haypp Group AB (publ) 0,24 4685357 097 204266000 22,66% 0,23 0,07 3,09 16%
Karelia Tobacco Company Inc 0,17 871314585 1284000 23,22% 0,17 0,19 0,91 1%
Charlie's Holdings Inc 0,31 25994 690 2158000 21,72% 0,29 0,05 6,17 32%
TAAT Global Alternatives Inc 1,28 5958930 8639043 24,62% 0,61 0,11 5,53 27%
Turning Point Brands Inc 0,62 1494973 677 251863000 26,00% 0,55 0,30 1,84 7%

Srednia 0,35 10,0%)

* wspotczynnik korelacji catkowitej stopy zwrotu z akcji spotki ze stopa zwrotu jej benchmarku

Beta odcigzona
** Total Beta = ———————
Wspétczynnik korelacji
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MR Stopa dyskontowa [3/3]

Pozyskane dane umozliwity wyliczenie kosztu kapitatu wtasnego oraz sredniego wazonego kosztu kapitatu, ktory oszacowano na poziomie
15,97%. Przy obliczeniu zastosowano rynkowa strukture kapitatu do dtugu obliczong na podstawie grupy poroéwnawczej (kapitat 0,80; dtug
0,20).

Dociazenie Beta odcigzona Beta docigzona
Spétka 0,35 0,44
Beta

Premia za ryzyko rynkowe
Stopa wolna od ryzyka
Narzut

Koszt kapitatu wtasnego

Marza dtugu w grupie poréwnawczej (oczyszczona) 2,52%
Stopa wolna od ryzyka
Dodatkowa premia za wielkos¢ Spotki

Koszt dtugu

Udziat kapitatu wtasnego 80,00%
Udziat dtugu 20,00%
Stopa podatku 19,00%

Sredni wazony koszt kapitatu 15,97%
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GROUND FROST

Rozliczenie straty podatkowej

Dodatkowo z uwagi na prognozowana strate podatkowa dokonano jej odliczenia z przysztych wynikéw operacyjnych, zgodnie
Z obowiazujacym w Polsce prawem. Schemat rozliczenia straty w kolejnych latach zaprezentowano ponizej.

Rozliczenie straty podatkowej

Dane w tys. PLN

Odlegtos¢ przeptywu - Rozliczenie

straty

EBIT (Podstawa opodatkowania)

Rozliczenie straty

Rozliczenie straty razem
EBIT (skorygowany o straty z lat

ubiegtych

oA W N =

2030

7
18 558 818

o O o oo oo

18 558 818

Wartosc
rezydualna

Podatek
NOPAT

2025 2026 2027 2028 2029

2 3 4 5 6

-3 200 904 1101 877 9938 091 14 095 589 16 622 627
0 0 0 0 0

0 1101 877 1600 452 498 575 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 1101 877 1600 452 498 575 0

-3 200 904 8 337 639 13 597 014 16 622 627
0 0 -1 584 151 -2 583 433 -3 158 299

-3 200 904 1101 877 8 353 940 11 512 156 13 464 328
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-3 526 175
15 032 643
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MR Wartos¢ kapitatu wtasnego

Na podstawie przyjetych zatozen wyliczono wartos¢ kapitatu wtasnego przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, do ktérej nastepnie dodano saldo gotéwki oraz odjeto salda dtugu dtugoterminowego i krotkoterminowego. Do wartosci
kapitatu wtasnego doliczono réwniez, pozyczke udzielong spoétce Swedish LC AB, ktora zgodnie z uzyskanymi informacjami zostanie

sptacona w kolejnych latach.

Zgodnie z przeprowadzong kalkulacja wartos¢ 100% kapitatu wtasnego spotki Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31 lipca 2025 roku wynosi

58 493 510,14 PLN.

2025 2026 2027 2028 2029 2030  Preeptyw Wartosc
rezydualny rezydualna
Odlegto$¢ przeptywu 0,42 1,42 2,42 3,42 4,42 5,42
EBIT -3 200 904 1101 877 9 938 091 14 095 589 16 622 627 18 558 818 19 022 788
Podatek 0 0 1584 151 2 583 433 3 158 299 3526 175 3614330
NOPAT -3 200 904 1101 877 8 353 940 11 512 156 13 464 328 15 032 643 15 408 459
Amortyzacja 194 480 413 206 413 082 412 959 412 835 412 712
Zmiana kapitatu obrotowego 1215 477 878 346 -3 761 459 -2 849 553 -5 285 594 -3 490 700 -681 000
Capex -399 686 -410 973 -410 850 -410 727 -410 604 -410 482
Wolne przeptywy pieniezne -2 190 633 1982 456 4594713 8 664 836 8 180 965 11 544 173 14 727 459 109 359 914
Czynnik dyskontowy 15,97% 0,94 0,81 0,70 0,60 0,52 0,45
Wzrost rezydualny
Zdyskontowany przeptyw -2 059 509 1607 176 3212 062 5223 379 4252 668 5174 704 49 020 846
Suma zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych PLN 66 431 325
Korekty
+ $rodki pienigzne w kasie i na
rachunkach 2 905 198
- pozyczki i kredyty
dtugoterminowe -10 400 000
- pozyczki krotkoterminowe -1 000 000
+ pozyczki dtugoterminowe 556 987

artos¢ kapitatu wtasnego
PLN 58 493 510
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MR Korekta z tytutu niskiej ptynnosci

Wartosc¢ kapitatu wtasnego musiata zostac¢ obnizona o wskaznik niskiej ptynnosci.

Obnizenie wartosci firmy ze wzgledu na niska ptynnos¢ zostata empirycznie dowiedziona poprzez przetestowanie tzw. ,restricted stock”
wsrdd firm notowanych na gietdzie.

W naszych wyliczeniach bazowalis$my na ponizszym wzorze opracowanym przez Aswatha Damodarana na podstawie empirycznego badania
réznic bid-offer spread dla 2.000 spotek notowanych na rynku amerykanskim. Badanie to byto przeprowadzane metoda regresji liniowej,
gdzie wartos¢ roznicy miedzy cena zakupu a sprzedazy (odpowiadajaca ryzyku zwiazanemu z niska ptynnoscia) zostata odniesiona do
zmiennych takich jak: przychody, wskaznik gotowka/wartosc firmy oraz zmienna odpowiadajaca wartosci 0, gdy jednostka przynosi straty
i 1, gdy przynosi zyski (DERN). W wyniku przeprowadzonego badania uzyskano nastepujacy wzor pozwalajacy wyprowadzi¢ hipotetyczna
wartos¢ dyskonta z tytutu niskiej ptynnosci danych akcji:

Wskaznik = 0.145 - 0.0022 In (przychody w roku) - 0.015 (DERN) - 0.016 (Gotowka/Wartosc firmy)

Wartos¢ wyjsciowa 14,50%
Annual revenues 12,55 -0,56%
DERN 0,00 0,00%

Cash/Firm value

cash 2 905 198
firm value 58 493 510
0,05 -0,08%

j ptynnosci
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MR Podsumowanie wyceny

Za wartos¢ odpowiadajaca 100% kapitatu Luna Corporate Sp. z o.0. przyjeto wartos¢ uzyskana metoda dochodowa pomniejszong o

dyskonto z tytutu niskiej ptynnosci na poziomie 13,86%. Uzyskana wartos¢ Spoétki po dyskoncie z tytutu ptynnosci na dzien 31 lipca 2025
roku wynosi 50 383 952,60 PLN.

[PLN]

Metoda DCF 58 493 510,14

Dyskonto za niska ptynnosc 13,86%

artos¢ po dyskoncie

50 383 952,60,
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SR Ograniczenia wyceny [1/2]

Niezaleznos¢

Ani Ground Frost Sp. z o.0. ani osoby pracujace nad niniejszym Raportem nie sa w jakikolwiek sposdb powiazane ze Spotka
i w zwiazku z tym maja petna zdolnos¢ swiadczenia niezaleznych ustug doradczych. Wynagrodzenie wyceniajacego nie jest uzaleznione od
przygotowania lub przedstawienia w Raporcie wnioskdw lub konkluzji z tendencyjnie zaktadanymi wartosciami. Nie jest rowniez
uzaleznione od wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w Raporcie, uzyskania z gory zatozonego rezultatu, przysztych wydarzen
bezposrednio zwiazanych z celem wyceny lub konkluzji Raportu korzystnej dla klienta.

Starannosc¢

Niniejszy Raport zostat przygotowany przez Ground Frost Sp. z 0.0. z nalezyta starannoscia. Jednakze Ground Frost Sp. z 0.0. lub osoby
pracujace nad niniejszym Raportem nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy i pominiecia w zwiazku z opracowaniem
Raportu, ktore wynikatyby z przedstawionych nam danych.

Weryfikacja informacji

Z zastrzezeniem zapisow umowy Ground Frost Sp. z 0.0. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i wiarygodnosc¢ informacji
i zatozen uzyskanych od Spotki wykorzystanych dla celu, dla ktérego powstat Raport lub dla jakichkolwiek innych celéw. Ground Frost
Sp. z 0.0. nie przeprowadzat weryfikacji otrzymanych informacji i zatozen, a tym samym nie wydaje opinii na temat otrzymanych od
Spotki informacji wykorzystanych dla potrzeb niniejszej wyceny. W szczegélnosci nasze prace nie obejmowaty procedur, ktoére sa
przewidziane przez prawo oraz normy wykonywania zawodu biegtego rewidenta podczas przeprowadzania badania sprawozdania
finansowego Spétki w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku.

Rekomendacja inwestycyjna

Raport z wyceny i informacje w nim zawarte zostaty sporzadzone dla Spotki. Raport ten nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja
stanowigca podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnych zwigzanych z przedmiotem analizy. Odbiorcy Raportu winni opierac sie na
informacjach i poradach uzyskanych we wtasnym zakresie przy podejmowaniu takich decyzji.

Metoda

Wycena dokonana metoda dochodowa to tylko jedna z dostepnych metod. W praktyce stosuje sie rowniez inne metody i mogg one dad
istotnie rozne wartosci.
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SR Ograniczenia wyceny [2/2]

Zatozenia

Oszacowana wartos¢ przeptywow pienieznych bazuje na przyjetych zatozeniach. Wszystkie planowane wielkosci sa wielkosciami
zatozonymi, tak jak i kwoty zaptaconego podatku. Podobne zatozenia dotycza naktadow inwestycyjnych. Zmiana ktoregokolwiek
z zatozen moze znaczaco wptynac na wycene.

Niepewnos$¢ warunkéw rynkowych

Jednostka dziata w Srodowisku, w ktorym podaz i popyt zaleza od czynnikow rynkowych i regulacyjnych. Wahania tych czynnikow beda
miaty znaczacy wptyw na wycene jednostki.

Wykorzystanie Raportu

Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, ze bedzie on wykorzystywany przez osoby kompetentne merytorycznie oraz wytacznie dla
celow w nim okreslonych.

Udostepnianie Raportu

Raport z wyceny moze byc przedstawiony jedynie zamawiajacemu, chyba ze wyrazi on zgode na przedstawienie Raportu stronie trzeciej.
Wyjatkiem od tej reguty jest nakaz sadu lub innego wtasciwego organu na udostepnienie Raportu z wyceny.
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GROUND FROST Oplsy Spétek WybranyCh do grupy [1/5]

porownawczej

Nicoccino Holding AB (publ) to szwedzka firma zajmujaca sie produkcja alternatywnych produktéw nikotynowych dla dorostych
konsumentow. Oferta firmy obejmuje Niccocino, produkt nikotynowy bez tytoniu, ktéory mozna umiesci¢ pod wargg lub wewnatrz policzka,
aby uzyskac efekt nikotynowy. Firma oferuje paski nikotynowe, ktore sg uzywane jako snus i woreczki nikotynowe. Nicoccino Holding AB
(publ) koncentruje sie na opracowywaniu i wprowadzaniu na rynek produktow nikotynowych pod katem dostarczania, stabilnosci
i bezpieczenstwa.

Philip Morris International Inc. jest miedzynarodowa firma tytoniowa. Portfolio produktow firmy obejmuje przede wszystkim papierosy
i produkty bezdymne. Dziatalnos¢ firmy w zakresie produktow bezdymnych (SFB) obejmuje réwniez produkty zwiazane ze zdrowiem
i opieka zdrowotna, a takze akcesoria konsumenckie, takie jak zapalniczki i zapatki. Portfolio marek produktéw bezdymnych IQOS
obejmuje podgrzewane wyroby tytoniowe i wyroby zawierajace nikotyne.

Scandinavian Tobacco Group A/S to firma z siedziba w Danii, zajmujaca sie gtownie produkcja wyrobdow tytoniowych. Firma koncentruje
sie na produkcji cygar i tradycyjnego tytoniu fajkowego. Jej gtownymi produktami sa cygara recznie robione i zwijane maszynowo.

Japan Tobacco Inc to japonska firma zajmujaca sie gtéwnie produkcja wyrobdw tytoniowych, farmaceutykéw i przetworzonej zywnosci.
Segment tytoniowy zajmuje sie produkcja i sprzedaza papierosow. Segment farmaceutyczny zajmuje sie badaniami, rozwojem, produkcja
i sprzedaza lekow na recepte. Segment przetworzonej zywnosci zajmuje sie produkcja i sprzedaza mrozonek, przetworzonej zywnosci
o temperaturze pokojowej oraz przypraw.

Philip Morris CR jest spotka z siedzibg w Czechach, dziatajaca w branzy tytoniowej. Spotka zajmuje sie produkcja, sprzedaza, dystrybucja
i marketingiem wyrobow tytoniowych. Wspoélnie ze swoja spotka zaleznag Philip Morris Slovakia sro produkuje, sprzedaje i dystrybuuje
swoje produkty. Oferuje klientom kilka miedzynarodowych i lokalnych marek papierosow, a takze tyton do samodzielnego skrecania
papierosow.

Imperial Brands PLC jest firma zajmujaca sie produkcja szybko zbywalnych towarow konsumpcyjnych. Firma oferuje szeroki asortyment
papierosow, tytoniu drobno krojonego i bezdymnego, bibutek oraz cygar. Dziat tytoniu i produktow NGP zajmuje sie produkcja,
marketingiem i sprzedaza tytoniu oraz produktéw nowej generacji (NGP) i produktow zwiazanych z tytoniem i NGP, w tym sprzedaza do
(ale nie przez) dziat dystrybucji. Dziat Distribution zajmuje sie dystrybucja wyrobow tytoniowych i produktow nowej generacji dla
producentow wyrobow tytoniowych i produktow nowej generacji, a takze szerokiej gamy produktow i ustug niezwigzanych z tytoniem
i produktami nowej generacji.
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porownawczej

British American Tobacco p.l.c. to globalna firma zajmujaca sie sprzedaza réznych produktéow konsumenckich. Firma oferuje wyroby
tytoniowe i nikotynowe. Jej kategorie produktow obejmuja produkty do wapowania, produkty podgrzewajace (HP), nowoczesne produkty
doustne, tradycyjne produkty doustne oraz papierosy tradycyjne. Produkty Vapor to reczne, zasilane bateryjnie urzadzenia, ktoére
podgrzewaja ptyn w celu wytworzenia aerozolu do inhalacji, znanego jako para. Produkty HP to urzadzenia, ktore wykorzystuja ciepto do
wytworzenia aerozolu zawierajacego nikotyne, ktory uzytkownik wdycha. Nowoczesne produkty doustne to bezdymne produkty
nikotynowe do stosowania doustnego, zwane woreczkami nikotynowymi, przeznaczone do stosowania w jamie ustnej. Tradycyjne produkty
doustne obejmuja snus i tabake.

Chill Brands Group PLC to brytyjska firma zajmujaca sie dystrybucja szybko zbywalnych towaréw konsumpcyjnych (FMCG). Firma zajmuje
sie opracowywaniem, produkcja i dystrybucja produktow do wapowania bez nikotyny oraz innych towaréw konsumpcyjnych. Koncentruje
sie rowniez na rozwoju rynku e-commerce dla produktow wellness i rekreacyjnych wytwarzanych z naturalnych, funkcjonalnych
sktadnikéw, w tym produktow zawierajacych kanabidiol (CBD), nootropéw, suplementéw i innych.

Haypp Group AB (publ) to szwedzka spotka holdingowa posiadajaca udziaty w firmach zajmujacych sie sprzedaza internetowa produktow
nikotynowych. Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy internetowej produktéw nikotynowych, gtdéwnie saszetek nikotynowych
i snusu. Celem Grupy jest dostarczanie zdrowszych alternatyw dla wyrobdéw tytoniowych poprzez sprzedaz saszetek nikotynowych i snusu.

Karelia Tobacco Company Inc SA jest spotka z siedziba w Grecji, specjalizujaca sie w produkcji i sprzedazy wyrobdow tytoniowych.
Gtownym przedmiotem dziatalnosci Spotki i jej spotek zaleznych jest sprzedaz hurtowa wyrobdéw tytoniowych, takich jak papierosy,
cygara, papierosy do recznego skrecania oraz inne wyroby tytoniowe dostepne w sklepach wolnhoctowych.

Altria Group, Inc. prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produktow tytoniowych dla konsumentéw w wieku powyzej 21 lat w Stanach
Zjednoczonych. Segmenty jej dziatalnosci obejmuja produkty do palenia oraz produkty tytoniowe do stosowania doustnego. Segment
produktow do palenia obejmuje papierosy tradycyjne oraz duze cygara produkowane maszynowo. Segment produktéw tytoniowych do
stosowania doustnego obejmuje produkty z wilgotnego tytoniu bezdymnego (MST) oraz saszetki z nikotyng do stosowania doustnego. Jej
spotki zalezne bedace w catosci jej wtasnoscig obejmuja producentéow zaréwno wyrobow palnych, jak i bezdymnych.

Dupnitsa Tabac AD to butgarska firma dziatajaca gtéwnie w branzy tytoniowej. Gtowne obszary dziatalnosci firmy to zakup tytoniu,
przetworstwo i handel lis¢mi tytoniu, a takze przechowywanie tytoniu.

Gotse Delchev Tabac AD to butgarska firma specjalizujaca sie w branzy tytoniowej. Jej gtéwna dziatalnos¢ obejmuje zakup,

przetwarzanie, przechowywanie i eksport surowca tytoniowego. Asortyment produktéow firmy obejmuje tyton orientalny i wielkolistny
odmian Nevrokop, Dupnitsa i Melnik.
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porownawczej

Bulgartabac Holding AD (Bulgartabak AD) to butgarska spotka holdingowa dziatajaca w branzy tytoniowej. Specjalizuje sie w zarzadzaniu
i finansowaniu przedsiebiorstw zajmujacych sie zakupem i przetwarzaniem tytoniu, handlem lis¢mi tytoniu, a takze produkcja,
przechowywaniem i eksportem papierosow. Holding przetwarza tyton orientalny, virginia i burley. Eksportuje tyton orientalny na rynki.
Ponadto swiadczy ustugi agrotechniczne dla plantatorow tytoniu i wydaje magazyn ,,Bulgarski tyutyun” (Butgarski tyton).

Slantse Stara Zagora Tabak AD jest spotka z siedzibg w Butgarii, dziatajaca w branzy tytoniowej. Gtowna dziatalnosc¢ spotki obejmuje
zakup, przetwarzanie i eksport surowca tytoniowego, produkcje i handel wyrobami tytoniowymi, a takze handel zagraniczny tytoniem
i wyrobami tytoniowymi. Asortyment produktow spotki obejmuje takie marki papierosow jak Nevada i Vereya, a takze tyton orientalny
i wielkolistny z gatunkow Harmanli, Virginia i Burley.

Tutunski Kombinat AD Prilep to macedonska spotka holdingowa dziatajaca w branzy tytoniowej. Jej dziatalnos¢ dzieli sie na dwa
segmenty: tyton, obejmujacy produkcje i przetworstwo tytoniu odmian Prilep i Yaka oraz papierosy. Oferuje rowniez kleje dla przemystu
tytoniowego, kleje do etykiet, kleje dla inzynierii ladowej oraz papieru i tektury, a takze prety filtracyjne z octanu.

Philip Morris Operations ad Nis (PMOP) to serbska firma dziatajaca w branzy tytoniowej. Firma dziata w jednym segmencie, produkujac
i sprzedajac papierosy oraz wyroby tytoniowe. Zajmuje sie produkcja, rozwojem i sprzedazg wtasnych marek papierosow, takich jak Best,
Classic i Drina, a takze dystrybucja wyrobow tytoniowych innych firm.

Shumen Tabac AD to butgarska firma specjalizujaca sie w branzy tytoniowej. Firma zajmuje sie skupem, przetwarzaniem i obrébka
surowca tytoniowego, a takze produkcja i sprzedaza wyrobow tytoniowych.

Oxygen SA, wczesniej znana jako Exchange Invest SA, to polska firma zajmujaca sie sprzedaza detaliczng wyrobow tytoniowych.

Charlie’s Holdings, Inc. zajmuje sie produkcja wyrobow do wapowania. Firma opracowuje, wprowadza na rynek i dystrybuuje niepalne
produkty zwigzane z nikotyna oraz alternatywne produkty do wapowania zawierajace alkaloidy. Jej produkty sa sprzedawane na catym
Swiecie wybranym dystrybutorom, specjalistycznym sprzedawcom detalicznym i zewnetrznym sprzedawcom internetowym za
posrednictwem spotki zaleznej Charlie's Chalk Dust, LLC, ktéra opracowata portfolio stylédw marek, profili smakowych i ulepszonych
formatow produktow. Jej alternatywne produkty alkaloidowe obejmuja Metatine, ktory jest analogiem soli nikotyny (zwigzkiem
niezawierajacym nikotyny). Urzadzenia do wapowania zawierajace Metatine zapewniaja dorostym uzytkownikom poczucie satysfakcji
i przyjemnosci.

Ground Frost | Wycena Luna Corporate Sp. z 0.0. na dzien 31.07.2025 r. 34



GROUND FROST Oplsy spc'){ek wybranych do grupy [4/5]

porownawczej

22nd Century Group, Inc. to firma zajmujaca sie produkcja wyrobow tytoniowych, ktora umozliwia palaczom papieroséw kontrolowanie
spozycia nikotyny, uzalezniajacej substancji zawartej w papierosach. Firma produkuje i dystrybuuje wyroby tytoniowe przeznaczone do
palenia, zawierajagce minimalne lub nieuzalezniajace poziomy nikotyny. Ponadto firma swiadczy ustugi produkcji papierosow i cygar
z filtrem na zlecenie innych uznanych marek tytoniowych. Produkt firmy, papierosy VLN, zawieraja o 95% mniej nikotyny niz tradycyjne
papierosy. Zajmuje sie produkcja kontraktowa (CMO) na zlecenie klientow, ktora obejmuje zobowigzania do produkcji cygar z filtrem
i papierosow pod markami klientow. Zajmuje sie rowniez sprzedaza wtasnych papierosow o niskiej zawartosci nikotyny oraz papierosow
badawczych.

TAAT Global Alternatives Inc. jest firma zajmujaca sie produktami konsumenckimi. Specjalizuje sie w alternatywach dla tradycyjnych
kategorii towarow konsumpcyjnych (CPG). Firma opracowuje, produkuje i dystrybuuje alternatywne kategorie produktow, takie jak tyton
i produkty o zmniejszonym ryzyku, konopie, kratom i inne segmenty CPG. Zajmuje si¢ opracowywaniem beznikotynowych
i beztytoniowych alternatyw dla tradycyjnych papierosow. W swojej ofercie posiada rowniez Delta-9, ktory sktada sie z czekoladek,
zelkow i jednorazowych urzadzen do wapowania.

West Indian Tobacco Company Limited zajmuje sie produkcja i sprzedaza papierosow. Gtownym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest
produkcja i sprzedaz wyrobow nikotynowych.

Fyolo Technology Corp, dawniej American Heritage International Inc., zajmuje sie produkcjg elektronicznych papierosow. Marka
American Heritage nalezaca do spotki obejmuje okoto szesciu rodzajow jednorazowych elektronicznych papierosow premium. Marka Vape
World Emporium to kanadyjski dostawca produktow do wapowania. Oprocz zaopatrywania konsumentéw produktow do wapowania, marka
G&G Smith jest réwniez wytacznym dostawca ptynow E-Liquid zawartych w linii produktow American Heritage obejmujacej jednorazowe
elektroniczne papierosy.

Turning Point Brands, Inc. jest producentem, sprzedawca i dystrybutorem markowych produktow konsumenckich. Produkt Zig-Zag
zajmuje sie gtownie sprzedaza i dystrybucja bibutek, tubek i produktéw pokrewnych, gotowych cygar i owijek do samodzielnego zwijania
cygar oraz innych akcesoriow. Firma wprowadzita na rynek owijki Zig-Zag ,,Rillo”, ktore sa podobnej wielkosci do cygaretek, czyli cygar
produkowanych maszynowo. Stoker’s zajmuje sie produkcja i sprzedaza wilgotnego tytoniu do zazywania (MST) oraz kontraktowaniem
i sprzedaza FRE, swojego nowoczesnego produktu do stosowania doustnego, a takze kontraktowaniem i sprzedaza produktow z luznego
tytoniu do zucia.
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Hempacco Co., Inc. koncentruje sie na rewolucjonizowaniu rynku wyrobow tytoniowych poprzez produkcje i sprzedaz beznikotynowych
i beztytoniowych alternatyw dla tradycyjnych papierosow. Wykorzystuje opatentowana technologie natryskiwania do infuzji terpenow
oraz zgtoszong do opatentowania technologie infuzji filtrow smakowych do produkcji alternatywnych wyrobéw do palenia na bazie konopi
i ziot. Segmenty dziatalnosci firmy obejmuja produkcje wyrobow do palenia, bibutek konopnych i pateczek kannabinoidowych, rozwoj
technologii wyrobow do palenia, marke funkcjonalnych wyrobéw do palenia i bibutek, papierosy konopne oraz wyroby do palenia, a takze
joint venture produktow pochodnych konopi. Firma oferuje ustugi w zakresie produkcji suplementow diety i produktow kosmetycznych.
Prowadzi badania i rozwdj w dziedzinie produktéow do palenia oraz zajmuje sie produkcja i sprzedaza produktéw do palenia na bazie
konopi i zi6t.

Ispire Technology Inc. zajmuje si¢ badaniami i rozwojem, projektowaniem, komercjalizacja, sprzedaza, marketingiem i dystrybucja
markowych i niemarkowych e-papieroséw oraz sprzetu do wapowania, zarbwno w segmencie nikotynowym, jak i konopnym. Produkty
nikotynowe firmy sa sprzedawane pod marka Aspire, gtéwnie poprzez globalng sie¢ dystrybucji. Produkty z konopi indyjskich sa
sprzedawane pod marka Ispire, gtéwnie na zasadzie ODM (original design manufacturer) innym firmom zajmujacym sie wapowaniem
konopi indyjskich, w tym operatorom dziatajacym w wielu stanach i w jednym stanie, wtascicielom marek i wspotpakowaczom. Portfolio
produktow obejmuje produkty do e-papierosow i produkty z konopi indyjskich.
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