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Uzupetnienie opinii Likwidatora uzasadniajacej powody pozbawienia prawa poboru oraz
proponowang cene emisyjng akcji serii D.

Niniejszy dokument stanowi uzupetnienie opinii Likwidatora z dnia 1 pazdziernika 2025 r., sporzgdzonej
na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych (,k.s.h.”), w zwigzku z rekomendacjg Rady
Nadzorczej zawartg w uchwale z dnia 15 pazdziernika 2025 r. Dokument ten nalezy rozpatrywac tgcznie
z pierwotng opinig Likwidatora jako jej rozwiniecie i doprecyzowanie.

1. Podstawa prawna i wymogi formalne

Zgodnie z art. 433 § 2 k.s.h,, przed podjeciem uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego z
wytgczeniem prawa poboru, zarzad lub —w przypadku spotki w likwidacji — likwidator, zobowigzany jest
przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajgcg powody wytgczenia prawa poboru
oraz proponowang cene emisyjng akcji. Wytgczenie to jest dopuszczalne wytacznie w interesie spofki i
wymaga szczegdtowego, rzetelnego uzasadnienia, umozliwiajgcego akcjonariuszom swiadome podjecie
decyzji.

2. Sytuacja Spotki i cel emisji

Capital Partners S.A. w likwidacji (,,Spo6tka”) znajduje sie w stanie likwidacji od 1 pazdziernika 2024 r., w
zwigzku z brakiem perspektyw kontynuacji dziatalnosci w dotychczasowym modelu biznesowym. Proces
przegladu opcji strategicznych nie przynidst oczekiwanych rezultatéw, a Spétka — mimo posiadanych
aktywéw finansowych — nie dysponowata projektem gwarantujgcym dtugoterminowy wzrost i
stabilnos¢ przychoddw. Zgodnie z art. 460 § 1 k.s.h., do momentu ztozenia wniosku o wykreslenie Spotki
z rejestru, mozliwe jest cofniecie likwidacji uchwatg walnego zgromadzenia. Jedyng realng szansg na
kontynuacje dziatalnosci jest pozyskanie inwestora gotowego objgc znaczacy pakiet akcji, wniesc kapitat
oraz know-how. W przypadku podjecia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty o emisji akcji
serii D z wytgczeniem prawa poboru, Spdétka planuje niezwtocznie opublikowaé dokument, o ktérym
mowa w art. 1 ust. 4 pkt db) ppkt iii) Rozporzgdzenia Prospektowego (UE 2017/1129). Oferta zostanie
skierowana do inwestora, ktory wyrazit zainteresowanie objeciem akcji i przedstawit zarys planu zmiany
modelu biznesowego Spétki. Likwidator w petni popiera propozycje Rady Nadzorczej, by uzaleznic¢
skierowanie oferty od jej zgody. W opinii Likwidatora, wytgcznie taka struktura emisji stwarza realng
alternatywe dla zakonczenia likwidacji i lezy w interesie Spotki.

3. Uzasadnienie wyfgczenia prawa poboru

Pozyskanie inwestora strategicznego jest warunkiem sine qua non kontynuacji dziatalnosci Spotki.
Emisja skierowana do konkretnego inwestora umozliwia nie tylko pozyskanie kapitatu, ale réwniez
wdrozenie nowego modelu biznesowego, co moze przyczyni¢ sie do odbudowy wartosci dla
akcjonariuszy. Rada Nadzorcza jednoznacznie stwierdzita w swojej opinii, ze pozyskanie silnego
partnera zdolnego do zmiany modelu biznesowego jest jedynym wtasciwym rozwigzaniem w obecnej
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sytuacji Spotki. Alternatywa pozostaje zakonczenie likwidacji, ktére —wobec obecnej sytuacji finansowe;j

—nie zapewni akcjonariuszom zadnych wptywow.

Ze wzgledu na proponowang strukture podwyzszenia kapitatu zaktadowego, najbardziej
prawdopodobne jest przejecie kontroli nad Spodtkg przez nowego inwestora, co uruchomi procedure
obowigzkowego wezwania do sprzedazy akcji, zgodnie z przepisami o ofercie publicznej. W rezultacie
akcjonariusze mniejszosciowi, ktorzy nie zdecyduja sie na wspdtprace z nowym inwestorem, zyskajg
mozliwos¢ zbycia swoich akcji w wezwaniu po cenie okreslonej wedtug ustawowych zasad. W opinii
Likwidatora takie rozwigzanie chroni interesy wszystkich akcjonariuszy — oferujgc szanse na wzrost
wartosci Spotki dzieki nowemu projektowi lub umozliwiajgc wyjscie z inwestycji za godziwg cene. W
konsekwencji, scenariusz pozyskania inwestora zapewnia lepszg ochrone wartosci dla akcjonariuszy
mniejszosciowych niz emisja z prawem poboru, a tym bardziej - zakoriczenie likwidacji.

b) Zapewnienie inwestorowi odpowiedniego pakietu i kontroli

Wytgczenie prawa poboru jest konieczne, aby nowa emisja mogta zostac skierowana do konkretnego
inwestora na warunkach umozliwiajgcych objecie istotnego pakietu akcji. Tylko taki udziat zapewni mu
realny wptyw na zarzadzanie Spétka i kierunek jej rozwoju, co jest warunkiem zaangazowania inwestora
strategicznego. Jedynie subskrypcja prywatna pozwala na jednoczesne objecie przez inwestora
jednolitego, duzego pakietu akcji. Warto podkresli¢, ze projekt uchwaty nie zawiera ograniczen dla
obecnych akcjonariuszy —kazdy z nich, jesli dysponuje odpowiednim kapitatem i przedstawi wiarygodny
plan zmiany modelu biznesowego, moze zosta¢ inwestorem wiekszosciowym. Spodtka zamierza
przeprowadzi¢ transparentny proces wyboru inwestora, kierujac sie przede wszystkim jego zdolnoscia
do zapewnienia dtugoterminowego rozwoju w interesie wszystkich interesariuszy.

c) Efektywnos$¢ czasowa i kosztowa

Rezygnacja z subskrypcji zamknietej znaczaco przyspiesza proces pozyskania kapitatu i umozliwia
szybkie podjecie uchwaty o cofnieciu likwidacji. Spdtka, planujac likwidacje, przyjeta harmonogram
zaktadajacy jej zakonczenie do 31 grudnia 2025 r., aby unikng¢ ryzyk ptynnosciowych. Wdrazanie
rozwigzan wykraczajacych poza ten termin wigzatoby sie z istotnymi ryzykami organizacyjnymi i
finansowymi. Mimo braku dziatalnosci operacyjnej, Spétka musi nadal spetnia¢ wymogi regulacyjne dla
spotek publicznych. Likwidator poréwnat koszty i czas dostepu do srodkdw w dwdch wariantach emisiji.
Przy optymistycznym zatozeniu rejestracji podwyzszenia kapitatu w ciggu 2 tygodni, subskrypcja
prywatna pozwala na niemal natychmiastowy dostep do srodkdw. W przypadku subskrypcji zamknietej
— zgodnie z propozycjg Pana Wojciecha Czerneckiego — dostep do srodkdw nastgpitby najwczesniej po
8 tygodniach od dnia prawa poboru, z uwagi na terminy ustawowe i procedury KDPW. Likwidator
planuje zakonczenie subskrypcji prywatnej do 1 grudnia 2025 r. Analiza kosztow wykazata, ze emisja w
trybie subskrypcji zamknietej bytaby o okoto 130 tys. zt drozsza, gtdéwnie z powodu koniecznosci
zaangazowania KDPW i domoéw maklerskich.

d) Brak istotnego pogorszenia sytuacji akcjonariuszy

Likwidator przeanalizowat rowniez alternatywng propozycje emisji z zachowaniem prawa poboru
(projekt uchwaty nr 6), zaktadajgcg emisje akcji po cenie 0,30 zt z proporcjonalnym udziatem
dotychczasowych akcjonariuszy. Cho¢ rozwigzanie to pozwolitoby na pozyskanie kapitatu, nie
rozwigzuje ono kluczowego problemu Spétki—braku nowego modelu biznesowego i partnera gotowego
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go wdrozy¢. Nawet jesli akcjonariusze objeliby nowe akcje i wptacili srodki, Spoétka jedynie przedtuzytaby

SWojg egzystencje, bez realnych perspektyw na trwatg poprawe sytuacji. W ocenie Likwidatora i Rady
Nadzorczej, tylko zaangazowanie nowego inwestora moze zapewni¢ Spdétce szanse na odbudowe
wartosci.

e) Swiadomos¢ potencjalnych konsekwencji

Likwidator dostrzega ryzyko rozwodnienia udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy. W zaleznosci od
liczby wyemitowanych akgji serii D, ich udziat moze spas¢ do 50% (przy minimalnym progu emisji), a
nawet okoto 33% (przy zatozeniu, ze nowy inwestor obejmie petng planowang pule akcji serii D).
Oznacza to ograniczenie wptywu na decyzje korporacyjne, co w normalnych warunkach bytoby istotnym
uszczupleniem praw witascicielskich.

Jednak w obecnej sytuacji — przy zaawansowanym procesie likwidacji — perspektywy uzyskania
jakichkolwiek korzysci przez akcjonariuszy sg ograniczone. Pozyskanie inwestora, mimo rozwodnienia,
daje realng szanse na wzrost wartosci akcji lub wyjscie z inwestycji na uczciwych warunkach (np. w
ramach wezwania). W ocenie Likwidatora, nawet przy uwzglednieniu negatywnych skutkow
rozwodnienia, sytuacja akcjonariuszy bedzie korzystniejsza niz w scenariuszu likwidacyjnym.

4. Uzasadnienie proponowanej ceny emisyjnej

Cena emisyjna 0,20 zt za akcje przewyzsza warto$¢ nominalng (0,10 zt) oraz wartos¢ ksiegowa na akcje
(0,02 zt wg raportu za lll kwartat 2025 r.). Mimo ze $rednie kursy gietdowe z ostatnich miesiecy byty
wyzsze (0,2759-0,3394 z1), Likwidator wskazuje na brak fundamentalnych przestanek dla ich wzrostu,
ktéry moze miec charakter spekulacyjny.

W tym kontekscie cena emisyjna 0,20 zt zostata ustalona na poziomie, ktéry z jednej strony jest
korzystny dla Spofki i jej dotychczasowych akcjonariuszy (ze wzgledu na premie wzgledem wartosci
ksiegowej), a z drugiej — atrakcyjny dla inwestora, ktéry podejmuje ryzyko zwigzane z zaangazowaniem
kapitatowym w spoétke w likwidacji.

5. Podsumowanie

Pozbawienie prawa poboru oraz ustalenie ceny emisyjnej na poziomie 0,20 zt s3 w petni uzasadnione i
zgodne z interesem Spotki. Niniejszy dokument, wraz z opinig Likwidatora z dnia 1 paZzdziernika 2025 r.,
stanowi kompletng opinie dla Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Capital Partners S.A. w
likwidacji.
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