Opinia z badania Sprawozdania Zarzqdu MILTON ESSEX S.A.

Matgorzata Makowska Kancelaria Bieglego Rewidenta

60-461 Poznan, ul. Ajschylosa 34 Nr ewid. KIBR 3430

Sygnatura akt: WA XIIT Ns-Rej. KRS 44441/25/418

OPINIA NIEZALEZNEGO

BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

SPRAWOZDANIA ZARZADU SPOLKI MILTON ESSEX SA
DOTYCZACEGO OCENY PRZEDMIOTU WKEADOW NIEPIENIEZNYCH
W POSTACI APORTU UDZIALOW W SPOLCE

SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.

Dla Zarzadu MILTON ESSEX SA z siedziba w Warszawie

oraz

dla Sadu Rejonowego dla m. ST. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego.

1. Podstawa Opinii:
Opinia zostala wydana na podstawie Postanowienia z dnia 04 wrze$nia 2025 roku St. Referendarza
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w sprawie: sygnatura akt WA XIII Ns-Rej. KRS 44441/25/418 z wniosku MILTON
ESSEX SA z siedzibg w Warszawie o wyznaczenie bieglego.

2. Przedmiot opinii;

Przedmiotem opinii jest zbadanie Sprawozdania Zarzadu Spotki MILTON ESSEX SA
DOTYCZACEGO OCENY PRZEDMIOTU WKEADOW NIEPIENIEZNYCH W POSTACI
APORTU UDZIALOW W SPOLCE SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. ( zwane dalej Sprawozdaniem
Zarzadu) wraz z zalgcznikami sporzgdzonego na podstawie art. 431 § 7 KSH w zwigzku z art.311§1 i
§2 KSH

3. Dane identyfikujace spolke MILTON ESSEX SA
Rejestracja statystyczna REGON 361375246
NIP 5213695448

4. Odpowiedzialno$¢ Zarzadu

Za poprawne i rzetelne sporzadzenie Sprawozdania Zarzadu dotyczace wyceny aportu 100% udzialow
w Spolce SANFORD BIOTECH sp. z o.0. wraz z zalgcznikami, zgodnie z art. 431 KSH,
odpowiedzialny jest Zarzgd MILTON ESSEX SA . Winno ono spehnié¢ wymogi okreslone w art. 311
KSH. Odpowiedzialnos¢ ta obejmuje rowniez zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie systemu
kontroli wewnetrznej, ktéry Zarzad uznaje za niezbgdny, aby umozliwié sporzadzenie Sprawozdania
Zarzadu wolnego od istotnych znieksztalcen powstalych wskutek celowych dziatan lub bledéw.

S. Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta
Biegly rewident jest odpowiedzialny za zbadanie Sprawozdania Zarzadu w zakresie
poprawnosci i rzetelnosci, w sprawie wkladéw niepienigznych na podwyzszenie kapitatu

zakladowego oraz czy odpowiadajg one co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za
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nie akcji bad? wyiszej cenie emisyjnej akcji, a takze czy wysokosé przyznanego
wynagrodzenia lub zaplaty jest uzasadniona i za wydanie na podstawie uzyskanych dowodéw
niezaleznej opinii z wykonanej ustugi atestacyjnej dajacej racjonalng pewno$é.

Biegly rewident wykonat badanie Sprawozdania Zarzadu wraz z zalacznikami stosownie do
postanowien:

- art.312 § 4 w zwigzku z wymogami okre§lonymi w art. 311§1 i §2 KSH

- Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 13 — Ustalenie Wartosci
Godziwej

- Postanowienia z 04 wrzesnia 2025 roku St. Referendarza Sadu Rejonowego dla m. ST.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w
sprawie: sygnatura akt: WA XIII Ns-Rej. KRS 44441/25/418 ( odebrane 10.09.2025)

- Krajowego standardu ushag atestacyjnych innych niz badanie i przeglad 3000 (Z) w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Uslug Atestacyjnych 3000 ,,Uslugi atestacyjne inne niz badania lub
przeglady historycznych informacji finansowych”, przyjetego uchwalg nr 3436/52¢/2019 Krajowej
Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 8 kwietnia 2019 r. w sprawie krajowych standardéw przegladu,
krajowych standardéw ustug atestacyjnych innych niz badanie i przeglad oraz krajowych standardéw
ustug pokrewnych, dalej ,,KSUA 3000 (Z)”.

Standard ten naklada na bieglego rewidenta obowigzek zaplanowania i wykonania procedur w taki
sposob, aby uzyskaé racjonalng pewnoié, ze Sprawozdanie Zarzadu zostalo przygotowane, we
wszystkich istotnych aspektach, prawidtowo, zgodnie z podstawa sporzadzenia, a wycena wkladow
niepieni¢znych w postaci aportu udzialtéw w Spélce SANDFORD BIOTECH jest rzetelna.

Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie Sprawozdania
Zarzadu przeprowadzone zgodnie z KSUA 3000 (Z) zawsze wykryje istniejace istotne

znicksztalcenie.

Wybér procedur podczas badania Sprawozdania Zarzadu zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od jego oceny ryzyka wystapienia w Sprawozdaniu Zarzadu istotnych znieksztalcen wskutek
celowych dziala badz bledéw. Przeprowadzajac oceng tego ryzyka biegly rewident uwzglednia
kontrole wewngtrzng zwigzang z przygotowaniem planu przeksztalcenia, w celu zaplanowania
stosownych do okolicznosci procedur.

Zadaniem bieglego rewidenta bylo zbadanie Sprawozdania Zarzadu w sprawie wkladow
niepienigznych na podwyzszony kapital zakladowy i wyrazenie opinii o jego prawidlowosci i
rzetelnosci oraz jaka jest wartos¢ godziwa wkladéw niepieniginych i czy odpowiada ona co najmniej
wartosci nominalnej obejmowanych za nie akcji badZ wyzszej cenie emisyjnej akcji , a takze czy
wysoko$¢ przyznanego wynagrodzenia lub zaplaty jest uzasadniona,

6. Wymogi etyczne, w tym niezalezno§¢

Wykonujac badanie Sprawozdania Zarzadu biegly rewident oraz firma audytorska M. Makowska
Kancelaria Bieglego Rewidenta pozostawali niezalezni od Spétki Milton Essex SA zgodnie z
Zasadami etyki zawodowych ksiggowych, przyjetymi uchwata Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw
ar 207/7a/2023 z dnia 17 grudnia 2023r w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych
rewidentéw a zatwierdzonymi Uchwalg NR 47/1/2023 przez Rade Polskiej Agencji Nadzoru w dniu
19 grudnia 2023r oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére maja zastosowanie do wykonywania
ushug atestacyjnych w Polsce.
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7. Wymogi kontroli jakoSci

Firma audytorska stosuje Mig¢dzynarodowy Standard Kontroli Jakosci 1 przyjety jako Krajowe
Standardy Kontroli Jakosci uchwala Krajowej Rady Biegtych Rewidentow i zgodnie z nim utrzymuje
kompleksowy system kontroli jakosci obejmujacy udokumentowane polityki i procedury odnosnie
zgodnosci z wymogami etycznymi, standardami zawodowymi oraz majacymi zastosowanie
wymogami prawnymi i regulacyjnymi przyjetymi uchwata 38/1/2022 Rady Polskiej Agencji Nadzoru
Audytowego z dnia 15 listopada 2022r.

8. Raport z wyceny

Sprawozdanie Zarzadu Spotki MILTON ESSEX SA DOTYCZACE OCENY PRZEDMIOTU
WKEADOW NIEPIENIEZNYCH W POSTACI APORTU UDZIALOW W SPOLCE
SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. zostalo sporzadzone w oparciu o zlecong przez Zarzad
wycen¢ sp6tki SANFORD BIOTECH Sp. z o.o. przeprowadzong przez niezalezng
profesjonalng firme¢ Corporate Mind Sp. z 0. o z siedziba w Warszawie.

Wyceny dokonat Pan Mateusz Laska bedacy Biegtym sadowym przy Sadzie Okregowym w
Warszawie z zakresu wyceny przedsigbiorstw, Doradca Inwestycyjnym nr 570 i Maklerem
Papier6w Wartosciowych nr 2931. Efektem jego pracy jest Raport analityczny Sanford
Biotech sp. z 0.0. z Oszacowania wartosci godziwej na 17.09.2025 — stanowiacy zalacznik
nr 1 do Sprawozdania Zarzadu.

Wycena sp6tki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. (KRS 0000687502) dokonana zostata wg
stanu na 17.09.2025r w oparciu o Krajowy Specjalistyczny Standard Wyceny ,,Ogélne zasady
wyceny przedsigebiorstw”.

Przyjeto podejscie dochodowe — metode zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych
(DCF), model FCFF (Free Cash Flow to Firm) jako najbardziej adekwatny dla spétki w jej
aktualnej sytuacji rozwoju.

W oparciu o przedstawione prognozy przez Zarzad sp6tki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.
sporzadzono roczne projekcje Rachunku zyskéw i strat do 2029r wigcznie.

Opisano wszystkie przyjete zalozenia do ustalenia parametréw wymaganych przy wycenie
metoda DCF; ustalenie stopy dyskontowej WACC z uwzglednieniem dodatkowej premii w
stopie zwrotu kapitatu wlasnego, struktur¢ nakladéw inwestycyjnych. Ta obliczong warto$é
godziwg przedsigbiorstwa skorygowano o dlug odsetkowy i zwigkszono o $rodki pieniezne.
Tak obliczong wartos¢ godziwa 100% udzialéw skorygowano o dyskonto z tytulu ryzyka
ptynnosci i kluczowych 0s6b (-28%), otrzymujac ustalenie wartodci konicowej ( Equity Value)
na poziomie 42.948,791,00 PLN.

W celu sprawdzenia poprawnosci wyceny dokonano wyceny metodg poréwnan rynkowych
przy wykorzystaniu mnoznikéw raportowanych dla spétek z sektora Drugs (Biotechnology) z
Europy zachodnie;.

Tutgj otrzymano wynik 49.713.043 PLN a wigc wyzszy. Przyjeto wycene ustalong metodg
DCF jako bardziej zblizong do realiéw rynku krajowego i odzwierciedlajaca charakter Spoiki
wycenianej.

9. Sprawozdanie Zarzadu

Zarzad Spéltki MILTON ESSEX S.A. z siedzibg w Warszawie (02-815), ul. Zolny 42A,
wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000609507 przedstawit
Sprawozdanie dotyczace oceny wkladéw niepienigznych w postaci Aportu 100% praw
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udzialowych w kapitale zaktadowym biotechnologicznej Spéiki SANFORD BIOTECH Sp.
z 0.0. wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr 0000687502.

Sprawozdanie Zarzadu przygotowane zostalo w zwigzku z zamiarem podwyzszenia kapitalu
zakladowego MILTON ESSEX S.A. z wylgczeniem praw poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spéiki, na podstawie art. 431 § 2 pkt 1) oraz § 7 KSH w zwiazku z wymogami
okreslonymi w art. 311 § 1 i § 2 KSH, oraz art. 433 §2 KSH, o kwote nominalng kapitalu
zakladowego nie wi¢ksza niz 5.302.312,40 PLN (slownie: pie¢ milionéw trzysta dwa tysiace
trzysta dwanascie ztotych 40/100) poprzez emisje prywatng do < 150 inwestoréw i nie wiecej
niz 53.023.124 (stownie: piecdziesiat trzy miliony dwadziescia trzy tysigce sto dwadziescia
cztery) akcji zwyklych na okaziciela Serii M Spélki MILTON ESSEX S.A. o wartodci
nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesig¢ groszy) kazda akcja, oraz Cenie Emisyjnej ustalonej
w odniesieniu do $redniej wazonej obrotami ceny rynkowej akcji z systemu notowah
cigglych w Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, obliczonej z okresu 3 miesiecy
liczac wstecz, od daty sporzadzenia Raportu z wyceny przez Bieglego Sadowego, ktora to
Srednia cena emisyjna wyliczona dla okresu 17.06.2025 do 17.09.2025 to 0,89922 PLN/akcje
i stanowi podstawe do ustalenia Ceny Emisyjnej 1 akcji na okaziciela Serii M, ktéra
wynosi: 0,89922 PLN +10% = 0,81 PLN (slownie: osiemdziesigt jeden groszy) za 1 akcje
(Cena Emisyjna).

Cena Emisyjna wynoszaca 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy) za 1 akcje zwyklg na
okaziciela Serii M Sp6tki MILTON ESSEX S.A., zostala ustalona na potrzeby wyliczenia
parytetu pokrycia akcji wkladem niepienigznym w postaci wniesienia (Aportu) catodci
(100%) praw udzialowych w liczbie 154 (slownie: sto piecdziesiat cztery) w Kkapitale
zakladowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.

Zgodnie z wymogami art. 311 § 1 KSH w zwigzku z art. 431 § 7 KSH, jezeli przewidziane sg
wkiady niepienigzne, Zarzad Spotki sporzadza Sprawozdanie obejmujace w szczegblnosci
wyceng aportu, tj. przedmiotu wkladéw niepieni¢znych w zamian za wyemitowane akcje.

Widad niepienigzny (Aport), w postaci calosci (100%) udzialéw w kapitale zakladowym
Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie( Nr KRS0000687502),
wnoszony jest przez wszystkich Wspélnikéw Spélki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. bedacych
osobami prawnymi i osobami fizycznymi, zgodnie z Ksiggg Udzialéw na dzien sporzadzenia
Sprawozdania Zarzadu i stanowigcy Zatacznik Nr 2 do tegoz Sprawozdania.

Jak wspomniano wyzej, warto$é Spélki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. zostala ustalona w
oparciu o metodg zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF), model FCFF (Free Cash Flow
to Firm) przez Bieglego sadowego z zakresu wyceny przedsiebiorstw.

Zastosowana metoda pozwala na wycen¢ spétki z branzy biotechnologicznej w j&j kluczowym
momencie, tj. gdy najwicksza wartoscia jest opracowane know-how w postaci projektow
badawczych 6 terapii weterynaryjnych a przed ich komercjalizacja.

Metoda DCF umozliwia oszacowanie wartoéci wewnetrznej spotki w oparciu o
Prognozowane przeplywy z przyszlej komercjalizacji poszczeg6lnych projektéw lekowych, z
uwzglednieniem dyskonta odzwierciedlajacego ryzyko branzowe i etap rozwoju
technologicznego.

Wyceng przeprowadzono zgodnie ze standardami wyceny: ustalono poprawnie stopy
dyskonta a koncowa warto$¢ godziwg przedsigbiorstwa skorygowano o dyskonto z tytutu
ryzyk, ktére moga wystapié.

Wynikiem jest warto$¢ rynkowa godziwa 100% udzialéw spotki na dzien wyceny ( Equity
Value) wynoszaca 42.948.791 PLN. Tym samym 1 udzial Sp6tki SANFORD BIOTECH
Sp. z o.0. stanowi warto$é 278.888,25 zl.

%—

M. Makowska Kancelaria Bieglego Rewidenta Strona 4



Opinia z badania Sprawozdania Zarzqdu MILTON ESSEX S.A.

Spélka MILTON ESSEX S.A. z siedzibg w Warszawie ma zamiar podwyzszenia kapitalu
zakladowege MILTON ESSEX S.A. z wylaczeniem praw poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spétki, o kwete nominalng kapitalu zakladowego nie wickszg niz
5.302.312,40 PLN (stownie: pie¢ milionéw trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie zlotych
40/100) poprzez emisj¢ prywatng do < 150 inwestoréw i nie wiecej niz 53.023.124 akcji
zwyklych na okaziciela Serii M o warto$ci nominalnej 0,10 zi..

Spétka MILTON ESSEX S.A jako notowana na ASO NewConnect ustalila ceng
emisyjng jako Srednia wazong z notowan ciaglych akcji (PLMLTNEO00013) na ASO
NewConnect w okresie 3 miesigcy przed datg sporzadzenia Raportu z wyceny przez Bieglego
Sadowego wynosi 0,89922PLN dla okresu 17.06.2025 — 17.09.2025.

Biorge pod uwage powyzszg wyceng akcji Milton Essex S.A. Zarzad przyjmuje t¢ ceng jako
podstawe do wyznaczenia Ceny Emisyjnej akeji zwyklych na okaziciela Serii M, ktéra
wynosi: 0,89922 PLN £10% = 0,81 PLN (slownie: osiemdziesigt jeden groszy) za 1 akcje
(Cena Emisyjna) Serii M .

Wartos¢ planowanej emisji 53.023.124 akeji zwyklych na okaziciela Serii M o wartosci
emisyjnej 0,81 zlI daje warto$¢ 42.948.730,44 PLN, przy ustalonej wartosci godziwej
Spélki Sanford Biotech sp. z 0.0. wynoszjcej 42.948.791,00 PLN, potwierdza, ze warto$é
przejmowanych udzialéw odpowiada co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych
za nie akcji. Parytet wymiany ustalony zostal jako 344.306 akcji Serii M na okaziciela
Milton Essex S.A. za 1 udzial w Sanford Biotech Sp. z o.0.

Tak wyznaczony parytet wymiany w objeciu akcji Serii M obejmowanych w zamian a wklad
niepieni¢zny obejmujacy 100% udzialéw w kapitale zaktadowym Spétki biotechnologicznej
Sanford Biotech Sp. z 0.0. pozwoli akcjonariuszom Milton Essex S.A. uzyskaé peing kontrole
nad Spotka Sanford Biotech Sp. z 0.0. i w konsekwencji nad procesem rejestracji palety
zaawansowanych produktéw leczniczych ATMP - 6 kandydatéw na biologiczne leki
weterynaryjne, oraz pozytywnie wplyngé¢ zaréwno na stabilnoéé strategii rejestracyjnej i
komercjalizacyjnej Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0. poprzez jej nows percepcje jako

czlonka grupy kapitalowej Milton Essex S.A. przez potencjalnych inwestoréw, Zapewniajac
perspektywiczny dostep do kapitalu z rynku gietldowego dla realizacji zalozonych celéw
operacyjnych. Powyisze przyczyni si¢ do dalszego rozwoju dziatalnoéci Milton Essex S.A. w
obszarze biotechnologii.

Celem bieglego rewidenta bylo zbadanie Sprawozdania Zarzadu w zakresie poprawnosci i
rzetelnosci i wydanie, na podstawie uzyskanych dowodéw, niezaleznej opinii z wykonane;j
ustugi atestacyjnej dajacej racjonalng pewno$é o jego poprawnosci 1 rzetelno$ci oraz
sprawdzenie, czy wartos¢ wyceny Spotki SANFORD BIOTECH sp. z 0.0. zostala rzetelnie
ustalona oraz czy odpowiada ona co najmniej warto$ci nominalnej obejmowanych za nie akcji
badz wyzszej cenie emisyjnej akgji, a takze czy wysoko$¢ przyznanego wynagrodzenia lub
zaplaty jest uzasadniona.

Badanie to zaplanowatam i przeprowadzitam w taki sposéb, aby uzyskaé wystarczajaca
pewnos¢, ze Sprawozdanie Zarzadu nie zawiera istotnych znieksztalcen i uzyskaé
dostateczng podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o nim.
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Opinia bieglego rewidenta

Uwazam, ze uzyskane przeze mnie dowody badania stanowig wystarczajgca podstawe do
wyrazenia niniejszej opinii.

Na podstawie wykonanych procedur, moim zdaniem, we wszystkich istotnych aspektach
zalgczone Sprawozdanie Zarzadu Spétki MILTON ESSEX S.A. jest poprawne i rzetelne, w
tym:

- zawlera Wyczerpujgcy opis wyceny przedmiotu wkladéw niepienieznych poparty wyceng
dokonang przez profesjonaliste w Raporcie analitycznym Sanford Biotech sp. z o.0.
Oszacowanie wartosci godziwej na 17.09.2025 r. Poprawna warto$¢ godziwa Sp6tki Sanford
Bitech sp. z 0.0. wynosi 42.948.791,00 PLN.

- W zamian za wycenione wyzej wkiady niepieniezne w postaci 154 udziatéw Spétki Sanford
Biotech sp. z 0.0. jej udzialowcy obejma 53.023.124 akcje zwykle na okaziciela Serii M o
cenie emisyjnej réwnej 0,81 PLN (stownie: osiemdziesiat jeden groszy) za 1 akcje co daje
wartosé 42,948.730,44 PLN .

- Warto$¢ obejmowanego aportu w postaci 154 udzialéw Spélki Sanford Biotech sp. z 0.0.
nieznacznie przewyzsza objecie akcji 53.023.124 akcji zwyklych na okaziciela Serii M
spélki MILTON ESSEX S.A.. Tym samym spelniona jest przestanka, o kt6rej mowa w zw.
art. 431 § 7 KSH, tj. warto$¢ wkiadu niepienigznego odpowiada co najmniej (jest wyzsza)
cenie emisyjnej obejmowanych w zamian akcji Serii M Spétki Milton Essex SA |

- wysoko$¢ przyznanego wynagrodzenia w zamian za aport niepienieiny postaci 154
udziatéw Spétki Sanford Biotech sp. z 0.0. jest zasadny.

Ograniczenie wykorZystania

Moja opinia z badania Sprawozdania Zarzadu Milton Essex SA zostala sporzadzona wylgcznie do
uzytku Przedsigbiorcy oraz Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego i nie moze by¢ uzyta w zadnym innym celu.

Nie przyjmuj¢ tez odpowiedzialnosci wobec 0séb trzecich z tytuhu tresci niniejszej opinii.

Elektronicznie

Malgorzata Makowska .

Klucowy Biegty Rewident V@ gorza fa podpisany przez

Nr ewid. 5173 Matgorzata Makowska
Dziatajacy w imieniu:

Makowska pata:2025.10.24

14:46:15 +02'00'

Malgorzata Makowska
Kancelaria Bieglego Rewidenta
ul. Ajschylosa 34, 60-461 Poznan
Nr na liScie firm audytorskich 3430

Poznan, dnia 24 pazdziernika 2025 r
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POUFNE

SPRAWOZDANIE

Zarzadu Spotki Milton Essex SA

dotyczace oceny przedmiotu wkiadéw niepienigznych

w postaci aportu udziatéw
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Warszawa, 7 pazdziernika 2025 r.

SPRAWOZDANIE ZARZADU
Spotki Milton Essex SA
dotyczace oceny przedmiotu wktadéw niepienieznych
w postaci aportu udziatow
w Spdtce SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0.

sporzadzone na podstawie art. 431 § 7 KSH w zwiazku z wymogami okre$lonymi

wart.31181i§2KSH

Zarzad Spotki MILTON ESSEX S.A. z siedzibg w Warszawie (02-815), ul. Zotny 42A, wpisanej do
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000609507 o kapitale zaktadowym 1.551.767,00
PLN (w catosci wptaconym) (,,Spétka"), dziatajac na podstawie art. 431 § 7 Ustawy Kodeks spétek
handlowych (,KSH”) w zw. wymogami art. 311 § 1i § 2 KSH przedstawia niniejsze Sprawozdanie
dotyczace wyceny wktadéw niepienieznych w postaci Aportu 100% praw udziatowych w
kapitale zaktadowym biotechnologicznej Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (05-077), Aleja Marsz. Jozefa Pitsudskiego 35E, wpisanej do Krajowego Rejestru
Sadowego pod Nr KRS 0000687502, NIP 9522165621, REGON 367855119.

1. PODSTAWA PRAWNA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA:

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu przygotowane zostalo w zwigzku z zamiarem podwyzszenia kapitatu
zaktadowego z wytgczeniem praw poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spétki, na podstawie art.
431§ 2 pkt 1) oraz § 7 KSH w zwigzku z wymogami okreslonymiw art. 311 § 1i § 2 KSH, oraz art. 433 §
2 KSH, o kwote nominalng kapitatu zakladowego nie wigksza niz 5.302.312,40 PLN (stownie: pie¢
milionéw trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie ztotych 40/100) poprzez emisje prywatng do < 150
inwestorow i nie wigcej niz 53.023.124 (sfownie: piecdziesigt trzy miliony dwadziescia trzy tysigce sto
dwadZziescia cztery) akcji zwyklych na okaziciela Serii M Spétki MILTON ESSEX S.A.o wartoéci
nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesie¢ groszy) kaida akcja, oraz Cenie Emisyjnej ustalonej w
odniesieniu do $redniej wazonej obrotami ceny rynkowej akcji z systemu notowan ciaglych w
Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, obliczonej z okresu 3 miesiecy liczac wstecz, od daty
sporzadzenia Raportu z wyceny przez Bieglego Sadowego, ktéra to $rednia cena emisyjna wyliczona
zostata w sposob nastepujacy wedtug wzoru (VWAP — Volume Weighted Average Price):

Z'tr=1(Pt><Vt)

Pvwap== v,

gdzie:
Py — kurs akcji Milton Essex S.A. w dniu t
Vt — wolumen obrotu akcjami w dniu t
T - liczba dni sesyjnych w analizowanym okresie

- $rednia wazona obrotami cena akdji dla okresu 17.06.2025 do 17.09.2025 to 0,89922 PLN/akgje i
stanowi podstawe do ustalenia Ceny Emisyjnej 1 akcji na okaziciela Serii M, ktéra wynosi:

0,89922 PLN +£10% = 0,81 PLN (stownie: osiemdziesiat jeden groszy) za 1 akcje (Cena Emisyjna).

hiscd MILTON ESSEX S.A.
%) 32-815 Warszawa, ul. Zotny 42 A, PL
kapital zakladowy: 1.55;.767,00 PLN 1SO 13485 1SO 9001
MILTON ESSEX KRS 0000609507 | NIP 5213695448 | REGON 361375246 /| /]



POUFNE

Cena Emisyjna wynoszaca 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) za 1 akcje zwykia na okaziciela Serii
M Spétki MILTON ESSEX S.A., zostata ustalona na potrzeby wyliczenia parytetu pokrycia akcji wktadem
niepienigznym w postaci wniesienia (Aportu) catosci (100%) praw udziatowych w liczbie 154 (sfownie:
sto pigcdziesiat cztery) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (05-077), Aleja Marsz. Jozefa Pitsudskiego 35E, wpisanej do Krajowego Rejestru
Sadowego pod Nr KRS 0000687502.

Zarzad Spotki MILTON ESSEX S.A. w zwigzku z podpisanym w dn. 09.07.2025 r. Porozumieniem
proinwestycyjnym wraz Term Sheet zawartym ze Spdtkg SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. wpisang do
Krajowego Rejestru Sadowego pod Nr KRS 0000687502, na podstawie art. 399 § 1 KSH
postanowit, w terminie do 60 dni (sze$¢dziesieciu) od daty sporzadzenia niniejszego Sprawozdania
zwofaC Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktérego porzadek obrad obejmuje m.in.
podjecie uchwaty w sprawie: (i) emisji nowych akcji Spétki zwyktych na okaziciela Serii M o Cenie
Emisyjnej 0,81 PLN (osiemdZziesigt jeden groszy) i wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesiec groszy)
kazda akcja, w zwiazku z podwyzszeniem kapitatu zakladowego o kwote nominalng nie wiekszg niz
5.302.312,40 PLN (stownie: pig¢ miliondw trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie ztotych czterdziesci
groszy) poprzez emisje prywatng do < 150 inwestoréw nie wigcej niz 53.023.124 (sfownie: piecdziesigt
trzy miliony dwadziescia trzy tysiqce sto dziewigédziesigt szesé) akcji zwyktych na okaziciela Serii M,
pokryta w catoéci wktadem niepienigznym (Aportem) z wytworzeniem agio, oraz w sprawie: (ii.) zmiany
Statutu Spétki zgodnie z art. 431 § 1 KSH, oraz w sprawie: (jii.) pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru w stosunku do akcji Serii M w oparciu o art. 433 § 2 KSH.

Zgodnie z wymogami art. 311 § 1 KSH w zwiazku z art. 431 § 7 KSH, jezeli przewidziane sg wktady
niepienigzne, Zarzad Spotki winien sporzadzi¢ Sprawozdanie obejmujace w szczegdlnosci
wyceng aportu i ktdére to Sprawozdanie nalezy poddad badaniu przez Bieglego Rewidenta
wyznaczonego przez wiasciwy sad dla siedziby Spétki Milton Essex S.A.

Sad rejonowy dla m.st. Warszawy, Xill Wydziat Rejestrowy KRS w Postanowieniu z dn. dnia
04.09.2025 wyznaczyt na podstawie art. 312 § 2 KSH Biegta Rewident w osobie Matgorzaty
Makowskiej, wpisanej na liste biegtych rewidentéw pod nr 5173, prowadzacej Kancelarie
Biegtego Rewidenta - Malgorzata Makowska siedzibg w Poznaniu.

2. PRZEDMIOT WKEADU NIEPIENIEZNEGO (APORTU):
Przedmiot wkiadu niepienieznego (Aportu) stanowia:

- wszystkie prawa udziatowe (,Udzialy”) w Spétce SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (05-077), Aleja Marsz. Jézefa Pitsudskiego 35E, wpisanej do Krajowego Rejestru
Sadowego pod Nr KRS 0000687502, NIP 9522165621, REGON 367855119, w tacznej liczbie
154 (stownie: sto pieédziesiat cztery), kazdy o wartoéci nominalnej 50,00 PLN (pie¢dziesiat
ztotych), ktére wedtug oswiadczenia Zarzadu Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. s3 w petni oplacone,
oraz ktére sg wolne od jakichkolwiek obcigzen, zastawu i roszczeri/praw oséb trzecich,
przystugujace zgodnie z aktualng Ksiegg Udziatdw, na dzieri sporzadzenia niniejszego Sprawozdania
nastepujacym Wspolnikom (Tab.1):
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Tab. 1 wyciag z Ksiegi udziatéw Spétce SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. na dzieh Sprawozdania:

osiem) udziatow,

Wspdlnik (imig i Nr PESEL/ ilos¢ udziatow Wartos¢ nominaina udziatéw
nazwisko/nazwa/firma) NR KRS facznie facznie (zt)
1 | Joanna Sanford PESEL: 98 o facznej wartosci nominainej
— {dziewieldziesiat 4.900,00 zt (cztery tysigce

dziewigéset ztotych)

2 Mateusz Domaszewicz

PESEL:

1 (jeden) udziat)

o facznej wartosci nominalnej
50,00 zt (piecdziesiat ztotych),

3 Marek Domaszewicz

PESEL:

1 (jeden) udziat)

o tacznej wartosci nominainej
50,00 zt (pieédziesiat ztotych),

4 | Natalia Patrycja Dytewska PESEL: 7 (siedem) o facznej wartosci nominalnej
— udziatow 350,00 zt (trzysta piecdziesiat
ztotych)
5 | Adam Kaczyniski PESEL: 8 (osiem) tacznej wartosci nominalnej
— udziatéw 400,00 zt (czterysta ziotych)

6 | Dorota Anna Kedziorek- PESEL: 2 (dwa) udziaty | otacznej wartosci nominalnej
Walczak FHGTOIIEE) 100,00 zt (sto ztotych)
7 | Adam Andrzej Starczewski PESEL: 10 (dziesie¢) o facznej wartosci nominalnej
euB1205137 udziatéw 500,00 zt (piecset ztotych)
8 | Maciej Kaliriski PESEL: 1 (jeden) udziat) | o tacznej wartosci nominalnej

50,00 zt (piecdziesiat ztotych)

odpowiedzialnoscig, z
siedzibg w Licheniu
Starym,

9 | lwona Anna Daremiak PESEL: 1 (jeden) udziat) | otgcznej wartosci nominalnej
— 50,00 zt (piecdziesigt ztotych)
10 | Marcin lreneusz Brendota, PESEL: 15 (pietnascie) o tacznej wartosci nominalnej
TAITESIST 5 udziatow 750,00 zt (siedemset
piecdziesiat ztotych)
11 | Piotr Brendota, PESEL: 7 (siedem) o facznej wartosci nominalnej
JAUBEI02098 udziatéw 350,00 zt {trzysta pieédziesiat
ztotych)
12 | Lucrum-Inwestycje spotka KRS: 2 (dwa) udziaty o facznej wartosci
z ograniczong 0000612327 nominalnej 100,00 zt (sto
odpowiedzialnoscig, z ztotych)
siedzibg w Warszawie,
13 | NEW GEN Spétka z KRS: 1(jeden) udzial) | otacznej wartosci nominalnej
ograniczong 0000824058 50,00 zt (piecdziesiat ztotych)

Udzialy wymienionych wyzej wspélnikéw stanowig 100% (sto procent) kapitatu zaktadowego Spétki
SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. i dla ich skutecznego przeniesienia na Milton Essex S.A. (w drodze
wymiany aportowej na akcje Milton Essex S.A.) po podpisaniu uméw objecia akgji, zgodnie z §2 art.
2.7 Umowy Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. wymagana bedzie zgoda Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspolnikéw Sanford Biotech Sp. z 0.0. podjeta wiekszoscig % glosow przy obecnodci
co najmniej potowy kapitatu zakladowego.

Aport obejmuje ogét praw udziatowych i wynikajacych z nich obowiazkéw i roszczen
przystugujacych wspélinikom z tytutu posiadanych udziatéw, w tym w szczegdlnosci: prawa do
dywidendy w zakresie przypadajacym na okres po Dniu Przeniesienia (z uwzglednieniem art. 191—
195 KSH) - prawa gtosu oraz inne prawa korporacyjne (w tym prawo kontroli i zaskarzania uchwat),
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a takze prawo do udziatu w majatku likwidacyjnym spétki (art. 286 KSH).

Z chwilg skutecznego przeniesienia udziatéw na spétke akcyjng nastepuje przeniesienie wszelkich

praw i obowigzkéw zwigzanych z udziatami, przy zachowaniu wymogéw formy, zgéd i zawiadomiers

przewidzianych w art. 6, 180, 182 i 187 KSH.

— Wypis petny z rejestru KRS Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. stanowi Zatgcznik Nr 2.

— Odpis z Ksiggi udziatéw Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. podpisany przez Zarzad na dzien
sporzadzenia Sprawozdania, stanowi Zatacznik Nr 3.

3. PODMIOTY, KTORE WNOSZA APORT:

Wktad niepieniezny (Aport), o opisany w pkt. 2 powyzej, w postaci catosci (100%) udziatéw w
kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (05-077), Aleja
Marsz. Jozefa Pitsudskiego 35E, wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego pod Nr KRS
0000687502, wnoszony jest przez wszystkich Wspélnikéw Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.
bedacych osobami prawnymi i osobami fizycznymi, zgodnie z Ksiega Udziatéw na dzier
sporzadzenia Sprawozdania i ktérej odpis podpisany przez Zarzad stanowi Zatacznik Nr 2 do

Sprawozdania.

Zgodnie z zataczonym odpisem Ksiegi Udziatow Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. — osobami
prawnymi i fizycznymi wnoszgcymi Aport sa nastepujacy Wspdlnicy:

1./ Wspélnik dr Joanna Sanford wnosi 98 udzialéw (dziewiecdziesigt osiem) stanowiacych 63,6 %
(szescdziesiat trzy i sze$¢ dziesigtych procent) w kapitale zakfadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z
0.0.

2./ Wspélnik Marcin Brendota wnosi 15 udzialéw (pietnascie) stanowiacych 9,7% (dziewiec i siedem
dziesigtych procent) w kapitale zaktadowym Sp6tki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0.

3./ Wspéinik Adam Starczewski wnosi 10 udziatéw (dziesig€) stanowigcych 6,5% (szesé i pie¢ dziesiatych
procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.

4./ Wspélnik Adam Kaczyriski wnosi 8 udziatéw (osiem) stanowigcych 5,2% (pie¢ i dwie dziesigte
procent) w kapitale zakladowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.

5./ Wspdinik Natalia Dytewska wnosi 7 udziatéw (siedem) stanowigcych 4,5 % (cztery i piec dziesigtych
procent) w kapitale zakfadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

6./ Wspélnik Piotr Brendota wnosi 7 udziatéw (siedem) stanowiacych 4,5 % (cztery i pie¢ dziesiatych
procent) w kapitale zakfadowym Sp6tki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

7./ Wspélnik Dorota Kedziorek-Walczak wnosi 2 udzialy (dwa) stanowigce 1,3% (jeden i trzy dziesigte
procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

8./ Wspdinik Spétka LUCRUM Inwestycje Sp. z 0.0 wnosi 2 udzialy (dwa) stanowiace 1,3% (jeden i trzy
dziesigte procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

9/ Wspdlnik Spétka NEW GEN Sp. zo.0. wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (sze$¢ dziesigtych
procent) w kapitale zaktadowym Sp6tki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

10./ Wspélinik Marek Domaszewicz wnosi 1 udziat (jeden) stanowigcy 0,6% (sze$¢ dziesigtych procent)
w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

11./ Wspélnik Mateusz Domaszewicz wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (szes¢ dziesigtych procent)
w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

e MILTON ESSEX S.A.
%) 2-815 Warszawa, ul. Zolny 42 A, PL
kapitat zakladowy: 1.551.767,00 #LN

1SO 13485 0 9001
MILTON ESSEX KRS 0000609507 | NIP 5213695448 | REGON 361375246 " n = -




POUFNE

12./ Wspélnik prof. Marcin Kaliiski wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (sze$¢ dziesigtych procent)
w kapitale zakladowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

13./ Wsp6lnik Iwona Daremiak wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (szes¢ dziesiatych procent) w
kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

Struktura udziatéw w kapitale zaktadowym SANFORD BIOTECH

Sp. zo.o0.
1,3% 0,6% 0,6%.., 0,6% ¢ oy 0,6%
1,3% — \l/
4,5% - \.\.\\
4,5% _
63.6%
Dr Joanna Sanford = Marcin Brendota » Adam Starczewski
= Adam Kaczyniski = Natalia Dytewska = Piotr Brendota

Dorota Kedziorek-Walczak LUCRUM Inwestycje Sp. zo.o Marek Domaszewicz
Mateusz Domaszewicz » Marcin Kalinski » [wona Daremiak

NEW GEN Sp. zo.o.

4. UZASADNIENIE DLA METODY WYCENY PRZEDMIOTU WKLADU NIEPIENIEZNEGO (APORTU)

Metodologia wyceny wartosci biotechnologicznej spotki kapitatowej i jej udziatéw jest pochodna
specyfiki wycenianych aktywdw, ktdre odznaczajq sig bardzo wysokim, krytycznym wrecz udziatem
sktadowych zwartych w kapitale ludzkim oraz kapitale intelektualnym, ktére oba tacznie decyduja
nie tylko o potencjale naukowo-badawczym, generujagcym innowacyjne produkty, ale takze o
mozliwosci przeskalowania uzyskanych wynikéw z poziomu laboratoryjnego na poziom
wielkoseryjnej produkcji, tworzacy w ten sposéb zdolno$¢ do komercjalizacji produktéw
leczniczych na konkurencyjnym rynku i przez to do wytwarzania dodatnich przeptywéw
pienieznych w okresie prognozy (Chandra A, Mazumdar S, Biotech Asset Valuation Methods: g
Practitioner’s Guide, Journ,. of Investment Management, Vol. 22, No. 1, 2024). Wybér konkretnej
metody jest problemem uwarunkowanym specyfikg branzy bio-tech w odniesieniu do realiéw
rynku krajowego, w szczegdlnosci brakiem transakcji rynkowych typu M&A o podobnej skali. Z
tego wzgledu Zarzad MILTON ESSEX S.A. z uwagi na wymog odpowiedniego doswiadczenia i wiedzy
oraz na zachowanie maksimum obiektywizmu procesu wyceny, postanowit wytonié i zleci¢ wycene
do niezaleznego podmiotu (Corporate Mind Sp. z 0.0.) i biegtego sadowego przy Sadzie Okregowym

MILTON ESSEX S.A.

'ig );} 02-815 Warszawa, ul. Zotny 42 A, PL
kapitat zaktadowy: 1.551.767,00 PLN 1SO 13485 1SO 8001
MILTON ESSEX KRS 0000609507 | NIP 5213605448 | REGON 361375246 /] / et



POUFNE

w Warszawie, wyspecjalizowanego w wycenie wartosci przedsigbiorstw - Pana Mateusza Laske
dodatkowo posiadajacego doswiadczenie na rynkach finansowych (licencja Maklera Papieréw
Wartosciowych nr 2931 oraz licencja Doradcy Inwestycyjnego nr 570). Biegly Sagdowy sporzadzit
Raport z przeprowadzonej wyceny metodg godziwg stanowiacy Zatacznik Nr 1 do niniejszego
Sprawozdania.

Biegly Sagdowy wskazat na str. 27 Raportu (Zat. Nr 1), ze ,,w Europie Zachodniej spétki z sektora
(Drugs; Biotechnology) wyceniane sg znaczaco wyzej w $wietle transakcji M&A z ostatnich 2 lat, jak
to wynika z zatgczonego ponizej zestawienia, w poréwnaniu do spétek bio-tech krajowych, w tym
notowanych na Warszawskim parkiecie. W zwigzku z powyiszym autor wyceny, przyjat z
ekonomicznego punktu widzenia, ze metoda poréwnar rynkowych nie powinna by¢ zastosowana,
gdyz zawyzytaby wycene, bowiem poziom odniesienia kapitalizacji spotek bio-tech europejskich
jest uwarunkowany innym poziomem oceny wptywu synergii biznesowej faczacych sie podmiotéw,
dlatego autor wyceny nie wnosi zadnych zastrzezert metodycznych co do wartosci uzyskanej z
metody dochodowej. Podczas gdy wartos¢ ta mogtaby byé zawyzona w przypadku duzych réznic
prezentowanych przez alternatywne wspominane metody wyceny poréwnawczej”.

Racjonalnos¢ takiego podejicia jest wynikiem przeprowadzonej analizy, ktéra zostata wskazana
ponizej w Tab. 2 (por. str. 10 w/w Raportu Biegtego Sadowego):

SANFORD BIOTECH SP. Z0.0.
Poziom hierarchii wartosci godziwej TRZECI

Wybrana metoda wyceny DOCHODOWA
|Przedmiotem wyceny sa diuine papiery wartosciowe NIE
Spotka sporzadzita sprawozdanie finansowe za co najmniej jeden
petny rok obrotowy

Wystepuje niepewnosc co do moizliwosci kontynuowania
dziatalnosci

Spétka przedstawita plany finansowe, ktére pozwalajg na
ustalenie wiarygodnych przeplywodw pienieznych na okres co
najmniej 3 kolejnych petnych lat, uwiarygodnione oéwiadczeniami
zarzgdu spotki

Spotka posiada istotny majatek o charakterze materialnym lub
prowadzi dziatalnos¢ operacyjna o niewielkiej skali lub powstala
w wyniku wniesienia aportu, lub srodkéw pienigznych w okresie
nie diuzszym niz 12 miesiecy przed datg wyceny

Dostepna jest szczegétowa wycena przynajmniej jednego
skiadnika majatku, a jego warto$¢ godziwa odbiega od wartosci NIE
ksiegowe]

Mozna wskaza¢ co najmniej 3 emitentdw o podobnym profilu i
zakresie dziatalnosci, ktorych akcje notowane sg na aktywnym NIE
rynku publicznym

Dostepne sg poréwnywalne dane zaréwno dla spétek
publicznych, jak i dla przedmiotu wyceny

TAK

NIE

TAK

NIE

‘ NIE

W ocenie Zarzadu zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywéw pienieinych (DCF) jest
jedyng adekwatng i uzasadniong technika ustalenia wartosci godziwej udziatéw w Sanford
Biotech Sp. z 0.0., zaré6wno w $wietle obowiazujacych standardéw rachunkowodci, jak i praktyki
rynkowej w sektorze biotechnologicznym. Zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej, a w szczegdlnosci MSSF 13 — Fair Value Measurement, wartoé¢
godziwa powinna odzwierciedla¢ bieigca warto$¢ przysztych przeptywéw pienieinych z
uwzglednieniem ryzyka charakterystycznego dla wycenianego podmiotu i branzy. W odniesieniu
do Spotki Sanford Biotech, na obecnym etapie rozwoju rynku krajowego, jedynie podejscie do
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wyceny oparte na metodzie dochodowej (DCF) pozwala whasciwie i precyzyjnie uchwycié¢ specyfike
projektow badawczych obejmujgcych opracowanych 6 kandydatéw na weterynaryjne leki ATMP
oraz ryzyko wdrozenia i zwigzane z badaniami klinicznymi rejestracyjnymi. W tym kontekécie
Ztozony przez Spétke SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. wspdlnie z SGGW — Centrum Medycyny
Translacyjnej wspdlny konsorcjalny wniosek grantowy w Konkursie FENG.01.01-IP.01-002/25
ogtoszonym przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju ma istotne znaczenie dla zawiazania Scistej
wspoétpracy, niezaleinej od projektéw badawczych, w zakresie badan klinicznych i rejestracji
nowych terapii weterynaryjnych. Jest to bowiem najwigksze i najnowoczesniejsze europejskie
centrum specjalizujgce si¢ w biologii molekularnej i przenoszeniu wynikéw badar na rozwigzania
lekowe, dysponujace wysoko-wykwalifikowang kadra i infrastruktura.

Metody alternatywne, oparte o podejécie kosztowe i poréwnania rynkowe, w skali krajowej jak
rowniez europejskiej, nie zapewniaja wiarygodnych wynikéw. W pierwszym przypadku metoda
ignoruje wartos¢ przysztych przeptywoéw z praw wiasnosci intelektualnej, biorac pod uwage tylko
koszt odtworzenia aktywdw, gtéwnie infrastruktury laboratoryjnej. Nie uwzglednia wartoéci, know-
how dotyczacego biotechnologii, potencjalnych licencji i patentéw, ani przede wszystkim
potencjalnych przysztych przychodéw z terapii ATMP, co jest gtéwnym Zrédto wartosci rynkowej w
bio-tech. Do tego nalezy wskazac istniejace obecnie na rynku europejskim opcje outsourcingu w
obszarze bio-tech i dostep w drodze wynajmu do infrastruktury laboratoryjnej o wysokiej jakoéci.
Dlatego podejscie kosztowe regularnie zaniza wartos¢ spétek z przedkomercyjnymi aktywami (por.
Nuijten M, Capri S. Valuation of Medical Innovation Handling with Uncertainty and Risk. J Mark
Access Health Policy. 2024 Aug 1;123). Jedli chodzi o drugie podejicie oparte o poréwnania
rynkowe, na rynku polskim obserwuje sig ograniczona liczbe stad brak poréwnywalnych transakg;ji
M&A w segmencie spotek biotechnologicznych i w zwigzku z tym brak jest rzeczywistych
benchmarkéw obejmujgcych podmioty o zblizonym stadium rozwoju i strukturze portfela
produktowego, stad trudnosc w identyfikacji odpowiednich spétek, na co tez wskazuje Biegly
Sadowy sporzadzajacy Raport z wyceny (Zat. Nr 1). Wykorzystanie wyceny poréwnawczej
prowadzitoby zatem do zauwazalnego zawyzenia wyceny i istotnych znieksztatced wartodci
godziwej, co jest podkreslane zaréwno w ramach standardu IFRS 13 jak i IVS 105, gdzie kluczowe
znaczenie przypisuje sig koniecznoéci poréwnywalnosci parametréw rynkowych. W tym kontekscie
nalezy podkreslic, ze na eurorynku w ciagu ostatnich dwdch lat (2024-25) miaty miejsce
odnotowane przez rynek transakcje M&A, niestety o ograniczonej relewancji wobec Sanford
Biotech, bowiem byly to przejecia biotechnologicznych spétek zachodnioeuropejskich dziatajacych
w obszarze terapii komoérkowych, ktérych wartos¢ bardzo znaczaco odbiegata w gére w stosunku
do warto$¢ spdtek z tego sektora w Polsce. Byto to podyktowane inng strukturg rynku jak réwniez
sitg rynkowgq spdtki przejmujacej, wartosci te rozpoczynaty sie od ok. 1 mld USD (AstraZeneca —
EsoBiotec, ogtoszona 17.03.2025), 1,5 mld USD (ROCHE - Poseida Therapeutics, ogtoszona
26.11.2024), az po 2,1 mld USD (AbbVie - Capstan Therapeutics, ogtoszona 30.06.2025), co
powoduje, Ze nie mogg one stanowi¢ relewantnego benchmarku, gdyz wartos¢ transakcyjna
nie odpowiada strukturze i wartosci tego typu spétek na zblizonym etapie rozwoju na rynku
polskim, co w petni uzasadnia ich wytaczenie z grupy podmiotéw z takim Market CAP dla wyliczenia
wartosci metodg rynkowa Spétki Sanford. Odnoszenie bezposrednie wartosci Market CAP tych
spotek, ktére w czesci wynikaja tez z tego, ze dotycza firm pracujacych nad produktami leczniczymi
dla ludzi, do Sanford Biotech posiadajacej kandydatéw na leki biologiczne ATMP, ale dla
weterynarii, bytoby metodologicznie nieuzasadnione i prowadzitoby do zawyzenia wyceny.
Przedstawiona w Raporcie przez Biegtego Sadowego poréwnawcza wycena metoda rynkowa w
oparciu o mnozniki EV/EBITDA dla spétek z sektora bio-tech jest dopuszczalng metoda w ramach
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podejscia rynkowego, zgodnie z MSSF 13, IVS | KSWS, ale jest objeta podobng konkluzjg, odnoszaca
sig do widocznego nieuzasadnionego zawy:enia wyceny (por. str.27 i 28 Raportu): ,Nalezy
podkreslic, ze w Europie Zachodniej spdtki z sektora (Drugs) (Biotechnology) wyceniane sq znaczgco
wyZej w swietle transakcji M&A, jak to wynika z danych rynkowych z ostatnich dwdch lat, w
poréwnaniu do spdtek bio-tech krajowych, w tym notowanych na Warszawskim parkiecie. W
zwiqgzku z powyiszym autor wyceny, przyjgt z ekonomicznego punktu widzenia, ze w/w metoda
poréwnarn rynkowych nie powinna byc¢ zastosowana, gdyz zawyzytaby wycene z powodu réznic w
kapitalizacji spdtek bio-tech zachodnioeuropejskich, dlatego autor wyceny nie wnosi zadnych
zastrzezeri metodycznych co do wartosci uzyskanej z metody dochodowej DCF, podczas gdy wartosé
wyceny mogtaby by¢ zauwazalnie zawyzona przy zastosowaniu alternatywnej wyceny metodq
poréwnar rynkowych.”

Wobec powyiszego, rekomendowane jest zastosowanie metody DCF w formie risk-adjusted
discounted cash flow (rNPV), umozliwiajacej oszacowanie wartosci wewnetrznej spétki w oparciu
0 prognozowane przeptywy z przyszlej komercjalizacji poszczegdlnych projektéw lekowych, z
uwzglednieniem dyskonta odzwierciedlajacego ryzyko branzowe i etap rozwoju technologicznego.
Takie podejscie jest w petni zgodne z literatura i praktyka wyceny spétek biotechnologicznych, ktéra
w sytuacji braku wiarygodnych poréwnari rynkowych dla analogicznych portfeli produktowych
rekomenduje wykorzystanie modelu DCF jako standardowej metody ustalania wartoéci godziwej
podmiotéw w fazie przedkomercyjnej (Damodaran, 2012; BlueStar BioAdvisors, 2023).
Zastosowana metodologia jest dobrze ugruntowana w praktyce rynkowej i inwestycyjnej (por.
Harvard MRC-BG: Bjotech Asset Valuation Methods: A Practitioner’s Guide, 2024).

Ponadto, zgodnie z Krajowym Standardem Wyceny Wartoséci (KSWS 2021), przy szacowaniu
wartosci godziwej istotne jest uwzglednienie specyfiki branzy, etapu rozwoju projektéw oraz ryzyka
inwestycyjnego, co w przypadku Sanford Biotech w petni uzasadnia wybdr podejicia
dochodowego. Metoda DCF pozwala nie tylko na rzetelng wycene biezacg, ale takie na
transparentne udokumentowanie przyjetych zatozen, prognoz i wspétczynnikéw dyskonta, co
zwigksza wiarygodno$¢ raportu wyceny zaréwno wobec inwestordw, jak i organéw nadzorczych.

Podsumowujac: majac na uwadze powyisze uwarunkowania metodologiczne i rynkowe, na
potrzeby niniejszej wyceny zostata wybrana metoda dochodowa oparta o zdyskontowane
przeptywy pienigzne (DCF- Discounted Cash Flow), w uzasadnieniu jak powyzej.

Tab. 3 Przydatno$¢ metod wyceny dla poszczegdlnych sktadnikéw aktywow niematerialnych:

Skfadniki aktywdow Metoda zalecana w Metoda zalecana w Metoda stosowana
niematerialnych pierwszej kolejnosci drugiej kolejnosci sporadycznie
Patenty Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Technologie Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Znaki towarowe Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Marki Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Prawa autorskie Dochodowa Rynkowa Kosztowa
Systemy informacyjne Kosztowa Rynkowa Dochodowa
Produkty informatyczne Dochodowa Rynkowa Kosztowa

Zrédio: Gwarda-Gruszczyriska E., Modele procesu komercjalizacji nowych technologii w przedsiebiorstwach. Uwarunkowania wyboru
—kluczowe obszary decyzyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu tdzkiego, t6d# 2013,
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5.1WYCENA METODA DOCHODOWA (DCF)

Metoda dochodowa oparta o zdyskontowane przeptywy pieniezne (DCF) jak wskazano w
uzasadnieniu w pkt. 4 niniejszego Sprawozdania, w $wietle dostepnosci danych poréwnawczych z
rynku krajowego i europejskiego, jest optymalnym wyborem do oszacowania wartosci godziwej
Spotki biotechnologicznej takiej jak Sanford Biotech Sp. z 0.0. w tym udziatéw w jej kapitale
zaktadowym. Metoda ta pozwala najpetniej odzwierciedlié ekonomiczng wartosé generowang
bezposrednio z posiadanego przez Spétke know-how, zmaterializowanym w portfelu
produktowym obejmujacy 6 kandydatéw na leki biologiczne ATMP: SB-REG-KMAS (terapia
komdrkowa mastitis u bydta mlecznego), SB-REG-HMILA (zmiany zwyrodnieniowe stawéw u koni),
SB-REG-HORTO (terapia ortopedyczna dla koni na zmiany zapalne uktadu ruchu), SB-REG-CORTO
(terapia ortopedyczna arthritis u pséw), SB-REG-CDM (terapia neuroregeneracyjna mielopatia
zwyrodnieniowa u pséw), SB-REG-FSKIN/CSKIN (terapia dermatologiczna, zapalenie atopowe
skory u kotéw/pséw), portfel ten jest w fazie przedrejstracyjnej i przegotowany do badan
klinicznych na zwierzetach.

Dziatalnos¢ spétek biotechnologicznych opiera si¢ przede wszystkim na potencjale przyszlych
przeptywéw finansowych wynikajacych z sekwencyjnej komercjalizacji opracowanych terapii.
Sanford Biotech rozwija innowacyjne produkty ATMP (Advanced Therapy Medicinal Products)
oparte na komdrkach macierzystych, ktére stanowia przetom w aplikacjach weterynaryjnych,
oferujgc nowe moiliwosci leczenia schorzeri dotychczas trudnych lub niemozliwych do
skutecznego terapii, takich jak choroby zwyrodnieniowe stawéw, zapalenia skéry czy
neurodegeneracyjne u zwierzat i ktérych wartos¢ ekonomiczna ujawnia sie dopiero w przysztosci
w momencie wejscia na rynek i rozpoczecia sprzedazy, co powoduije, ze o ile Spétka Sanford Biotech
Sp. zo.0. nie zamierza oprze¢ komercjalizacji na sprzedazy licencji lekowych, to tylko metoda DCF
umozliwia uwzglednienie tego potencjatu w sposéb wymierny w pienigdzu dzieki zaprognozowaniu
przysztych przychodéw przez pryzmat oszacowanych naktadéw i skali sprzedazy.

Ponadto metoda DCF pozwala na uwzglednienie unikalnych cech poszczegdlnych terapii przez
pryzmat wielkosci niszy rynkowej i planowanego terminu wejicia na rynek, a takze mozliwej do
uzyskania marzy handlowej, jako pochodnej technicznego kosztu wytworzenia. Dzieki temu mozna
W sposob transparentny przesledzi¢ strukture estymacji i precyzyjnie ustali¢ czynniki ryzyka
wptywajace na oszacowac wartos¢ catej spétki w sposéb odzwierciedlajacy jej indywidualna
strategig i specyfikg sektora. W przeciwienstwie do metod opartych o poréwnania rynkowe
wykorzystujagcych mnozniki, metoda DCF nie wymaga ustalanie parametréw operacyjnych
podobnych spétek w tym notowanych na gietdzie lub przejmowanych transakcjach M&A, co jest
szczeg6lnie wazne w przypadku firm takich jak Sanford Biotech, dziatajacych w niszowym obszarze
weterynaryjnych terapii komérkowych, gdzie brakuje bezposrednich konkurentéw rynkowych o
podobnym profilu i skali dziatalnosci.

Metoda DCF dzigki tatwosci analizy parametréw, zwtaszcza rynkowych i kosztowych jest szeroko
akceptowana w branzy biotechnologicznej, wykorzystywana zaréwno przez inwestoréw
instytucjonalnych, jak i doradcéw finansowych do oceny projektéw biofarmaceutycznych.
Umozliwia ona dynamiczne modelowanie przeptywdw finansowych w czasie, co jest kluczowe przy
ocenie firm opartych na sekwencyjnym wdrazaniu produktéw do komercjalizacji.
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Istotnym elementem oszacowania podstawy wartosci godziwej przedmiotu aportu za pomoca
metody dochodowej DCF, wedtug stanu na dzieri 7 paZdziernika 2025 r. jest estymacja wolnych
zdyskontowanych przeplywow pienigznych, rozumianych jako suma dochoddw, jakie mozna
uzyska¢ z eksploatacji terapii komdrkowych ATMP skierowanych jako pierwsze do
komercjalizacji na rynku krajowym, przede wszystkim z punktu widzenia skali rynku oraz
zachorowalnosci. Dochody te w skojarzeniu z istota praw do zarejestrowanych terapii stanowia
réwnowartos¢ ,utraconych korzysci” (ang. ,opportunity loss”) konkurentéw, ktérzy nie beda
mogli wykorzysta¢ konkurencyjnych rozwigzan w swoich produktach bez przejécia petnej $ciezki
rejestracyjnej. Oznacza to w szczegélnosci, ze Spétka Sanford Biotech Sp. z 0.0. przeprowadzajac
wyceng aportu, w wg. stanu na dziert 7.10.2025 r., gdy rejestracja nie zostata jeszcze udzielona
przez EMA (European Medicines Agency), dziatajac racjonalnie uwzglednia réwniez sekwencje
wprowadzania poszczegélnych terapii na konkretne rynki, w pierwszej kolejnoéci na rynek
polski.

Metoda DCF (FCFF) polega na dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienieznych
(zaktualizowanych srednim wazonym kosztem kapitatu). W wyniku rozméw z
przedstawicielem spétki oraz przeprowadzonej analizy ekonomiczno-finansowej w tym
na podstawie analizy perspektyw rozwoju Spétki, ustalono, ze istniejg przestanki
pozwalajgce zafozy¢ generowanie przysztych dodatnich przeptywdéw pienieznych.
Metoda DCF co do zasady stosowana jest do wyceny przedsigbiorstw generujacych
dochéd i dodatnie przeplywy pienieine, o ugruntowanej pozycji rynkowej,
pozwalajgcej zaktada¢ dalsza generacje takich dochodéw i przeptywdéw. Metoda ta
koncentruje sie¢ na przysztych przeplywach, a zatem pozwala na uwzglednienie
przysztych korzysci, ktdre zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zakiada,
ze wartos¢ kapitatdow wtasnych na dzien sporzadzenia wyceny jest réwna biezacej
wartosci zdyskontowanych przysztych przeptywow pienigznych i wartosci rezydualne;.
Wycena kapitatéw wtasnych metoda DCF moze zosta¢ sporzadzona na podstawie
przeptywéw $rodkéw pienieznych dla witascicieli (,FCFE”) lub przeptywéw wolnych
$rodkéw pienigznych dostepnych dla wszystkich dawcéw kapitatu (,FCFF”). Wartoéé
przedsigbiorstwa oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych przeptywoéw
pienigznych dla dawcoéw kapitatu wiasnego i obcego (Free Cash Flow to Firm), co
mozna zapisa¢ w postaci ponizszego wzoru:

., < FCFF, RV
EV = +
Sd+R)Y (+R)Y

gdzie:

EV — warto$¢ przedsiebiorstwa,

FCFF — strumien wolnej gotéwki dla stron finansujacych firme w kolejnym roku projekcji,
t - kolejny rok projekcji (1, 2,3 ... n),

n - dtugos¢ okresu projekcii,

R - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna,

Equity Value (EqV) = EV — dtug odsetkowy + $rodki pieniezne + aktywa nieoperacyjne
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W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegodlnej techniki, strumienie przeptywu gotéwki, na
podstawie ktérych okreslana jest wartos¢ przedsigbiorstwa, mogg by¢ szacowane w rézny
sposéb. Jedna z najczesciej stosowanych formut pozwala na wyliczenie ich wedtug
nastepujgcego wzoru:

FCFF =EBIT x (1-T) + A— A KON — CAPEX

gdzie:

FCFF — wolny przeptyw pieniezny dla wszystkich dawcéw kapitatu,
EBIT - zysk operacyjny,

T — stopa podatku

A - amortyzacja,

AKON - zmiana kapitatu obrotowego netto,

CAPEX - nakfady inwestycyjne.

Wartos¢ rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywéw pienieznych po okresie
szczegotowej prognozy i przyjmuje postaé:

p_ FCFE(1+g)
(R -2)

gdzie:

RV — warto$¢ rezydualna,

FCFFn - znormalizowane przeptywy pieniezne w okresie rezydualnym,
R — koszt kapitatu,

g - dtugoterminowa stopa wzrostu.

Zatozenia modelu wyceny metoda DCF

Kluczowym parametrem modelu DCF jest stopa dyskontowa (WACC) determinujgcym wartos¢
przedsigbiorstwa jest stopa dyskontowa, ktéra odzwierciedla oczekiwang przez inwestoréw
stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przy uwzglednieniu poziomu ryzyka zwigzanego z
dziatalnoscig Spétki. W praktyce rynkowej do jej okreélenia stosuje sie $redni wazony koszt
kapitatu (WACC — Weighted Average Cost of Capital), ktéry uwzglednia strukture finansowania
przedsiebiorstwa, tj. udziat kapitatu wilasnego i dtugu odsetkowego.

WACC obliczany jest wedtug wzoru:

gdzie:

e E - wartos¢ kapitatu wlasnego,

e D-wartos¢ dtugu odsetkowego,

e Ke —koszt kapitatu wtasnego,

e  Kd-koszt kapitatu obcego (oprocentowanie dtugu),
o T-efektywna stopa podatkowa.
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Do obliczehs WACC przyjeto nastepujgce zatozenia:
e Stopa wolna od ryzyka (Risk-free rate) = 5,52%
e Jest to rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych w Polsce na dzier 17.09.2025 r., przyjeto
stata dla catego okresu prognozy. Zrédto danych: https://stooq.pl/
e Premia za ryzyko rynkowe (Risk premium) = 5,46%
Jest to wartos¢, ktéra publikuje profesor Aswath Damodaran na stronie:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html wartoé¢ stata dia
catego okresu prognozy. Stopa podatku dochodowego (TAX) = 19,0% Warto$¢ podatku CIT w
Polsce, wartos$¢ stata dla catego okresu prognozy.
Szczegdty dotyczace obliczern WAAC s3 ujete na str. 23 Raportu Bieglego Sadowego (Zat. Nr 1).

Kolejnym parametrem jest Koszt kapitatu wtasnego (Ke) okreslany jest w oparciu o model wyceny
aktywoéw kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model), ktérego formuta ma postac:

Ke=Rf+p-(Rm— Rf)+ Rp

gdzie:

e Rf-stopa wolna od ryzyka (najczesciej rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych kraju, w
ktérym dziata spétka),

e Rm -Rf premia za ryzyko rynkowe (ang. equity risk premium),

e B-—wspdtczynnik beta, mierzacy wrazliwos$¢ zwrotéw z akeji spotki na zmiany szerokiego rynku,

e Rp - premia za ryzyko specyficzne (np. ryzyko wielkosci przedsigbiorstwa, ryzyko branzowe,
ryzyko kraju).

Kolejnym parametrem jest Wspétczynnik beta, ktéry stanowi kiuczowy element modelu CAPM —
informuje, jak silnie wartos$¢ przedsigbiorstwa reaguje na zmiany koniunktury gietdowe;.
e PB=1oznacza ryzyko poréwnywalne z catym rynkiem,
e [>1 oznacza wieksza zmiennos¢ (wyzsze ryzyko, a wiec wyzsze oczekiwania inwestoréw co do
stopy zwrotu),
e f<1 oznacza nizszg zmiennos$¢ (nizsze ryzyko systematyczne).

Z uwagi na brak notowan gietdowych Spétki, do wyznaczenia wspétczynnika beta stosuje sie analogi
rynkowe (spétki poréwnawcze notowane publicznie), a nastepnie przeprowadza sie jego
delewarowanie i relewarowanie wedtug wzoru:

ﬂ - ﬁlevered -
unlevered 1+ (1 _ T) . %

D
,Brelevered b ﬂunlevered ¢ [1 + (1 - T) : E]

Wspétczynnik beta zostat przyjety na poziomie 1,17 - jest to warto$é wspétczynnika beta z sektora
Drugs (Biotechnology) zgodnie z publikacjg na stronie:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html (z uwzglednieniem oceny
eksperckiej wyceniajgcego Biegtego Sadowego, bedacego takie licencjonowanym Doradcg
Inwestycyjnym)

Nastgpnym parametrem jest Koszt kapitatu obcego (Kd), ktéry ustala sie w oparciu o efektywne
oprocentowanie kredytéw i pozyczek, skorygowane o tarcze podatkows, tj. 0 mozliwo$é zaliczania
odsetek do kosztdw uzyskania przychodéw.
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Gtéwne zatoZenia modelu:
e \Wycena zostata sporzadzona na dzier 17.09.2025
* Prognozy co do ksztattowania sie poszczegélnych pozycji rachunku zyskdéw i strat zostaty
opracowane przez wyceniang spotke na podstawie zatozen / plandw sprzedazowych
* Prognozy - zatozenia przychodowe i kosztowe:
— Tendencje przychodéw w poszczegéinych latach: 2026-2029 (wskazane zostaly szczegétowo
na str. 18 Raportu Bieglego Sgdowego)
— Zatozenia kosztowe w poszczegdlnych latach: 2026-2029 (wskazane zostaly szczegétowo na
str. 18, w tym koszty wytworzenia na str. 19 Raportu Biegtego Sadowego)

WIELKOSC SZACOWANA RYNKU:
Spotka Sanford Biotech Sp. z 0.0. prognozuje, w pierwszym etapie komercjalizacji na rynku polskim,
przychody w podziale na trzy linie terapeutyczne (parametry rynkowe wskazane zostaty szczegétowo
na str. 19 Raportu Biegtego Sqdowego):
1./ Bydio mleczne (leczenie mastitis - zapalen gruczotu miekowego):
— Rynek docelowy: 100 tys. przypadkdw rocznie.
— Zaktadany udziat w rynku wzrasta z 3% w 2026 r. do 15% w 2030 r.
2./ Psy (leczenie choréb ortopedycznych, neurologicznych):
— Rynek: 1,2 min przypadkéw rocznie.
— Udaziat rynkowy rosnie od 0,2% do 2,5%.
3./ Koty (linia produktowa niszowa):
— Rynek: 800 tys. przypadkéw.
— Udziat rynkowy rosnie od 0 % do 0,8%.

NAKtADY INWESTYCYJNE (CAPEX) obeimuija:
¢ modernizacje laboratoriow
s rozbudowe laboratoriéw (rozbudowa infrastruktury od 2028 r.),
Wartoé¢ naktadoéw wskazana jest szczegétowo na str. 20 Raportu Bieglego Sadowego
Zat. Nr1).

5.1.1 USTALENIE WARTOSCI GODZIWEJ METODA DCF:

Dla wielkosci przysziych strumieni pienieznych ze sprzedazy opracowanych linii produktowych
Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. istotne jest wlasciwe oszacowanie wielkosci dostepnego rynku
docelowego i osiagniecie pozadanego udziatu w tym rynku, bedace wynikiem skutecznodci
oferowanych weterynaryjnych terapii komérkowych ATMP, oraz osiagniecie pozycji lidera w
dziedzinie terapii komérkowych dla zwierzat co najmniej na krajowym rynku. Istotne beda tutaj
pomysine przeprowadzenie badari klinicznych, sama procedura rejestracja terapii oraz
planowana ochrona patentowa ograniczajaca udziat potencjainych konkurencyjnych rozwigzan.
Czynniki ryzyka w zakresie niepewnosci osiagnigcia celéw, niezaleznie od ich zrédta, definiuja
tzw. Sredniowazony koszt kapitatu, ktéry jest pochodng uwarunkowan makroekonomicznych, w
tym oczekiwanej przez rynki stopy procentowej, ale réwniez czynnikéw przypisanych do danej
braniy, a takze fazy rozwoju spotki i jej produktéw. Nie bez znaczenia jest zrédto i struktura
finansowania spétki i wptyw zmiennosci przychodéw i zyskéw netto. Wyrazona tg wartoécia
stopa dyskontowa ma na celu wykaza¢ biezgcg wartoéé prognozowanych na przyszioéc
strumieni pienieznych.

- MILTON ESSEX S.A.
gi ,,); 02-815 Warszawa, ul. Zotny 42 A, PL
kapitat zaktadowy: 1.551.767,00 PLN

1SO 13485 9001
MILTON ESSEX KRS 0000609507 | NIP 5213695448 | REGON 361375246 " " 150

14



POUFNE

Wysokos¢ Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) okresla minimalna, oczekiwana przez
inwestoréw stope zwrotu, ktéra zawiera w sobie zaréwno stope wolng od ryzyka (zwigzana z
opcja inwestycji w obligacje skarbowe), jak réwniez dodatkowa premieg za ryzyko wynikajacg z
inwestowania w ryzykowne aktywa jakimi sg instrumenty udziatowe. Premia za ryzyko zalezy
przede wszystkim od stopnia niepewnosci osiggniecia przez spétke przysztych korzysci
ekonomicznych. Zgodnie z zasada ostroinosci podejmowang w wycenie, zostalo jeszcze na
koricowe kalkulacje zastosowane dodatkowe dyskonto z tytutu m.in. ptynnosci udziatéw.
Spotke poddano szczegbtowej prognozie za okres 5 lat, co miesci sie w standardach rynkowych,
gdzie ten etap wyceny jest zazwyczaj sporzadzany za okres od 3 do 10 lat. Po okresie
szczegbtowej prognozy kalkulowana jest warto$¢ rezydualna, jako ze z zatozenia dla podmiotéw
gospodarczych nie zaktada sie okreslonego czasu zakoriczenia dziatalnosci. Szczegétowa
kalkulacja rynkowej wartosci godziwej Spétki SANFORD BIOTECH Sp. zo.0. zostata zamieszczona
na str. 26 Raportu Biegtego Sadowego — Zat. Nr 1).

Wykonana na zlecenie MILTON ESSEX S.A. przez Bieglego Sadowego wycena wg. wartosci
godziwej Spétki biotechnologicznej SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. przeprowadzona metod3
dochodowg (DCF) z uwzglednieniem tacznego wspétczynnika dyskonta (-28%) wynosi (na
dzier wyceny 17.09.2025):

e 42.948.791,00 PLN
Stownie: (czterdziesci dwa miliony dziewigéset czterdziesci osiem tysiecy siedemset
dziewiecdziesiat jeden ziotych.)

Kapitat zaktadowy spétki dzieli sig na 154 udziaty co oznacza, ze ustalona godziwa jednego
udziatu wynosi (na dzierh wyceny 17.09.2025):

e 278.888,25PLN

Stownie: (dwiescie siedemdziesigt osiem tysigecy osiemset osiemdziesigt osiem tysiecy
ztotych trzydziesci groszy)

W zwigzku z powyiszym rynkowa wartos¢ godziwa przedmiotu aportu w postaci jednego
udziatu w kapitale zakladowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. (na dzien wyceny
17.09.2025 r.) wynosi:

e 278.888,25 PLN za 1 udziat w kapitale zaktadowym
Stownie: (dwiedcie siedemdziesigt osiem tysigcy osiemset osiemdziesigt osiem tysiecy
ztotych trzydziesci groszy)

taczna rynkowa wartosé godziwa przedmiotu aportu w postaci 100% udziatéw w kapitale
zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. w liczbie 154 (sto pieédziesigt cztery udziaty
(na dzien wyceny (17.09.2025 r.) wynosi:

e 42.948.791,00 PLN

Stownie: (czterdziesci dwa miliony dziewigéset czterdziesci osiem tysiecy siedemset

dziewigédziesiat jeden ztotych.)
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5.2 WYCENA METODA POROWNAN RYNKOWYCH

Biegly sadowy w w/w Raporcie (Zat. Nr 1) przeprowadzit takze dodatkowa wycene poréwnawczg
Spotki SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. druga metoda, korzystajac z metodologii opartej o metode
rynkowg z wykorzystaniem mnoznikéw EV/EBITDA w celu uzyskania zobiektywizowanego
poréwnania z wyceng oparta o metode dochodowg (DFC). Standard IFRS 13 wprowadza tutaj
mozliwos¢ zastosowania podejécia opartego o poréwnania rynkowe jako jedna z trzech
dopuszczalnych metod wyceny, przy czym wybér konkretnej techniki, w tym mnoznikéw
rynkowych takich jak EV/EBITDA, zalezy od dostgpnosci rynkowych danych poréwnawczych.
Podobnie migdzynarodowy standard 1IVS 105 uznaje za standard stosowanie mnoinikéw
pochodzacych z poréwnywalnych transakcji (precedent transactions) lub spétek notowanych
(public comps). Polskie standardy (KSWS) réwniez wymieniaja zastosowanie mnoznikéw do
wyceny wartosci przedsigbiorstwa, w tym EV/EBIT/EV/EBITDA, jako uznane narzedzia i
dopuszczajg ich stosowanie. Opracowany przez SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. wspomniany w
pkt 4.1 portfel produktowy obejmujacy 6 kandydatéw na leki biologiczne (SB-REG-KMAS, SB-
REG-HMILA, SB-REG-HORTO SB-REG-CORTO, SB-REG-CDM, SB-REG-FSKIN/CSKIN) obejmuje
zaawansowane weterynaryjne terapie komdrkami macierzystymi, ktére sg wytwarzane
wedtug migdzynarodowych standardéw GMP (Good manufcaturing Practice) i w oparciu o
migdzynarodowe wytyczne GCP (Good Clinical Practice) z odniesieniem do badan klinicznych
weterynaryjnych (VICH GL9), co sprawia, ze istnieje znaczaca przenoszalno$é wynikéw i
wejscia w kolejne $ciezki rejestracyjne pozaeuropejskie, w zwiazku tym portfel lekowy bedacy
dzisiaj w fazie przedrejstracyjnej ma potencjalny wymiar miedzynarodowy i w takim zakresie
powinien bycC teZ rozpatrywany przez pryzmat prognozowanych przychodéw, ktére jak wskazano
juz w pkt 4.1 w pierwszej fazie komercjalizacji ograniczone zostaty do estymacji w ramach rynku
krajowego.

Biegly Sadowy - autor wyceny zgodnie z przyjeta metodologia wycen, oraz w celu poréwnania
i sprawdzenia otrzymanych wynikéw metoda DFC, wycenit spétke SANFORD BIOTECH Sp. z
0.0. metodg rynkowa przy wykorzystaniu mnoznikéw raportowanych dla spétek z sektora
Drugs (Biotechnology). W tym celu postuzyt sie wartosciag mnoznika EV/EBITDA (jako metody
dopuszczonej zgodnie z IVIS 105, ktéra uznaje za standard zastosowanie w/w mnoznikéw por.
S. Pratt,, The Market Approach to Valuing Businesses”). Wyniki szczegétowej kalkulacji zostaty
zaprezentowane na str. 28 Raportu Biegtego Sadowego (Zat. nr.1).

Druga wycena rynkowej wartosci godziwej Spétki SANFORD BIOTECH Sp. zo.0. metoda
poréwnan rynkowych w wariancie z wykorzystaniem mnoinikéw EV/EBITDA (na dzieh
wyceny 17.09.2025 r.) daje wartosé:

e 49.713.043,00 PLN
(stownie: czterdziesci dziewiec milionéw siedemset trzynascie tysiecy czterdziesci trzy zfote)

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze w Europie Zachodniej spétki z sektora (Drugs) (Biotechnology)
wyceniane s3 znaczgco wyzej w $wietle transakcji M&A, jak to wynika z danych rynkowych w
poréwnaniu do spotek bio-tech krajowych, w tym notowanych na Warszawskim parkiecie. W
zwigzku z powyiszym Biegly Sadowy sporzadzajacy wyceng przyjat z ekonomicznego punktu
widzenia, Ze powyzsza metoda poréwnan rynkowych nie powinna byé zastosowana, gdy:z
zawyzytaby wycene z powodu réznic w kapitalizacji spétek bio-tech zachodnioeuropejskich.
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Przede wszystkim nalezy jednak pamietaé, ze europejski sektor (Drugs; Biotechnology) jest
niejednolity i w sktad spétek poréwnywalnych wchodza spotki, ktére maja zupetnie inny model
biznesowy w poréwnaniu do spétki wycenianej. Szczegétowa metodologia oraz spis spétek
wchodzacy w ww. sektor znajduje sie na stronie profesora Aswatha Damodarana:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

6. OPINIA ZARZADU MILTON ESSEX S.A. NA TEAMT WYCENY GODZIWE) PRZEDMIOTU APORTU

W opinii Zarzadu najwfasciwszag metoda dla okreslenia rynkowej wartoéci godziwej
przedmiotu aportu w postaci udziatéw w Spétce SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. jest przyjeta
przez Biegtego Sadowego jako referencyjna metoda dochodowa DCF (Discounted Cash Flow),
ktéra stanowi najbardziej adekwatne podejscie uwzgledniajace najpetniej specyfike branzy
biotechnologicznej oraz ostroine zatozenia co do skali ekspansji i etapéw wprowadzania
nowych terapii komérkowych ATMP na rynek krajowy. Wybér metody DCF jako metody
wiodacej ma uzasadnienia takze w wytycznych Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (VS
105 - Valuation Approaches and Methods), Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF 13 — Fair Value Measurement) oraz Krajowego
Standardu Wyceny Wartosci (KSWS, 2021). Czynnikiem ktéry przemawia na korzy$¢ metody
DCF jest transparencja zatozen, ktdre s3 tatwe do przesledzenia zweryfikowania, co wobec w
metody poréwnan rynkowych jest czesto bardzo ograniczone. Metoda dochodowa w obecne;j
globalnej sytuacji makroekonomicznej zdominowanej przez réwne formy outsourcingu
produkcyjnego nie preferuje wartosci opartych o koszty odtworzeniowe, ktére nie stanowia o
sile aktywow, gdyz kluczowymi aktywami w przypadku branzy bio-tech s unikalne aktywa
intelektualne w tym kapitat ludzki i know-how decydujace o zdolnosci spétki do generowania
przysztych korzysci ekonomicznych z opracowanych terapii, wyrazonych w postaci wolnych
przeplywow pienigznych (FCFF - Free Cash Flow to Firm). Podejscie to jest zgodne z praktyka
instytucji finansowych w kontekscie oceny inwestycyjnej projektéw jako najlepie;
odzwierciedlajace przewagi i ograniczenia branzy biotechnologicznej, jak wskazujg eksperci
PwC ,Valuation remains tricky and subjective. In order to eliminate subjectivity and
uncertainty ... The Discounted Cash Flow valuation method is the one most often used ...
especially when biotechs have achieved certain milestones such as first clinical research and
tests” (Investing in biotech: how to put a value on a promise, PwC). W tym kontekécie nalezy
podkresli¢, ze miedzynarodowi analitycy i eksperci sektora biotech (z PwC czy
BiopharmaVantage) w swoich praktykach wyceny preferuja metode DCF/risk-adjusted NPV,
wobec spoétek, ktére osiagnety pierwsze etapy kliniczne, lub maja aktywa przedkomercyjne,
gdyz tylko w taki sposéb mozliwe jest racjonalne uwzglednienie harmonograméw autoryzacji
i komercjalizacji nowych terapii rozwoju oraz oczekiwanych przychodéw. Mnoznikowe lub
porownawcze metody stuza zwykle jako metody pomocnicze lub kontroine.

Dlatego w $wietle powyzszych uwarunkowar zastosowanie metody dochodowej w przypadku
rynkowej wyceny wartosci godziwej Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0. jest uzasadnione z tego
wzglegdu, ze Spétka prowadzi dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w  segmencie
biotechnologicznym, ktérej efekty w postaci opracowanych terapii komérkowych ATMP
(Advanced Therapy Medicinal Products) maja charakter innowacyjny, ale réwniez
wysokomarzowy i o znaczacym potencjale komercjalizacji z uwagi na nowe podejicie
terapeutyczne. Tego rodzaju spétki nie posiadaja zwykle znacznych aktywéw trwatych
natomiast ich wartos¢ ekonomiczna jest determinowana przez przyszte wyniki sprzedazy
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opracowanych lekdw biologicznych. Z tego tez wzgledu opcjonalne podejscie kosztowe,
oparte na wartosci odtworzeniowej aktywéw, nie oddaje wlasciwie wartoéci ekonomicznej
tego typu spotek.

Zastosowanie przez Bieglego Sgdowego drugiej metody wyceny opartej o poréwnania
rynkowe bazujacej na analizie mnoznikowej (EV/EBITDA) na bazie wybranych analogicznych
spotek dziatajacych w sektorze bio-tech, pozwolito na zweryfikowanie wyceny uzyskanej
metoda DCF, przy wszelkich zastrzezeniach odnosnie trudnosci w zakresie petnej
porownywalnosci i istotnie wyzszym poziomie kapitalizacji spétek zachodnioeuropejskich czy
operujacych na rynku globalnym. Dlatego wycena metoda opartg o poréwnania rynkowe
stanowi punkt odniesienia i nie zostala wtaczona do koricowej wyceny wartosci godziwej
Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. Jak podkreslat ekspert — Biegly Sagdowy wykonujacy
wyceng w odniesieniu do Sanford Biotech Sp. z 0.0. zastosowanie tej metody jest ograniczone
ze wzgledu na niewielky liczbe transakcji poréwnywalnych w sektorze biotechnologii
weterynaryjnej w Polsce i w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze znaczne
zréinicowanie podmiotéw pod wzgledem profilu ryzyka, etapu rozwoju i struktury
przychodéw. Tym samym wykorzystanie metody poréwnawczej mogtoby prowadzi¢ do
znieksztatcenia i zauwazalnego, nieuzasadnionego zawyzenia oszacowanej wartosci.
Podsumowujac zaleta metody dochodowej DCF jest jej przejrzystoé¢ i zdolno$é do
uwzglednienia wszystkich kluczowych czynnikéw ekonomicznych wptywajacych na wartoé¢
przedsigbiorstwa, w tym prognoz rynkowych, marz operacyjnych, kosztéw dziatalnosci
badawczo-rozwojowej, oraz wskaznikéw odnoszacych sie do réinych czynnikéw ryzyka
ujetego w stopie dyskontowej, w tym przy obliczaniu WACC. Zarzad jest $wiadomy wszystkich
ograniczen tej metodologii, szczegélnie w Swietle ograniczonego horyzontu prognozy danych
finansowych, okreslonego cyklu zycia produktéw, poszczegélnych klas ryzyka i niepewnosci
zwigzanej z terapiami ATMP poddawanymi badaniom klinicznym i wptywie ogétu tych
czynnikow na osigganie wynikéw finansowych, a takie brakiem mozliwosci petnego
przewidzenia, w jaki sposéb ksztattowac sie bedzie proces komercjalizacji. Moga istnie¢ takze
rozbieznosci w ocenie zastosowanych wspétczynnikéw i stép dyskontowych w zaleznosci od
potrzeb i rodzajéw inwestoréw. Przyjmujac jednak zasade ostroznosci przyjeto 5-letni okres
prognozy i jego wptyw na wyniki finansowe Spétki do mozliwie najkrétszego czasu, w jakim,
zdaniem Zarzadu, konkurencja mogtaby wypracowaé i zarejestrowaé alternatywna technologie.
W obliczeniach wartosci godziwej nie uwzgledniono znaczacego wzrostu dynamiki przychodéw
wynikajgcego z ekspansji na inne rynki UE, co w mniejszym lub wiekszym stopniu mogtoby
zawyzaC wycene. Do obliczenia wartosci biezacej przeptywéw przyjeto stope dyskontowa
uwzgledniajaca prywatny charakter Spoétki niezaleznie od faktu jej wiaczenia do grupy Milton
Essex SA, ktory zapewnia tajemnice i ochrone technologii, oraz etap przedrejestracyjny dla
opracowanych kandydatéw na leki.

Uwzgledniajgc powyzsze ograniczenia i zalety metody dochodowej DCF, w élad za rekomendacja
przeprowadzajgcego wycene Biegtego Sadowego, ktérego Raport stanowi Zat. Nr 1 do
Sprawozdania, Zarzad uznaje ja za adekwatng dla wyceny przedmiotu aportu w zwiazku z
petnym pokryciem nowowyemitowanych akcji Milton Essex S.A. serii M. Kierujac sie praktyka
wyceny aktywow biotechnologicznych za Biegtym Sgdowym wykonujacym wycene, przyjeto
do wyceny koricowej wage metody DCF na poziome 100%. Przyjecie wskazanych wag wynika
z ograniczonej porownywalnosci wycenianego podmiotu do spétek notowanych na gietdzie.
Zastosowana stopa dyskontowa do oszacowania wartosci koricowej wynosi -28,0%.
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Tab. 4 Podsumowanie wyceny godziwej przedmiotu aportu

Wartoé¢ godziwa Udziat w
wartosci
Metod3 przychodowg DCF 42.948.791,00 PLN 100%
Metoda rynkowa 49.713.043,00 PLN -
Wartos¢ godziwa 1 udzialu w kapitale 278.888,25 PLN
zaktadowym Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0. nd
Wartos¢ godziwa 100% udziatéw w kapitale  42.948.791,00 PLN 100%

zaktadowym Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0. w
liczbie 154 udzialy (sto piecdziesigt cztery)

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. Raportu Biegtego Sqgdowego (2025)

Zarzad MILTON ESEX S.A. za Bieglym Sadowym przyjat, ze metoda wyceny przychodowa (DCF)
przy zastosowaniu wagi 100%, zapewnia ustalenie w sposéb rzetelny i niekwestionowany
wartoéci przedmiotu wkladu niepienigznego na dzieri wyceny, a ustalona w ten sposéb
warto$¢ przedmiotu Aportu odpowiada jego wartosci godziwej. Skoro kapitat zaktadowy
pokrywany aportem ma petni¢ m.in. funkcje gwarancyjne, to w zw. z art. 431 § 7 KSH wynika,
iz wartos¢ wkiadu niepienieznego ma odpowiada¢ co najmniej wartosci nominalnej
wydawanych w zamian akgji, przyja¢ nalezy, ze zastosowana metodologia wyceny i ustalona
na tej podstawie wartos¢ taczna aportu w postaci 100% udziatéw w kapitale zaktadowym
Spotki Sanford Biotech Sp. zo.o. wynoszgca 42.948.791,00 PLN (stownie: czterdzieici dwa
miliony dziewigéset czterdziesci osiem tysiecy siedemset dziewigédziesiat jeden ztotych) jest
wiasciwa.

Tabele kalkulacyjne dla przedmiotowej wyceny wykonanej przez Biegtego Sadowego

sg umieszczone w Raporcie z wyceny stanowigcym Zatacznik Nr 1 do niniejszego

Sprawozdania.
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7. WNIOSKI | REKOMENDOWANA CENA EMISYJNA AKCJI SERII M
7.1 UZASADNIENIE CENY EMISYJNEJ AKCJI SERIl M NA OKAZICIELA SPOLKI MILTON ESSEX S.A.

Cena akcji Milton Essex S.A. na okaziciela serii M na wyliczona jako $rednia wazona z notowan ciaglych
akeji (PLMLTNEOO013) na ASO NewConnect w okresie 3 miesigcy przed data sporzadzenia Raportu z
wyceny przez Biegtego Sadowego wynosi 0,89922PLN dla okresu 17.06.2025 — 17.09.2025.

Biorgc pod uwage powyiszg wycene akcji Milton Essex S.A. Zarzad przyjmuje te cene jako
podstawe do wyznaczenia Ceny Emisyjnej akcji zwyktych na okaziciela Serii M, ktéra wynosi:

0,89922 PLN +10% = 0,81 PLN (stownie: osiemdziesiat jeden groszy)

Tak wyliczona wartos$¢ emisyjna akcji Milton Essex S.A. na okaziciela Serii M wobec wyceny godziwej
przedmiotu aportu wskazanej w pkt. 6 Sprawozdania, ustala parytet wymiany udziatéw w kapitale
zaktadowym Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0. na akcje serii M Milton Essex S.A., co oznacza, ze:

- za jeden udziat zostanie przedzielone: 344 306,54 akcji w zaokragleniu 344.306 akdji Serii M na
okaziciela Milton Essex S.A.

Zastosowanie takiej metodyki ustalenia Ceny Emisyjnej akcji zwyklych na okaziciela Serii M Milton
Essex S.A. znajduje uzasadnienie zaréwno w wytycznych regulacyjnych ASO NewConnect oraz Rady
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., jak i w praktyce rynkowej dotyczacej emisji
zamknigtej akcji (prywatnej do < 150 podmiotéw) w Alternatywnym Systemie Obrotu (ASO
NewConnect) dla jednoznacznie okreslonych inwestoréw. GPW w Warszawie S.A. zarzadzajaca
Alternatywnym Systemem Obrotu (ASO) NewConnect nie wprowadza ograniczen co do metodyki
ustalania wartoéci emisyjnej kolejnych emisji akgji, dopuszcza ustalanie ceny emisyjnej z odniesieniem
do Sredniego wazonego obrotami kursu akgji z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych dzien ustalenia
takiej ceny, z zastrzezeniem, ze réznica miedzy ceng emisyjng, a $rednim kursem z ostatnich 3 miesiecy
nie powinna przekracza¢ 50%, o ile ptynnos¢ obrotu nie byta niska (Regulamin ASO, NewConnect,
wersja z 21.08.2023 r.).

W praktyce wyceny aportowej, w szczegoinosci w przypadkach ograniczonej ptynnoéci akcji na ASO
NewConnect, uzasadnione jest wzigcie do wyliczen sredniej wazonej z okresu odniesienia (3 miesiecy),
aby zminimalizowac wptyw krétkoterminowych wahar kursu i uzyskaé bardziej reprezentatywng
warto$¢ rynkowa dia ustalenia konkretnej wartosci emisyjnej akcji Serii M. Takie podejécie jest zgodne
z zasadg ,true and fair view” oraz zaleceniami Krajowego Standardu Wyceny Wartosci (KSWS 2021,
pkt. 5.2.2), ktéry dopuszcza stosowanie metod umotzliwiajacych ,,uzyskanie miarodajnego wyniku w
warunkach ograniczonej dostepnosci danych rynkowych”. Wybér éredniej wazonej obrotami, a nie
zwyklej arytmetycznej, pozwala na przypisanie wiekszego znaczenia sesjom o wyzszych wolumenach
transakcji, co zwigksza wiarygodnos¢ statystyczng ustalonej ceny odniesienia. Podejécie to jest tez
zgodne z praktyky stosowana przez bieglych rewidentéw, analitykéw doméw maklerskich oraz
doradcow inwestycyjnych przygotowujacych raporty dotyczace spétek z rynku NewConnect.

W wyniku zastosowania sredniej wazonej obrotami z okresu 3 miesiecy uzyskano kurs odniesienia o
charakterze reprezentatywnym, stabilnym i wolnym od jednorazowych wahan, co stanowi
wiarygodng podstawe do ustalenia Ceny Emisyjnej akcji zwyklych na okaziciela Serii M na potrzeby
przeprowadzenia emisji aportowej i wniesienia wktadu niepienieznego.

W ocenie Zarzadu Milton Essex S.A. tak wyznaczony poziom ceny emisyjnej akcji Serii M
obejmowanych w zamian a wkiad niepieniezny obejmujacy 100% udziatéw w kapitale
zaktadowym Spétki biotechnologicznej Sanford Biotech Sp. zo.o. pozwoli Milton Essex S.A.
uzyskac petng kontrole nad Spétkg Sanford Biotech Sp. z 0.0. i w konsekwencji nad procesem
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rejestracji palety zaawansowanych produktéw leczniczych ATMP - 6 kandydatéw na biologiczne leki
weterynaryjne, oraz pozytywnie wplyng¢ zaréwno na stabilno$¢ strategii rejestracyjnej i
komercjalizacyjnej Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. poprzez jej nowa percepcje jako cztonka grupy
kapitatowej Milton Essex S.A. przez potencjalnych inwestoréw, zapewniajac perspektywiczny dostep
do kapitatu z rynku gietdowego dla realizacji zatozonych celéw operacyjnych.

Poniewaz celem zaplanowanej emisji akgji Serii M, ktora skierowana jest do wszystkich wspdlnikow
Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0., jest wigczenie tej Spotki do tworzonej grupy kapitatowej Milton Essex
S.A. jako spétki operacyjnej i praktycznie natychmiastowe wejicie na rozwijajacy sie rynek
biotechnologii w segmencie zaawansowanych terapii komérkowych ATMP dla weterynarii, dlatego
Zarzad Milton Essex S.A. rekomenduje w zwigzku z tym wytaczenie praw poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy w zwigzku z emisja akcji Serii M.

7.2AKCIE SERI M WYDAWANE W ZAMIAN ZA WKLAD NIEPIENIEZNY (APORT):

W zamian za whniesienie catego wktadu niepienieznego (Aportu) o wartosci tacznej 42.948.791,00
PLN w postaci 154 udziatéw w kapitale zakladowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. opisanego w
pkt 2 niniejszego Sprawozdania, zostang Wspdinikom SANFORD BIOTECH Sp. z o.0., ktérzy beda
ujawnieni i wpisani do Ksiegi Udziatéw w dacie objecia emisji, zaoferowane do objecia akcje na
okaziciela nowej emisji Serii M Spétki MILTON ESSEX S.A. wedtug parytetu wynikajacego z przyjetej
Ceny Emisyjnej w wysokosci 0,81 PLN za jedna akcje Milton Essex S.A. Serii M wynoszacego:

344.306 akcji Serii M na okaziciela Milton Essex S.A. za 1 udziat w Sanford Biotech Sp. zo.o.

Wedtug Ksiegi udziatéw na dziert sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, przekazanej i podpisanej
przez Zarzad Sanford Biotech Sp. z 0.0., nastepujacy Wspdlnicy wniosg petny wkiad niepieniezny
(Aport) w czesciach odpowiadajacych posiadanej przez nich catkowitej liczbie udziatéw w kapitale
zaktadowym Spétki Sanford Biotech Sp. z 0.0. i bgdg uprawnieni do objecia akcji zwyktych na
okaziciela Serii M Spotki Milton Essex S.A. o wartosci nominalnej 0,10 PLN za jedng akcje) i cenie
emisyjnej 0,81 PLN za jednga akcje wedtug ustalonego w pkt 7.1 parytetu, w nastepujacej iloéci:

i. Pani dr Joanna Sanford (PESEL 67050101020) wnoszgca 63,6% (sze$¢dziesiat trzy i sze$é dziesiatych
procent) udziatu w Aporcie otrzyma 33.741.988 (trzydziesci trzy miliony siedemset czterdziesci jeden
tysigcy dziewiecset osiemdziesigt osiem) akcji zwyklych na okaziciela serii M, o wartoéci emisyjnej 0,81
PLN (osiemdziesigt jeden groszy) kazda akcja i o facznej wartoéci emisyjnej 27.331.010,28 PLN
(dwadziescia siedem miliondéw trzysta trzydziesci jeden tysiecy dziesie¢ ziotych dwadzieécia osiem
groszy);

ii.  Pan Mateusz Domaszewicz (PESEL 88122106011) wnoszacy 0,6 % (sze$¢ dziesigtych procenta) udziatu
w Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta sze$¢ ) akcji zwyktych na okaziciela
serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy) kazda akcja i o tgcznej wartosci 278
887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset osiemdziesigt siedem ztotych
osiemdziesiat szes¢ groszy);

ii. ~ Pan Marek Domaszewicz (PESEL 61021200679) wnoszacy 0,6 % (sze$¢ dziesigtych procenta) udziatu w
Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta szeéé ) akcji zwyklych na okaziciela
serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) kazda akgja i 0 tgcznej wartosci 278
887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset osiemdziesigt siedem ziotych
osiemdziesiat sze$¢ groszy);

iv.  Pani Natalia Patrycja Dytewska (PESEL 97103010249) wnoszaca 4,5 % (cztery i pie¢ dziesigtych
procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 2.410.142 (dwa miliony czterysta dziesie¢ tysiecy sto czterdziesci
dwa) akeji zwykiych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy)
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vi,

vii.

viii.

Xi.

Xii.

xiii.

E

kazda akcja i o facznej wartosci 1 952 215,02 PLN (jeden milion dziewieéset pieédziesigt dwa tysigce
dwiescie pietnascie ztotych dwa grosze);

Pan Adam Kaczyriski (PESEL 86040203777) wnoszacy 5,2 % (pieé i dwie dziesigte procenta) udziatu w
Aporcie otrzyma 2 754 448 (dwa miliony siedemset piecdziesiat cztery tysigce czterysta czterdziesci
osiem) akcje zwyklych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy)
kazda akcja i 0 facznej wartosci 2 231 102,88 PLN (dwa miliony dwiescie trzydziesci jeden tysiecy sto
dwa zlote osiemdziesigt osiem groszy);

Pani Dorota Anna Kedziorek-Walczak (PESEL 7607091387) wnoszaca 1,3 % (jeden i trzy dziesigte
procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 688 612 (sze$éset osiemdziesigt osiem tysiecy szeééset dwanascie)
akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) kazda
akcja i o facznej wartosci 557 775, 72 PLN (piecset piecdziesiat siedem tysiecy siedemset siedemdziesiat
piec zfotych siedemdziesigt dwa grosze);

Pan Adam Andrzej Starczewski (PESEL 74081205137) wnoszacy 6,5 % (szes¢ i pie¢ dziesigtych
procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 3.443.060 (trzy miliony czterysta czterdziesci trzy tysiace
szescdziesiat) akeji zwyklych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden
groszy) kazda akcja i 0 fgcznej wartosci 2 788 878,60 (dwa miliony siedemset osiemdziesigt osiem tysiecy
osiemset siedemdziesigt osiem ztotych sze$¢dziesiat groszy);

Pan prof. Maciej Kaliriski (PESEL 74050900672) wnoszacy 0,6 % (sze$¢ dziesigtych procenta) udziatu w
Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziedci cztery tysigce trzysta sze$¢ ) akcji zwyklych na okaziciela
serii M, o wartoéci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy) kazda akcja i 0 tgcznej wartosci 278
887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset osiemdziesigt siedem ztotych
osiemdziesigt szes¢ groszy);

Pani lwona Anna Daremiak (PESEL 71072500901) wnoszgca 0,6 % (szeé¢ dziesigtych procenta) udziatu
w Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysiace trzysta sze$é¢ ) akcji zwykiych na okaziciela
serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy) kazda akcja i o fgcznej wartosci 278
887,86 PLN (dwiedcie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset osiemdziesigt siedem ziotych
osiemdziesigt sze$¢ groszy);

Pan Marcin Ireneusz Brendota, (PESEL 74102405739) wnoszacy 9,7% (dziewig¢ i siedem dziesigtych
procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 5 164 590 (pie¢ miliondw sto sze$cdziesigt cztery tysigce piecset
dziewiecdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden
groszy) kazda akcja i o fgcznej wartosci 4 183 317,90 PLN (cztery miliony sto osiemdziesigt trzy tysiace
trzysta siedemnascie zlotych dziewiecdziesiat groszy);

Pan Piotr Brendota, (PESEL 71062702098) wnoszacy 4,5% (cztery i pie¢ dziesigtych procenta) udziatu w
Aporcie otrzyma 2 410 142 (dwa miliony czterysta dziesiec tysiecy sto czterdziesci dwa) akcji zwyktych
na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) kazda akcja i o facznej
wartosci 1 952 215,02 PLN (jeden milion dziewigéset pigédziesigt dwa tysigce dwiescie pietnascie
ztotych dwa grosze);

Spotka Lucrum-Inwestycje Sp. zo.o. z siedzibg w Warszawie (Nr KRS 0000612327) wnoszaca 1,3 %
(jeden i trzy dziesigte procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 688 612 (sze$éset osiemdziesigt osiem
tysigcy sze$cset dwanadcie) akcji zwyklych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN
(osiemdziesiat jeden groszy) kazda akcja i 0 tacznejwartosci 557 775,72 PLN (pieéset piecdziesiat siedem
tysigcy siedemset siedemdziesigt piec ztotych siedemdziesiat dwa grosze);

Spétka NEW GEN Sp. zo.0. z siedzibg w Licheniu Starym, (Nr KRS 0000824058) wnoszqgca 0,6 % (szeéé
dziesigtych procenta) udzialu w Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta
szes¢ ) akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy)
kazda akcja i o facznej wartoéci 278 887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset
osiemdziesigt siedem ztotych osiemdziesigt szes¢ groszy);
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7. UZASADNIENIE EMISJI AKCJI SERII M W DRODZE EMISJI APORTOWEJ:

W zamian za whkiad niepieniezny (Aport) w postaci wszystkich 154 udziatéw w kapitale
zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. Spétka MILTON ESSEX S.A. wyemituje i wyda:

53.023.124 (pieédziesiat trzy miliony dwadziescia trzy tysigce sto dwadziescia cztery) akgji
zwyklych na okaziciela Serii M, o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda akcja (dziesie¢
groszy) i cenie emisyjnej 0,81PLN kazda akcja (osiemdziesigt jeden groszy) oraz facznej
wartosci emisyjnej 42 948 730,44 PLN (czterdziesci dwa miliony dziewieéset czterdziesci
osiem tysiecy siedemset trzydziesci ztotych czterdziesci cztery grosze), z wytworzeniem
nadwyzki (agio) ponad taczng warto$¢ nominaing w wysokosci 37.646.418,04 PLN, ktéra
bedzie przekazana na kapital zapasowy. Akcje Serii M beda mialy forme
zdematerializowana.

Ze wzgledu na fakt, iz faczna wartos¢ godziwa przedmiotu wktadu niepienieznego (Aportu) ustalona
zostata na 42.948.791 PLN (czterdziesci dwa miliony dziewieéset czterdziesci osiem tysiecy siedemset
dziewiecdziesiat jeden tysiecy ztotych) jest co najmniej réwna cenie emisyinej akciji serii M wynoszacej
facznie nie wiecej niz 42.948.730,44 PLN (czterdziesci dwa miliony dziewieéset czterdziesci osiem
tysiecy siedemset trzydziesci ztotych czterdziesci cztery grosze), tym samym spetniona jest
przestanka, o ktérej mowa w zw. art. 431 § 7 KSH, ti. warto$¢ wkiadu niepienieznego odpowiada co
najmniej (jest wyisza) cenie emisyjnej obejimowanych w zamian akcji Serii M Spétki Milton Essex
S.A.

Majac na uwadze, ze przedmiotem wkfadu niepienieznego (aportu) sg aktywa w rozumieniu art. 3
ust. 1 pkt 12 Ustawy o rachunkowodci oraz MSR 38 / MSSF, ktérych wartosé godziwa zostata
okreslona przez niezaleznego biegtego sadowego, a ktére beda kontrolowane przez Milton Essex
S.A. jako zasoby majatkowe o wiarygodnie ustalonej wartosci, uznaje sie je za inwestycje
dtugoterminowa w jednostce powigzanej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 24 Ustawy o rachunkowosci.

Zgodnie z MSR 32 oraz MSSF 9, udzialy te stanowig instrumenty kapitatowe. W zwigzku z powyzszym
Zarzad Milton Essex S.A., dziatajac na podstawie art. 431 § 7 oraz art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spétek
handlowych, za zgodq Rady Nadzorczej, planuje przeprowadzenie emisji aportowej nie wiecej niz 53
023 124 akcji zwyklych na okaziciela serii M o wartosci nominalnej 0,10 PLN i cenie emisyjnej 0,81
PLN kazda. Emisja zostanie przeprowadzona w ramach oferty prywatnej, skierowanej do nie wiecej
niz 150 imiennie oznaczonych inwestoréw, zgodnie z art. 1 ust. 4 lit. d Rozporzadzenia (UE)
2017/1129 oraz przepisami krajowymi, przy pozbawieniu dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru akcji serii M. Przedmiotem aportu bedzie 154 udzialéow stanowiacych 100% kapitatu.
zaktadowego spdtki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0., reprezentujgcych pakiet kontrolny w jednostce
zaleznej, co przyczyni sie do dalszego rozwoju dziatalnosci Milton Essex S.A. w obszarze
biotechnologii.
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1./ Zatacznik Nr 1 Raport z wyceny przez Biegtego sgdowego wartosci godziwe]j Spotki Sanford Biotech Sp. zo.o.

2./ Zatgcznik Nr 2 Odpis z Ksiggi Udziatéw Spétiki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0.
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