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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Carlson Investments SE
Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Odmowa wydania opinii

ZostaliSmy zaangazowani do przeprowadzenia badania rocznego sprawozdania finansowego Carlson
Investments SE (,Spotka”), ktére sktada sie z wprowadzenia do sprawozdania finansowego, bilansu
sporzgdzonego na dzient 31 grudnia 2025 r. oraz rachunku zyskow i strat, zestawienia zmian w kapitale
(funduszu) wtasnym, rachunku przeptywdéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2025 r. oraz dodatkowych informacji i objasnien (,,sprawozdanie finansowe”).

Nie wyrazamy opinii o zatgczonym sprawozdaniu finansowym. Ze wzgledu na znaczenie sprawy
opisanej w sekcji ,,Podstawa odmowy wydania opinii” nie byliSmy w stanie uzyska¢ wystarczajgcych
i odpowiednich dowoddéw badania stanowigcych podstawe do wyrazenia opinii z badania tego
sprawozdania finansowego.

Podstawa odmowy wydania opinii

W toku badania zidentyfikowalismy wiele istotnych i wzajemnie powigzanych niepewnosci dotyczacych
w szczegblnosci sprzedazy inwestycji (udziatéw i akcji w jednostkach zaleznych). W naszej ocenie
transakcje te zostaty przeprowadzone na warunkach wskazujgcych na istotne niepewnosci co do ich
rynkowego charakteru, w szczegdlnosci z uwagi na ekonomiczng tres¢ transakcji, sposob i realnos¢
rozliczenia ceny sprzedazy, zdolnos¢ nabywcédw do uregulowania zobowigzan wobec Spotki, brak
zabezpieczen tych rozliczen, powigzania osobowe pomiedzy stronami transakcji oraz wptyw tych
transakcji na sytuacje majgtkowa, finansowgq i dalsze funkcjonowanie Spétki. Do dnia zakornczenia
badania Spétka nie otrzymata zaptaty za sprzedane inwestycje, co w istotnym stopniu ogranicza
mozliwosé oceny rynkowosci i realnosci rozliczenia przeprowadzonych transakcji.

Naleznosci z tytutu sprzedazy inwestycji zostaty odpisane w toku badania. Jednoczesnie w trakcie
badania zidentyfikowalismy koniecznos$¢ ujecia licznych i istotnych korekt dotyczacych utraty wartosci
praktycznie kazdej istotnej pozycji aktywdw Spétki. Zakres oraz skala tych korekt spowodowaty
zasadniczg zmiane obrazu sytuacji majgtkowej, finansowej i wynikowej Spoétki w stosunku do
sprawozdania finansowego pierwotnie przedstawionego do badania. Po uwzglednieniu korekt sytuacja
finansowa Spétki ulegta znacznemu pogorszeniu, w szczegdlnosci w zakresie wartosci aktywow,
kapitatdow wtasnych oraz przestanek oceny zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci. Po
sprzedazy udziatéw i akcji Spoétka nie posiada juz inwestycji w jednostkach zaleznych, ktére stanowity
jej gtdwne aktywa. Jednoczesnie Spétka nie prowadzi innej dziatalnosci operacyjnej pozwalajacej na
generowanie istotnych biezgcych przeptywdw pienieznych, a poziom srodkéw pienieznych na dzien
bilansowy byt niski. Dalsze funkcjonowanie Spétki zalezy zatem od realizacji zmienionego modelu

Audit | Outsourcing | Tax | Consulting

UHY ECA Audyt Sp. z 0.0. - cztonek UHY International, sieci prawnie niezaleznych firm audytorskich i konsultingowych.



| _— UHY ECA Audyt Sp. z 0.0.
’/ ul. Potczyriska 31A

Connect to possibility 01-377 Warszawa

E biuro@uhy-pl.com
uhy-pl.com

dziatalnosci, pozyskania finansowania, realizacji prognozowanych przeptywdédw pienieznych oraz
rozliczen zwigzanych z transakcjami sprzedazy inwestycji.

Ostatecznie po zakonczeniu prac Zarzad wprowadzit korekty w stosunku do wczeéniej uzgodnionej
wersji sprawozdania finansowego i dokonat odwrdécenia zgtoszonej przez nas w toku badania korekty
odpiséw aktualizujacych naleznosci w facznej kwocie 24 999 544,16 zt tym samym zwiekszajgc wartosc
naleznosci i wynik finansowy. Zarzad uzasadnit to planowanym rozliczeniem naleznosci od Carlson
Fintech Partners LLC poprzez konwersje na udziaty CFP, kolejnymi konwersjami czesci pozostatych
naleznosci i przysztymi sptatami gotdwkowymi, uznajac, ze naleznosci zostang odzyskane w catosci. Do
dnia 15 pazdziernika 2026 r. dziatania te pozostawaty jednak deklaracjami Zarzadu. Nie przedstawiono
nam dowoddéw zakorczenia konwersji, zawarcia zapowiadanych porozumien, ustanowienia
zabezpieczenia ani sptat. W konsekwencji, wobec braku wystarczajgcych i odpowiednich dowodéw
badania, nie jesteSmy w stanie potwierdzié, iz naleznosci ze sprzedazy sg wykazane w wartosci
przysztych przeptywdw pienieznych, a wynik finansowy jest ustalony prawidtowo. W naszej ocenie
istnieje uzasadnione ryzyko, iz z tytutu przedmiotowej transakcji jednostka nie otrzyma korzysci
ekonomicznych odpowiadajgcych ich wartosci wykazanej w sprawozdaniu finansowym.

Wskazane okolicznosci powodujg istotng niepewnos$¢ dotyczacg zdolnosci Spétki do kontynuowania
dziatalnosci.

Dodatkowo, po dniu bilansowym, w dniach 7-8 kwietnia oraz 4 maja 2026 r. nastgpity rezygnacje
tacznie czterech z pieciu cztonkdédw Rady Nadzorczej Spotki, w wyniku czego jej sktad zostat ograniczony
poczatkowo do dwdch, a nastepnie do jednej osoby. Do dnia 29 lipca 2026 r. nie powotano nowych
cztonkédw Rady Nadzorczej w liczbie umozliwiajgcej przywrdcenie jej statutowego sktadu, co
uniemozliwiato prawidtowe funkcjonowanie tego organu i wykonywanie jego kompetencji
nadzorczych. W dniu 29 lipca 2026 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwaty o
powotaniu pieciu nowych cztonkéw Rady Nadzorczej, w wyniku czego jej sktad zostat uzupetniony do
szesciu 0sOb, przywracajgc zgodnos¢ liczebnosci tego organu z wymogami statutowymi. Nastepnie, w
wyniku rezygnacji dwdch cztonkdéw Rady Nadzorczej ze skutkiem na dzien 29 wrzesnia 2026 r. oraz na
dzied 8 pazdziernika 2026 r., liczba cztonkdw Rady Nadzorczej ponownie ulegta zmniejszeniu do
czterech osdb. Zgodnie z § 16 ust. 1 Statutu Spotki Rada Nadzorcza powinna sktadac sie z co najmniej
pieciu cztonkéw. W konsekwencji, wedtug informacji dostepnych do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania z badania, sktad Rady Nadzorczej ponownie nie spetnia wymogdw statutowych, co rodzi
istotne watpliwosci co do mozliwosci jej prawidtowego funkcjonowania oraz skutecznego wykonywania
ustawowych i statutowych obowigzkéw nadzorczych. Powyzsze okolicznosci wskazujg na brak ciggtosci
prawidtowego funkcjonowania organu nadzoru Spoétki i stanowig istotne ryzyko w obszarze fadu
korporacyjnego, w szczegdlnosci w zakresie nadzoru nad procesem sprawozdawczosci finansowej,
rozliczeniem istotnych transakcji sprzedazy inwestycji oraz oceng zasadnosci przyjecia zatozenia
kontynuacji dziatalnosci.

W naszym osgdzie wskazane sprawy nie mogg by¢ oceniane odrebnie, poniewaz mozliwy wptyw kazdej

z nich jest powigzany z oceng pozostatych obszaréw, w szczegdlnosci z wyceng aktywdw, wynikiem
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finansowym, kapitatami wtasnymi, ujawnieniami, przyjetg istotnoscig, funkcjonowaniem nadzoru
korporacyjnego oraz oceng zdolnosci Spétki do kontynuowania dziatalnosci. W okolicznosciach
obejmujacych liczne niepewnosci, ograniczenia w zakresie mozliwosci oceny rynkowosci i realnosci
rozliczenia transakcji sprzedazy inwestycji, nie jest mozliwe sformutowanie opinii o sprawozdaniu
finansowym ze wzgledu na potencjalne wzajemne oddziatywanie tych spraw, brak tych dowoddéw
badania oraz ich mozliwy skumulowany wptyw na sprawozdanie finansowe jako catosc.

W konsekwencji odmawiamy wyrazenia opinii o zatagczonym sprawozdaniu finansowym.

Jestesmy odpowiedzialni za przeprowadzenie badania zgodnie z Krajowymi Standardami Badania
w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetymi uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 r. w sprawie krajowych standardéw badania oraz
innych dokumentéw, z pdzn. zm. oraz uchwatg Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego nr 38/1/2022
z dnia 15 listopada 2022 r. w sprawie krajowych standardéw kontroli jakosci oraz Krajowego Standardu
Badania 220 (Zmienionego) (,KSB”), a takze stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (t.j. Dz. U. z 2025 r. poz. 1891 z pdzn. zm.
— ,Ustawa o biegtych rewidentach”).

Ze wzgledu na znaczenie sprawy opisanej w sekcji ,,Podstawa odmowy wydania opinii” nie byliSmy w
stanie uzyskaé¢ wystarczajacych i odpowiednich dowoddéw badania stanowigcych podstawe do
wyrazenia opinii z badania sprawozdania finansowego.

Niezaleznos¢ i etyka

JesteSmy niezalezni od Spoétki zgodnie z zasadami etyki okreslonymi w ,Podreczniku
Miedzynarodowego kodeksu etyki zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowych standardéw
niezaleznosci)” przyjetym uchwatg nr 207/7a/2023 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia
17 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych rewidentéw, z pdin. zm.
(,,Kodeks etyki”) oraz zinnymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie do badania sprawozdan
finansowych w Polsce. Wypetnilismy nasze inne obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami
i Kodeksem etyki. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Spétki zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi w Ustawie o biegtych
rewidentach.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuac;ji
majatkowej i finansowej i wyniku finansowego Spétki zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci,
przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci oraz z obowigzujgcymi Spoétke przepisami prawa i
statutem, a takze za kontrole wewnetrzng, ktéra Zarzad uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢
sporzgdzenie sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem lub btedem.
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Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Spétki jest odpowiedzialny za ocene zdolnosci Spétki do
kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacja
dziatalno$ci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalno$ci jako podstawy rachunkowosci, z
wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza dokona¢ likwidacji Spoétki, albo zaniecha¢ prowadzenia
dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Spotki oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej s3 zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci. Cztonkowie Rady
Nadzorczej sy odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowe] Spoétki.

Odpowiedzialnos¢ Biegtego Rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie zawiera
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie sprawozdania z
badania. Ze wzgledu na znaczenie sprawy opisanej w sekcji ,,Podstawa odmowy wydania opinii” oraz
pomimo uzyskania wystarczajgcych i odpowiednich dowoddéw badania dotyczacych kazdej z
poszczegdlnych niepewnosci, nie byliSmy w stanie sformutowac opinii o sprawozdaniu finansowym ze
wzgledu na potencjalne wzajemne oddziatywanie tych niepewnosci oraz ich mozliwy skumulowany
wplyw na sprawozdanie finansowe.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Spétki ani efektywnosci lub
skutecznosci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Spotki obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,
a takze:

e identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajgce tym ryzykom i dgzymy do uzyskania dowoddéw badania, ktére sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

e uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Spotki;

e oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnosé
szacunkéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad Spoéfki;

e wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Spoétki zasady
kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych
dowoddw badania, czy istnieje istotna niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami,
ktéra moze poddawac w znaczgcg watpliwosé zdolnos¢ Spotki do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli
dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas zwrdcenie
uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu
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finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze
whnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego
sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowac,
ze Spotka zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci;

e oceniamy ogdlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawg transakcje i
zdarzenia w sposéb zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci
Inne informacje

Na Inne informacje sktada sie Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki za rok obrotowy zakorczony 31
grudnia 2025 r. (,Sprawozdanie z dziatalnosci”) wraz z oswiadczeniem o stosowaniu tadu
korporacyjnego, ktdre jest wyodrebniong czescig tego Sprawozdania z dziatalnosci (razem ,Inne
informacje”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej
Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie Innych informacji zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Spotki oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby Sprawozdanie
z dziatalnosci Spétki wraz z wyodrebniong czescig spetniato wymagania przewidziane w Ustawie
o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosc¢ Biegfego Rewidenta

Nasza odmowa wydania opinii o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje Innych informacji. W zwigzku
z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie sie z Innymi
informacjami, i czynigc to, rozpatrzenie, czy Inne informacje nie sg istotnie niespdjne z sprawozdaniem
finansowym lub nasza wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydajg sie istotnie
znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenia w Innych
informacjach, jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu z badania.

Nie mamy nic do przekazania w odniesieniu do Innych informacji.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach jest réwniez wydanie opinii,
czy Sprawozdanie z dziatalnosci, w zakresie niedotyczagcym sprawozdawczosci zréwnowazonego
rozwoju, zostato sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne zinformacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym. Ponadto jestesmy zobowigzani do wydania opinii, czy Spétka
w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego zawarta wymagane informacje.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki uzyskaliSmy przed datg niniejszego sprawozdania z badania.
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Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci
Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci Spoéfki:

e zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci;

e jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
Oswiadczenie na temat Sprawozdania z dziatalnosci

Oswiadczamy, ze w Swietle wiedzy o Spdtce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania nie
stwierdzilismy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Spdétki istotnych znieksztatcen.

Opinia o oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Spodtka zawarta informacje
wymagane zgodnie z zakresem okreslonym w regulaminach, o ktédrych mowa w art. 61 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t.j. Dz. U. 22025 r. poz. 592 z pézn. zm.).
Ponadto stwierdzamy, ze informacje zawarte w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego s3
zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym.

Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta, jest dr Roman Seredynski
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dziatajgcy w imieniu UHY ECA Audyt Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie
wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 3886, w imieniu ktérej kluczowy biegly rewident
zbadat sprawozdanie finansowe.

Warszawa, 19.10.2026 r.
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