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Wprowadzenie

Szanowni Panstwo,

Niniejszym przedstawiamy raport (dalej Raport) z wyceny warto$ci 100% akcji spdtki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacji (dale;j:
Spoétka). Wycena Spoiki zostata sporzgdzona przy wykorzystaniu metody skorygowanych aktywéw netto.

Wycena przygotowana zostata w oparciu o dane finansowe uzyskane od Spdtki na dzieh 30 czerwca 2024 roku (w szczegdlnosci
dane historyczne), dane rynkowe pozyskane z odpowiednich zrodet a takze szereg zatozen, ktére opisane sqg w dalszej czesci
dokumentu.

Wycena sporzgdzona zostata przez firme audytorskg Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia (numer firmy audytorskiej
3872) z siedzibqg przy ul. Bukietowej 4, 05-502 Wdélka Kozodawska (gmina Piaseczno) na zlecenie Pana Barttomieja Gajeckiego na
potrzeby potencjalnej transakciji.

Jako standard wartosci przyjeta jest godziwa warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value). Wycena zostata przygotowana na dzieh
1 pazdziernika 2024 r. (dalej ,,Dzien wyceny”).

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sq profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami
osoby wykonujgcej analize. Analizy, opinie i konkluzje zawarte w Raporcie sq ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz
warunki ograniczajgce (opisane szczegdtowo w rozdziale ,,Ograniczenia wyceny” niniejszego Raportu).

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w Raporcie przez wycenigjgcego wnioskow
zgodnych ze z gory zaktadanymi rezultatami. Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od przygotowania lub
przedstawienia w Raporcie wnioskow zgodnych ze z gdéry zaktadanymi wartosciami, warto$ci przedmiotu wyceny
przedstawionego w Raporcie, uzyskania z goéry zatozonego rezultatu, przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem
wyceny lub konkluzji Raportu korzystnej dla klienta.



Wprowadzenie

Raport z wyceny moze by¢ przedstawiony zamawiajgcemu, chyba ze Zleceniobiorca wyrazi zgode na przedstawienie Raportu
stronie trzeciej. Wyjatkiem od tej reguty jest nakaz sqdu lub innego wtasciwego organu na udostepnienie Raportu z wyceny.

Niniejszy Raport zostat przygotowany zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny (PKZW) - Krajowym Standardem
Wyceny Specijalistycznej (KSWS). Wycena zostata sporzgdzona z najlepszg wiedzq i przekonaniem jakie posiadalismy.

Signed by /

Podpisano przez:

Marcin Grzywacz

Date / Data:

2024-11-04
15:16

Z powazaniem,
Marcin Grzywacz
Biegty rewident nr 11769
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Czesc 1

Streszczenie dla kierownictwa



Streszczenie dla kierownictwa

Dokonalismy wyceny spdfki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzaciji wykorzystujgc do tego celu metode skorygowanych aktywéw netto. Do wyceny
otrzymalismy dane na dzieh 30 czerwca 2024 roku, do ktérych to zastosowalismy korekte zgodnie z uzyskanymi od Spdtki informacjami. Dodatkowo,
poprosilismy o o$wiadczenie Zarzgdu, iz pomiedzy dniem bilansowym, a Dniem Wyceny w Spdtce nie zaszty zadne istotne zmiany. Otrzymane dane
finansowe na powyzszg date bilansowqg, objete  byly przeglgdem = $§rddrocznym  dokonanym  przez  Firme  Audytorskg
Linterfin” Sp. z 0.0., za$ osobg podpisujgcg dokument, byta Pani Dorota Zotna (Biegty Rewident wpisany do rej. po nr 12648). W otrzymanym raporcie z
przeglgdu, Firma Audytorska odmadwita wyrazenia wniosku z przeglagdu z uwagi na ,,istotng niepewno$¢ kontynuaciji dziatalnosci.

Z uwagi na fakt, iz wartos¢ zobowigzan przewyzsza warto$¢ posiadanych aktywow, wartos¢ Spodtki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacii
na dzieh 1 pazdziernika 2024 roku wynosi 0,00 PLN.

kPLN

30.06.2024

30.06.2024 Korekty - bo korektach

Aktywa trwate 26,00 4 891,28 4917,28
Inne wartosci niematerialne 0,00 4 891,28 4 891,28
Pozostate aktywa finansowe 26,00 26,00
Pozyczki udzielone 0,00 0,00
Aktywa obrotowe 411,00 0,00 411,00
Naleznosci handlowe 263,00 263,00
Pozostate naleznosci 34,00 34,00
Rozliczenia migdzyokresowe 80,00 80,00
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34,00 34,00
AKTYWA RAZEM 437,00 4 891,28 5 328,28
30.06.2024

30.06.2024 Korekty - po Korektach

ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 6 716,00 0,00 6 716,00
Zobowiazania handlowe 259,00 259,00
Pozostate zobowiazania krotkoterminowe 3 839,00 3 839,00
Pozostate rezerwy 2 618,00 2 618,00
Skorygowane aktywa netto na Dzien Wyceny* -1 387,72
Wartos¢ Spotki 0,00

*Aktywa po korektach — zobowigzania po korektach = Skorygowane aktywa netto.
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Streszczenie dla kierownictwa

Pomimo, iz Spdtka notowana jest na rynku GPW, odstgpiliimy od wyceny jej wartosci na podstawie ceny rynkowej. Z uwagi na
fakt, iz Spotka nie prowadzi aktywnej dziatalnosci sprzedazowej, a przeciwko Spdtce toczq sie liczne postepowania sgdowe, stgd
tez w naszej ocenie warto$¢ rynkowa nie odzwierciedla faktycznej warto$ci podmiotu.

Dodatkowo ptynno$¢ akcji Spdtki na rynku wynosi okoto 1,2 kPLN dziennie, co przy zatozeniu 252 dni sesyjnych, daje okoto 310

kPLN rocznie, co z kolei stanowi okoto 3,5% S$redniej kapitalizacji podmiotu (przy ponizszej kalkulacji wykorzystano dane
zamieszone na portalu stooq.pl).

Okres 3M 6M 12M 24M
Srednia cena [PLN] 0,41 0,44 0,49 0,39
Sredni volumen [liczba akcji] 3 028,00 3 194,75 2 530,15 4 393,53
Sredni obrét dzienny [PLN] 1 229,37 1 418,74 1 238,67 1710,42
Liczba dni sesyjnych w roku 252 252 252 252
Sredni obrét roczny [PLN] 309 800,74 357 521,28 312 145,97 431 025,47
Sredni mCap [mln PLN] 8,90 9,73 10,73 8,53
Sredni obrét roczny do wysokosci mCap 3,48% 3,67% 2,91% 5,05%

Wyceniajgcy wskazuje, uwzgledniajgc os$wiadczenie ustne Barttomieja Gajeckiego, ze w dniu 29.08.2024 r. doszto do
posredniego nabycia 14 459 600 akcji Baltic Bridge B za cene 1 000 euro, cena posredniego nabycia akcji wynosita maksymalnie
0,00007 euro.
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Czesc 2

Kwestie teoretyczne w wycenie
podmiotow gospodarczych



Kwestie teoretyczne w wycenie podmiotow gospodarczych ™2

Sposoby wyceny podmiotéw gospodarczych ogdélnie mozna podzieli¢ na 3 gtéwne grupy:

* Wyceny metodami kosztowymi
* Wyceny metodami rynkowymi
* Wyceny metodami dochodowymi

Wyceny metodami kosztowymi bazujg na zatozeniu, ze wartoscig przedmiotu wyceny jest odpowiednio zdefiniowany koszt
odtworzenia, czyli kwota, za kftérg datoby sie stworzy¢ lub zbudowac dany przedmiot wyceny na dzien wyceny
w warunkach, ktére istniejg obecnie.

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

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

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

Metodami rynkowymi sg rowniez metody polegajgce na wycenie przedmiotu wyceny przez odniesienie do wartosci przesztych
(niedawnych) transakcji podobnymi aktywami lub sp&tkami.

Zaletg tych metod jest bazowanie na rzeczywistych danych rynkowych, wynikach zawartych w przesztosci transakcji, co
powoduije, ze wyniki obliczeh majg szanse odzwierciedlac rzeczywiste kwoty w potencjalnej transakcji przedmiotem wyceny.
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Kwestie teoretyczne w wycenie podmiotow gospodarczych

W przypadku tego typu wycen stabg strong jest zawsze porownywalno$¢ notowanych na rynku sktadnikéw aktywoéw do aktywow
podlegajgcych wycenie oraz przesztych transakcji do przedmiotu obecnej wyceny. Aby zwiekszy¢ pordwnywalnos$¢ dokonuje sie
szczegotowej analizy i wyboru odpowiednich aktywéw lub transakciji, ktére najblizej odpowiadajg cechom przedmiotu wyceny,
a czasami réwniez stosuje sie korekty z tytutu réznic (np. wyceny przez odniesienie do wskaznika cena/zysk spdtek notowanych
na aktywnym rynku zwykle koryguje sie w dot o ok. 20% z tytutu braku ptynnosci udziatéw w spdtkach, ktére nie sg notowane na

aktywnym rynku).

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

Nastepnie ten sam wskaznik dla spdtki wycenianej traktowany jest tym samym mnoznikiem, dzieki czemu wyliczona zostaje
teoretyczna warto$¢ wycenianego podmiotu.

Wyceny dochodowe opierajg sie na zatozeniu, ze warto$¢ danej jednostki rbwna sie kwocie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych z realizowanych przez tg jednostke projektéw przy zatozeniu, ze przeptywy te dostepne sq dla wiascicieli tej
jednostki. W metodzie tej planowane przeptywy dyskontowane sg stopq procentowq odzwierciedlajgcq zwykle sredni wazony
koszt kapitatu jednostki. Wycenie podlega warto$¢ kapitatu jednostki, wiec od warto$ci zdyskontowanych przeptywow
odejmowany jest dtug jednostki na dzieh 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 warto$ci pochodzgce z
rynku.
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Czesc 3

Przedmiot wyceny




Dane rejestrowe Spotki

Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacji
KRS: 0000045531
NIP: 7960069626

Adres: ul. Marszatkowska 89,
00-693 Warszawa

Wysokosc¢ kapitatu podstawowego: 175,3 min PLN

Zarzad Spotki:
Leszek Wisniewski- Prezes Zarzadu

Rada Nadzorcza:

Robert Wojciech Radoszewski
Barttomiej Sergiusz Gajecki
Radostaw Mitosz Gérka

Rafat Pyzlak

Jacek Miksiewicz
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Przedmiot dziatalnosci wedtug PKD:
« Dziatalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z
wytaczeniem holdingéw finansowych;
e Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej i zarzadzania;

e Pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej
niesklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszéw
emerytalnych;

» Pozostata dziatalnos¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z
wytaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych;

» Dziatalnosc¢ zwiagzana z zarzadzaniem funduszami;

e Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek;

e« Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub
dzierzawionymi;

+ Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami;

» Pozostate formy udzielania kredytow.
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Ogolne informacje o Spolce

Data pierwszego notowania na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie: 14.10.1996 r.

ISIN: PLARIELO0046
Liczba akcji: 21 912 764 (stan na 24 pazdziernika 2024 r.)
Free Float: 14,21% (stan na 24 pazdziernika 2024 r.)

Struktura akcjonariatu na dzien 24 pazdziernika 2024 roku:

Akcjonariusz

Biesgi Capital Investment

Limited

Wheel Finance SA
Mega Sonic SA

Pozostali
Razem

Liczba akcji

14 459 600

2842 521
1497 333

3113 310
21912 764

Udziat w kapitale

14,2%

6,8%

13,0% 66,0%

Zrédto: stooq.pl

Udziat w
kapitale

’ . Udziat

Liczba gtosow na WZA

66,0% 14 459 600  66,0%
13,0% 2842521  13,0%
6,8% 1497 333 6,8%
14,2% 3113310 14,2%
100% 21912 764 100,0%

Biesgi Capital

Investment Limited

Wheel Finance SA

Mega Sonic SA

Pozostali
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Czesc¢ 4

Wycena sktadnikow majgtku



Wycena Aktywow Trwalych

Ponizej zaprezentowano sktadniki aktywow frwatych Spoéiki, wraz z komentarzem:

kPLN
30.06.2024 Korekty pg’?('()()rz'l(ztgi;‘
Aktywa trwate 26,00 4 891,28 4 917,28
Inne wartosci niematerialne 0,00 4 891,28 4891,28 1)
Pozostate aktywa finansowe 26,00 26,00 2)
Pozyczki udzielone 0,00 0,00 3)

1) Jedng z gtdwnych wartosci Spotki niewykazywanych w pozycjach bilansowych jest fakt notowania Spdtki na rynku
gietdowym. Proces wejscia na rynek publiczny, jest procesem kosztownym, a takze dtugotrwatym (z otrzymanych informacii
moze trwacé od okoto 6 miesiecy — procedury formalne na GPW, do okoto 24 miesiecy — przygotowanie spotki, pozyskanie
inwestoréw, dziatania marketingowe etc.). Oszacowalismy, iz warto$¢ ta, wynosi okoto 4 893,91 kPLN i doliczylismy jg do
wartosci aktywow niematerialnych. Szczegoty kalkulacji znajdujqg sie na kolejnym slajdzie. Innych korekt do wartosci WNIP (np.
»Znak towarowy” oraz ,,baza klientdéw”) nie rozpoznalismy, poniewaz Spodtka nie prowadzi aktywnej dziatalnosci, nie posiada
bazy klientéw, jak rowniez jej znak firmowy nie przedstawia zadnej wartosci.

2) Spodtka posiada aktywa finansowe (akcje / udziaty mniejszo$ciowe), ktérych warto$¢ brutto wynosi 327 kPLN. Instrumenty te z
uwagi na aktualizacje wartosci odpisane zostaty w wysokosci 301 kPLN. Ich wartos¢ do Dnia Wyceny nie ulegta istotnej
zmianie.

3) Spoétka udzielita pozyczek na kwote 127 077 kPLN, jednak na dzien wyceny pozyczki te z uwagi na catkowity odpis
wykazywane sg w wartosci 0 PLN. Nie otrzymano informacii, iz pozyczki te zmienity swoj status i mogtyby zostac sptacone.
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Wycena wartosci niematerialnej i prawnej

[1/2

]

Srednia zostata obliczona na podstawie debiutéw spdtek na GPW w latach 2017-2021. Dane z lat 2022-2024 nie zostaty
uwzglednione ze wzgledu na niewielkq liczbe debiutéw na warszawskiej gietdzie, ktére odpowiadatyby wielkoscig pozyskanego
kapitatu. Analizie poddano spofki, ktérych warto$¢ oferty wynosita od 20 do 100 min PLN, a ich debiut na GPW nie byt zwigzany z
przejsciem z rynku NewConnect. Z uwagi na wartosci odstajgce, zdecydowalismy o wykluczeniu 4 podmiotéw (na czerwono). Na
podstawie powyzszych danych obliczono $redni procentowy udziat kosztéw przeprowadzenia oferty w stosunku do jej wartosci,

ktéry wyniost 6,6%.

Data debiutu

Big Cheese Studio 07.12.2021

Answear 08.01.2021
PoITREG 23.11.2021
Gaming Factory 23.07.2020
Boombit 14.05.2019
Captor Therapeutics  19.04.2021
ML System 28.06.2018
Silvair 26.07.2018
Maxcom 30.06.2017
Srednia

Na koszty przeprowadzenia oferty IPO sktadaqjq sie:
» koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty,

Wartos¢ oferty

[PLN]

27 904 240
80 541 125
99 931 050
21 312 500
35 150 000
58 000 000
34 610 436
20 143 470
47 520 000

e koszty sporzgdzenia prospektu emisyjnego i doradztwa,
» koszty promociji oferty oraz wynagrodzenia subemitentow - jezeli spotka zdecydowata sie na ustuge subemisii.
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Koszty przeprowadzenia
oferty [PLN]

688 000
2091 151
8 041 000
2 885 360
3 160 000
3 449 000
2219 000
4 635 000
1721718
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% udziat kosztow w
wartosci oferty

2,47%
2,60%
8,05%
13,54%
8,99%
5,95%
6,41%
23,01%
3,62%
6,60%

Czy ujetow
kalkulacji

~ 5 e~ ~ ~ 5 e~ 5 5
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Wycena warto$ci niematerialnej i prawnej

Warto$¢ niematerialng w postaci posiadania akcji notowanych na GPW, skalkulowali§my w oparciu o obliczony koszt oferty w
wysokosci 6,6% oraz pozostate zatozenia wyszczegdlnione ponize;:

koszt oferty stanowi 6,6% wartosci oferty;

zgodnie z uzyskanymi informacjami, aby spétka mogta by¢ podmiotem gietdowym, jej kapitalizacja po ofercie, powinna
oscylowac w wartosci okoto 60 min PLN. Przy zatozeniu, ze kapitat podstawowy jest statutowy w wysokos$ci 100 kPLN, warto$¢
takiej oferty, powinna wynie$¢ okoto 59,9 min PLN;

do powyzszej wartosci, dodalismy rowniez premie za gotowose, tj. fakt, iz spdtka jest juz notowana na GPW, za$ spotka
ubiegajgca sie o notowanie swoich akcji na rynku, potrzebuje okoto 2 lat od rozpoczecia procesu do debiutu na rynku;

do kalkulacji wykorzystano rynkowq stope dyskontowg WACC przygotowang w oparciu o grupe spdtek poréwnywalnych na
dzier 30.09.2024 w wysokosci 14,45%.

Wysokosc¢ oferty 59 900 000,00PLN [A]

Koszt oferty 6,60% [B]

Koszt oferty 3955 514,14PLN [CI=[A]*[B]

Okres przygotowania 2lata [D]

Stopa dyskontowa 14,45%WACC [E]

Premia za gotowosc 935 761,65PLN [F1=C-(C*(1/(1+E))~(D))
Wartosc catkowita wnip 4891 275,79 PLN [GI=[CI+[F]

Wartos¢ catkowita rozpoznanej warto$ci niematerialnej i prawnej wynosi 4 891 275,79 PLN. Z uwagi na brak mozliwosci
odsprzedazy powyzszego aktywa oddzielnie poza Spdtke, jak rodwniez z uwagi na brak aktywnie prowadzonej dziatalnosci,
pominieto kalkulacje rezerwy na podatek odroczony.
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[1/5]

Stopa dyskontowa

Aby wyliczy¢ odpowiednia stope dyskontowa przyjeto:

» Stope wolng od ryzyka na poziomie 5,245% (rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych z 30 wrzesnia 2024 roku). Premie za ryzyko
rynkowe na poziomie 5,15% (zgodnie z danymi prof. A. Damodarana dla Polski),

» Koszt dtugu wyniost 10,28% (koszt dtugu w grupie poréwnawczej podwyzszony o stope wolng od ryzyka oraz dodatkowa premie za
wielkos¢ spotki w wysokosci 2 p.p.),

» Wspdtczynnik beta oszacowano na podstawie wspotczynnikow z grupy poréwnawczej. Otrzymang warto$¢ wspotczynnika beta na
poziomie 0,36, docigzono wspoétczynnikiem 1,19 obliczonym na bazie spotek z grupy poréwnawczej. Ostateczna wartos¢ docigzonej
bety wyniosta 0,43,

» Spotki oznaczone kolorem czerwonym zostaty wytaczone z grupy poréwnawczej ze wzgledu na skrajne wartosci poszczegélnych
elementow stanowiacych podstawe kalkulacji stopy dyskontowej.

Grupa poréwnawcza zostata zaprezentowana na nastepnym slajdzie.
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Company

Compagnie Lebon SA

Tetragon Financial Group Ltd
TMT Investments PLC

Quercus Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

Unfold vc Asi SA

Caspar Asset Management SA
MCI Capital Alternatywna Spolka
Inwestycyjna SA

Berliner Effektengesellschaft AG
CT Private Equity Trust PLC
Partners Group Private Equity Ltd
Quest for Growth NV

eQ Oyj

Altamir SCA

KH Group Oyj

Deutsche Beteiligungs AG

Ad Capital US Inc

Imperio Alternatywna Spolka
Inwestycyjna SA

MPC Muenchmeyer Petersen
Capital AG

Amundi SA

Taaleri Oyj

Tikehau Capital SCA

Proven Growth and Income Vct
PLC

Foresight VCT PLC
Foresight Group Holdings Ltd
Albion Enterprise VCT PLC

Beta (Daily
365 days)

0,07
0,14
0,34

0,60
0,00
0,01

0,25
0,25
0,40
0,58
0,27
0,48
0,16
0,53
0,73
55,68

0,00

0,36
1,14
0,51
0,64

0,03
0,10
1,37
0,00

Stopa dyskontowa

Market ca Total Debt (Last Beta Mca D MC+D*(1
(native) P Filing)( VElEs e DU udziapl udziat (-Pd))/M(C
123 751 500 132 125 000 0,27 0,04 1,07 0,48 0,52 1,86

1424 883 625 250 000 000 0,18 0,85 0,15 1,14
101 273 952 0 0,00 1,00 0,00 1,00
442 869 738 4 560 000 0,19 0,59 0,01 0,99 0,01 1,01

47 476 789 115 219 0,19 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00
79 239 079 6 583 000 0,19 0,01 0,08 0,92 0,08 1,07

1427 895 778 256 545 000 0,19 0,22 0,18 0,85 0,15 1,15
844 732 672 0,30
325 338 368 97 109 000 0,19 0,32 0,30 0,77 0,23 1,24
738 375 449 19 000 000 0,03 0,97 0,03 1,02

82 768 434 0,25
581 771 132 4980 000 0,20 0,47 0,01 0,99 0,01 1,01
889 556 621 101 374 360 0,27 0,14 0,11 0,90 0,10 1,09
36 684 873 132 484 000 0,20 0,14 3,61 0,22 0,78 3,93
475 118 361 13 137 000 0,30 0,71 0,03 0,97 0,03 1,02
18 668 609 0,27
8 458 006 399 000 0,19 0,00 0,05 0,95 0,05 1,04
157 913 208 0 0,30 0,36 0,00 1,00 0,00 1,00
13 757 313 377 17 379 394 000 0,27 0,59 1,26 0,44 0,56 2,02
232 658 730 17 078 000 0,20 0,48 0,07 0,93 0,07 1,06

4 255 058 921 1488 742 000 0,27 0,51 0,35 0,74 0,26 1,28
160 493 034 0 0,19 0,03 0,00 1,00 0,00 1,00
203 232 843 0,19
603 550 340 7 771 000 0,19 1,35 0,01 0,99 0,01 1,01
139 907 749 0,19

[2/5]

| 31.12.2021]  31.12.2022| 31.12.2023
OoPM OoPM OPM
-5,47 11,07 11,96
57,87 69,55 -34,66
91,10 87,87
29,78 30,79 16,06
86,94 96,48 66,48
58,86 27,15 15,71
83,32 85,55 97,97
60,68 63,67 43,11
90,96 93,20 86,10
77,13 5,672 -70,97
89,86 94,25
54,22 60,43 58,83
-172,11 -128,92
87,67 82,76
84,57 71,27
27,32 101,56
-1,76 -1,32 -15,80
45,01 49,38 42,14
18,07 38,67 38,70
125,09 121,63
81,63 78,53
50,61 91,05 75,24
22,80 31,20 25,45
80,71 80,28 48,18
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Narzut na ryzyko specyficzne [3/5]

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

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

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

Na podstawie danych rynkowych dla grupy poréwnawczej oszacowalisSmy wartosc¢ ryzyka specyficznego dla Spotki w wysokosci 8 p.p. co
zaprezentowano na kolejnym slajdzie.
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Narzut na ryzyko specyficzne 14731

Beta (Daily 365 Market cap Total Debt (Last Beta Wspétczynnik Total Ryzyko

Company days) (native) Filing) Tax rate odcigzona korelacji* Beta** specyficzne
Compagnie Lebon SA 0,07 123 751 500 132 125 000 27,2% 0,04 0,05 0,74 4%
Tetragon Financial Group Ltd 0,14 1424883 625 250 000 000 23,0% 0,13 0,11 1,14 5%
TMT Investments PLC 0,34 101 273 952 0 0,0% 0,34 0,10 3,30 15%
Quercus Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA 0,60 442 869 738 4 560 000 17,5% 0,59 0,32 1,88 %
Unfold vc Asi SA 0,00 47 476 789 115 219 21,0% 0,00
Caspar Asset Management SA 0,01 79 239 079 6 583 000 20,6% 0,01 0,00 13,06 67%
MCI Capital Alternatywna Spolka Inwestycyjna
SA 0,25 1427895778 256 545 000 21,0% 0,22 0,14 1,59 7%
Berliner Effektengesellschaft AG 0,25 844 732 672 34,5% 0,18
CT Private Equity Trust PLC 0,40 325 338 368 97 109 000 0,0% 0,31 0,15 2,01 9%
Partners Group Private Equity Ltd 0,58 738 375 449 19 000 000 23,0% 0,57 0,27 2,09 8%
Quest for Growth NV 0,27 82 768 434 0,9% 0,17
eQ Oyj 0,48 581 771 132 4980 000 20,1% 0,47 0,24 1,99 8%
Altamir SCA 0,16 889 556 621 101 374 360 26,1% 0,14 0,10 1,37 6%
KH Group Oyj 0,53 36 684 873 132 484 000 15,7% 0,13 0,15 0,85 4%
Deutsche Beteiligungs AG 0,73 475 118 361 13 137 000 0,3% 0,71 0,32 2,18 8%
Ad Capital US Inc 55,68 18 668 609 26,5% 0,20
Imperio Alternatywna Spolka Inwestycyjna SA 0,00 8 458 006 399 000 21,0% 0,00
MPC Muenchmeyer Petersen Capital AG 0,36 157 913 208 0 27,8% 0,36 0,11 3,29 15%
Amundi SA 1,14 13 757 313 377 17 379 394 000 23,4% 0,58 0,69 0,83 1%
Taaleri Oyj 0,51 232 658 730 17 078 000 20,8% 0,48 0,29 1,66 6%
Tikehau Capital SCA 0,64 4255058921 1488 742 000 14,0% 0,49 0,40 1,22 4%
Proven Growth and Income Vct PLC 0,03 160 493 034 0 0,0% 0,03 0,04 0,86 4%
Foresight VCT PLC 0,10 203 232 843 0,0% 0,07
Foresight Group Holdings Ltd 1,37 603 550 340 7 771 000 12,2% 1,35 0,41 3,30 10%

Albion Enterprise VCT PLC 0,00 139 907 749 0,0% 0,01
Srednia 0,35 8%

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

**Total Beta = —m———
Wspétczynnik korelacji
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[5/5]

Stopa dyskontowa

Na podstawie przyjetych zatozen oraz pozyskanych danych dla grupy poréwnawczej oszacowaliSmy wartosc¢ sredniego wazonego kosztu
kapitatu na poziomie 14,45%. Przy dokonywaniu obliczen zastosowano strukture kapitatu wtasnego do dtugu obliczong na podstawie
struktury zadtuzenia spotek z grupy poréwnawczej (kapitat 0,86; dtug 0,14).

Docigzenie Beta odcigzona Beta docigzona
Spotka 0,36 0,43
Beta 0,43
Premia za ryzyko rynkowe 5,15%
Stopa wolna od ryzyka 5,25%
Narzut 8,00%
Koszt kapitatu wtasnego 15,45%
Marza dtugu w grupie poréwnawczej (oczyszczona) 3,04%
Stopa wolna od ryzyka 5,25%
Dodatkowa premia za wielko$¢ Spotki 2,00%
Udziat kapitatu wtasnego 86,00%
Udziat dtugu 14,00%
Stopa podatku 19,00%

Sredni wazony koszt kapitatu 14,45%
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Wycena Aktywow Obrotowych

Ponizej zaprezentowano sktadniki aktywow obrotowych, wraz z komentarzami:

kPLN
30.06.2024 Korekty pg?(bof’e'kztgiﬁ
Aktywa obrotowe 411,00 0,00 411,00
Naleznosci handlowe 263,00 263,00 1)
Pozostate naleznosci 34,00 34,00 2
Rozliczenia miedzyokresowe 80,00 80,00 3)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34,00 34,00 g

1) Zgodnie z informacjg zamieszczong w udostepnionym sprawozdaniu finansowym, Spotka posiada naleznosci handlowe w
wysokosci 540 kPLN, ktére objeta odpisem w wysokosci 277 kPLN.

2) Spdtka posiada pozostate naleznosci w wysokosci 80 686 kPLN, ktdore na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego z
uwagi na odpis w wysokosci 80 652 kPLN wykazywane sg w kwocie 34 kPLN.
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Wycena zobowiazan i rezerw na

zobowigzania

Ponizej zaprezentowano sktadniki zobowigzan i rezerw na zobowigzania wraz z komentarzami:

kPLN
30.06.2024 Korekty
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 6 716,00 0,00 6 716,00
Zobowiazania handlowe 259,00 259,00
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 3 839,00 3839,00 1)
Pozostate rezerwy 2 618,00 2618,00 2)

1) Na kwote pozostatych zobowigzan krétkoterminowych sktadajqg sie réwniez zobowigzania budzetowe w wysokosci 11 kPLN.
2) Spotka tworzy rezerwy na zobowigzania w momencie wystgpienia wystarczajgcych przestanek do ich utworzenia. Spdtka do
rezerw zawigzanych na koniec 2023 roku w wysokosci 810 kPLN doszacowata rezerwe zwigzang z potencjalnymi karami od

Komisji Nadzoru Finansowego, o ktérych to istnieniu informacje otrzymata w sierpniu 2024 roku. Ponizej wykazano zestawienie
rezerw zawigzanych na Dzien Wyceny:

Zestawienie rezerw ujetych w pasywach Spotki kPLN

Rezerwa na zobowiazania z tytutu udzielonych gwarancji 311,0
Rezerwa na poczet kosztéw badania sprawozdania finansowego 24,0
Pozostate rezerwy 483,0
Rezerwa na poczet kary natozonej przez KNF 1 800,0
Razem 2 618,0
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Czes¢ 5

Podsumowanie wyceny



Podsumowanie wyceny

Dokonalismy wyceny spotki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacji wykorzystujgc do tego celu metode skorygowanych aktywow
netto, ktéra poprzez wprowadzenie odpowiednich korekt do bilansu wycenianego podmiotu, doprowadzita do wyliczenia 100%
kapitatdw wtasnych Spdtki. Warto$¢ zobowigzan przewyzsza warto$¢ posiadanych aktywdéw, co oznacza, iz wartos¢ Spofki
wynosi 0,00 PLN.

KPLN

30.06.2024
Aktywa trwate 26,00 4 891,28 4 917,28
Inne wartosci niematerialne 0,00 4 891,28 4 891,28
Pozostate aktywa finansowe 26,00 26,00
Pozyczki udzielone 0,00 0,00
Aktywa obrotowe 411,00 0,00 411,00
Naleznosci handlowe 263,00 263,00
Pozostate naleznosci 34,00 34,00
Rozliczenia miedzyokresowe 80,00 80,00
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34,00 34,00
AKTYWA RAZEM 437,00 4 893,91 5 330,91

30.06.2024 Korekty
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 6 716,00 0,00 6 716,00
Zobowiazania handlowe 259,00 259,00
Pozostate zobowiazania krotkoterminowe 3 839,00 3 839,00
Pozostate rezerwy 2 618,00 2 618,00
Skorygowane aktywa netto na Dzien Wyceny -1387,72
Wartosc¢ Spotki 0,00
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Czesc 6

Ograniczenia wyceny



Ograniczenia wyceny 5

Niezaleznos¢

Ani firma audytorska Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia, ani osoby pracujgce nad niniejszym Raportem nie sq w
jakikolwiek sposéb powigzane ze Spdtkg i w zwigzku z tym majqg petng zdolnos¢ $wiadczenia niezaleznych ustug doradczych.
Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w Raporcie wnioskéw lub konkluzji z
tendencyjnie zaktadanymi warto$ciami. Nie jest rowniez uzaleznione od wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w
Raporcie, uzyskania z gory zatozonego rezultatu, przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny lub konkluziji
Raportu korzystnej dla klienta.

Starannosé

Niniejszy Raport zostat przygotowany przez Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia z nalezytg staranno$ciq. Jednakze
Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia lub osoby pracujgce nad niniejszym Raportem nie ponoszg odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek btedy i pominiecia w zwigzku z opracowaniem Raportu wynikajgce z dostarczonych nam danych.

Weryfikacja informaciji

Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i wiarygodno$c informacii
i zatozen uzyskanych od Spoétki wykorzystanych dla celu, dla ktérego powstat Raport lub dla jakichkolwiek innych celéw. Marcin
Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia nie przeprowadzat weryfikacji otrzymanych informaciji i zatozen, a tym samym nie wydaje
opinii na temat otrzymanych od Spotki informaciji wykorzystanych dla potrzeb niniejszej wyceny. W szczegdlnosci nasze prace nie
obejmowaty procedur, ktére sq przewidziane przez prawo oraz standardami wykonywania zawodu biegtego rewidenta podczas
przeprowadzania badania sprawozdania finansowego spotki w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
(tekst jednolity Dz. U. 2023 poz. 120 z pbzniejszymi zmianami).

Rekomendacja inwestycyjna

Raport z wyceny i informacje w nim zawarte zostaty sporzgdzone dla Spdtki. Raport ten nie moze by¢ traktowany jako
rekomendacja transakcji 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 metodqg skorygowanych aktywéw netto to tylko jedna z mozliwych metod. W praktyce stosuje sie réwniez
inne metody i mogg one dac istotnie rézne wartosci.
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Ograniczenia wyceny “S

Zatozenia

Oszacowana warto$¢ przeptywdw pienieznych bazuje na przyjetych zatozeniach. Wszystkie planowane wielkosci sq wielkosciami
zatozonymi, tak jak i kwoty zaptaconego podatku. Zmiana ktéregokolwiek z zatozenh moze znaczqco wptyngé na wycene.

Niepewnosé co do warunkéw rynkowych

Jednostka dziata w Srodowisku, w ktérym podaz i popyt zalezg od czynnikbw rynkowych i regulacyjnych. Wahania tych
czynnikbw bedqg miaty znaczgcy wptyw na wycene Spofki.

Wykorzystanie Raportu

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

Udostepnianie Raportu

Raport z wyceny moze byC przedstawiony zamawiajgcemu, chyba ze Zleceniobiorca wyrazi zgode na przedstawienie Raportu
stronie trzeciej. Wyjatkiem od tej reguty jest nakaz sqdu lub innego wtasciwego organu na udostepnienie Raportu z wyceny.
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Czesc 7

Zatqczniki




Zalaczniki

Otrzymane zaudytowane dane finansowe na dzien 30.06.2024 r - bilans.

Pélroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres
6 miesiecy zakoniczonych 30 czerwea 2024 roku (w tysiacach PLN)

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowe;j
na dzien 30 czerwca 2024 roku

ie z sytuacji j 30.06.2024 31.12.2023 30.06.2023
Aktywa trwate 26 22 56
Rzeczowe aktywa trwate 0 a 0
Inne wartosci niematerialne o 0 ]
Inwestycje w j h zaleinych 0 0 o
Inwestycje w jednostkach stow; h i wspotzal h [ 0 [
Pozostate aktywa finansowe 26 22 56
Pozyczki udzielona o 0 ]
Pozostate aktywa trwate 0 a 0
Aktywa obrotowe 411 439 459
Zapasy 0 a 0
Naleinoici handlowe 263 328 346
Pozostate naleznosci 34 14 10
Pozyczki udzielone o o o
Pozostate aktywa finansowe o o 0
Rozliczenia migdzyokresowse a0 62 68
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33 35 35
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy [ 0 [}
AKTYWA RAZEM a37 451 515
1 sytuadgji i 30.06.2024 31.12.2023 30.06.2023

Kapitaly whasne {6 279) (4371) {3 928)
Kapitat zakfadowy 175 302 175 302 175 302
Fozostale kapitaty 26 640 26 640 26 640
Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0
Niepodzielony wynik finansowy (206 313) (206 047) (206 047)
Wynik finansowy bieiacezo okrasu (1 908) (266) 177
Zobowiazania i rezerwy diugoterminowe 0 0 [
Kredyty | pozyczki 0 0 0
Zobowigzania finansews, w tym 2 fytulu leasingu i Shuznych papierdw 9 B o
wartosciowych
P te zobowigzania dugoterminowe [ 0 0
Rezerwy z tytutu odroczonezo podatku dochodowego 0 0 [
Rezerwa na fwiadczenia pracownicze o 0 ]
Pozostate rezerwy 0 a 0
Rozliczenia migdzyckresowe przychoddw [ 0 0

ia i rezerwy kro i 6716 4832 4443
Kredyty i pozyczki [} 0 )
Zobowigzania finansowe, w tym Z tytulu leasingu i diuznych papieréw 9 o 0
wartosciowych
Zobowigzania handlowe 259 212 201
Fozostate zobowigzania krdtkoterminowe 3839 3810 3483
Pozostate rezerwy 2618 810 755
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 0 0 0
2 qzania bezpos = - akty iy ko
przeznaczone do sprzedaiy ! o 0 o
PASYWA RAZEM 437 461 515
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Zalaczniki

Otrzymane zaudytowane dane finansowe - rachunek zyskow i strat.

Pélroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres
6 muesiecy zakonczonych 30 czerwca 2024 roku (w tysiacach PLN)

Jednostkowe sprawozdanie z zyskéw lub strat i innych catkowitych dochodéw
za okres 6 miesigcy zakonczonych 30 czerwea 2024 roku

Jednostkowe sprawozdanie

S - ) 01.01.2024 - 01.04.2024 - 01.01.2023 - 01.04.2023 -
e 30.06.2024 30.06.2024 30.06.2023 30.06.2023
dochoddw
Przychody ze sprzedaZy o 0 305 o
Przychody ze sprzedaiy produktow i ustug o 1] 305 1]
Przychody ze sprzedazy towarcw i materiatow 1] 1] ] 0
Koszty drziatalnosci operacyjnej {138) [108) [32) {61)
Amortyzacja o 0 0 0
Zuiycie materiztdw i enargii o 1] 0 1]
Ustugi obce {91} [83) (41) {33)
Podatki i optaty 1] 1] (7) {7)
Wynagrodzenia {47) [25) (44) {22)
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia o 1] 0 1]
Pozostate koszty rodzajowe o 0 0 0
Wartoic sprzedanych towardw i materiatdw 1] 1] ] 0
Zysk [strata) na sprzedady {138) [108) 213 {61}
Pozostate przychody operacyjne 14 1] 0 0
Pozostate koszty operacyjne (1 800) {1 200) a 0
Zysk [strata) na dziatalnoici operacyjnej {1 924) {1 308) 213 {61)
Przychody finansowe i3 18 20 4
Koszty finansowe {2} {2} i56) {50]
Zysk [strata) przed opodatkowaniem {1 908) {1 892) 177 {107}
Podatek dochodowy o 0 0 o
- biezgcy podatek dochodowy o 0 0 o
- odroczony podatek dochodowy o ] 0 0
Zysk (strata) ne_tlo 2 dziatalnogci (1 908) (1892) 177 (107)
kontynuowanej
Zysk [strata) z dziatalnoici zaniechane] ] ] ] 0
Zysk [strata) netto {1 908) {1 892) 177 {107}
:E:B"::“:‘T::;Fr':':::d;':"i atkewityeh 01.01.2024 - 01.04.2024 - 01.01.2023- 01.04.2023 -

- 30.06.2024 30.06.2024 30.06.2023 30.06.2023
dochodow
Pozostate catkowite dochody:
Pozycje, ktore nie beda reklasyfikowane do
w:ik’u beda v 0 0 0 0
Pozycje, ktére mogg byt reklasyfikowane do
wyniku w poiniejszych okresach: 2 U o o
Suma catkowitych dochodéw {1 908) {1 892) 177 {107)

Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenial
Wycena spotki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacii

na dzien 01.10.2024 r.




Zalaczniki

Oswiadczenie Zarzadu

Os$wiadczenie Zarzgdu
Dla Marcin Grzywacz
ul. Bukietowa 4, 05-502 Wilka Kozodawska, gm. Piaseczno
Firma audytorska nr 3872

Warszawa, dnia 31.10.2024

W zwiazku z przygotowaniem na zlecenie Pana Bartlomieja Gajeckiego, raportu z wyceny
wskazujacego metodyke wyceny Spotki, przyjetych zatozenn oraz wynikow wyliczenia wartosci
rynkowej Spotki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacji na dzien 01.10.2024 r. na podstawie umowy
zlecajacej wycene z dnia 18.10.2024 r., zgodnie z nasza najlepsza wiedza oswiadczamy, 7e:

* przekazane przez nas informacje i wyjasnienia sa prawidtowe i rzetelne;

* ujawnione przez nas sprawozdanie finansowe na dzien 30.06.2024 r. oraz pozostate
informacje i wyjasnienia, sa kompletne i nie wiemy o zadnych zdarzeniach, ktdre
spowodowatyby, Ze przekazane informacje i dane powinny byc zmienione;

* w zwigzku z tym, Ze wycena sporzadzana jest na dzieri 01.10.2024 r., na podstawie danych
finansowych na dzieri 30.06.2024 r., potwierdzamy ze sytuacja majatkowa Spatki pomiedzy
ostatnim dniem sprawozdawczym a Dniem Wyceny nie ulegta istotnej zmianie. Sytuacja
gospodarcza w kraju oraz wprowadzone dziatania prewencyjne moga miec wptyw na kondycje
przedsiebiorstwa w przysztosci, jednakzze w chwili obecnej skala oraz kierunek zmian wynikow
finansowych nie sa mozliwe do oszacowania;

* nie istniejq ryzyka lub transakcje, ktére powinny byc uwzglednione w przekazanych danych
badz informacjach dotyczacych wyceny spitki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzacji;

* w okresie od dnia sporzadzenia ostatniego sprawozdana finansowego w pelni zgodnego z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”) przyjetymi przez
Unie Europejska, opublikowanymi i obowigzujacymi na dzien 30 czerwca 2024 roku, w
szczegdlnosci zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci MSR 34 ,Srédroczna
sprawozdawczosc finansowa”, do dnia dzisiejszego nie powstaty Zadne zobowigzania
warunkowe, pozabilansowe oraz zdarzenia, ktdre powinny zostac objete rezerwa;

« nie wiemy 0 jakichkolwiek naruszeniach prawa, warunkdw umowy, ktdrych jestesmy strong
lub przepisow, ktdre powinny byc uwzglednione przy sporzadzaniu wyceny, a ktore nie zostaty
ujete w danych finansowych sporzadzonych na dzieri 30.06.2024 r.

Leszek Wisniewski,

Signature valid
Dokument podpisany eszek Wisniewski
Data: 2024.11.04 08: 238 CET

Prezes Zarzadu

Marcin Grzywacz Audyt Doradztwo Szkolenia |
Wycena spotki Baltic Bridge S.A. w restrukturyzaciji na dzien 01.10.2024 r.
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