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

OPINIA NIEZALEZNEGO

BIEGLEGO REWIDENTA 7 BADANIA

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

SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.

Dla Zarzgdu MILTON ESSEX SA =z siedziby w Warszawie

oraz

dla Sydu Rejonowego dla m. ST. Warszawy w Warszawie, X111 Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego.

1. Podstawa Opinii:
Opinia zostata wydana na podstawie Postanowicnia z dnia 04 wrzesnia 2025 roku St. Referendarza
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie XIIT Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w sprawie: sygnatura akt WA XIII Ns-Rej. KRS 44441/25/418 z wniosku MILTON
ESSEX SA 7 siedziby w Warszawie o wyznaczenie bieglego.

2. Przedmiot opinii;

Przedmiotem opinii jest zbadanie Sprawozdania Zarzadu Spolki MILTON ESSEX SA
DOTYCZACEGO OCENY PRZEDMIOTU WKLADOW NIEPIENIEZNYCH W POSTACI
APORTU UDZIALOW W SPOLCE SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. ( zwane dalej Sprawozdaniem
Zarzadu) wraz z zalgeznikami sporzadzonego na podstawie art. 431 § 7 KSH w zwiazku z art.31 1§11
§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 Spoice SANFORD BIOTECH sp. z o0.0. wraz z zalacznikami, zgodnie z art. 431 KSH,
odpowiedzialny jest Zarzgd MILTON ESSEX SA . Winno ono spetni¢ wymogi okreslone w art. 311
KSH. Odpowiedzialnos¢ ta obejmuje réwniez zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie systemu
kontroli wewngtrznej, ktéry Zarzad uznaje za niezbgdny, aby umozliwié sporzadzenic Sprawozdania
Zarzadu wolnego od istotnych znicksztalcen powstatych wskutek celowych dzialan lub bledow.

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

zakiadowego oraz czy odpowiadajg one co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za
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nie akcji bgd? wyzszej cenie emisyjnej akcji, a takze czy wysokosé przyznanego
wynagrodzenia lub zaplaty jest uzasadniona i za wydanie na podstawie uzyskanych dowodéw
niezaleznej opinii z wykonane) ustugi atestacyjnej dajacej racjonalng pewnoé.

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

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

- Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 13 — Ustalenie Wartosci
Godziwe)

- Postanowienia z 04 wrze$ma 2025 roku St. Referendarza Sadu Rejonowego dla m. ST.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w
sprawie: sygnatura akt: WA XIH Ns-Rej, KRS 44441/25/418 ( odebrane 10,09.2025)

- Krajowego standardu ustug atestacyjnych innych niz badanie i przeglad 3000 (Z) w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ushug Atestacyjnych 3000 , Ustugi atestacyjne inne niz badania lub
przeglady historycznych informacji finansowych”, przyjgtego uchwalg nr 3436/52¢/2019 Krajowej
Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 8 kwietia 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 obowiazek zaplanowania i wykonania procedur w taki
sposob, aby uzyska racjonalng pewnosé, ze Sprawozdanie Zarzadu zostato przygotowane, we
wszystkich istotnych aspektach, prawidlowo, zgodnie z podstawa sporzadzenia, a wycena wkladow
niepieni¢znych w postaci aportu udziatéw w Spolce SANDFORD BIOTECH jest rzetelna.

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

micksztalcenie.

Wybdr procedur podczas badania Sprawozdania Zarzgdu zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od jego oceny ryzyka wystapienia w Sprawozdaniu Zarzadu istotnych znickszatcen wskutek
celowych dzialan badz bledow. Przeprowadzajac oceng tego ryzyka biegly rewident uwzglednia
kontrol¢ wewngtrzng zwigzang z przygotowaniem planu przeksztalcenia, w celu zaplanowania
stosownych do okolicznosci procedur.

Zadanicm bieglego rewidenta bylo zbadanie Sprawozdania Zarzadu w sprawie  wkladow
niepieni¢znych na podwyzszony kapital zakladowy i wyrazenie opinii 0 jego prawidlowosci i
rzetelnosci oraz jaka jest wartos¢ godziwa wkiadow niepienigzmych i czy odpowiada ona co najmniej
wartosci nominalnej obejmowanych za nie akcji badz wyzszej cenie emisyjnej akeji , a takze czy
wysokos¢ 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 Spolki Milton Essex SA zgodnie z
Zasadamu etyki zawodowych ksiggowych, przyjetymi uchwala Krajowej Rady Bieglych Rewidentow
ar 207/7a/2023 z dnia 17 grudmia 2023r w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowe] bieglych
rewidentdw a zatwierdzonymi Uchwatag NR 47/1/2023 przez Rade Polskiej Agencji Nadzoru w dniu
19 grudnia 2023r oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére maja zastosowanie do wykonywania
ustug atestacyjnych w Polsce.
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7. Wymogi kontroli jako$ci

Firma audytorska stosuje Migdzynarodowy Standard Kontroli Jakosci 1 przyjety jako Krmjowe
Standardy Kontroli Jakosci uchwalg Krajowej Rady Bieglych Rewidentow i zgodnie z nim utrzymuje
kompleksowy system kontroli jako$ci obejmujacy udokumentowane polityki i procedury odnos$nie
zgodnosci z wymogami etycznymi, standardami zawodowymi oraz majacymi zastosowanie
wymogami prawnymi i regulacyjnymi przyjetymi uchwalg 38/1/2022 Rady Polskiej Agencji Nadzoru
Audytowego z dnia 15 listopada 2022r.

8. Raport z wyceny

Sprawozdanie Zarzadu Spétki MILTON ESSEX SA DOTYCZACE OCENY PRZEDMIOTU
WKLADOW NIEPIENIEZNYCH W POSTACI APORTU UDZIALOW W SPOLCE
SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. zostalo sporzadzone w oparciu o zlecong przez Zarzad
wyceng spotki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. przeprowadzong przez niezalezng
profesjonalng firme Corporate Mind Sp. z 0. 0 z siedzibg w Warszawie,

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

Wycena spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. (KRS 0000687502) dokonana zostata wg
stanu na 17.09.2025r w oparciu o Krajowy Specjalistyczny Standard Wyceny ,,Ogdlne zasady
wyceny przedsigbiorsiw™.

Przyj¢to podejscie dochodowe — metode zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
(DCF), model FCFF (Free Cash Flow to Firm) jako najbardziej adekwatny dia spotki w jej
aktualnej sytuacji rozwoju.

W oparciu o przedstawione prognozy przez Zarzad spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0.
sporzgdzono roczne projekcje Rachunku zyskow i strat do 2029r wigcznie.

Opisano wszystkie przyjete zalozenia do ustalenia parametréw wymaganych przy wycenie
metodg DCF; ustalenie stopy dyskontowej WACC z uwzglednieniem dodatkowej premii w
stopie zwrotu kapitatu wlasnego, strukture nakladéw inwestycyjnych. Ta obliczong warto$é
godziwa przedsigbiorstwa skorygowano o dhug odsetkowy i zwiekszono o $rodki plenigine.
Tak obliczong wartos¢ godziwa 100% udzialéw skorygowano o dyskonto z tytutu ryzyka
ptynnosci i kluczowych oséb (-28%), otrzymujac ustalenie wartoéci koficowej ( Equity Value)
na poziomie 42.948.791,00 PLN.

W celu sprawdzenia poprawnosci wyceny dokonano wyceny metodg pordwnan rynkowych
przy wykorzystaniu mnoznik6éw raportowanych dla spolek z sektora Drugs (Biotechnology) z
Europy zachodniej.

Tutaj otrzymano wynik 49.713.043 PLN a wigc wyzszy. Przyjeto wycene ustalong metoda
DCF jako bardziej zblizong do realiow rynku krajowego i odzwierciedlajaca charakter Spétki
wycenianej.

9. Sprawozdanie Zarzadu

Zarzad Spotki MILTON ESSEX S.A. 7 siedzibg w Warszawie (02-815), ul. Zolny 42A,
wpisanej do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000609507 przedstawil
Sprawozdanie dotyczgce oceny wkladéw niepienigznych w postaci Aportu 100% praw
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udziatowych w kapitale zakladowym biotechnologicznej Spétki SANFORD BIOTECH Sp.
z 0.0. wpisanej do Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr 0000687502,

Sprawozdanie Zarzadu przygotowane zostato w zwiazku z zamiarem podwyiszenia kapitalu
zakladowego MILTON ESSEX S.A. z wylaczeniem praw poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spétki, na podstawie art. 431 § 2 pkt 1) oraz § 7 KSH w zwigzku z wymogami
okreslonymi w art. 311 § 11 § 2 KSH, oraz art. 433 §2 KSH, o kwote nominalng kapitalu
zakladowego nie wigkszg niz 5.302.312,40 PLN (stownie: pig¢ milionow trzysta dwa tysigce
trzysta dwanascie ztotych 40/100) poprzez emisjg prywatng do < 150 inwestoréw i nie wigce]
niz 53.023.124 (stownie: pigédziesiat trzy miliony dwadziescia trzy tysigce sto dwadziescia
cztery) akeji zwyklych na okaziciela Serii M Spétki MILTON ESSEX S.A. o wartoéci
nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesig¢ groszy) kazda akcja, oraz Cenie Emisyjnej ustalonej
w odniesieniu do $redniej wazonej obrotami ceny rynkowej akcji z systemu notowan
ciaglych w Allernalywnym Systemie Obrotu NewConnect, obliczonej z okresu 3 miesiecy
liczac wstecz, od daty sporzadzenia Raportu z wyceny przez Bieglego Sadowego, ktéra to
Srednia cena emisyjna wyliczona dla okresu 17.06.2025 do 17.09.2025 1o 0,89922 PLN/akcje
1 stanowi podstawg do ustalenia Ceny Emisyjnej 1 akcji na okaziciela Serii M, ktéra
wynosi: 0,89922 PLN +10% = 0,81 PLN (slownie: osiemdziesiat jeden groszy) za 1 akcje
(Cena Emisyjna).

Cena Emisyjna wynoszaca 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy) za 1 akcj¢ zwykig na
okaziciela Serii M Spétki MILTON ESSEX S.A_, zostala ustalona na potrzeby wyliczenia
parytetu pokrycia akcji wkladem niepienigznym w postaci wniesienia (Aportu) catosci
(100%) praw udzialowych w liczbie 154 (slownie: sto pieédziesiat cztery) w kapitale
zakladowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.

Zgodnie z wymogami art. 311 § 1 KSH w zwiazku z art. 431 § 7 KSH, jezeli przewidziane sg
wkiady niepienigzne, Zarzad Spotki sporzgdza Sprawozdanie obejmujgce w szczegolnosci
wyceng aportu, 1). przedmiotu wkladéw niepienigznych w zamian za wyemitowane akcje.

Wkiad niepienigzny (Aport), w postaci catosci (100%) udziatéw w kapitale zaktadowym
Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie( Nr KRS0000687502),
wnoszony jest przez wszystkich Wspélnikow Spélki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. bedacych
osobami prawnymi i osobami fizycznymi, zgodnie z Ksiegg Udzialéw na dzien sporzgdzenia
Sprawozdania Zarzadu 1 stanowigcy Zatacznik Nr 2 do tegoz Sprawozdania.

Jak wspomniano wyiej, warto§¢ Spolki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. zostala ustalona w
oparciu 0 metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF), model FCFF (Free Cash Flow
to Firm) przez Bieglego sadowego z zakresu wyceny przedsicbiorstw.

Zastosowana metoda pozwala na wyceng spolki z branzy biotechnologicznej w jei kluczowym
momencie, t]. gdy najwiekszg wartoscig 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 przysziej komercjalizacji poszczegdlnych projektéw lekowych, z
uwzglednieniem  dyskonta  odzwierciedlajacego ryzyko branzowe i etap rozZwoju
technologicznego.

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

Wynikiem jest wartos¢ rynkowa godziwa 100% udzaléw spotki na dzien wyceny ( Equity
Value) wynoszaca 42.948.791 PLN. Tym samym 1 udzial Spitki SANFORD BIOTECH
Sp. z 0.0. stanowi warto§¢ 278.888,25 z1.
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Spotka MILTON ESSEX S.A. 7 siedziby w Warszawie ma zamiar podwyzszenia kapitalu
zakladowego MILTON ESSEX S.A. z wylaczeniem praw poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki, o kwote nominalng kapitalu zakladowego nie wiekszg niz
5.302.312,40 PLN (stownie: pie¢ milionow trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie zotych
40/100) poprzez emisj¢ prywatng do < 150 inwestoréw i nie wiecej niz 53.023,124 akcji
zwyklych na okaziciela Serii M o wartosci nominalnej 0,10 zl..

Spétka MILTON ESSEX S.A jako notowana na ASO NewConnect ustalila ceng
emisyjng jako ¢rednia wazong z notowan cigglych 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 powyzsza wycene akcji Milton Essex S.A. Zarzad przyjmuje tg ceng jako
podstawg do wyznaczenia Ceny Emisyjnej akeji zwyklych na okaziciela Serii M, ktéra
wynosi: 0,89922 PLN =10% = 0,81 PLN (stownie: osiemdziesigt jeden groszy) za 1 akeje
(Cena Emisyjna) Serii M .

Warto$¢ planowanej emisji 53.023.124 akcji zwyklych na okaziciela Serii M o wartosci
emisyjnej 0,81 zl daje wartos¢ 42.948.730,44 PLN, przy ustalonej wartosci godziwej
Spélki Sanford Biotech sp. z 0.0. wynoszacej 42.948.791,00 PLN, potwierdza, ze wartos¢
przejmowanych udzialéw odpowiada co najmniej warto$ci nominalnej obejmowanych
za nie akcji. Parytet wymiany ustalony zostal jako 344.306 akeji Serii M na okaziciela
Milton Essex S.A. za 1 udzial w Sanford Biotech Sp. 7 0.0.

Tak wyzmaczony parytet wymiany w objeciu akcji Serii M obejmowanych w zamian a wkiad
niepienigzny obejmujacy 100% udzialow w kapitale zakladowym Spétki biotechnologicznej
Sanford Biotech Sp. z 0.0. pozwoli akcjonariuszom Milton Essex S.A. uzyska¢ petna kontrole
nad Spétka Sanford Biotech Sp. z 0.0. 1 w konsekwencji nad procesem rejestracji palety
zaawansowanych produktéow leczniczych ATMP - 6 kandydatéw na biologiczne leki
weterynaryjne, oraz pozytywnie wplynaé zaréwno na stabilnoé strategii rejestracyjnej 1
komercjalizacyjnej Spélki Sanford Biotech Sp. z 0.0. poprzez jej nowa percepcje jako
czionka grupy kapitatowej Milton Essex S.A. przez potencjalnych inwestorow, Zapewniajac
perspektywiczny dostep do kapitalu z rynku gieldowego dla realizacii zalozonych celow
operacyjnych. Powyzsze przyczyni si¢ do dalszego rozwoju dziatalnoéci Milton Essex S.A. w
obszarze biotechnologii.

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

Badanie to zaplanowatam i przeprowadzilam w taki sposcb, aby uzyska¢ wystarczajaca
pewno$¢, e Sprawozdanie Zarzadu nie zawiera istomnych zniekszialcen i uzyskaé
dostateczng podstawg do wyrazenia miarodajnej opinii o nim.
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Opinia bieglego rewidenta

Uwazam, ze uzyskane przeze mnie dowody badania stanowia wystarczajaca podstawe do
wyrazenia niniejszej opinii.

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

zawiera wyczerpujacy opis wyceny przedmiotu wkladéw niepieniginych poparty wyceng
dokonang przez profesjonaliste w Raporcie analitycznym Sanford Biotech Sp. 2 0.0.
Oszacowanie wartosci godziwej na 17.09.2025 r. Poprawna wartos¢ godziwa Spétki Sanford
Bitech sp. z 0.0. wynosi 42.948.791,00 PLN.

- W zamian za wycenione wyzej wklady niepienigzne w postaci 154 udziatéw Spétki Sanford
Biotech sp. 7 0.0. jej udziatlowcy obejma $3.023.124 akcje zwykle na okaziciela Serii M o
cenie emisyjnej rownej 0,81 PLN (stownie: osiemdziesiat jeden groszy) za 1 akcje co daje
wartos¢ 42,948.730,44 PLN .

- Wartos¢ obejmowanego aportu w postaci 154 udzialéw Spétki 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 ktérej mowa w zw.
art. 431 § 7 KSH, (. warto$¢ wkiadu niepienigznego odpowiada co najmniej (jest wWYyZ57a)
cenie emisyjnej obejmowanych w zamian akcji Serii M Spétki Milton Essex SA |

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

Ograniczenie wykorZystania

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

Nie przyjmuj¢ tez odpowiedzialnosci wobec 0séb trzecich z tytuhu tredci ninicjszej opini.

Elektronicznie

Matgorzata Makowska )
Kluczowy Biegly Rewident Ma‘*g O rza ta podpisa ny przez
Nr ewid. 5173 Matgorzata Makowska

Dazatajgcy w imieniu:

Ma kOWS ka Data: 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 Spétki Milton Essex SA

dotyczace oceny przedmiotu wktadéw niepienieznych
w postaci aportu udziatow
w Spotce SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.
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Warszawa, 7 pazdziernika 2025 r.

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

sporzadzone na podstawie art. 431 § 7 KSH w zwigzku z wymogami okreslonymi

wart.311§1i § 2 KSH

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 zakladowym 1.551.767,00
PLN (w catosci wptaconym) (,,Spétka"), dzialajgc na podstawie art. 431 § 7 Ustawy Kodeks spotek
handlowych (,KSH”) w zw. wymogami art. 311 § 1i § 2 KSH przedstawia niniejsze Sprawozdanie
dotyczace wyceny wkladow niepienieznych w postaci Aportu 100% praw udzialowych w
kapitale zaktadowym biotechnologicznej Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. z siedziba 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 zostato w zwigzku z zamiarem podwyzszenia kapitatu
zaktadowego z wylaczeniem 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 kwotg nominalng kapitatu zaktadowego nie wigksza niz 5.302.312,40 PLN (sfownie: pie¢
miliondw trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie ziotych 40/100) poprzez emisje prywatng do < 150
inwestorow i nie wigcej niz 53.023.124 (sfownie: piecdziesigt trzy miliony dwadziescia trzy tysigee sto
dwadziescia cztery) akcji zwyklych na okaziciela Serii M Spétki MILTON ESSEX S.A.o wartosci
nominalnej 0,10 PLN (stownie: dziesiec groszy) kazda akcja, oraz Cenie Emisyjnej ustalonej w
odniesieniu do $redniej wazonej obrotami ceny rynkowej akcji z systemu notowar ciaglych w
Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect, obliczonej z okresu 3 miesiecy liczac wstecz, od daty
sporzadzenia Raportu z wyceny przez Bieglego Sadowego, ktéra to érednia cena emisyjna wyliczona
zostata w sposob nastepujacy wedlug wzoru (VWAP — Volume Weighted Average Price):

Ti_ (PexVy)

Pvwap==
Z{=1 Vi

gdzie:
Pr— kurs akcji Milton Essex S.A. w dniu t
Vit — welumen obrotu akgjami w dniu t
T - liczba dni sesyjnych w analizowanym ckresie

- Srednia wazona obrotami cena akgji dla ckresu 17.06.2025 do 17.09.2025 to 0,89922 PLN/akcje i
stanowi podstawe do ustalenia Ceny Emisyjnej 1 akeji na okaziciela Serii M, ktora wynosi:

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

VIILTO? S.A.
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Cena Emisyjna wynoszaca 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) za 1 akcje zwyktg na okaziciela Serii
M Spotki MILTON ESSEX S.A., zostata ustalona na potrzeby wyliczenia parytetu pokrycia akeji wktadem
niepienigznym w postaci wniesienia (Aportu) catosci (100%) praw udziatowych w liczbie 154 (stownie:
sto pigédziesigt cztery) w kapitale zakladowym Spotki 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 Spétka SANFORD BIOTECH Sp. 7 0.0. wpisang do
Krajowego Rejestru Sadowego pod Nr KRS 0000687502, na podstawie art. 399 § 1 KSH
postanowit, w terminie do 60 dni (szescdziesieciu) od daty sporzadzenia niniejszego Sprawozdania
zwotac Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktorego 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 (osiemdziesigt jeden groszy) i wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesiec groszy)
kazda akcja, w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego o kwote nominalng nie wieksza niz
5.302.312,40 PLN (stownie: pig¢ milionow trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie zlotych czterdziesci
groszy) poprzez emisje prywatng do < 150 inwestoréw nie wigcej niz 53.023.124 (stownie: piecdziesigt
trzy miliony dwadziescia trzy tysiqce sto dziewiecdziesigt szesc) akcji zwyktych na okaziciela Serii M,
pokrytg w catosci wktadem niepienieznym (Aportem) z wytworzeniem agio, oraz w sprawie: {ii.) zmiany
Statutu Spotki zgodnie z art. 431 § 1 KSH, oraz w sprawie: (iii.) pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru w stosunku do akgji Serii M w oparciu o art. 433 § 2 KSH.

Zgodnie z wymogami art. 311 § 1 KSH w zwigzku z art. 431 § 7 KSH, jezeli przewidziane sa wktady
niepienigzne, Zarzad Spotki winien sporzadzi¢ Sprawozdanie obejmujgce w szczegdlnosci
wyceng aportu i ktére to Sprawozdanie nalezy poddac badaniu przez Bieglego Rewidenta
wyznaczonego przez wiasciwy sad dla siedziby Spotki Milton Essex S.A.

Sad rejonowy dla m.st. Warszawy, Xill Wydzial 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 rewidentow pod nr 5173, prowadzacej Kancelarie
Biegtego Rewidenta - Malgorzata Makowska siedzibg w Poznaniu.

2. PRZEDMIOT WKADU NIEPIENIEZNEGO (APORTU):
Przedmiot wkfadu niepienieinego (Aportu) stanowia:

- wszystkie prawa udziatowe (,Udzialy”) w Spotce 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, w tacznej liczbie
154 (stownie: sto pigcdziesigt cztery), kazdy o wartosci nominalnej 50,00 PLN (piecdziesigt
ztotych), ktore wedtug oswiadczenia Zarzadu Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. s3 w petni optacone,
oraz ktére sy wolne od jakichkolwiek obcigzen, zastawu i roszczeri/praw osob trzecich,

przystugujace zgodnie z aktualng Ksiegg Udzialdw, na dzien sporzadzenia niniejszezo Sprawozdania

nastepujacym Wspdlnikom (Tab.1):

I\ MILTON ESSEX S.A
?5_ J) 02 81% Warszawa, ul. Zofny 42 A, 1 L
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Tab. 1 wyciag z Ksiggi udziatéw Spdtce SANFORD BIOTECH Sg. 2 0.0. na dzien Sprawozdania:

Wspolnik (imie i Nr PESEL/ T “ilo$¢ udziatow Wartos¢ nominalna udziatéw
nazwisko/nazwa/firma) NR KRS tacznie facznie {z1)

1 | Joanna Sanford PESEL: 98 o tgcznej wartosci nominalnej

G | (dziewieidziesiat 4.900,00 zt (cztery tysigce
5 asiem) udzialow, dziewigcset ztotych)
2 | Mateusz Domaszewicz PESEL: 1 (jeden) udziat) | o tgcznej wartosci nominalnej
[l = 50,00 2t (piecdziesiat ztotych),
3 | Marek Domaszewicz PESEL: 1 (jeden) udziat) | o1acznej wartoici nominalne]
TN 50,00 zt (piecdziesiat ztotych),
4 | Natalia Patrycja Dytewska PESEL: 7 (siedem) o facznej wartosci nominalnej
‘- udziatow 350,00 zi (trzysta pieddziesiat
ztotych)
5 | Adam Kaczynski PESEL: 8 (osiem) tacznej wartosci nominalnej
— udziatow 400,00 zt (czterysta ztotych)

6 | Dorota Anna Kedziorek- PESEL: 2 (dwa) udziaty | olacznej wartosci nominalnej
Walczak ! 100,00 zt (sto ztotych)

7 | Adam Andrzej Starczewski PESEL: 10 (dziesiec) o fgcznej wartoéci nominalnej

PRI udziatow 500,00 zi (pigéset ztotych)

8 | Maciej Kalinski PESEL: 1 (jeden) udziat) | otgcznej wartosci nominalnej

—_ﬂ_ 50,00 zi (pig¢dziesiat zfotych)
9 | lwona Anna Daremiak PESEL: 1 (jeden) udziat) | o tacznej wartosci nominalnej
SJIFISOONGT 50,00 2t (piecdziesiat ztotych)
10 | Marcin Ireneusz Brendota, PESEL: 15 (pietnascie) o tacznej wartoéci nominalnej
o FEERRETY udziatéw 750,00 7 (siedemset
piecdziesigt ziotych)

11 | Piotr Brendota, PESEL: 7 (siedem) o tgcznej wartosci nominalnej

_ udziatow 350,00 2 (trzysta piecdziesigt
zlotych)

12 | Lucrum-Inwestycje spotka KRS: 2 (dwa) udziaty o facznej wartosci
Z Ograniczong 0000612327 nominalnej 100,00 zt (sto
odpowiedzialnoscia, z ziotych)
siedziba w Warszawie,

13 | NEW GEN Spotka z KRS: 1 (jeden) udzial) | otgcznej wartosci nominalnej
ograniczong 0000824058 50,00 zt (piecdziesiat zlotych)
odpowiedzialnoscig, z
siedzibg w Licheniu
Starym,

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

Aport obejmuje ogot praw udziatowych i wynikajacych z nich obowiazkow i roszczen
przystugujacych wspolnikom z tytutu posiadanych udziatéw, w tym w szczegélnosci: prawa do
dywidendy w zakresie przypadajacym na okres po Dniu Przeniesienia (z uwzglednieniem art. 191—
195 KSH) - prawa gfosu oraz inne prawa korporacyjne (w tym prawo kontroli i zaskarzania uchwat),

m 150 13485 q. IS0 9001
LLL ertification s L
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a takze prawo do udziatu w majatku likwidacyjnym spotki (art. 286 KSH).

Z chwilg skutecznego przeniesienia udziatéw na spétke akcyjna nastepuje przeniesienie wszelkich

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

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

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

~  Odpis z Ksiegi udziatéw Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. podpisany przez Zarzad na dzien
sporzgdzenia Sprawozdania, stanowi Zatacznik Nr 3,

3. PODMIOTY, KTORE WNOSZA APORT:

Wkfad niepieniezny (Aport), o opisany w pkt. 2 powyzej, w postaci catosci {100%) udziatéw w
kapitale zaktadowym Spotki 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 Wspdlnikéw Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0.
bedacych osobami prawnymi i osobami fizycznymi, zgodnie z Ksiega Udziatéw na dzien

sporzadzenia Sprawozdania i ktorej odpis podpisany przez Zarzad stanowi Zatacznik Nr 2 do
Sprawozdania,

Zgodnie z zatjczonym odpisemn Ksiegi Udziatow Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. — osobami

prawnymi i fizycznymi wnoszgcymi Aport sg nastepujacy Wspdlnicy:

1./ Wspdlnik dr Joanna Sanford wnosi 98 udziatow (dziewiecdziesiat osiem) stanowiacych 63,6 %
{szescdziesiat trzy i szes¢ dziesigtych procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. 2
0.0.

2./ Wspdlnik Marcin Brendota wnosi 15 udzialow (pietnascie) stanowigcych 9,7% (dziewieé i siedem
dziesigtych procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0.

3./ Wspdlinik Adam Starczewski wnosi 10 udzialdw (dziesiec) stanowiacych 6,5% (szesc i piec dziesiatych
procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0.

4./ Wspdlnik Adam Kaczyriski wnosi 8 udziatow (osiem) stanowigcych 5,2% (piec i dwie dziesigte
procent) w kapitale zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. 7 0.0.

5./ Wspdlinik Natalia Dytewska wnosi 7 udziatow (siedem) stanowigcych 4,5 % (cztery i piec dziesiatych
procent) w kapitale zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

6./ Wspélnik Piotr Brendota wnosi 7 udzialow (siedem) stanowigcych 4,5 % (cztery i pie¢ dziesigtych
procent) w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

7./ Wspdlnik Dorota Kedziorek-Walazak wnosi 2 udziaty (dwa) stanowiace 1,3% (jeden i trzy dziesigte
procent) w kapitale zaktadowym Spo6tki 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 Spdtki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

9/ Wspélnik Spétka NEW GEN Sp. zo.0. wnosi 1 udziat (jeden) stanowigcy 0,6% (szeé¢ dziesigtych
procent) w kapitale zaktadowym Spatki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

10./ Wspdlnik Marek Domaszewicz wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (szeé¢ dziesigtych procent)
w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

11./ Wspdlnik Mateusz Domaszewicz wnosi 1 udziat (jeden) stanowigcy 0,6% (sze$¢ dziesiatych procent)
w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

7 MILTON ESSEX S.A
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12./ Wspalnik prof. Marcin Kaliriski wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (szeé¢ dziesiatych procent)
w kapitale zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

13./ Wspolnik lwona Daremiak wnosi 1 udziat (jeden) stanowiacy 0,6% (szes¢ dziesigtych procent) w
kapitale zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0

Struktura udzialéw w kapitale zakiadowym SANFORD BIOTECH
Sp. z 0.0.

1,3% 0,6% 0,6%.., 0,6%_ 0,6% 0,6%
1,3% ‘

=1/

= Dr Joanna Sanford = Marcin Brendota » Adam Starczewski

= Adam Kaczynski = Natalia Dytewska = Piotr Brendota
Dorota Kedziorek-Walczak = LUCRUM inwestycje Sp. zo.o  » Marek Domaszewicz

= Mateusz Domaszewicz = Marcin Kalinski = lwona Daremiak

NEW GEN Sp. zo.o

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

Metodologia wyceny wartosci biotechnologicznej spétki kapitatowej i jej udziatow jest pochodng
specyfiki wycenianych aktywow, ktore odznaczajq sig bardzo wysokim, krytycznym wrecz udziatem
sktadowych zwartych w kapitale ludzkim oraz kapitale intelektualnym, ktére oba facznie decyduja
nie tylko o potencjale naukowo-badawczym, generujgcym innowacyjne produkty, ale takze o
mozliwosci  przeskalowania uzyskanych wynikéw z poziomu laboratoryjnego na poziom
wielkoseryjnej produkcji, tworzgcy w ten sposob zdolnos¢ do komercjalizacji produktow
leczniczych na konkurencyjnym rynku i przez to do wytwarzania dodatnich przeptywéw
pienieznych w okresie prognozy (Chandra A, Mazumdar S, Biotech Asset Valuation Methods: a
Practitioner’s Guide, Journ,. of Investment Management, Vol. 22, No. 1, 2024). Wybér konkretnej
metody jest problemem uwarunkowanym specyfika branzy bio-tech w odniesieniu do realiow
rynku krajowego, w szczegolnosci brakiem transakeji rynkowych typu M&A o podobnej skali. 7
tego wzgledu Zarzad MILTON ESSEX S.A. z uwagi na wymog odpowiedniego doswiadczenia i wiedzy
oraz nazachowanie maksimum obiektywizmu procesu wyceny, postanowit wytonié i zleci¢ wycene
do niezaleznego podmiotu (Corporate Mind Sp. 2 0.0.) i bieglego sadowego przy Sadzie Okregowym

e MILTON ESSEX 5 A
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w Warszawie, wyspecjalizowanego w wycenie wartosci przedsigbiorstw - Pana Mateusza Laske
dodatkowo posiadajacego doswiadczenie na rynkach finansowych (licencja Maklera Papierow
Wartosciowych nr 2931 oraz licencja Doradcy Inwestycyjnego nr 570). Biegty Sadowy sporzadzit
Raport z przeprowadzonej wyceny metoda godziwg stanowiagcy Zatgcznik Nr 1 do niniejszego
Sprawozdania.

Biegly Sadowy wskazat na str. 27 Raportu (Zat. Nr 1), ze ,w Europie Zachodniej spétki z sektora
(Drugs; Biotechnology) wyceniane s znaczaco wyzej w $wietle transakcji M&A 7 ostatnich 2 lat, jak
to wynika z zatgczonego ponizej zestawienia, w poréwnaniu do spdtek bio-tech krajowych, w tym
notowanych na Warszawskim parkiecie. W zwigzku z powyzszym autor wyceny, przyjat z
ekonomicznego punktu widzenia, ze metoda poréwnan rynkowych nie powinna by¢ zastosowana,
gdyz zawyzylaby wycene, bowiem poziom odniesienia kapitalizacji spofek bio-tech europejskich
jest uwarunkowany innym poziomem oceny wptywu synergii biznesowej taczacych sie podmiotéw,
dlatego autor wyceny nie wnosi zadnych zastrzezern metodycznych co do wartosci uzyskanej z
metody dochodowej. Podczas gdy wartosc ta mogtaby by¢ zawyzona w przypadku duzych roznic
prezentowanych przez alternatywne wspominane metody wyceny poréwnawczej”.

Racjonalnosc takiego podejscia jest wynikiem przeprowadzone] analizy, ktéra zostata wskazana
ponizejw Tab. 2 (por. str. 10 w/w Raportu Biegtego Sadowego):

SANFORD BIOTECH SP. Z 0.0.
Poziom hierarchii wartosci godziwej TRZECI

|Wykrana metoda wyceny DOCHODOWA |
|Przedmiotem wyceny sa dtuine papiery wartosciowe NIE
Spdétka sporzadzita sprawozdanie finansowe za co najmniej jeden TAK
|ogelny rok obrotowy - 1 a
Wystepuje niepewnosc co do mozliwosci kontynuowania NIE

dziatalnosci

|Spotka przedstawita plany finansowe, ktore pozwalaja na
ustalenie wiarygodnych przeptywow pienieznych na okres co
Inajmniej 3 kolejnych petnych lat, uwiarygodnione oswiadczeniami
12arzgdu spotki —
Spotka posiada istotny majatek o charakterze materialnym lub
prowadzi dziatalnosc¢ aperacyjng o niewielkiej skali lub powstata
w wyniku wniesienia aportu, lub srodkow pieniginych w okresie
nie dfuzszym niz 12 miesiecy przed datg wyceny

Dostgpna jest szczegbétowa wycena przynajmniej jednego
skladnika majatku, a jego wartos¢ godziwa odbiega od wartoéci NIE
ksiegowej )

Moina wskazad co najmniej 3 emitentdw o podobnym profilu i
zakresie dziatalnosci, ktorych akcje notowane sa na aktywnym NIE
mku publicznym
|Dostepne sg porownywalne dane zarownoe dla spotek NIE
publicznych, jak i dla przedmiotu wyceny |

TAK

NIE

— e

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, zaréwno w $wietle obowigzujacych standardéw rachunkowosci, jak i praktyki
rynkowej w sektorze biotechnologicznym. Zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej, a w szczegdlnosci MSSF 13 — Fair Value Measurement, wartoséc¢
godziwa powinna odzwierciedla¢ biezgca wartosé przysztych przeptywéw pienieinych z
uwzglednieniem ryzyka charakterystycznego dla wycenianego podmiotu i branzy. W odniesieniu
do Spatki Sanford Biotech, na obecnym etapie rozwoju rynku krajowego, jedynie podejicie do
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wyceny oparte na metodzie dochodowe] (DCF) pozwala wiasciwie i precyzyjnie uchwycic¢ specyfike
projektow badawczych obejmujacych opracowanych 6 kandydatéw na weterynaryjne leki ATMP
oraz ryzyko wdrozenia i zwigzane z badaniami klinicznymi rejestracyjnymi. W tym kontekscie
ztozony przez Spotke SANFORD BIOTECH Sp. zo.0. wspdlnie z SGGW — Centrum Medycyny
Translacyjnej wspdlny konsorcjalny wniosek grantowy w Konkursie FENG.01.01-1P.01-002/25
ogfoszonym przez Narodowe Centrum Badar i Rozwoju ma istotne znaczenie dla zawiazania scistej
wspotpracy, niezaleznej od projektow badawczych, w zakresie badan klinicznych i rejestracji
nowych terapii weterynaryjnych. Jest to bowiem najwieksze i najnowocze$niejsze europejskie
centrum specjalizujace sig w biologii molekularnej i przenoszeniu wynikéw badan na rozwigzania
lekowe, dysponujace wysoko-wykwalifikowana kadra i infrastruktura.

Metody alternatywne, oparte o podejscie kosztowe i porownania rynkowe, w skali krajowej jak
rowniez europejskiej, nie zapewniaja wiarygodnych wynikéw. W pierwszym przypadku metoda
ignoruje wartosc przysztych przeplywow z praw wtasnosci intelektualnej, biorac pod uwage tylko
koszt odtworzenia aktywdw, gtéwnie infrastruktury laboratoryjnej. Nie uwzglednia wartosci, know-
how dotyczacego  biotechnologii, potencjalnych licencji i patentéw, ani przede wszystkim
potencjalnych przysztych przychodow z terapii ATMP, co jest gtownym Zrédto wartasci rynkowej w
bio-tech. Do tego nalezy wskazac istniejgce obecnie na rynku europejskim opcje outsourcingu w
obszarze bio-tech i dostep w drodze wynajmu do infrastruktury laboratoryjnej o wysokiej jakosci.
Dlatego podejscie kosztowe regularnie zaniza warto$¢ spotek z przedkomercyjnymi aktywami (por.
Nuijten M, Capri S. Valuation of Medical Innovation Handling with Uncertainty and Risk. § Mark
Access Health Policy. 2024 Aug 1;123). Jedli chodzi o drugie podejscie oparte o poréwnania
rynkowe, na rynku polskim obserwuije sig ograniczong liczbg stad brak poréwnywalnych transakgji
M&A w segmencie spotek biotechnologicznych i w zwigzku z tym brak jest rzeczywistych
benchmarkow obejmujgcych podmioty o zblizonym stadium rozwoju i strukturze portfela
produktowego, stad trudnos¢ w identyfikacji odpowiednich spétek, na co tez wskazuje Bieghy
Sadowy sporzadzajgcy Raport z wyceny (Zat Nr 1). Wykorzystanie wyceny porownawczej
prowadzitoby zatem do zauwazalnego zawyzenia wyceny i istotnych znieksztatceri wartoéci
godziwej, co jest podkreslane zardwno w ramach standardu IFRS 13 jak i IVS 105, gdzie kiuczowe
znaczenie przypisuje sig koniecznosci poréwnywalnosci parametrow rynkowych. W tym kontekscie
nalezy podkreslic, ze na eurorynku w ciggu ostatnich dwéch lat (2024-25) miaty miejsce
odnotowane przez rynek transakcje M&A, niestety o ograniczonej relewancji wobec Sanford
Biotech, bowiem byly to przejecia biotechnologicznych spotek zachodnioeuropejskich dziatajacych
w obszarze terapii komorkowych, ktérych wartos¢ bardzo znaczaco odbiegata w gére w stosunku
do wartosc spotek z tego sektora w Polsce. Byto to podyktowane inng struktura rynku jak réwniez
sitg rynkowg spotki przejmujacej, wartosci te rozpoczynaly 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, ogloszona 30.06.2025), co
powoduje, ze nie moga one stanowic relewantnego benchmarku, gdyz wartosc transakcyjna
nie odpowiada strukturze i wartosci tego typu spétek na zblizonym etapie rozwoju na rynku
polskim, co w petni uzasadnia ich wytgczenie z grupy podmiotdw z takim Market CAP dla wyliczenia
wartosci metoda rynkowg Spotki Sanford. Odnoszenie bezposrednie wartosci Market CAP tych
spotek, ktore w czgéci wynikajq tez z tego, ze dotycza firm pracujacych nad produktami leczniczymi
dla ludzi, do Sanford Biotech posiadajacej kandydatow na leki biclogiczne ATMP, ale dia
weterynarii, bytoby metodologicznie nieuzasadnione i prowadzitoby do zawyienia wyceny.
Przedstawiona w Raporcie przez Bieglego 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 podobna konkluzja, odnoszacy
si¢ do widocznego nieuzasadnionego zawyzenia wyceny (por. str.27 i 28 Raportu): ,Nolezy
podkreslic, ze w Europie Zachodniej spotki z sektora (Drugs) (Biotechnology) wyceniane sq znaczgco
wyZej w sSwietle 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
zwiqzku z powyzszym autor wyceny, przyjgf z ekonomicznego punktu widzenia, ze w/w metoda
porownar rynkowych nie powinna byc zastosowana, gdy? zawyzylaby wycene z powodu rdéznic w
kapitalizacji spotek bio-tech zachodnioeuropejskich, diatego autor wyceny nie wnosi zadnych
zastrzezen metodycznych co do wartosci uzyskanej z metody dochodowej DCF, podczas gdy wartosé
wyceny mogtaby byc zauwazalnie zawyzona przy zastosowaniu alternatywnej wyceny metodg
porownari rynkowych.”

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

Ponadto, zgodnie z Krajowym Standardem Wyceny Wartosci (KSWS 2021), przy szacowaniu
wartosci godziwej istotne jest uwzglednienie specyfiki branzy, etapu rozwoju projektow oraz ryzyka
inwestycyjnego, co w przypadku Sanford Biotech w petni uzasadnia wybdr podejicia
dochodowego. Metoda DCF pozwala nie tylko na rzetelng wycene biezaca, ale takze na
transparentne udokumentowanie przyjetych zatozen, prognoz i wspélczynnikow dyskonta, co
zwigksza wiarygodnos¢ raportu wyceny zarowno wobec inwestorow, jak i organdw 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 Przydatnosc metod wyceny dla poszczegolnych sktadnikow aktywéw niematerialnych:

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

Zrédto: Gwarda-Gruszczyriska E., Modele procesu komercjalizaci nowych technologii w przedsiebicrstwach. Uwarunkowania_w;boa
- kluczowe obszary decyzyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu t ddzkiego, t6d? 2013.
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5.1WYCENA METODA DOCHODOWA (DCF)

Metoda dochodowa oparta o zdyskontowane przeptywy pienieine (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 udziatow w jej kapitale
zaktadowym. Metoda ta pozwala najpetniej odzwierciedlic ekonomiczng wartos¢ generowang
bezposrednio z posiadanego przez Spétke know-how, zmaterializowanym w portfelu
produktowym obejmujacy 6 kandydatow na leki biologiczne ATMP: SB-REG-KMAS (terapia
komorkowa mastitis u bydia mlecznego), SB-REG-HMILA (zmiany zwyrodnieniowe stawow u kani),
SB-REG-HORTO (terapia ortopedyczna dla koni na zmiany zapalne uktadu ruchu), SB-REG-CORTO
(terapia ortopedyczna arthritis u psow), SB-REG-CDM (terapia neuroregeneracyjna mielopatia
zwyrodnieniowa u pséw), SB-REG-FSKIN/CSKIN (terapia dermatologiczna, zapalenie atopowe
skory u kotéw/psow), portfel ten jest w fazie przedrejstracyjne] i przegotowany do badan
klinicznych na zwierzetach.

Dziatalnosc spofek biotechnologicznych opiera sie przede wszystkim na potencjale przysziych
przeplywow finansowych wynikajacych z sekwencyjnej komercjalizacji opracowanych terapii.
Sanford Biotech rozwija innowacyjne produkty ATMP (Advanced Therapy Medicinal Products)
oparte na komorkach macierzystych, ktore stanowia przetom w aplikacjach weterynaryjnych,
oferujgc nowe mozliwosci leczenia schorzert 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 powoduje, ze o ile Spotka Sanford Biotech
Sp. 20.0. nie zamierza oprzec 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 nakladéw i skali sprzedazy.

Ponadto metoda DCF pozwala na uwzglednienie unikalnych cech poszczegdinych terapii przez
pryzmat wielkosci niszy rynkowej i planowanego terminu wejscia na rynek, a takze mozliwej do
uzyskania marzy handlowej, jako pochodnej technicznego kosztu wytworzenia. Dzieki temu mozna
w sposob transparentny przesledzic strukture estymacji i precyzyjnie ustali¢ czynniki ryzyka
wplywajace na oszacowac wartosc catej spolki w sposéb odzwierciedlajacy jej indywidualng
strategie i specyfike sektora. W przeciwiedstwie do metod opartych o poréwnania rynkowe
wykorzystujgcych mnozniki, metoda DCF nie wymaga ustalanie parametréw operacyjnych
podobnych spotek w tym notowanych na gieldzie lub przejmowanych transakcjach M&A, co jest
szczegolnie 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 fatwosci analizy parametrow, zwlaszcza rynkowych i kosztowych jest szeroko
akceptowana w branzy biotechnologicznej, wykorzystywana zaréwno przez inwestordw
instytucjonalnych, jak i doradcow finansowych do oceny projektow biofarmaceutycznych.
Umozliwia ona dynamiczne modelowanie przeptywow 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 dochadowej DCF, wedtug stanu na dzien 7 pazdziernika 2025 r. jest estymacja wolnych
zdyskontowanych przeplywow pienigznych, rozumianych jako suma dochoddw, jakie mozna
uzyska¢ z eksploatacji terapii komérkowych ATMP skierowanych jako pierwsze do
komercjalizacji na rynku krajowym, przede wszystkim z punktu widzenia skali rynku oraz
zachorowalnosci. Dochody te w skojarzeniu z istotg praw do zarejestrowanych terapii stanowia
rownowartosc ,utraconych korzysci” {ang. ,opportunity loss”) kankurentéw, ktdrzy nie beda
mogli wykorzystac konkurencyjnych rozwigzan w swoich produktach bez przejécia petnej sciezki
rejestracyjnej. Oznacza to w szczegolnosci, ze Spotka Sanford Biotech Sp. z 0.0. przeprowadzajac
wyceng aportu, w wg. stanu na dzien 7.10.2025 r., gdy rejestracja nie zostata jeszcze udzielona
przez EMA (European Medicines Agency), dziatajgc racjonalnie uwzglednia réwniez sekwencje
wprowadzania poszczegolnych terapii na konkretne rynki, w pierwszej kolejnosci na rynek
polski.

Metoda DCF (FCFF) polega na dyskontowaniu przysztych przeptywow pienieznych
(zaktualizowanych srednim wazonym kosztem kapitatu). W wyniku rozméw z
przedstawicielem spotki oraz przeprowadzonej analizy ekonomiczno-finansowej w tym
na podstawie analizy perspektyw rozwoju Spétki, ustalono, ze istnieja przestanki
pozwalajace zatozy¢ generowanie przysztych dodatnich przeptywow pienieznych.
Metoda DCF co do zasady stosowana jest do wyceny przedsiebiorstw generujgcych
dochéd i dodatnie przeptywy pieniezne, o ugruntowanej pozycji rynkowej,
pozwalajgcej zaklada¢ dalsza generacje takich dochoddéw i przeptywéw. Metoda ta
koncentruje sie na przysztych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie
przysztych korzysci, ktére zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zaktada,
ze wartosc kapitatow wtasnych na dzien sporzadzenia wyceny jest réwna biezacej
wartosci zdyskontowanych przysztych przeptywow pienieznych i wartoéci rezydualnej.
Wycena kapitatow wtasnych metodg DCF moze zostac sporzadzona na podstawie
przeplywow srodkow pienieznych dla wiascicieli (,FCFE”) lub przeptywéw wolnych
srodkow pienieznych dostepnych dia wszystkich dawcéw kapitatu (,FCFF*). Wartosé
przedsigbiorstwa oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych przeptywow
pienigznych dla dawcow kapitatu wtasnego i obcego (Free Cash Flow to Firm), co
mozna zapisac¢ w postaci ponizszego wzoru:
I?I._i FCFF " RV

T (+=R)Y (+R)"

gdzie:

EV — wartosc przedsiebiorstwa,

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

n - dtugosé okresu projekcji,

R - stopa dyskontowa,

RV - wartosc rezydualna,

Equity Value (EqV) = EV — dlug odsetkowy + $rodki pieniezne + aktywa nieoperacyjne
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W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegolnej techniki, strumienie przeptywu gotéwki, na
podstawie ktorych okreslana jest wartos¢ przedsiebiorstwa, moga by¢ szacowane w réiny
sposob. Jedna z najczesciej stosowanych formut pozwala na wyliczenie ich wedlug
nastepujacego wzoru:

FCFF =EBIT x (1-T) + A— A KON - CAPEX

gdzie:

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

T — stopa podatku

A - amortyzacja,

AKON - zmiana kapitatu obrotowego netto,

CAPEX - naklady inwestycyjne.

Wartosc rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywéw pienieinych po okresie
szczegofowej prognozy i przyjmuje postaé:

_FCFE(1-g)
(R —g)

RV

gdzie:

RV — wartosc 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) determinujacym wartosé
przedsiebiorstwa jest stopa dyskontowa, ktora odzwierciedla oczekiwang przez inwestordw
stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu, przy uwzglednieniu poziomu ryzyka zwigzanego z
dziatalnoscig Spétki. W praktyce rynkowej do jej okreslenia stosuje sie $redni wazony koszt
kapitatu (WACC — Weighted Average Cost of Capital), ktéry uwzglednia strukture finansowania
przedsigbiorstwa, tj. udziat kapitatu wiasnego i dlugu odsetkowego.

WACC obliczany jest wedtug wzoru:

WACC % - Ke + DSE -Kd-(1-17)
gdzie:

¢ E-wartos¢ kapitatu wiasnego,

e D-wartos¢ dlugu odsetkowego,

¢ Ke —koszt kapitatu wiasnego,

* Kd - koszt kapitatu obcego (oprocentowanie diugu),
» T-efektywna stopa podatkowa.
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Do obliczern WACC przyjeto nastgpujgce zatozenia:
* Stopa wolna od ryzyka (Risk-free rate) = 5,52%
¢ lest to rentownosc 10 letnich obligacji skarbowych w Polsce na dzien 17.09.2025 r., przyjeto
stala dla catego okresu prognozy. Zrédio danych: https.//stooq pl/
» Premia za ryzyko rynkowe (Risk premium) = 5,46%
Jest to wartos¢, ktéra publikuje profesor Aswath Damodaran na stronie:
https:/fpages stern.nyu.eduf~adamodar/New Home Pagefdata.htm| wartoé¢ stata dia
catego okresu prognozy. Stopa podatku dochodowego (TAX) = 19,0% Wartos¢ podatku CIT w
Polsce, wartosc stata dla catego okresu prognozy.
Szczegoly dotyczace obliczen WAAC s3 ujete na str. 23 Raportu Biegtego Sadowego (Zat. Nr 1),

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

Ke=Rf+j3-(Rm~- Rf)+ Rp

gdzie:

¢ Rf-stopa wolna od ryzyka (najczesciej rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych kraju, w
ktorym dziata spotka),

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

* B-—wspotczynnik beta, mierzacy wrazliwosc zwrotow z akcji spotki na zmiany szerokiego rynku,

* Rp - premia za ryzyko specyficzne (np. ryzyko wielkosci przedsiebiorstwa, ryzyko branzowe,
ryzyko kraju).

Kolejnym parametrem jest Wspotczynnik beta, ktory stanowi kluczowy element modelu CAPM —
informuje, jak silnie wartosc przedsiebiorstwa reaguje na zmiany koniunktury gietdowe].
¢ =1 o0znacza ryzyko poréwnywalne z catym rynkiem,
e [>1o0znacza wieksza zmiennos¢ (wyzsze ryzyko, a wiec wyzsze oczekiwania inwestordw co do
stopy zwrotu),
e [<10znacza nizszg zmiennosc (nizsze ryzyko systematyczne).

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

,Blrvezd
1+(1-7)-2

}Swu‘erered -

D
ﬂreleuered = ﬂunfez'ered ‘ {1 + (1 - T) : EJ

Wspétczynnik beta zostat przyjety na poziomie 1,17 - jest to wartosc wspatczynnika beta z sektora
Drugs (Biotechnclogy) zgodnie z publikacjg na stronie:

https ffpages stern.nyu eduf~adamodarfNew Home Pagefdata.htm| (z uwzglednieniem oceny
eksperckie] wyceniajgcego Bieglego Sadowego, bedacego takie licencjonowanym Doradcq
Inwestycyjnym)

Nastepnym parametrem jest Koszt kapitatu obcego (Kd), ktory ustala sie w oparciu o efektywne
oprocentowanie kredytow i pozyczek, skorygowane o tarcze podatkows, tj. 0 mozliwos¢ zaliczania
odsetek do kosztow uzyskania przychodow.
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Gtéwne zatoZenia modelu:

*  Wycena zostata sporzadzona na dzien 17.09.2025

s Prognozy co do ksztattowania sie poszczegdlnych pozycji rachunku zyskdw i strat zostaly

opracowane przez wyceniang spotke na podstawie zatozen / planow sprzedazowych

e Prognozy - zalozenia przychodowe i kosztowe:
Tendencje przychodow w poszczegolnych latach: 2026-2029 (wskazane zostaly szczegélowo
na str. 18 Raportu Biegtego Sgdowego)
Zatozenia kosztowe w poszczegblnych latach: 2026-2029 (wskazane zostaly szczegotowo na
str. 18, w tym koszty wytworzenia na str. 19 Raportu Bieglego Sagdowego)

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

NAKEADY INWESTYCYINE [CAPEX] obejmuja:
*» modernizacje laboratoriow
= rozbudowe laboratoriow (rozbudowa infrastruktury od 2028 r.),
Wartosc¢ naktadow wskazana jest szczegotowa na str. 20 Raportu Bieglego Sadowego
Zat. Nr1).

5.1.1 USTALENIE WARTOSCI GODZIWEJ METODA DCF:

Dla wielkosci przysztych strumieni pienieznych ze sprzedazy opracowanych linii produktowych
Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. istotne jest wlasciwe oszacowanie wielkosci dostepnego rynku
docelowego i osiggnigcie pozadanego udziatu w tym rynku, bedace wynikiem skutecznosci
oferowanych weterynaryjnych terapii komdrkowych ATMP, oraz osiagniecie pozycji lidera w
dziedzinie terapii komorkowych dla zwierzat co najmniej na krajowym rynku. Istotne beda tutaj
pomysine przeprowadzenie badar klinicznych, sama procedura rejestracja terapii oraz
planowana ochrona patentowa ograniczajaca udziat potencjainych konkurencyjnych rozwigzan.
Czynniki ryzyka w zakresie niepewnosci osiggniecia celdw, niezaleznie od ich zrédia, definiuja
tzw. sredniowazony koszt kapitatu, ktory jest pochodng uwarunkowar makroekonomicznych, w
tym oczekiwanej przez rynki stopy procentowej, ale réwniez czynnikdw przypisanych do danej
branzy, a takze fazy rozwoju spotki i jej produktow. Nie bez znaczenia jest zrodto i struktura
finansowania spotki i wptyw zmiennosci przychodéw i zyskéw netto. Wyrazona ta wartoscia
stopa dyskontowa ma na celu wykaza¢ biezgca wartosé prognozowanych na przysziosé
strumieni pienieznych.
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Wysoko$c éredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) okresla minimalna, oczekiwang przez
inwestorow stopg zwrotu, ktora zawiera w sobie zaréwno stope wolng od ryzyka (zwiagzang z
opcja inwestycji w obligacje skarbowe), jak réwniez dodatkowg premie za ryzyko wynikajaca z
inwestowania w ryzykowne aktywa jakimi sg instrumenty udziatowe. Premia za ryzyko zalezy
przede wszystkim od stopnia niepewnosci osiggniecia przez spolke przysztych korzysci
ekonomicznych. Zgodnie z zasadg ostroznosci podejmowang w wycenie, zostato jeszcze na
koncowe kalkulacje zastosowane dodatkowe dyskonto z tytutu m.in. ptynnosci udziatow.
Spotke poddano szczegétowej prognozie za ckres 5 lat, co miesci sie w standardach rynkowych,
gdzie ten etap wyceny jest zazwyczaj sporzadzany za okres od 3 do 10 lat. Po okresie
szczegotowej prognozy kalkulowana jest wartosc rezydualna, jako ze z zatozenia dla podmiotéw
gospodarczych nie zakfada sie okreslonego czasu zakonczenia dziatalnosci. Szczegofowa
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 Spotki biotechnologicznej SANFORD BIOTECH Sp. zo.0. przeprowadzona metodg
dochodowg (DCF) z uwzglednieniem facznego wspétezynnika dyskonta (-28%) wynosi (na
dzien wyceny 17.09.2025):

e 42,948.791,00 PLN
Stownie: (czterdziesci dwa miliony dziewiecset czterdziesci osiem tysiecy siedemset
dziewigcdziesigt jeden ztotych.)

Kapitat zaktadowy spofki dzieli sie na 154 udziaty co oznacza, ze ustalona godziwa jednego
udziatu wynosi (na dziern wyceny 17.09.2025):

« 278.888,25 PLN

Stownie: (dwiescie siedemdziesigt osiem tysigcy osiemset osiemdziesiat osiem tysiecy
zlotych trzydziesci groszy)

W 2wigzku z powyiszym rynkowa wartos¢ godziwa przedmiotu aportu w postaci jednego
udziatu w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. zo.0. (na dzien wyceny
17.09.2025 r.) wynosi:

e 278.888,25 PLN za 1 udziat w kapitale zakiadowym
Stownie: (dwiescie siedemdziesigt csiem tysiecy osiemset osiemdziesiat osiem tysiecy
ztotych trzydziesci groszy)

tgczna rynkowa warto$¢ godziwa przedmiotu aportu w postaci 100% udziatéw w kapitale
zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. w liczbie 154 (sto piecdziesiat cztery udziaty
(na dzien wyceny (17.09.2025 r.) wynosi:

e 42.948.791,00 PLN

Stownie: (czterdziesci dwa miliony dziewiecset czterdziesci osiem tysiecy siedemset

dziewiecdziesiat jeden ztotych.)

o MILTON ESSEX §.A.
9 02-815 Warszawa, ul. Zotny 42 A, v}
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5.2 WYCENA METODA POROWNAN RYNKOWYCH

Biegly sadowy w w/w Raporcie (Zal. Nr 1) przeprowadzit takze dodatkows wycene poréwnawcza
Spotki SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. drugg metoda, korzystajac z metodologii opartej o metode
rynkowg z wykorzystaniem mnoznikéw EV/EBITDA w celu uzyskania zobiektywizowanego
poréwnania z wyceng opartg o metode dochodowq (DFC). Standard IFRS 13 wprowadza tutaj
mozliwos¢ zastosowania podejscia opartego o pordéwnania rynkowe jako jedna z trzech
dopuszczalnych metod wyceny, przy czym wybdr konkretnej techniki, w tym mnoznikéw
rynkowych takich jak EV/EBITDA, zalezy od dostgpnosci rynkowych danych poréwnawczych.
Podobnie migdzynarodowy standard IVS 105 uznaje za standard stosowanie mnoznikdw
pochodzacych z porownywalnych transakeji (precedent transactions) lub spotek notowanych
(public comps). Polskie standardy (KSWS) réwniez wymieniajg zastosowanie mnoznikéw do
wyceny wartosci przedsigbiorstwa, w tym EV/EBIT/EV/EBITDA, jako uznane narzedzia i
dopuszczaja ich stosowanie. Opracowany przez SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. wspomniany w
pkt 4.1 portfel produktowy cbejmujacy 6 kandydatow 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 komadrkami macierzystymi, ktére sa wytwarzane
wedtug migdzynarodowych standardéw GMP (Good manufcaturing Practice) i w oparciu o
miedzynarodowe wytyczne GCP (Good Clinical Practice) z odniesieniem do badar klinicznych
weterynaryjnych (VICH GL9), co sprawia, ze istnieje znaczgca przenoszalno$é wynikéw i
wejscia w kolejne sciezki rejestracyjne pozaeuropejskie, w zwigzku tym portfel lekowy bedacy
dzisiaj w fazie przedrejstracyjnej ma potencjalny wymiar miedzynarodowy i w takim zakresie
powinien byc tez rozpatrywany przez pryzmat prognozowanych przychodow, 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 porownania
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 wartoscia mnoznika EV/EBITDA (jako metody
dopuszczonej zgodnie z IVIS 105, ktdra uznaje za standard zastosowanie w/w mnoznikéw por.
S. Pratt , The Market Approach to Valuing Businesses”). Wyniki szczegotowej kalkulacji zostaly
zaprezentowane na str. 28 Raportu Biegtego Sadowego (Zat. nr.1).

Druga wycena rynkowej wartosci godziwej Spotki SANFORD BIOTECH Sp. zo.o. metoda
poréwnarn rynkowych w wariancie z wykorzystaniem mnoznikow EV/EBITDA (na dzien
wyceny 17.09.2025 r.) daje wartosc:

s 49.713.043,00 PLN
(stownie: czterdziesci dziewiec milionow siedemset trzynascie tysiecy czterdziesci trzy zote)

Nalezy w tym miejscu podkres|ic, ze w Europie Zachodniej spotki z sektora (Drugs) (Biotechnology)
wyceniane sg znaczgco wyzej w swietle transakcji M&A, jak to wynika z danych rynkowych w
porownaniu do spétek bio-tech krajowych, w tym notowanych na Warszawskim parkiecie. W
zwigzku z powyiszym Biegly Sadowy sporzadzajgcy wycene przyjal z ekonomicznego punktu
widzenia, ze powyisza metoda poréwnarn rynkowych nie powinna byé zastosowana, gdy:
zawyzylaby wycene z powodu réznic w kapitalizacji spétek bio-tech zachodnioeuropejskich.
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Przede wszystkim nalezy jednak pamietac, ze europejski sektor (Drugs; Biotechnology) jest
niejednolity i w sktad spotek porownywalnych wchodza spétki, ktére maja zupetnie inny model
biznesowy w poréwnaniu do spétki wycenianej. Szczegdtowa metodologia oraz spis spdtek
wchodzagcy w ww. sektor znajduje sie na stronie profesora Aswatha Damodarana:
https:f/pages.stern.nyu.eduf~adamodar/

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

W opinii Zarzgdu najwfasciwszg metody dla okreslenia rynkowej wartosci godziwe]
przedmiotu aportu w postaci udziatéw w Spdotce SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. jest przyjeta
przez Biegtego Sadowego jako referencyjna metoda dochodowa DCF (Discounted Cash Flow),
ktora stanowi najbardziej adekwatne podejscie uwzgledniajace najpeiniej specyfike branzy
biotechnologiczne]j oraz ostroine zatozenia co do skali ekspansji i etapéw wprowadzania
nowych terapii komorkowych ATMP na rynek krajowy. Wybér metody DCF jako metody
wiodacej ma uzasadnienia takze w wytycznych Migdzynarodowych Standardéw Wyceny (1V5
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 korzyéé metody
DCF jest transparencja zatozen, ktore sg fatwe do przesledzenia zweryfikowania, co wobec w
metody porownan rynkowych jest czesto bardzo ograniczone. Metoda dochodowa w obecnej
globalnej sytuacji makroekonomicznej zdominowanej przez réwne formy outsourcingu
produkcyjnego nie preferuje wartosci opartych o koszty odtworzeniowe, ktére nie stanowia ©
sile aktywow, gdy? kluczowymi aktywami w przypadku branzy bio-tech s3 unikalne aktywa
intelektualne w tym kapitat ludzki i know-how decydujace o zdolnosci spétki do generowania
przysztych korzyici ekonomicznych z opracowanych terapii, wyrazonych w postaci wolnych
przeptywow pienieznych (FCFF - Free Cash Flow to Firm). Podejscie to jest zgodne z praktyka
instytucji finansowych w kontekscie oceny inwestycyjnej projektow jako najlepiej
odzwierciedlajace przewagi i ograniczenia branzy biotechnologicznej, jak wskazuja 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 @ promise, PwC). W tym kontekscie nalezy
podkresli¢, ze migdzynarodowi analitycy i eksperci sektora biotech (z PwC czy
BiopharmaVantage) w swoich praktykach wyceny preferujg metode DCF/risk-adjusted NPV,
wobec spotek, ktore osiagnety pierwsze etapy kliniczne, lub majg aktywa przedkomercyjne,
gdyz tylko w taki sposéb moiliwe jest racjonalne uwzglednienie harmonograméw autoryzacji
i komercjalizacji nowych terapii rozwoju oraz oczekiwanych przychodéw. Mnoznikowe lub
porownawcze metody stuig zwykle jako metody pomocnicze lub kontrolne.

Diatego w Swietle powyzszych uwarunkowan zastosowanie metody dochodowej w przypadku
rynkowej wyceny wartosci godziwej Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. jest uzasadnione z tego
wzgledu, ze Spétka prowadzi dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w  segmencie
biotechnologicznym, ktoérej efekty w postaci opracowanych terapii komérkowych ATMP
(Advanced Therapy Medicinal Products) maja charakter innowacyjny, ale rowniez
wysokomarzowy i o znaczacym potencjale komercjalizacji z uwagi na nowe podejscie
terapeutyczne. Tego rodzaju spotki nie posiadaja zwykle znacznych aktywéw trwalych
natomiast ich wartos¢ ekonomiczna jest determinowana przez przyszte wyniki sprzedazy
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opracowanych lekéw biologicznych. 7 tego tez wzgledu opcjonalne podejécie kosztowe,
oparte na wartosci odtworzeniowej aktywdw, nie oddaje wlasciwie wartosci ekanomiczne;j
tego typu spofek.

Zastosowanie przez Bieglego Sadowego 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 uzyskane]
metody 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 pordwnania rynkowe
stanowi punkt odniesienia i nie zostata wiaczona do koncowej wyceny wartosci godziwej
Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z o.0. Jak podkreslat ekspert — Biegly Sadowy wykonujacy
wyceng w odniesieniu do Sanford Biotech Sp. z 0.0. zastosowanie tej metody jest ograniczone
ze wzgledu naniewielky liczbe transakcji poréwnywalnych w sektorze biotechnologii
weterynaryjnej w Polsce i w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a takie znaczne
zréznicowanie podmiotéw pod wzgledem profilu ryzyka, etapu rozwoju i struktury
przychodéw. Tym samym wykorzystanie metody poréwnawczej mogloby prowadzi¢ do
znieksztatcenia i zauwazalnego, nieuzasadnionego zawyzenia oszacowanej wartosci.
Podsumowujac zaleta metody dochodowej DCF jest jej przejrzystoé¢ i zdolno$¢ do
uwzglednienia wszystkich kluczowych czynnikow ekonomicznych wptywajacych na wartosé
przedsiebiorstwa, w tym prognoz rynkowych, marz operacyjnych, kosztéw dziatalnoéci
badawczo-rozwojowej, oraz wskaznikéw odnoszacych sig do réinych czynnikéw ryzyka
ujgtego w stopie dyskontowej, w tym przy obliczaniu WACC. Zarzad jest swiadomy wszystkich
ograniczen tej metodologii, szczegoInie w swietle ograniczonego horyzontu prognozy danych
finansowych, okreslonego cyklu zycia produktéw, poszczegélnych klas ryzyka i niepewnosci
zwigzanej z terapiami ATMP poddawanymi badaniom klinicznym i wplywie ogétu tych
czynnikow na osigganie wynikow finansowych, a takze brakiem mozliwosci pelnego
przewidzenia, w jaki sposob ksztattowac sie bedzie proces komercjalizacji. Mogg istniec takze
rozhieznosci w ocenie zastosowanych wspdtczynnikdw i stép dyskontowych w zaleznoéci od
potrzeb i rodzajow inwestorow. Przyjmujac jednak zasade ostroznosci przyjeto 5-letni okres
prognozy i jego wptyw na wyniki finansowe Spétki do moiliwie najkrotszego czasu, w jakim,
zdaniem Zarzadu, konkurencja mogtaby wypracowad i zarejestrowac alternatywng technologie.
W abliczeniach wartosci godziwej nie uwzgledniono znaczacego wzrostu dynamiki przychodéw
wynikajacego z ekspansji na inne rynki UE, co w mniejszym lub wigkszym stopniu mogloby
zawyzaC wyceng. Do obliczenia wartosci biezacej przeplywow przyjeto stope dyskontowa
uwzgledniajgcy prywatny charakter Spotki niezaleznie od faktu jej wlaczenia do grupy Milton
Essex SA, ktary zapewnia tajemnice i ochrone technologii, oraz etap przedrejestracyjny dla
opracowanych kandydatow na leki.

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

Wartosé godziwa Udziat w
wartosci
Metoda przychodowa DCF 42.948.791,00 PLN 100%
Metoda rynkowa 49.713.043,00 PLN
Wartos¢ godziwa 1 udzialu w kapitale 278.888,25 PLN
zakladowym Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. nd
Wartos¢ godziwa 100% udziatéw w kapitale  42.948.791,00 PLN 100%

zaktadowym Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. w
liczbie 154 udziaty (sto piecdziesiat cztery)

Zrodto: opracowanie wilasne na podst. Raportu Biegfego Sqdowego (2025)

Zarzad MILTON ESEX S.A. za Biegtym Sgdowym przyjat, ze metoda wyceny przychodowa (DCF)
przy zastosowaniu wagi 100%, zapewnia ustalenie w sposob rzetelny i niekwestionowany
wartosci przedmiotu wkladu niepienigznego na dzien wyceny, a ustalona w ten sposcéb
wartos¢ 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 niepienigznege ma odpowiada¢ co najmniej wartosci nominalnej
wydawanych w zamian akcji, przyjac nalezy, ze zastosowana metodologia wyceny i ustalona
na tej podstawie wartos¢ fgczna aportu w postaci 100% udziatéw w kapitale zakladowym
Spotki Sanford Biotech Sp. zo.0. wynoszgca 42.948.791,00 PLN (stownie: czterdziesci dwa
miliony dziewigcset czterdziesci osiem tysiecy siedemset dziewigédziesiat jeden zlotych) jest
wiasciwa.

Tabele kalkulacyjne dla przedmiotowej wyceny wykonanej przez Biegtego Sadowego

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

Sprawozdania.

v: 1.551.767,00 PLN 1SO 1348 150 9001
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7. WNIOSKI | REKOMENDOWANA CENA EMISYJNA AKCII SERII M
7.1 UZASADNIENIE CENY EMISYJNEJ AKCJI SERII M NA OKAZICIELA SPOLKI MILTON ESSEX S.A.

Cena akcji Milton Essex S.A. na okaziciela serii M na wyliczona jako srednia wazona z notowan ciaglych
akgji (PLMLTNEO0013) na ASO NewConnect w okresie 3 miesiecy przed data sporzadzenia Raportu z
wyceny przez Biegtego Sgdowego wynosi 0,83922PLN dla ckresu 17.06.2025 ~ 17.09.2025.

Biorgc pod uwage powyzszg wyceng 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: osiemdziesigt jeden groszy)

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

- 2a jeden udzial zostanie przedzielone: 344 306,54 akcji w zaokragleniu 344.306 akgji Serii M na
okaziciela Milton Essex S.A.

Zastosowanie takiej metodyki ustalenia Ceny Emisyjnej akcji zwyktych na okaziciela Serii M Milton
Essex S.A. znajduje uzasadnienie zarowno w wytycznych regulacyjnych ASO NewConnect oraz Rady
Gietdy Papierow 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 wartosci emisyjnej kolejnych emisji akcji, dopuszcza ustalanie ceny emisyjnej z odniesieniem
do sredniego wazonego obrotami kursu akcji z ostatnich 3 miesigcy poprzedzajacych dzien ustalenia
takiej ceny, z zastrzezeniem, ze réznica miedzy ceng emisyjng, a $rednim kursem z ostatnich 3 miesiecy
nie powinna przekraczac 50%, o ile plynnos¢ obrotu nie byta niska (Regulamin ASO, NewConnect,
wersjaz 21.08.2023 r.).

W praktyce wyceny aportowej, w szczegolnosci w przypadkach ograniczonej ptynnoéci akgji na ASO
NewConnect, uzasadnione jest wzigcie do wyliczer sredniej wazonej z okresu odniesienia (3 miesiecy),
aby zminimalizowa¢ wplyw krotkoterminowych wahan kursu i uzyskac bardziej reprezentatywna
wartosc rynkowa dla ustalenia konkretnej wartosci emisyjnej akcji Serii M. Takie podejscie jest zgodne
z zasadq ,true and fair view” oraz zaleceniami Krajowego Standardu Wyceny Wartosci (KSWS 2021,
pkt. 5.2.2), ktory dopuszcza stosowanie metod umozliwiajacych ,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. Podejscie to jest tez
zgodne z praktykg stosowana przez bieglych rewidentow, analitykéw domow maklerskich oraz
doradcow inwestycyjnych przygotowujgcych raporty dotyczace spétek z rynku NewConnect.

W wyniku zastosowania $redniej 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 zwyktych 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% udziatow w kapitale
zaktadowym Spotki biotechnologicznej Sanford Biotech Sp. zo.0. pozwoli Milton Essex S.A.
uzyskac petng kontrole nad Spotkg 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¢ zardwno na stabilno$¢ strategii rejestracyjne] i
komercjalizacyjnej Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. poprzez jej nowg percepcje jako czionka grupy
kapitatowe] Milton Essex S.A. przez potencjalnych inwestorow, zapewniajac perspektywiczny dostep
do kapitatu z rynku gietdowego dla realizacji zatozonych celéw operacyjnych.

Poniewaz celem zaplanowanej emisji akcji Serii M, ktora skierowana jest do wszystkich wspoinikéw
Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0, jest wlaczenie tej Spotki do tworzonej grupy kapitatowej Milton Essex
SAA. jako spolki operacyjnej i praktycznie natychmiastowe wejscie na rozwijajacy sie rynek
biotechnologii w segmencie zaawansowanych terapii komérkowych ATMP dla weterynarii, dlatego
Zarzad Milten Essex S.A. rekomenduje w zwigzku z tym wylaczenie praw poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy w zwiazku z emisjg akcji Serii M.

7.2AKCJE SERII M WYDAWANE W ZAMIAN ZA WKLAD NIEPIENIEZNY (APORT):

W zamian za wniesienie catego wktadu niepienieznego (Aportu) o wartosci tacznej 42.948.791,00
PLN w postaci 154 udzialow w kapitale zaktadowym Spétki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. opisanego w
pkt 2 niniejszego Sprawozdania, zostang Wspolnikom SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0., ktérzy beda
ujawnieni i wpisani do Ksiegi Udziatéw w dacie objecia emisji, zaoferowane do objecia akeje na
okaziciela nowej emisji Serii M Spotki MILTON ESSEX S.A. wedtug parytetu wynikajacego z przyjetej
Ceny Emisyjnej w wysokosci 0,81 PLN za jedn3 akcje Milton Essex S.A. Serii M wynoszgcego:

344.306 akcji Serii M na okaziciela Milton Essex S.A. za 1 udzial w Sanford Biotech Sp. zo.0.

Wedtug Ksiggi udziatow na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, przekazanej i podpisane]
przez Zarzad Sanford Biotech Sp. z 0.0., nastepujacy Wspdlnicy wniosg petny wktad niepieniezny
(Aport) w czesciach odpowiadajacych posiadane] przez nich catkowitej liczbie udzialéw w kapitale
zaktadowym Spotki Sanford Biotech Sp. z 0.0. i bedg uprawnieni do objecia akcji zwyktych na
okaziciela Serii M Spétki Milton Essex S.A. o wartosci nominalnej 0,10 PLN za jedna akgje) i cenie
emisyjnej 0,81 PLN za jedng akcje wedtug ustalonego w pkt 7.1 parytetu, w nastepujacej ilosci:

i. PanidrJoanna Sanford (PESEL 67050101020) wnoszaca 63,6% (szescdziesigt trzy i szesé dziesiatych
procent) udzialu w Aporcie otrzyma 33.741.988 (trzydziesci trzy miliony siedemset czterdziesci jeden
tysigcy dziewigcset osiemdziesigt osiem) akeji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81
PLN (osiemdziesiat jeden groszy) kazda akcja i o facznej wartosci emisyjnej 27.331.010,28 PLN
{dwadziescia siedem miliondw trzysta trzydziesci jeden tysigcy dziesie¢ ziotych dwadziescia osiem
groszy);

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

iii. ~ PanMarek Domaszewicz (PESEL 61021200679) wnoszacy 0,6 % (sze$¢ dziesigtych procenta) udzialu w
Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta szesc ) akcji zwykdych na okaziciela
serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) kazda akcja i o tacznej wartosci 278
887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset osiemdziesigt siedem ztotych
osiemdziesigt szesc groszy);

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

o MILTON ESSEX S.A.
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vi,

vii.,

viii.

xi.

Xil.

xiil.

kazda akcja i 0 facznej wartosci 1 952 215,02 PLN (jeden milion dziewigcéset piecdziesigt dwa tysigce
dwiescie pietnascie ziotych dwa grosze);

Pan Adam Kaczyniski (PESEL 86040203777) wnoszacy 5,2 % (pied 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$c¢set osiemdziesigt osiem tysiecy szeééset dwanascie)
akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy) kazda
akcjai o facznej wartosci 557 775, 72 PLN (pigéset piecdziesiat siedem tysiecy siedemset siedemdziesiat
piec zlotych siedemdziesigt dwa grosze);

Pan Adam Andrzej Starczewski (PESEL 74081205137) wnoszacy 6,5 % (szesc i pieé dziesigtych
procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 3.443.060 (trzy miliony czterysta czterdziesci trzy tysiace
szescdziesiat) akcji 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 asiemdziesigt osiem tysiecy
osiemset siedemdziesigt osiem zlotych szeécdziesiat groszy);

Pan prof. Macie] Kalinski (PESEL 74050900672) wnoszgcy 0,6 % (szes¢ dziesigtych procenta) udzialu w
Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta szes¢ ) akcji zwyklych 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 zotych
osiemdziesiat szesc groszy);

Pani lwona Anna Daremiak (PESEL 71072500901) wnoszaca 0,6 % (szest dziesigtych procenta) udziatu
w Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta szesé ) akcji zwyktych na okaziciela
serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesigt jeden groszy) kazda akcja i o facznej wartosci 278
887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset osiemdziesiat siedem zlotych
osiemdziesigt szesc groszy),

Pan Marcin Ireneusz Brendota, (PESEL 74102405739) wnoszacy 9,7% (dziewiec i siedem dziesigtych
procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 5 164 590 {pie¢ milionow sto szescdziesigt cztery tysigce piecset
dziewigcCdziesiat) 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 tysigce
trzysta siedemnascie ztotych dziewiecdziesiat groszy);

Pan Piotr Brendota, (PESEL 71062702098) wnoszacy 4,5% (cztery i piec dziesigtych procenta) udzialu 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 taczne]
wartosci 1 952 215,02 PLN (jeden milion dziewiglset pigcdziesigt dwa tysigce dwiescie pietnascie
zlotych dwa grosze);

Spotka Lucrum-Inwestycje Sp. z0.0. z siedzibg w Warszawie (Nr KRS 0000612327) wnoszaca 1,3 %
(jeden i trzy dziesigte procenta) udziatu w Aporcie otrzyma 688 612 (szeé¢set osiemdziesigt osiem
tysigcy szedcset dwanascie) akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN
(osiemdziesigt jeden groszy) kazda akcja i 0 facznej wartosci 557 775,72 PLN (piecset piecdziesiat siedem
tysigcy siedemset siedemdziesiat piec zlotych siedemdziesiat dwa grosze);

Spotka NEW GEN Sp. z0.0. z siedzibg w Licheniu Starym, (Nr KRS 0000824058) wnoszaca 0,6 % (sze$¢
dziesigtych procenta) udzialu w Aporcie otrzyma 344.306 (trzysta czterdziesci cztery tysigce trzysta
szesc ) akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci emisyjnej 0,81 PLN (osiemdziesiat jeden groszy)
kazda akcja i o facznej wartosci 278 887,86 PLN (dwiescie siedemdziesigt osiem tysiecy osiemset
osiemdziesigt siedem zlotych osiemdziesiat szes¢ groszy);

MILTON ESSEX S.A
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7. UZASADNIENIE EMISII AKCII SERII M W DRODZE EMISJI APORTOWEL:

W zamian za wklad niepieniezny (Aport) w postaci wszystkich 154 udziatow w kapitale
zaktadowym Spotki SANFORD BIOTECH Sp. z 0.0. Spotka MILTON ESSEX S.A. wyemituje | wyda:

53.023.124 (pigcdziesiat trzy miliony dwadziescia trzy tysigce sto dwadziescia cztery) akji
zwykiych na okaziciela Serii M, o wartosci nominalne] 0,10 PLN kazda akcja (dziesiec
groszy) i cenie emisyjnej 0,81PLN kazda akcja (osiemdziesigt jeden groszy) oraz tacznej
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 wartosé nominalng w wysokosci 37.646.418,04 PLN, ktora
bedzie przekazana na kapital zapasowy. Akcje Serii M beda miaty forme
zdematerializowana.

Ze wzgledu na fakt, iz tgczna wartos¢ godziwa przedmiotu wktadu niepienigznego [Aportu] ustalona

zostafa na 42. 948 791 PLN czterdziedci dwa milion dznewn cset czterdznescn osiem fysi siedemset

facznie nie wigcej niz 42.948.730,44 PLN (czterdziesci dwa miliony dziewiecset czterdziesci osiem

tysiecy siedemset trzydziesci zfotych czterdziesci cztery grosze), tym samym spefniona jest
przestanka, o ktérej mowa w zw. art. 431 § 7 KSH, ti. wartos¢ wkiadu niepienigznego odpowiada co
najmniej {jest wyisza) cenie emisyinej obejmowanych w zamian akcji Serii M Spotki Milton Essex
S.A.

Majac na uwadze, ze przedmiotem wkiadu niepienieznego (aportu) sg aktywa w rozumieniu art. 3
ust. 1 pkt 12 Ustawy o rachunkowosci oraz MSR 38 / MSSF, ktorych wartos¢ godziwa zostata
okreslona przez niezaleznego bieglego sgdowego, a ktdre bedg kontrolowane przez Milton Essex
S.A. jako zasoby majatkowe o wiarygodnie ustalonej wartosci, uznaje si¢ je za inwestycje
diugoterminowgq w jednostce powigzanej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 24 Ustawy o rachunkowaosci.

Zgodnie z MSR 32 oraz MSSF 9, udzialy te stanowig instrumenty kapitatowe. W 2wigzku z powyzszym
Zarzad Milton Essex S.A., dzialajac na podstawie art. 431 § 7 oraz art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spétek
handlowych, za zgoda Rady Nadzorczej, planuje przeprowadzenie emisji aportowej nie wigcej niz 53
023 124 akcji zwyktych 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 inwestordw, 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 udziatow stanowigcych 100% kapitatu
zaktadowego spotki SANFORD BIOTECH Sp. z o.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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Warszawa, 7 pazdziernika 2025 .

OPINIA ZARZADU MILTON ESSEX SPOLKA AKCYINA
W SPRAWIE WYtACZENIA PRAWA POBORU DOTYCHCZASOWYCH AKCIONARIUSZY
SPOLKI W ZWIAZKU Z EMISIA AKC)I SERII M
ORAZ USTALENIA CENY EMISYINEJ AKCJI SERII M

Niniejsza opinia zostata sporzgdzona na podstawie art. 433 ust. 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek
handlowych (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18), w zwigzku z rekomendacjg podjecia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emis)i akcji serii M przegrowadzanej w trybie
subskrypcji prywatne) | pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru, rejestracji akcji serii M
w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartoéciowych S.A., ubiegania
sig 0 wprowadzenie akcji serii M do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect prowadzonym
przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz zmiany statutu Spoétki | upowaznienia Rady Nadzorcze)
Spotkido ustalenia tekstu jednolitego statutu Spétki (,Uchwata Emisyjna”) na podstawie ktore] dojdzie do podwyiszenia
kapitatu zakladowego spotki Milton Essex Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie 02-815 przy ul. Zotny 424, wpisane)
do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000609507, NIP: 5213695448, REGON: 36137524600000
(~Spétka”) o kwote 5.302.312,40 PLN (piec¢ miliondw trzysta dwa tysigce trzysta dwanascie ztotych 40/100), t). z kwoty
1.551.767,00 (jeden milion piecset piecdziesigt jeden tysigcy siedemset sze$édziesiat siedem ztotych) do kwoty
6.854.079,40 (szes¢ miliondw osiemset pigcdziesiat cztery tysigce siedemdziesigt dziewiec ztotych 40/100), w drodze
emis)i 53.023.124 (piecdziesigt trzy miliony dwadziesciz trzy tysigce sto dwadziescia cztery) akcji zwyklych na okaziciela
serii M, o wartosci nominalnej 0,10 71 (dziesiec groszy) kazda (,Nowe Akcje”).

Wszystkie Nowe Akcje zostang zaoferowane do objecia inwestorom, ktorzy sg udziatowcami w spétce SANFORD
BIOTECH Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig 7 siedziba w Warszawie, spotka prawa polskiego, adres: 05-077
Warszawa, Aleja Marsz. Jozefa Pitsudskiego 35F, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego poad Nr KRS 0000687502,
NIP 8522165621, REGON 367855119 {,Sanford Biotech”).

Nowe Akcje objete zostang w zamian za wkiady niepieniezne (,Aport”) w postaci tgcznie 154 (sto piecdziesigt czterech)
udziatéw w spolce Sanford Biotech stanowigcych 100% udziat w kapitale zaktadowym Sanford Biotech, ktorych wartose
godziwa wynosi 42.948./91 PLN (stownie: czterdziesci dwa miliony dziewiecset czterdziesci osiem tysiecy siedemset
dziewigcdziesigt jeden ztotych). Zarzad proponuje, by cena emisyjna jednej Nowe] Akcji wynosita 0,81 zi (osiemdziesiat
jeden groszy}, a fgczna cena emisyjna wszystkich Nowych Akcji wynosita 42.948.730,44 PLN (stownie: czterdziesci dwa
miliony dziewiecset czterdziesci osiem tysiecy siedemset trzydziesci ztotych 44/100).

Propcnowana cena emisyjna wynika z posiadane] przez Spotke wyceny wkladéw niepienieznych na podstawie ktérej
okreslono warteéc godziwg Udziatow Aportowych, negocjacji przeprowadzonych przez wspalnikow | znaczgcych
akcjonariuszy Spotki, jak rowniez historycznego ksztattowania sie kursu rynkowego akcji Spotki oraz kalkulagji
sredniowazone] wolumenem ceny akgji. Sredniowazona cena akcji Spatki 7 notowan ciaglych na rynku NewConnect
(ticker: PLMLTNEQOO13) w okresie trzech miesiecy poprzedzajacych dzien 17 wrzesnia 2025 r. (data sporzadzenia
wyceny) wyniosta 0,8992 PLN. Zarzad przyjal te wartosc jako punkt adniesienia przy ustalaniu ceny emisyjne] Nowych
Akcji, uwzgledniajgc przedziat korekty £10%, co daje cene emisyjng 0,81 PLN (stownie: osiemdziesiat jeden groszy) za
jedna akcje. Na dzien 17 wrzesénia 2025 r. kurs zamknigcia akcji Spotki wynosit 6,835 PLN.

W ocenie Zarzadu Spotki tak wyznaczony poziom ceny emisyjnej Nowych Akcji obejmowanych w zamian za Udziaty
Aportowe obejmujgce 100% udziatow w kapitale zakladowym Sanford Biotech pozwoli Spéfce uzyskad petng kontrole
nad Sznford Biotech.

Wyigczenie w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w stosunku do Nowych Akcji jest zgodne z
interesem Spdtki i stuzy realizacji celu strategicznego Spofki jakim jest przejecie kontroli nad Sanford Biotech Sp. z 0.0.
dziatajacej w sektorze biotechnologicznym. Osiagniecie tego celu bedzie mozliwe tylko poprzez zaoferowanie w drodze
subskrypcji prywatne] Nowych Akcji wspolnikom Sanford Biotech. Wspdlnicy obejmujge akcje Spétki Serii M dokenaja
ich objgcia wnoszgc aportem docelowo tgcznie 100% udziatdw w Sanford Biotech Sp. z 0.0. Jednoczesnie, wytaczenie
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w odniesieniu do wszystkich Nowych Akcji pozwoli na
transparentne i skuteczne przeprowadzenie procesu przejecia kontroli nad Sanford Biotech Sp. z 0.0. przez Spotke, a
emisja Nowych Akcji skierowana wytacznie do dotychczasowych wspalnikow Sanford Biotech w oparciu o wycene
wykonang przez niezaleznego Biegtego Sadowego pozwoli na dokonanie konwersji opisanych wyzej aktywow w postaci
udziatéw na akcje MILTON ESSEX S.A., a tym samym wylgczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,
niebedgcych wspdinikami Sanford Biotech Sp. z 0.0. jest niezbedne oraz uzasadnione.
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Uzyskanie petnej kontrol korporacyjrej nad Sanford Biotech pozwali na efektywnq i zabezpieczong realizacje wspoinych
celow rozwojowych zwigzanych w szczegolnosci z rejestracjg + komercjalizacjg palety zaawansowanych produktow
leczniczych ATMP - 6 kandydatow na biologiczne leki weterynaryjne i réwnclegle kontynuacje prac nad wezesniejszymi
produktami Spotki. Z punktu widzenia Akcjonariuszy Spatki kluczowym elementem bedzie petna konsolidacja finansowa
przysztych przychodow, zyskéw i przeptywow operacyjnych z dynamicznie rozwijajgcego sie europejskiego rynku
nowoczesnych terapii komarkowych.

W ocenie Zarzadu planowane inwestycje powinny pozytywnie wptynac na dalszy rozwo) Spotki i tworzonych struktur
Grupy Kapitatowej Milton Essex S.A., @ w rezultacie perspektywicznie na wzrost wartosci Spotki. Majac powyzsze na
uwadze, Zarzgd Spoétki opiniuje pozytywnie projekt Uchwaty Emisyine] Nowych Akcji Serii M. w tym takze rekomenduje
akcjonariuszom gtosowanie za podjeciem Uchwaty Emisyjnej z wytgczeniem.

W imieniu Zarzadu Spatki:
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Warszawa, 7 pazdziernika 2025 r.

OPINIA ZARZADU MILTON ESSEX SPOLKA AKCYINA
W SPRAWIE WY{ACZENIA PRAWA POBORU DOTYCHCZASOWYCH AKCIONARIUSZY
SPOLKI W ZWIAZKU Z EMISIA AKC)I SERIIN
ORAZ USTALENIA CENY EMISYINEJ AKCJI SERII N

Niniejsza opinia zostata sporzgdzona na podstawie art. 433 ust. 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spolek
handlowych (tj. Dz.U. z 2024 r. poz. 18) (,KSH”}, w zwigzku z zamiarem podjecia przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zakfadowego Spétki w drodze emisji akcji serii N
przeprowadzanej w trybie subskrypcji otwarte], pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru,
rejestracji akcji serii N w depczycie papierdw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartoséciowych S.A., ubiegania sie o wprowadzenie akcji serii N do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku
NewConnect prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz zmiany statutu Spoétki i
upowaznienia Rady Nadzorczej Spétki do ustalenia tekstu jednolitego statutu Spotki, na podstawie ktorej dojdzie do
podwyzszenia kapitatu zakladowego spétki Milton Essex Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie 02-815 przy ul. Zotny
42A, wpisane] do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000609507, NIP: 5213695448, REGON:
36137524600000 {,,Spétka”), w drodze emisji nie wiece] niz 15.000.000 (pietnascie milionow) akcji na ckaziciela serit N
o wartosci nominalne) 0,10 zt (dziesiec groszy) kazda akcja, ktérych cena emisyjna zostanie wyznaczona przez Zarzad
(,Nowe Akcje”).

Nowe Akcje zostang wyemitowane w ramach subskrypcji otwartej, o ktére] mowa w art. 431 § 2 pkt 3 KSH oraz
zaoferowane w drodze oferty publicznej papierdw warto$ciowych w rozumieniu art. 2 lit. d) Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma byc publikowany
w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. U. UE. L. z 2017 r. Nr 168, str. 12 z pézn. zm.) na podstawie memaorandum
informacyjnego, o ktdérym mowa w art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 592)
(,Memorandum Informacyjne”).

W opinii Zarzgdu Spotki, wytgczenie w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w odniesieniu do
wyemitowanych Nowych Akcji lezy w interesie Spotkii e akcjonariuszy, poniewaz pozwoli Spdlce na pozyskanie srodkow
finansowych od inwestorow zainteresowanych sektorem bictechnologii, a Srodki te zostang przeznaczone na inwestycje
i rozwoj dotychczas prowadzonej przez Spotke dziatalnosci, jak réwniez na realizacje nowych celow strategicznych Spotki
i sfinansowanie rozwoju innowacyjnych terapii komorkowych ATMP-weterynaryjnych, na prowadzenie badan
przedklinicznych i klinicznych rejestracyjnych oraz na komercjalizacje i wprowadzanie innowacyjnych produktow na
rynek europejski oraz rezbudowe mocy produkeyjnych, co pozwoli na uzyskanie stabilnosci finansowej i ptynnosci.
Wszystkie Nowe Akcje zostang zaoferowane w drodze oferty publiczne] z podziatem na transze dedykowang dla duzych
inwestorow finansowych oraz matych inwestoréw. Uzasadnieniem dla wydzielenia osobnej transzy dla duzych
inwestordw jest zamiar pozyskania stabilnych finansowych inwestoréw dziatzjacych lub inwestujacych w branzach
powigzanych z segmentami biomed: ochrong zdrowia, a zwlaszcza produkcja wyrobow medycznych i lekow. Pozyskanie
stabilnych inwestordw rozumiejgcych specyfike branzy biomed | otoczenia gospodarczego tego segmentu, pozwoli
Spotce realizowac krotko i dlugoterminowe cele zwigzane z zakenczeniem hiezgcych | planowanych prac rozwojowych
w nowym obszarze biotechnologicznym i sprawng komercjalizacje produktow leczniczych Vet-ATMP bedgcych
przedmiotem obecnych prac. W zwigzku z tym Zarzad Spotki proponuje wylaczenie prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy w ramach emisji Nowych Akcji. Jednakze, aby zapewnié¢ réwniez obecnym akcjonariuszom Spétki
mozliwo$é uczestniczenia w procesie emisji Nowych Akcji, zostanie w ramach tej emisji wydzielona transza dla
matych inwestoraw.

Przeprowadzenie emisji Nowych Akcji w ramach oferty publicznej po udostepnieniu Memorandum Informacyjnego z
wylgczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, pozwoli na skierowanie oferty do szerokiego
grona potencjalnych inwestorow przy zapewnieniu maksymalizacji wptywow z oferty Nowych Akcji. Taki sposob
pozyskania kapitatu jest jednoczesnie szybszy | bardziej efektywny ze wzgledu na wysokosé kosztéw niz przeprowadzenie
podobnej oferty akcji na podstawie Prospektu.

Wylgczenie w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spétki w stosunku do Nowych Akgcji, biorgc pod
uwage powyzsze argumenty jest zgodne z interesem Spotki i stuzy realizacji celu strategicznego Spotki jakim jest
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pozyskanie stabilnego finansowania ukierunkowanego zarowno na generowanie przyszfych korzysci ekonomicznych, jak
rowniez rozwoju przysziego, ale juz zainicjowanego portfela nowych produktow w segmencie biotech, ktorymi sg
zainteresowaniinwestorzy. W ocenie Zarzgdu planowane dziatania i realizacja celdw emisji powinny pozytywnie wptynac
na dalszy rozwoj Spofki, @ w rezultacie na wzrost jej wartosci.

Ustalajgc cene emisyjng Nowych Akcji Zarzad Spotki weimie pod uwage jako podstawe srednig ceng akcji Spotki wazong
abrotami z ciggtego systemu notowan na ASO NewConnect z okresu co najmniej 3 (trzech miesiecy) a maksymalnie 6
(szesciu) miesiecy poprzedzajgcych miesiac w ktorym ustalona jest Cena Fmisyjna akcji Serii N, aby zminimalizowac
wptyw krotkookresowych wahati kursu, i przy uwzglednieniu widefek w ktdrych ta Cena Emisyjna bgdzie sie zawierac,
craz wyniki procesu budowania ksiegi popytu prowadzonego wsrod inwestorow, z uwzglednieniem pozostatych
ckolicznosci majacych wpltyw na ustalenie | korygowanie ceny emisyjnej, w tym przede wszystkim koniunkturg panujaca
na rynku, wycene Spotki dokonywang przez rynek oraz sytuacje finansowe i biezgce wydarzenia w Spotce, a takze
rekomendacje doradcow posredniczgcych w przeprowadzeniu oferty Nowych Akcji.

W imieniu Zarzgdu Spotki:
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