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1 Wstep

1.1 Wprowadzenie

Niniejszy raport okresla wartos¢ godziwag 100% kapitatéw wtasnych Amihan Innovations Limited
na dzien 31 marca 2026 r., rozumiang zgodnie z MSSF 13 jako cene, ktéra otrzymano by za
sprzedaz tych udziatdw w zwyktej transakcji pomiedzy uczestnikami rynku na dzieh wyceny. Ze
wzgledu na wykorzystanie istotnych nieobserwowalnych danych wejsciowych pomiar wartosci
godziwej zaklasyfikowano do Poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej.

Raport sporzadzita PKF Advisory Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (zwana dalej ,Wykonawca” lub
»Wyceniajacym”). Wycene przeprowadzono na potrzeby odwrotnego przejecia (RTO).

Wycene Spoétki sporzadzono metodg dochodows, tj. metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF), na podstawie danych dostarczonych przez Zamawiajacego.

Wycene sporzagdzono na podstawie nastepujacych dokumentéw dostarczonych przez
Zamawiajgcego:

e elementy sprawozdania finansowego za 2025 r. (bilans oraz rachunek zyskéw i strat);
e prezentacja inwestorska ,,Global Land Economy Infrastructure”;

e prognozy finansowe na lata 2026-2030, stanowigce podstawe wyceny;

e opis zatozen do prognoz finansowych;

e inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez Zamawiajgcego.

Obliczenia przeprowadzono z petna doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego. Z tego wzgledu w
tabelach mogg wystepowac nieznaczne rozbieznosci wynikajace z zaokraglen, ktére nie wptywaja
na poprawnos$¢ oszacowanej wartosci.

1.2 Zatozenia, ograniczenia i odpowiedzialnos¢ Wykonawcy

Raport zostat sporzgdzony wytacznie w celu oszacowania wartosci godziwej 100% kapitatow
wtasnych Amihan Innovations Limited wedtug stanu na dzien 31 marca 2026 r. Wnioski
przedstawione w Raporcie odnoszg sie wytgcznie do wskazanego celu, przedmiotu i daty wyceny.
Raport nie powinien byé wykorzystywany do innych celéw bez uprzedniej analizy, czy przyjete
zatozenia, zakres prac i zastosowana metodologia sg odpowiednie dla takiego wykorzystania.

Podstawe wyceny stanowity informacje i dokumenty przekazane przez Zamawiajgcego oraz
Spotke, a takze dane pochodzgce ze zrédet publicznie dostepnych. Wykonawca przyjat
przekazane informacje za kompletne i zgodne ze stanem wiedzy oséb, ktére je udostepnity. W
ramach przeprowadzonych prac dokonano analizy spdjnosci i racjonalnosci otrzymanych danych
w zakresie niezbednym do sporzadzenia wyceny, nie przeprowadzono jednak ich niezaleznego
badania ani petnej weryfikacji Zrodtowe;j.
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W szczegélnosci przeprowadzone prace nie stanowity badania ani przegladu sprawozdan
finansowych w rozumieniu przepiséw o rachunkowosci i standardéw badania, szczegoétowej
analizy finansowej, podatkowej, prawnej, technicznej ani komercyjnej, wyceny nieruchomosci ani
oceny stanu prawnego praw do nieruchomosci, udziatéw, umow i pozostatych aktywoéw Spétki.
Wykonawca nie przeprowadzit rdéwniez niezaleznej oceny wykonalnosci technicznej
poszczegdlnych projektéw ani mozliwosci uzyskania wymaganych zgdd administracyjnych i
regulacyjnych badz finansowania.

Ze wzgledu na specyfike rozliczen Spétki na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych na dzien
sporzadzenia Raportu nie byty dostepne petne dane finansowe wedtug stanu na dzien 31 marca
2026 r. Wycena zostata sporzadzona na podstawie ostatnich dostepnych danych finansowych,
informacji o przeptywach i zdarzeniach, ktére wystgpity do daty wyceny, oraz dodatkowych
wyjasnien otrzymanych od Zamawiajgcego i Spotki. Ograniczona dostepnosé danych okresowych
zwieksza niepewnos¢ oszacowania wartosci.

Prognozy finansowe wykorzystane w wycenie zostaty przygotowane na podstawie zatozen
przekazanych przez Zamawiajgcego i Spotke, poddanych analizie oraz korektom w zakresie
opisanym w Raporcie. Prognozy dotycza zdarzen przysztych, ktdrych rzeczywisty przebieg moze
istotnie rézni¢ sie od przyjetych zatozen. Wykonawca nie udziela zapewnienia, ze prognozowane
wyniki, harmonogramy realizacji projektéw, poziom aktywéw pod zarzadzaniem, przychody ani
finansowanie zostang osiggniete. Ewentualne réznice pomiedzy prognozami a wynikami
rzeczywistymi moga miec istotny wptyw na oszacowang wartos¢ Spotki.

Wycena zostata sporzadzona z uwzglednieniem informacji dostepnych i racjonalnie mozliwych
do przewidzenia na dzien wyceny. Zdarzenia, informacje i zmiany warunkoéw rynkowych,
prawnych, finansowych lub operacyjnych, ktore wystgpity albo staty sie znane po tej dacie, nie
zostaty uwzglednione, chyba ze stanowity dodatkowy dowdd dotyczacy okolicznosci istniejgcych
na dzienn wyceny. Wykonawca nie ma obowigzku aktualizacji Raportu w zwigzku ze zdarzeniami,
ktore wystagpity lub zostaty ujawnione po jego sporzadzeniu, chyba ze zostanie to odrebnie
uzgodnione.

Raport stanowi catos¢ i powinien byé analizowany tacznie z opisem przyjetych zatozen,
ograniczen, czynnikéw ryzyka oraz zastosowanej metodologii. Poszczegdlne fragmenty Raportu,
tabele lub wyniki nie powinny by¢ wykorzystywane w oderwaniu od pozostatej jego tresci.

Raport moze by¢ wykorzystywany wytgcznie w uzgodnionym celu wyceny. Nie moze byc¢
udostepniany osobom trzecim ani przywotywany w innych opracowaniach, dokumentach lub
publikacjach, z wyjatkiem przypadkéw wynikajgcych z obowigzujacych przepiséw prawa lub
uzgodnionego celu wyceny. Dopuszczalne udostepnienie Raportu osobie trzeciej nie oznacza
przyjecia przez Wykonawce odpowiedzialnosci wobec tej osoby.

Wykonaweca nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki wynikajgce z podania przez Zamawiajgcego,
Spotke lub inne osoby informaciji niepetnych, nieprawdziwych albo wprowadzajgcych w btad, ani
za pominiecie informacji, ktére nie zostaty mu udostepnione, o ile przy zachowaniu nalezytej
starannosci nie miat podstaw do zakwestionowania otrzymanych danych. Wykonawca nie ponosi
réwniez odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne, finansowe, transakcyjne lub zarzadcze
podjete na podstawie Raportu ani za rzeczywiste osiggniecie wartosci okreslonej w wycenie.
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1.3 Wyniki wyceny
Wyniki przeprowadzonej wyceny przedstawiajg sie nastepujaco:

Tabela 1 Wyniki wyceny Spotki [tys. USD]

Wartosé na dzien

Wyszczegélnienie : 31.03.2026 r.

1. Metoda zdyskontowanych strumieni pienieznych (DCF)

Warto$¢ 100% kapitatow wiasnytfh.Spoikl wedtug stanu na dzierr 31.03.2026 . tys. USD 17 409
przed dyskontem za brak ptynnosci
Wartos$¢ 100% kapitatéw wtasnych Spétki wedtug stanu na dzier 31.03.2026 . tys. USD 15 146

po zastosowaniu dyskonta za brak ptynnosci

2. Rekomendowana wartos¢ Spétki — DCF

Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych Spétki wedtug stanu na dzier 31.03.2026 . tys. USD 15 146

Zrédto: Opracowanie wtasne PKF Advisory Sp. z 0.0.

Wykonawca rekomenduje przyjecie wartosci godziwej Spoétki na poziomie wyceny dochodowej na
31.03.2026 pomniejszonej o dyskonto za nieptynnosgé, tj. w wysokosci:

15 146 tys. USD
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1.4 Uzasadnienie wybranej metody wyceny

W celu oszacowania wartosci godziwej Amihan Innovations Limited z siedzibg na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych zastosowano metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF),
nalezaca do podejscia dochodowego.

Metoda DCF pozwala oszacowaé warto$é przedsiebiorstwa na podstawie przysztych
wolnych przeptywow pienieznych, z uwzglednieniem ich roztozenia w czasie oraz ryzyka.
Przeptywy dotyczace roznych okreséw sprowadza sie do wartosci biezacej przy
zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowej.

Metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) przyjeto jako jedyna metode wyceny
Spotki ze wzgledu na charakter jej dziatalnosci, etap rozwoju oraz zakres dostepnych danych.
Amihan Innovations Limited znajduje sie na wczesnym etapie rozwoju, nhie posiada
reprezentatywnej historii wynikdw operacyjnych, a jej biezgce przychody i wyniki finansowe nie
odzwierciedlajg docelowej skali dziatalnosci. Wartos¢é ekonomiczna Spétki wynika zatem przede
wszystkim z mozliwosci wygenerowania przysztych przeptywdw pienieznych z realizacji projektu
Apuao Grande, dziatalnosci funduszu LAND oraz pozostatych projektéw ujetych w prognozie.
Metoda DCF pozwala na bezposrednie uwzglednienie harmonogramu uruchamiania
poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci, niezbednych naktadéw inwestycyjnych, kosztéw
operacyjnych, zapotrzebowania na finansowanie oraz stopniowego osiggania zaktadanej skali
dziatalnosci.

Nie zastosowano metody poréwnawczej opartej na mnoznikach spétek notowanych lub
transakcji poréwnywalnych. Model biznesowy Amihan taczy dziatalno$¢ zwigzana z rozwojem i
komercjalizacjg nieruchomosci, zarzadzaniem aktywami, tworzeniem struktur inwestycyjnych
oraz wykorzystaniem rozwigzan technologicznych i tokenizacji. Nie zidentyfikowano grupy
podmiotéw znajdujgcych sie na poréwnywalnym etapie rozwoju, prowadzacych dziatalnos¢ o
zblizonej strukturze i profilu ryzyka. Ponadto Spétka nie osiggneta jeszcze dodatnich,
ustabilizowanych wynikéw, ktére mogtyby stanowi¢ wiarygodng podstawe zastosowania
mnoznikéw finansowych. W tych warunkach wynik metody poréwnawczej bytby w istotnym
stopniu uzalezniony od subiektywnego doboru podmiotéw poréwnywalnych i korekt, a jego
wiarygodnos$¢ bytaby ograniczona.

Nie zastosowano réwniez metody majatkowej. Na dzien wyceny Spotka nie posiadata rozwinietej
bazy aktywéw operacyjnych, ktérej wartos¢ godziwa odzwierciedlataby zdolnos¢ Spoétki do
generowania przysztych korzysci ekonomicznych. Prawo Spétki do dtugoterminowego
korzystania z Apuao Grande jest wykorzystywane w ramach projektu inwestycyjnego, ktérego
oczekiwane przychody, koszty i naktady uwzgledniono w prognozowanych przeptywach
pienieznych. Odrebne dodanie wartosci tego prawa do wyniku DCF prowadzitoby do podwdjnego
ujecia tych samych korzysci ekonomicznych. Jednoczesnie nie przedstawiono odrebnych
prognoz ani wystarczajgcych danych, ktére pozwalatyby wiarygodnie okresli¢ wartos¢ tego prawa
przy innym zatozeniu dotyczacym sposobu jego wykorzystania niz przyjete w modelu
finansowym.

Pozostate projekty prezentowane przez Spotke maja zréznicowany i przewaznie wczesny stopien
zaawansowania. Spétka nie jest wtascicielem nieruchomosci stanowigcych ich przedmiot, a
posiadane prawa lub mozliwosci udziatu w projektach nie uzasadniaja ujmowania ich jako
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odrebnych aktywow wedtug wartosci majatkowej. Oczekiwane korzysci z projektéw, ktére
spetniaty kryteria uwzglednienia w modelu, zostaty ujete w prognozie z zastosowaniem wag
odzwierciedlajgcych ocene prawdopodobienstwa ich realizacji.

W konsekwencji uznano, ze metoda DCF najlepiej odpowiada charakterowi wycenianej
dziatalnosciidostepnemu zakresowi informacji. Zastosowanie wytacznie tej metody nie oznacza,
ze prognozowane wyniki sg pewne, lecz ze sposroéd mozliwych podejs¢ pozwala ona w najbardziej
przejrzysty sposob powigza¢ wartos¢ Spotki z oczekiwanymi korzysciami ekonomicznymi,
naktadami niezbednymi do ich osiggniecia oraz ryzykiem realizacji przyjetych zatozen.
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2 Informacje o Spoétce

Spoétka powstata pod nazwa Sailor Ridge Limited 19 marca 2025 r., kiedy zostata zarejestrowana
na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (BVI) jako spétka typu BVI Business Company. 10 wrzesnia
2025 r. nazwe Spotki zmieniono na Amihan Innovations Limited, zachowujgc numer rejestrowy
2172406.

2.1 Obecna struktura udziatowcow

Zarzad zostat upowazniony do emisji 3 mln udziatéw o wartosci 1 USD kazdy. Zadeklarowana
wartos¢ wptat w ramach rundy finansowania wynosita 326 000 USD, z czego do dnia sporzadzenia
wyceny otrzymano 311 835,71 USD. Udziatowcy uczestniczacy w rundzie posiadalitacznie 9,80%

udziatéw. Na dzien 31 marca 2026 r. struktura udziatowcow przedstawiata sie nastepujgco:
Tabela 2 Struktura udziatowcow

UDZIALOWIEC
Ulrik Hoksnes Karlsen 30,07%
Robin Hoksnes Karlsen 30,07%
Kristian Gjertsen Lundkvist 30,07%
MAIV 0,902%
Hydracom Interactive Limited 1,503%
Henrik Synnes Priv 0,301%
Hesy Invest AS 0,301%
Tord Brath 0,451%
Fridtjof Berge 0,301%
Lin Yi Feng (Ifo) 0,301%
Camp Myrvold AS 0,601%
Ole Gundersen Holding AS 0,601%
Race Venture AB 0,601%
Deepblue Holding AS 0,601%
Busch Invest AS 0,361%
New Haven AS 0,601%
Jon Helge @degaard 0,301%
Poraj Capital Limited 1,022%
Broxvik Ventures 0,301%
Lasse Sorensen 0,451%
Norse Ocean Greentech 0,301%

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego

2.2 Zakres dziatalnosci i etap rozwoju Spotki

Amihan Innovations Limited zostata utworzona w celu rozwijania i komercjalizacji projektéw
zwigzanych z nieruchomosciami i gruntami oraz tworzenia struktur umozliwiajgcych
pozyskiwanie kapitatu i zarzadzanie aktywami. Model dziatalnosci przedstawiony przez Spoétke na
potrzeby wyceny zaktada potaczenie kompetencji w zakresie identyfikacji projektow,
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pozyskiwania praw do nieruchomosci, strukturyzowania transakcji, rozwoju projektow oraz
zarzgdzania aktywami i kapitatem inwestoréw.

Na dzien wyceny Spotka znajdowata sie na wczesnym etapie rozwoju. Jej gtownym projektem byto
zagospodarowanie Apuao Grande na Filipinach. Jednoczes$nie Spétka prowadzita prace zwigzane
z przygotowaniem funduszu LAND oraz analizowata mozliwos¢ udziatu w kolejnych projektach
nieruchomosciowych. Fundusz nie zostat jeszcze uruchomiony, wartos¢ aktywow pod
zarzgdzaniem wynosita zero, a wiekszos¢ pozostatych projektdow znajdowata sie na etapie
przygotowawczym.

Model dziatalnosci przedstawiony przez Spétke na potrzeby wyceny ma zatem w znacznej czesci
charakter docelowy. Na dzien wyceny Amihan nie prowadzita jeszcze dziatalnosci operacyjnej w
zaktadanej skali ani nie generowata przychodéw odpowiadajgcych przedstawionemu modelowi
biznesowemu.

2.3 Model biznesowy i zrédta przychodow

Model biznesowy Amihan obejmuje trzy podstawowe obszary dziatalnosci:

1. rozwdj i komercjalizacje projektéw nieruchomosciowych, w tym prowadzenie

dziatalnosci operacyjnej zwiazanej z nieruchomosciami;

2. tworzenie struktur inwestycyjnych i zarzadzanie aktywami, w szczegdlnosci poprzez

planowany fundusz LAND;

3. identyfikacje, strukturyzowanie i obstuge kolejnych projektéw realizowanych wspélnie z

wtascicielami gruntow, inwestorami i partnerami operacyjnymi.
W zaleznosci od charakteru projektu Spétka moze uzyskiwac przychody z:

e dziatalnosci operacyjnej prowadzonej na nieruchomosciach;

e podnajmu lub innej formy komercjalizacji posiadanych praw;

e udziatu w przychodach albo wynikach projektow;

e optat za zarzadzanie aktywami;

e wynagrodzenia uzaleznionego od wynikdéw;

e optat za wtgczenie aktywow do zarzadzanej struktury;

e optat za przygotowanie i strukturyzowanie nowych projektow;

e biezgcego zarzgdzania aktywami i projektami;

e ustug doradczych i pozostatych ustug zwigzanych z realizowanymi przedsiewzieciami.
Model zaktada stopniowe przechodzenie od dziatalnosci opartej przede wszystkim na rozwoju
pojedynczych projektéow nieruchomosciowych do modelu, w ktérym wieksze znaczenie beda
miaty powtarzalne przychody z optat za zarzadzanie aktywami. Osiggniecie tego celu zalezy
jednak od uruchomienia funduszu LAND, pozyskania aktywéw pod zarzadzanie oraz skutecznej
realizacji projektdw znajdujacych sie obecnie w przygotowaniu.

2.3.1 Apuao Grande

Najbardziej zaawansowanym projektem Spotki jest Apuao Grande — wyspa o powierzchni okoto
64 ha potozona na Filipinach. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Spétke Amihan posiada
prawo do korzystania z nieruchomosci na podstawie umowy zawartej 16 marca 2026 r. na okres
50 lat, z mozliwoscig przedtuzenia o kolejne 25 lat. Umowa nie przewiduje czynszu ani optaty
wstepnej za ustanowienie prawa.

Prawo Spotki obejmuje mozliwosé rozwoju, uzytkowania, komercjalizacji i poddzierzawy
nieruchomosci. Wtascicielowi gruntu przystuguje udziat w wysokosci 10% zysku operacyjnego
netto z dziatalnosci prowadzonej na nieruchomosci oraz 10% okreslonych wptywoéw
uzyskiwanych w zwigzku z podnajmem lub komercjalizacjg prawa.

PKF Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wchodzi w sktad Grupy PKF Polska, do ktérej nalezg rowniez PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., PKF BPO Sadowska-Malczewska Sp. k., PKF
Tax&Legal Chamera Orczykowski Sp. k., PKF Brevells Cekiera Sp. k. oraz EUROTAX Podatki Sp. z 0.0. PKF Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest cUSDonkiem PKF Global, sieci firm cUSDonkowskich PKF International
Limited, z ktérych kazda jest odrebnym i niezaleznym podmiotem prawnym i nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci ani zobowiazan za dziatania lub zaniechanie dziatari przez jakakolwiek firme cUSDonkowska i/lub
korespondencyjna badz firmy cUSDonkowskie i/lub korespondencyjne. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy ‘ KRS 0001011067 ‘ NIP 521-39-99-042 ‘ REGON 524060090



&. pKF
v Polska

Projekt zaktada realizacje osrodka wypoczynkowego w dwodch etapach. Pierwszy etap,
obejmujacy 19 pokoi, ma by¢ finansowany i realizowany przez Spotke. Drugi etap, prowadzacy do
rozbudowy kompleksu do 55 pokoi, ma zostac¢ zrealizowany przez zewnetrznego kontrahenta na
podstawie umowy poddzierzawy.

Spoétka ma uzyskiwaé przychody z dziatalnosci operacyjnej pierwszego etapu, wynagrodzenie
zwigzane z ustanowieniem podnajmu oraz udziat w przychodach z dziatalnosci prowadzonej
przez kontrahenta. Szczegétowy harmonogram projektu, naktady inwestycyjne oraz
prognozowane przeptywy pieniezne przedstawiono w podrozdziale 4.2.1.1.

Wedtug informacji przekazanych przez Spoétke okoto 44,55 ha powierzchni wyspy stanowia grunty
posiadajgce tytuty wtasnosci. Pozostata powierzchnia obejmuje m.in. obszary namorzynowe,
pas przybrzeznyiinne tereny nalezace do domeny publicznej. W ramach prac nad wyceng Spotki
nie przeprowadzono niezaleznej analizy prawnej zakresu praw do nieruchomosci ani mozliwosci
jej zagospodarowania.

Spoétka przedstawita wtasne oszacowanie wartosci Apuao Grande, niepoparte na dzien wyceny
niezaleznym operatem rzeczoznawcy. Wartos¢ prawa do korzystania z nieruchomosci nie zostata
odrebnie dodana do wartosci Spotki, poniewaz oczekiwane korzysci z jego wykorzystania zostaty
uwzglednione w prognozowanych przeptywach pienieznych projektu.

2.3.2 Fundusz LAND

Drugim podstawowym obszarem planowanej dziatalnosci jest fundusz LAND, ktérego celem ma
by¢ gromadzenie kapitatu inwestoréw oraz inwestowanie w grunty i projekty nieruchomosciowe.
Amihan ma odpowiada¢ za pozyskiwanie projektéw i aktywéw, przygotowywanie ich do
wtgczenia do funduszu oraz zarzadzanie nimi.
Model przychodowy zaktada uzyskiwanie:

e rocznej optaty za zarzadzanie w wysokosci 2% wartosci aktywow pod zarzadzaniem;

e wynagrodzenia za wyniki w wysokosci 20% wzrostu wartosci aktywow;

e optaty za wtaczenie aktywa do funduszu w wysokosci 2% jego wartosci.
Na dzien wyceny fundusz nie zostat jeszcze uruchomiony, nie posiadat aktywéw pod
zarzagdzaniem i nie generowat przychodéw. Przychody uwzglednione w prognozie zalezg zatem od
utworzenia odpowiedniej struktury prawnej i operacyjnej, pozyskania inwestoréw oraz
sukcesywnego wtaczania aktywoéw do funduszu.
Spétka nie posiadata wtasnej licencji na prowadzenie regulowanej dziatalnosci finansowe;j.
Zgodnie z przekazanymi informacjami struktura funduszu, sposéb oferowania produktéw i krag
inwestorow majg zosta¢ dostosowane do wtasciwych wymogdéw prawnych i regulacyjnych. W
ramach wyceny nie przeprowadzono analizy prawnej ani regulacyjnej planowanego modelu
funkcjonowania funduszu.
Szczegdtowe zatozenia dotyczace harmonogramu uruchomienia funduszu, wartosci aktywow
pod zarzgdzaniem oraz prognozowanych przychodéw przedstawiono w podrozdziale 4.2.1.2.

2.3.3 Nowe projekty

Oprécz Apuao Grande i funduszu LAND Spétka przedstawita portfel potencjalnych projektéw
zlokalizowanych w réznych krajach. Projekty te majg zréznicowany stopien zaawansowania i
obejmuja m.in. przedsiewziecia zwigzane z gruntami, inwestycjami mieszkaniowymi i
infrastruktura.

Portfel projektéw nie stanowi posiadanego przez Spétke portfela nieruchomosci ani odrebnego
aktywa. Amihan nie jest wtascicielem gruntéw stanowigcych przedmiot tych projektéw, a
mozliwos¢ uzyskania przysztych korzysci zalezy od zawarcia odpowiednich uméw, pozyskania
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finansowania, przeprowadzenia prac przygotowawczych i doprowadzenia projektéw do
realizacji.
Rola Spétki ma polegacé przede wszystkim na:

e identyfikacji i pozyskiwaniu projektow;

e przygotowywaniu struktury transakcji;

e taczeniu wtascicieli gruntdw, inwestordw i partneréw operacyjnych;

e przygotowaniu aktywoéw do wtgczenia do struktur inwestycyjnych;

e biezgcym zarzadzaniu aktywami po rozpoczeciu realizacji projektu.
Podstawowym zrédtem przychoddw Spétki maja by¢ optaty za przygotowanie i strukturyzowanie
transakcji oraz pozniejsze zarzadzanie aktywami. W prognozie nie uwzgledniono udziatu Spotki w
przysztych zyskach projektéw.
Ze wzgledu na wczesny etap i niepewnosc¢ realizacji poszczegélnych przedsiewzieé¢ w modelu
finansowym uwzgledniono wytgcznie wybrane projekty, z zastosowaniem indywidualnych wag
prawdopodobienstwa. Szczegdtowe zatozenia przedstawiono w podrozdziale 4.2.1.3.

2.4 Rolatechnologii

Technologia nie stanowi odrebnego podstawowego produktu Spétki, lecz ma wspierac
pozyskiwanie kapitatu, zarzgdzanie inwestorami, ewidencje praw, obrét instrumentami oraz
zarzadzanie projektami i aktywami.

Planowany model przewiduje wykorzystanie rozwigzan opartych na technologii blockchain m.in.
do cyfrowego odwzorowania praw ekonomicznych zwigzanych z aktywami, obstugi inwestoréw,
kontroli dostepu do oferowanych instrumentdw i organizacji potencjalnego obrotu wtérnego.
Amihan nie jest wtascicielem podstawowej technologii blockchain wykorzystywanej w
planowanym modelu. Rozwigzania technologiczne majag by¢ dostarczane lub integrowane przez
podmioty zewnetrzne. Rola Spotki ma polegaé przede wszystkim na identyfikaciji i przygotowaniu
aktywow, strukturyzowaniu transakcji, organizacji wspotpracy z inwestorami oraz zarzadzaniu
projektami.

Narzedzia wykorzystujgce sztuczng inteligencje maja petni¢ funkcje pomocnicza, w
szczegoblnosci w analizie rynku, wyszukiwaniu informacji, analizie projektéw, przygotowywaniu
tresci oraz zarzadzaniu spotecznoscia. Nie przyjeto, aby technologia blockchain lub rozwigzania
wykorzystujgce sztuczng inteligencje stanowity samodzielne zrédto wartosci Spotki.

2.5 Docelowy model dziatalnosci

Docelowo Amihan ma petni¢ funkcje podmiotu identyfikujacego i przygotowujgcego projekty
zwigzane z gruntami, organizujgcego ich finansowanie i strukture inwestycyjng, a nastepnie
zarzgdzajgcego aktywami i realizowanymi przedsiewzieciami.

W poczatkowym okresie podstawowe znaczenie dla dziatalnosci Spoétki ma projekt Apuao
Grande, wymagajgcy poniesienia istotnych naktadéw inwestycyjnych i rozwoju dziatalnosci
operacyjnej. W kolejnych latach coraz wiekszy udziat w przychodach majg uzyskiwaé
powtarzalne optaty zwigzane z funduszem LAND i zarzgdzaniem aktywami oraz wynagrodzenie z
tytutu przygotowania i obstugi kolejnych projektéw.

Oznacza to przejscie od modelu opartego gtéwnie na realizacji pojedynczych przedsiewzieé
nieruchomosciowych do modelu tgczacego rozwodj projektdw z zarzadzaniem aktywami i
kapitatem inwestoréw. Model ten moze zapewnia¢ wiekszg skalowalnos$¢ dziatalnosci, ale jego
realizacja zalezy od pozyskania finansowania, uruchomienia funduszu LAND, pozyskania
aktywow pod zarzgdzanie oraz skutecznego doprowadzenia przygotowywanych projektéw do
fazy operacyjne;j.
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Na dzien wyceny docelowy model dziatalnosci nie zostat jeszcze w petni wdrozony. Z tego
wzgledu model dziatalnosci przedstawiony przez Spétke na potrzeby wyceny nalezy rozumiec
jako charakterystyke planowanego kierunku jej rozwoju, a nie opis ustabilizowanej dziatalnosci
prowadzonej w obecnej skali.
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3 Historyczne sprawozdania finansowe

Ponizej przedstawiono dane z dokumentu Annual Return, stanowigcego roczne sprawozdanie

finansowe sktadane na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych.

Tabela 3 Annual Return - bilans ze sprawozdania dla BVI [USD]

Aktywa 31.12.2025
B1. Srodki pieniezne i ekwiwalenty 172 870,38
B2. Pozyczki i naleznosci -309 884,93

B3.Inwestycje oraz inne aktywa finansowe

B4. Rzeczowe aktywa trwate

B5. Wartosci niematerialne i prawne

B6. Inne aktywa

B7. RAZEM AKTYWA (USD) -137 014,55

Pasywa 31122025

B8. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2505,00

B9. Zobowiagzania dtugoterminowe

B10. Inne zobowigzania

B11. RAZEM ZOBOWIAZANIA (USD) 2505,00

B12. Kapitat wtasny -139 519,55

Zrédto: Roczne sprawozdanie Annual Return dla Brytyjskich Wysp Dziewiczych (BVI).

Tabela 4 Annual Return - rachunek zyskow i strat ze sprawozdania dla BVI [USD]

Rachunek zyskow i strat 31.12.2025

|

C1. Przychody

C2. Koszty sprzedazy 57 000
C3. Zysk brutto -57 000
KOSZTY

C4. Koszty operacyjne 82519,55

C5. Pozostate koszty

C6. Podatek dochodowy

C7. KOSZTY RAZEM 82 519,55

C8. Wynik netto -139 519,55

Zrédto: Roczne sprawozdanie Annual Return dla Brytyjskich Wysp Dziewiczych (BVI).
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Tabela 5 Uzgodnienie sald na dzien 31.12.2025 [USD]

Konto ‘ Winien [F] Uwagi
1-0000 Naleznosci handlowe 65 Saldo kredytowe; nieistotne.
1-2001 Konto w USD w Airwallex 162912
1-2002 Konto Airwallex w HKD 9958
2-1000 Pozostate zobowigzania 2505
2-4200 Kwota nalezna dyrektorowi 20984 Bez odsetek, sptacalne na zadanie.
2-4300 Kwota nalezna akcjonariuszom 311836 Srodki z emisji akcji pozyskane w rundzie finansowania z
udziatem aniotéw biznesu zostaty zdeponowane na
rachunku kontrolnym w oczekiwaniu na przydziat akcji. Po
korekcie sprawozdania finansowego przeklasyfikowano je
do kapitatu zaktadowego i nadwyzki z emisji akcji.
2-5000 Wyptata na rzecz akcjonariuszy 68930 Saldo debetowe w pozycji pasywdéw. W ramach
przeksztatcenia sprawozdania traktowane jako wyptata na
rzecz akcjonariuszy, czyli zmiana w kapitale wtasnym.
Kwestia ta jest obecnie analizowana przez ksiggowego
Spotki.
5-1000 Koszt sprzedazy 57 000
6-xxxx Koszty operacyjne 36 590 Optaty bankowe 965,66, wydatki reprezentacyjne 612,96,
honoraria 5 653,68, optaty abonamentowe 9 015,92,
optaty telefoniczne 27,57, koszty podrézy 12 792,22,
strona internetowa 21,54, wynagrodzenia 7 500,00.
Salda sg zgodne. Stan srodkéw pienieznych w wysokos$ci
172 870,38 USD oraz inne zobowigzania w wysokosci 2
505,00 USD sa doktadnie zgodne z rocznym
tacznie 335 390 335 390 sprawozdaniem finansowym.

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego

W rocznym sprawozdaniu finansowym w pozycji ,,Pozyczki i naleznosci” wykazano jedna kwote w
wysokosci (309 884,93) USD. Kwota ta stanowi sume netto pieciu sald z ksiegi gtéwnej,
przedstawionych ponizej. W sprawozdaniu rocznym wykazano rowniez tgczne koszty w wysokosci
139 519,55 USD w poréwnaniu z kwotg 93 589,55 USD w bilansie probnym; réznica w wysokosci
45 930,00 USD stanowi koszty naliczone podczas sporzadzania sprawozdania, ktére nie zostaty
zaksiegowane w ksiedze gtéwnej na dzien sporzadzenia bilansu probnego. Obie rdznice sag

doktadnie zbilansowane.

Tabela 6 Uzgodnienie z rocznym sprawozdaniem finansowym BVI na dzien 31.12.2025 [USD]

(311 835,71)

Kwota nalezna akcjonariuszom

Zgodnie z uzgodnieniem sald

Kwota nalezna dyrektorowi (20 984,22) Zgodnie z uzgodnieniem sald
Koszty poniesione w zwigzku z (45930,00) Réznica migdzy taczng kwotg optat wynoszaca
przygotowaniem zeznania podatkowego, 139 519,55 USD w sprawozdaniu a kwotag 93
ktére nie zostaty jeszcze zaksiegowane 589,55 USD w uzgodnieniu sald.
Naleznos$ci handlowe, saldo dodatnie (65,00) Zgodnie z uzgodnieniem sald
Whyptata na rzecz akcjonariuszy, saldo 68 930,00 Zgodnie z uzgodnieniem sald
debetowe

Kwota ta jest doktadnie zgodna z kwotg w USD
Ujete w sprawozdaniu rocznym w pozycji (309 884,93) podana w ztozonym zeznaniu
»Pozyczki i naleznosci” (309 884,93) podatkowym.

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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Tabela 7 Skorygowany bilans na dzien 31.12.2025 [USD]

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 172 870,38 Konta Airwallex w USD i HKD. Kwota zgodna z rocznym
rozliczeniem.

AKTYWA RAZEM 172 870,38
Pozostate zobowigzania 2 570,00 Pozostate zobowigzania w wysokosci 2 505,00 USD oraz
saldo kredytowe naleznosci handlowych w wysokosci 65,00
USD.
Naliczone koszty 45 930,00 Koszty ujete w sprawozdaniu rocznym, ktére nie zostaty
jeszcze zaksiegowane w ksiedze gtéwne;j.

Kwota nalezna dyrektorowi 20984,22 Bez odsetek, sptacalne na zgdanie.

Razem zobowigzania 69 484,22

Kapitat zaktadowy i nadwyzka z emisji akcji 311835,71  Otrzymano wptywy z subskrypcji w rundzie finansowania z
udziatem aniotéw biznesu, przeklasyfikowane z rachunku
kontrolnego akcjonariuszy. Zadeklarowano wptatg 326 000

USD; otrzymano 311 835,71 USD.
Skumulowany deficyt (139519,55) Wynik za rok zgodnie z rocznym sprawozdaniem
finansowym
Wyptaty na rzecz akcjonariuszy (68 930,00) Saldo debetowe z tytutu dywidendy do wyptaty, traktowane
jako zmiana w kapitale wtasnym do czasu
przeklasyfikowania.

Kapitat wtasny 103 386,16

Kapitat wtasny i zobowiazania tacznie 172 870,38

Uzgodnienie = Skorygowany bilans jest zbilansowany. Ztozone zeznanie

podatkowe nie jest zbilansowane, poniewaz nie
uwzgledniono w nim wptywoéw z subskrypciji, a pie¢ sald
ksiegi gtdwnej skompensowano w jednej pozycji aktywdw.
Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego

Spotka nie sporzagdza kwartalnych sprawozdan zarzadczych. Ponizsze dane stanowig szacunki
zarzadu przygotowane przez aktualizacje skorygowanego bilansu na dzieni 31 grudnia 2025r. przy
zastosowaniu biezgcego poziomu kosztéw oraz przy zatozeniu braku wptywow kapitatowych w |
kwartale 2026 r. Dane te stanowig punkt wyjscia dla prognozy.

Tabela 8 Stan na dziern wyceny 31.03.2026 [USD]

Srodki pieniezne na dzieri 31 172 870,38 Konta Airwallex w USD i HKD. Kwota zgodna z rocznym
grudnia 2025 rozliczeniem.

Optaty za kwartat (45 000,00)

Kapitat pozyskany w tym kwartale -

Srodki pieniezne na dzien 31 127 870,38

marca 2026

Pozostate zobowigzania i 48 500,00 Koszty ujete w sprawozdaniu rocznym, ktére nie zostaty
rozliczenia miedzyokresowe bierne jeszcze zaksiegowane w ksiedze gtéwnej.

Kwota nalezna dyrektorowi 20984,22 Bez odsetek, sptacalne na zadanie.

Kapitat zaktadowy i nadwyzka z 311 835,71 Otrzymano wptywy z subskrypcji w rundzie finansowania z
emisji akcji udziatem aniotéw biznesu, przeklasyfikowane z rachunku

kontrolnego akcjonariuszy. Zadeklarowano wptate 326 000
USD; otrzymano 311 835,71 USD.

Skumulowany deficyt i wyptaty (253 449,55) Wynik za rok zgodnie z rocznym sprawozdaniem finansowym
Kapitat wtasny i zobowigzania 127 870,38 Saldo debetowe z tytutu dywidendy do wyptaty, traktowane
tacznie jako zmiana w kapitale wtasnym do czasu przeklasyfikowania.

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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4 Wycena Spotki metodg zdyskontowanych
przysztych strumieni pienieznych (DCF)

4.1 Metodologia wyceny dochodowej DCF

Wycena metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) opiera sie na zatozeniu,
Ze wartosc¢ przedsiebiorstwa lub jego kapitatow wtasnych zalezy od korzysci finansowych,
ktore przedsiebiorstwo moze wygenerowacé dla wtascicieli w toku dalszej dziatalnosci.
Wartoscé te mozna przedstawic¢ w nastepujacy sposob:

Tabela 9 Procedura wyceny metoda DCF

(+) suma zdyskontowanych strumieni pienigeznych w okresie szczegétowej prognozy

+) wartos¢ rezydualna (stanowigca warto$¢ biezacag przysztych przeptywdw pienigeznych generowanych przez
przedsiebiorstwo po okresie szczegétowej prognozy)

(+) wartosé tarczy podatkowe;j

(+) wartos$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegétowej prognozy

(+) wartos¢ krotkoterminowych aktywoéw finansowych na poczatek okresu szczegétowej prognozy

) wartos$¢ dtugu odsetkowego oraz innych pozycji o charakterze dtuznym (w przypadku procedury wyceny opartej na

przeptywach pienieznych dla wtascicieli i wierzycieli)

Zrédto: Opracowanie wtasne PKF Advisory Sp. z 0.0.

Procedure wyznaczenia wartosci dochodowej Spoétki przeprowadzono zgodnie z ponizszym
wzorem:

CF, CF, CF, RV
WD = + +..... + + + TP + AP + KAF - DO
(1+1) (1+r)? (1+r)" (1+r)"

gdzie:

WD -warto$é dochodowa Spotki,

CF, - przeptywy pieniezne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP - wartos¢ tarczy podatkowej stanowigca sume wartosci biezacych zmniejszern podatku
dochodowego z tytutu korzystania z zewnetrznych Zrédet finansowania
oprocentowanych, zaréwno w okresie szczegétowe] prognozy, jak i w okresie
rezydualnym,

AP —wartos$é godziwa aktywdw pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy,
KAF —wartos¢ krétkoterminowych aktywéw finansowych na poczatek okresu szczegétowej
prognozy,

DO - wartosé dtugu odsetkowego na poczatek okresu szczegétowej prognozy (w przypadku
procedury wyceny opartej na przeptywach pienieznych dla wtascicieli i wierzycieli),
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RV —wartos¢ rezydualna, wyznaczana wedtug ponizszego wzoru:

CF.*(1+g)
RV = -
R.-g

gdzie:

CF, - przeptywy pieniezne dla ostatniego roku prognozy,

Rn - stopa dyskontowa dla ostatniego roku prognozy,

g — dtugoterminowe Srednie tempo zmiany przeptywoéw pienieznych po okresie szczegétowej
prognozy.

Wartosé przeptywow pienieznych i stope dyskontowa mozna oszacowa¢ z zastosowaniem jedne;j
z nastepujacych podstawowych technik wyceny metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych:

+* CFE - na podstawie przeptywow pienieznych dostepnych dla wtascicieli oraz kosztu kapitatu
wtasnego;

*%* WACC - na podstawie przeptywoéw pienieznych dostepnych dla wtascicieli i wierzycieli oraz
Sredniego wazonego kosztu kapitatu;

% APV - na podstawie przeptywdw pienieznych dostepnych dla wtascicieli i wierzycieli oraz
kosztu kapitatu wtasnego bez uwzglednienia dzwigni finansowej.

Wycene Spotki przeprowadzono na podstawie przeptywdéw pienieznych dostepnych dla
wtascicieli i wierzycieli, dyskontowanych srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC).
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4.2 Zatozenia ogbélne projekcji sprawozdan finansowych  Spotki
stanowigcych podstawe wyceny metodg DCF

Prognoze sprawozdan finansowych stanowigcych podstawe wyceny Spoétki metoda
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych sporzadzono na podstawie nastepujacych zatozen i
dokumentow przedstawionych przez Spotke:

Annual Return — sprawozdanie finansowe dla Brytyjskich Wysp Dziewiczych za 2025 r.;

prognozy finansowe Amihan Innovations Limited na lata 2026-2030;

e Opis zatozen do prognoz finansowych;

prezentacja Amihan Innovations Limited;
e inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Spotki.
Ponizej przedstawiono najwazniejsze zatozenia, na ktérych zbudowano model wyceny Spotki:

¢ Dla wyliczenia warto$ci obecnej przysztych strumieni pienieznych w prognozie zatozono
stope dyskonta odzwierciedlajgca sredni wazony koszt kapitatu (WACC), ktérego
poszczegblne elementy ustalono w nastepujacy sposob:

¢ Stope wolng od ryzyka przyjeto na podstawie rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych Stanéw Zjednoczonych obserwowanej 31 marca 2026 r., w wysokosci
4,318% (zrédto: stooq.pl);

¢ Do obliczenia wspotczynnika beta bez uwzglednienia dzwigni finansowej
zastosowano $rednig wazong branzowych wspotczynnikéw beta, ustalonych wedtug
metodologii Damodarana. Dziatalnosci nieruchomosciowej przypisano wage 30%,
zarzadzaniu aktywami 60%, a pozabankowym ustugom finansowym 10%. Sektorowi
oprogramowania przypisano wage 0%, poniewaz Spotka nie posiada wtasnej
technologii ani nie osigga przychodéw z oprogramowania. Uzyskano wspétczynnik
beta bez dzwigni finansowej réwny 0,505;

¢ Premie za ryzyko rynkowe przyjeto w wysokosci 6,56% na podstawie obliczen
Damodarana dla rynku filipinskiego (dane z 9 lipca 2026 r.);
¢ Relacje dtugu do kapitatu catkowitego przyjeto jako 0%;

¢ Premie za wielkos¢ przyjeto w wysokosci 2,1%, zgodnie z danymi Financial Craft za ll
kwartat 2026 r. dla spdtek o kapitalizacji od 66 mln zt do 130 mln zt;

¢ Stope podatkows przyjeto w wysokosci 0% ze wzgledu na rejestracje Spotki na
Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (BVI) oraz brak zyskéw podlegajacych
opodatkowaniu na poziomie Spotki;

¢ Premie za ryzyko specyficzne przyjeto w wysokosci 4,3 p.p., zgodnie z ponizszym
uzasadnieniem:
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Prognozy przyjete w wycenie sa nizsze od czesci celow publikowanych przez Spétke,
co stanowi przejaw ostroznosci. Nie oznacza to jednak petnego uwzglednienia ryzyka
w przeptywach pienieznych, poniewaz wiekszos¢ kluczowych zatozen zostata ujeta
deterministycznie, bez przypisania scenariuszy i prawdopodobienstw ich realizacji. W
szczegolnosci dotyczy to braku zapewnionego finansowania niezbednego do pokrycia
ujemnych przeptywdéw pienieznych, uruchomienia dziatalnosci funduszu LAND,
osiggniecia zaktadanej wartosci aktywdw pod zarzadzaniem oraz terminowej realizacji
projektu Apuao Grande.

Gtowne czynniki ryzyka oraz sposob ich uwzglednienia w wycenie przedstawiono w
podrozdziale 4.2.2 ,Kluczowe czynniki ryzyka zwigzane z modelem biznesowym i
realizacjg prognozy”.

W modelu korekte o prawdopodobienistwo realizacji zastosowano wytacznie do
portfela ,New Projects”. Analogicznego mechanizmu nie zastosowano do
podstawowych obszaréw dziatalnosci, pozyskania finansowania, realizacji projektu
Apuao Grande ani do wynikdéw stanowigcych podstawe obliczenia wartosci
rezydualnej.

W zwiagzku z powyzszym premie za ryzyko specyficzne Spotki przyjeto w wysokosci 4,3
p.p. Premia odzwierciedla ryzyka wtasciwe Spoétce, ktdre nie zostaty w petni
uwzglednione w prognozowanych przeptywach pienieznych ani w pozostatych
parametrach stopy dyskontowej. Nie obejmuje ona ryzyka kraju, ryzyka zwigzanego z
wielkoscig Spotki, ryzyk uwzglednionych poprzez wazenie nowych projektow
prawdopodobienistwem, ograniczenia wartosci rezydualnej Apuao Grande do
podstawowego okresu dzierzawy ani ograniczonej ptynnosci udziatéw, ktore
uwzgledniono odrebnie.

Biorgc pod uwage powyzsze, stope dyskontowa (WACC) przyjeto zgodnie z ponizsza tabela:

Tabela 10 Kalkulacja stopy dyskontowej (WACC) przyjetej do obliczenia wartosci dochodowej przedsiebiorstwa

Lp. \ Wyszczegélnienie Wartosé
1 Stopa wolna od ryzyka 4,32%
2 Beta z dZzwignig finansowa 0,505
3 Beta bez dZzwigni finansowe;j 0,505
4 D/E 0
5 Stopa podatkowa 0,00%
6 Premia za ryzyko rynkowe 6,56%
7 Premia za wielko$¢ w stopie dyskontowe;j 2,10%
8 Premia za ryzyko specyficzne 4,30%
| Koszt kapitatu wtasnego 14,03%
9 Koszt dtugu 6,82%
10 Stopa podatkowa 0,00%
Il Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,82%
11 E/(D+E) 100,00%
12| D/(D+E) 0,00%
WACC 14,03%

Zrédto: Opracowanie wtasne PKF Advisory Sp. z o.0.

Wszystkie dane dotyczace okresu od 1 stycznia 2026 r. do 31 grudnia 2030 r., prezentowane w
dalszej czesci raportu, majg charakter prognozowany. Prognozy oparto na zatozeniach

przedstawionych przez Spotke na potrzeby wyceny.
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4.2.1
4.2.1.1

Zatozenia przychodowo-kosztowe

Apuao Grande — harmonogram, naktady inwestycyjne oraz przeptywy pieniezne Spotki

Spotka posiada wytgczne prawo do korzystania z gruntu na podstawie umowy zawartej 16 marca
2026 r. na okres 50 lat, liczony od 1 kwietnia 2026 r., z mozliwoscig przedtuzenia o kolejne 25 lat.
Umowa nie przewiduje czynszu ani optaty wstepnej. Pierwszy etap inwestycji, obejmujgcy 19
jednostek willowych, ma by¢ finansowany i realizowany przez Spoétke, natomiast drugi etap —przez
kontrahenta na podstawie umowy poddzierzawy. Prognozowane przeptywy pieniezne i
harmonogram realizacji przedstawiono ponizej. Przyjeto nastepujace zatozenia:

Uregulowanie stanu prawnego i rozliczen podatkowych obejmuje zaptate zalegtego
podatku oraz kosztéw zwigzanych z nieruchomoscia;

Program budowy willi przewiduje 19 jednostek przy naktadach wynoszgcych 300 tys. USD
na jednostke, realizowanych rownomiernie w latach 2027-2028;

Platforma, systemy i infrastruktura funduszu obejmuja integracje z platformg emisyjna,
portal inwestorski, system raportowania oraz infrastrukture danych. Dotychczas
poniesiono koszty w wysokosci 8 000 USD na rzecz dostawcy ustug tokenizacji oraz 40 000
USD na rzecz dostawcy infrastruktury internetowej i oprogramowania;

Naktady inwestycyjne na utrzymanie stanowig 4% przychoddéw operacyjnych willi w
danym roku;

Przewiduje sie stopniowy wzrost obtozenia do ustabilizowanego poziomu 62%, nizszego
niz 72% zaktadane dla ukoriczonego obiektu obejmujgcego 55 jednostek;

Koszty prac rozwojowych ponoszone przez kontrahenta nie sg finansowane przez Spétke i
zostaty wytgczone z jej przeptywoéw pienieznych; przedstawiono je wytgcznie dla
zachowania kompletnosci;

Przychody brutto osrodka prowadzonego przez kontrahenta ujeto jedynie za czes¢ roku,
poczawszy od otwarcia w IV kwartale 2030 r.; dalszy wzrost skali dziatalnosci wykracza
poza okres prognozy.

PKF Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wchodzi w sktad Grupy PKF Polska, do ktérej nalezg rowniez PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., PKF BPO Sadowska-Malczewska Sp. k., PKF 20
Tax&Legal Chamera Orczykowski Sp. k., PKF Brevells Cekiera Sp. k. oraz EUROTAX Podatki Sp. z 0.0. PKF Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest cUSDonkiem PKF Global, sieci firm cUSDonkowskich PKF International

Limited, z ktérych kazda jest odrebnym i niezaleznym podmiotem prawnym i nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci ani zobowiazan za dziatania lub zaniechanie dziatari przez jakakolwiek firme cUSDonkowska i/lub
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Wyszczegélnienie

A. HARMONOGRAM WDRAZANIA

Uregulowanie stanu prawnego nieruchomosci, rozliczenie Il pétrocze

podatkowe, wpis dotyczacy umowy najmu 2026

Roboty przygotowawcze, pomost i infrastruktura techniczna Il pétrocze Ipétrocze

Y praye P 2026 2027
- . L P Il pétrocze | pétrocze

Program budowy willi — projektowanie i zaméwienia 2026 2027

Projekt willi — budowa, 19 jednostek Przez caty rok ! p;g;):ze

Program budowy willi - wstgpne otwarcie 11l kw. 2028

Podnajem w ramach fazy 2 — zamkniecie finansowe I kw. 2029

Budowa Il etapu, 36 pokoi Przez caty rok | Przez caty rok

Otwarcie drugiego etapu - kompleks z 55 jednostkami IV kw. 2030

B. NAKLADY INWESTYCYJNE FINANSOWANE PRZEZ SPOLKE

Prace przygotowawcze, uregulowanie stanu prawnego oraz 800

rozliczenia podatkowe

Program budowy willi — budowa i wyposazenie 2850 2850

Platforma, systemy i infrastruktura funduszu 300 400 300 200 150

Naktady odtworzeniowe 1186 144

Catkowite naktady inwestycyjne 1100 3250 3150 316 294

C. DZIALALNOSC WILLI - 19 POKOI ZARZADZANYCH PRZEZ

SPOLKE

Liczba dostgpnych pokoi - - 19 19 19

Liczba dni dziatalno$ci - - 150 365 365

Srednia stawka dzienna (USD) 650 670 690

Obtozenie 30,0% 48,0% 58,0%
722 2897 3606

Przychody operacyjne willi

Koszty eksploataciji willi (347) (1391) (1442)

Zysk operacyjny netto willi 376 1507 2163

Koszty prac rozwojowych ponoszone przez kontrahenta (8250) (8250)

Wynagrodzenie z tytutu podnajmu nalezne po zamknieciu 2000

finansowym

Przychody brutto o$rodka uzyskiwane przez kontrahenta - 1600

Udziat w przychodach nalezny Spétce 160

E. UDZIAL WEASCICIELA GRUNTU

Udziat w zysku operacyjnym netto willi (38) (151) (216)

Udziat w wynagrodzeniu brutto z tytutu podnajmu (200)

Udziat wtasciciela gruntu w przychodach naleznych Spoétce (16)

taczny udziat wtasciciela gruntu - - (38) (351) (232)

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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4.2.1.2 Fundusz $LAND - aktualny status, harmonogram uruchomienia i struktura optat

Dziatalnos¢ funduszu ma opierac¢ sie na optatach za zarzadzanie. Wedtug informac;ji otrzymanych od Zamawiajgcego testowy instrument utworzony
na platformie Brickken stanowi potwierdzenie koncepcji. Obejmuje srodki o wartosci okoto 2 000 USD, zdeponowane na rachunku powierniczym i
dotychczas nierozdysponowane. Rozwigzanie potwierdza techniczng mozliwos¢ przeprowadzenia procesu od emisji, przez dopuszczenie
uczestnikéw, po rozliczenie. Na dzien wyceny nie pobierano optat, a wartos¢ aktywéw pod zarzgdzaniem wynosita zero. Podstawowe zatozenia
przedstawione przez Zamawiajgcego sg nastepujace:

Tabela 12 $LAND i dziatalno$é oparta na optatach za zarzadzanie

Wyszczegolnienie Jednostka Podstawa i zrédto
Zatozenia przedstawione przez Zamawiajgcego. Optata naliczana kwartalnie od
Optata za zarzadzanie 2,00% rocznie wartosci aktywdw pod zarzadzaniem, ustalanej na podstawie wyceny
zewnetrzne;j.
Zatozenia przedstawione przez Zamawiajacego. Wynagrodzenie obliczane na
Wynagrodzenie za wyniki 20,00% wzrostu warto$ci aktywow podstawie wzrostu warto$ci aktywéw pod zarzgdzaniem; nie okre$lono poziomu
odniesienia.
wartosci tokenéw Zatozenia przedstawione przez Zamawiajacego. Optata nalezna sponsorowi w
Optata za wtgczenie aktywa 2,00% wyemitowanych w zamian za formie tokendw wyemitowanych w zamian za wktad niepieniezny w postaci
wktad niepieniezny gruntu.
Udziat wktadéw niepienieznych w tacznych . Zatozenia przedstawione przez Zamawiajacego. Grunty maja by¢ wnoszone do
30,00% wptywoéw . L . ., X
wptywach struktury inwestycyjnej zamiast wptat gotdbwkowych, w zamian za tokeny.
Aktywa pod zarzadzaniem na koniec 2027 r. 50000 tys. USD Ostateczne dane przekazane przez Zamawiajgcego.
Aktywa pod zarzadzaniem na koniec 2028 r. 100 000 tys. USD Ostateczne dane przekazane przez Zamawiajgcego.
Aktywa pod zarzadzaniem na koniec 2029 r. 250 000 tys. USD Ostateczne dane przekazane przez Zamawiajacego.
Aktywa pod zarzadzaniem na koniec 2030 r. 300 000 tys. USD Ostateczne dane przekazane przez Zamawiajacego.
Wskaznik kosztéw operacyjnych funduszu 10,00% przychodéw z optat Zatozenia przedstawione przez Zamawiajacego. Koszty obejmuja ustugi

administratora, agenta transferowego, audytu oraz wyceny aktywoéw funduszu.

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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Tabela 13 $LAND - zatozenia uzupetniajace [tys. USD]

Wyszczegdlnienie

HARMONOGRAM URUCHOMIENIA

dystrybucji

Test koncepcji na platformie emisyjnej 0Od 2025r. W toku
Podpisanie dokumentéw zatozycielskich, memorandum ofertowego oraz IV kw. 2026
umowy o zarzadzanie.

Wydanie opinii organéw regulacyjnych, uruchomienie mechanizmoéw kontroli 1V kw. 2026

Utworzenie podmiotu zarzadzajgcego i dokonanie pierwszego zamknigcia I kw. 2027

Ciggta emisja w transzach Od | kw. 2027 Caty rok Caty rok Caty rok
Rozpoczecie kwartalnego cyklu wycen przeprowadzanych przez podmioty 1l kw. 2027

zewnetrzne oraz naliczania optat

PRZENIESIENIE AKTYWOW POD ZARZADZANIEM

Wartos$¢ aktywdéw pod zarzgdzaniem na poczatek okresu - 50000 100 000 250000
Wptywy brutto 50000 55000 160 000 55000
Wykupy - (5000) (10 000) (15 000)
Wzrost wartosci aktywéw netto - - - 10000
Aktywa w zarzgdzaniu na koniec okresu 50 000 100 000 250 000 300 000
Srednia warto$é aktywéw pod zarzadzaniem 25000 75000 175000 275000

*Wzrost wartosci ustalonej przez podmiot zewnetrzny uwzgledniono dopiero od 2030 r. Zatozenie to ma charakter ostrozny w poréwnaniu ze wskazywanym przez Spétke tempem wzrostu wynoszgacym 10—

15% rocznie.
Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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PKF Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wchodzi w sktad Grupy PKF Polska, do ktérej naleza rowniez PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k., PKF BPO Sadowska-Malczewska Sp. k., PKF

Tabela 14 $LAND - kanaty pozyskiwania kapitatu i ich udziat w tgcznych wptywach [tys. USD]

Kanaty pozyskiwania kapitatu — udziat w tacznych wptywach

. . L . . . Obecna grupa akcjonariuszy, obejmujgca 21 inwestoréw uczestniczacych w rundzie finansowania z
Podmioty zarzgdzajace majatkiem rodzinnym w krajach nordyckich . L S . s . . .
. . . 35,0% udziatem aniotéw biznesu, sie¢ kontaktéw zatozycieli w krajach skandynawskich oraz relacje prezesa z

oraz zamozni inwestorzy — kanat bezposredni R . . . L . . . .
podmiotami zarzadzajacymi majatkiem rodzinnym. Kanat o potwierdzonej skutecznosci.

Regulowany rynek i platforma dla inwestoréw kwalifikowanych 25.0% MAIV.TakCJonanusz Splotk| i !)artnerwzakreme d.ystrybucn —zapewniajgcy dostep do inwestoréw
kwalifikowanych za posrednictwem regulowanej platformy.

16 kanat platfi isyjnej — ik i uzytk i list;

zGaz\f’:r]\);/csna platformy emisyjnej - zweryfikowani uzytkownicy z listy 15,0% Kanat zaprezentowany podczas transmisji na zywo w ramach projektu pilotazowego.

Whiady rzeczowe od wascicieli gruntéw 15,0% Grunt wmesmnyw zamian za udziaty (zamiast wptaty gotéwkowej); stanowi on réwniez Zzrédto pokrycia
optaty wstepnej.

Partnerzy instytucjonalni i partnerzy w zakresie plasowania emisji — 10.0% Prowadzone rozmowy dotyczg zlecen zwigzanych z emisja akcji; kanat wspierajg przedstawiciele Spotki

region Azji i Pacyfiku oraz Bliski Wschéd e w Manili i Zjednoczonych Emiratach Arabskich.

Razem 100,0%

Zrédfto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
Tabela 15 $LAND - optaty [tys. USD]
Wyszczegolnienie 2027P 2028P 2029P \ 2030P Uwagi
OPLATY
Optata za zarzadzanie 500 1500 3500 5500 2,00% ropznle od sredr.uej wartosci aktywow ppd zarzadzamem, optata naliczana
kwartalnie na podstawie wyceny sporzadzonej przez podmiot zewnetrzny.
Optata za wtgczenie aktywow 300 330 960 330
Wynagrodzenie za wyniki ) ) ) 500 Uwzgledniane .doplero od 2Q30 r. Mler-zor.Ie r.1a podstawie wzrostu wartosci aktywow
pod zarzadzaniem; brak poziomu odniesienia.
Catkowite przychody z tytutu optat 800 1830 4 460 6 330
Koszty operacyjne na poziomie funduszu (80) (183) (446) (633)

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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4.2.1.3 Nowe projekty — przetozenie potencjalnych projektow na prognozowane przychody

Kazdag pozycje w portfelu projektow ujeto z zastosowaniem indywidualnej wagi prawdopodobienistwa. Przychody Spétki obejmujg optate za
strukturyzacje nalezng w momencie realizacji projektu oraz roczng optate za zarzadzanie aktywami w kolejnych okresach. Nie uwzgledniono udziatu
Spotki w zyskach projektow.

Tabela 16 Portfel projektéw wazony prawdopodobienstwem [tys. USD]

Wartosé brutto

Przewidywanyrok  Wartosé

Projekt projektu (tys. Prawdopodobienstwo P . Udziat Spotki
realizacji wazona
USD)
Opcja na objecie 1% Optata za strukturyzacje nalezna przy
Africa123 — Akra, etap 1 udziatow; prolel'<t na o 40000 35,0% 2029 14 000 | realizacji pro;ektu, roc?zna opta'ta za
wczesnym etapie realizacji zarzadzanie aktywami: 1% kapitatu wtasnego.

Opcja na akcje wynikajaca z

. . o .

Milkwood City, blok A memorandum ustaler (MOU) 30000 30,0% 2030 9000 | Jak wyze;j.

Niezagospodarowane grunty w Norwegii | Oferta ztozo'na, ale nie 12000 25,0% 2028 3000 Bezposredmg posmdame ydualow; '

(200 ha) zostata przyjeta strukturyzacja i zarzagdzanie aktywami.

Wybrzeze Lomboku Utworzono lokalny podmiot 8000 40,0% 2028 3200 Bezposrednlfa posmdanle yd2|a{ow; .
celowy strukturyzacja i zarzgdzanie aktywami.

Osiedle w Batangas Etap prOJek’tu4| analizy 6000 30,0% 2030 1800 Wspélne Przedsungu?me; strukturyzacja i
wykonalnosci zarzgdzanie aktywami.

. R . Zespot partnerski/ wspolny . o ]
Ffortfel |n\fvestycu mieszkaniowych zespét podmiotéw 45000 40,0% 2030 18 000 Wy’(acznlg strukturyzacja i zarzadzanie
firmy Havitas . aktywami.

sponsorujgcych
tacznie 141 000 49 000

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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Ponizej przedstawiono zatozenia Spotki dotyczace optat pobieranych w zwigzku z nowymi projektami.

Nowe projekty Wartosé Jednostka Podstawa i Zrédto

Optata sponsora za utworzenie podmiotu zarzgdzajgcego aktywami, mieszczgca sig w
dolnym zakresie stawek rynkowych dla transakcji tej wielkos$ci.

Optata za przygotowanie i opracowanie struktury transakcji przy

0, 0, ol i
realizacji projektu 1,5% | % wartosci projektu

% rocznie od

tata jest nali k t j li ji jektu.
wartosci projektu Optata jest naliczana od roku nastepujacego po realizacji projektu

Optata za biezgce zarzadzanie aktywami 1,0%

Tabela 17 Przychody z realizacji nowych projektéw [tys. USD]

Wyszczegéblnienie

Wartos$¢ wazona projektéw realizowanych w danym roku - - 6200 14 000 28 800
Skumulowana wartos$é aktywéw pod zarzgdzaniem wazona prawdopodobieristwem - - 6200 20200 49000
Optaty za przygotowanie i opracowanie struktury - - 93 210 432
Optaty za zarzadzanie aktywami - - - 62 202
taczne przychody z nowych projektow - - 93 272 634

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego
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4.2.2 Kluczowe czynniki ryzyka

Amihan Innovations Limited znajduje sie na wczesnym etapie rozwoju, a istotna czes¢ wartosci
Spotki wynika z dziatalnosci i projektéw, ktére na dzieh wyceny nie osiggnety jeszcze zaktadanej
skali operacyjnej. Prognozy finansowe majg zatem wyzszy stopienn niepewnosci niz prognozy
przedsiebiorstwa posiadajagcego ustabilizowang dziatalnos¢ i reprezentatywna historie wynikéw.

Przyjecie w modelu zatozen nizszych od czesci celéw komunikowanych przez Spoétke stanowi
przejaw ostroznosci, lecz nie oznacza petnego uwzglednienia ryzyka realizacji prognoz. Wiekszos¢

podstawowych zatozeh zostata ujeta deterministycznie,

bez przypisania im odrebnych

scenariuszy i prawdopodobienstw. Dotyczy to w szczegélnosci pozyskania finansowania,
terminowej realizacji projektu Apuao Grande, uruchomienia funduszu LAND oraz osiggniecia
prognozowanej wartosci aktywoéw pod zarzadzaniem.

Najwazniejsze czynniki ryzyka oraz sposob ich uwzglednienia w wycenie przedstawiono ponizej.

Tabela 18 Czynniki ryzyka
Czynnik ryzyka

Ograniczona historia dziatalnosci
i dostepnos¢ danych

Znaczenie dla wyceny
Spotka nie posiada reprezentatywnej
historii dziatalnosci operacyjnej ani
petnych danych okresowych na dzien
wyceny. Prognozy opierajg sie w istotnej
czesci na informacjach i zatozeniach
przekazanych przez kierownictwo Spotki.

Sposéb uwzglednienia w wycenie

Przeprowadzono analizg wewngtrznej spéjnosci
prognoz oraz przyjeto zatozenia ostrozniejsze od
czesci celéw komunikowanych przez Spétke.
Pozostate ryzyko uwzgledniono w premii za ryzyko
specyficzne.

Uzaleznienie od pozyskania
finansowania

Model zaktada pozyskanie finansowania
niezbednego do pokrycia ujemnych
przeptywoéw w poczgtkowym okresie
prognozy i realizacji planowanych
inwestycji. Brak finansowania lub jego
opdznienie moze wymagac przesuniecia
albo ograniczenia programu
inwestycyjnego.

Prognoza uwzglednia petne naktady i ujemne
przeptywy przewidziane na 2026 r. Nie
zastosowano jednak odrebnego scenariusza
opdznienia lub niepozyskania finansowania;
ryzyko rezydualne uwzgledniono w stopie
dyskontowe;.

Realizacja projektu Apuao Grande

Wartos$¢ projektu zalezy od terminowego
przygotowania nieruchomosci,
przeprowadzenia prac budowlanych,
uruchomienia dziatalnosci hotelowej,
osiggnigcia zaktadanego obtozenia oraz
realizacji drugiego etapu przez
kontrahenta. OpdzZnienia, przekroczenia
naktadéw lub nizsze przychody moga
istotnie obnizy¢ warto$¢ Spotki.

W przeptywach uwzgledniono harmonogram
naktadéw, stopniowe osigganie obtozenia oraz
koszty realizacji projektu. Nie zastosowano
odrebnych scenariuszy opdznienia,
przekroczenia budzetu ani nizszego poziomu
komercjalizacji; ryzyko rezydualne uwzgledniono
w stopie dyskontowe;j.

Uruchomienie i rozwdj funduszu
LAND

Na dzien wyceny fundusz nie prowadzit
jeszcze dziatalnosci w zaktadanej skali, a
wartos¢ aktywéw pod zarzadzaniem
wynosita zero. Prognoza zaktada wzrost
aktywéw pod zarzgdzaniem do 300 mln
USD na koniec 2030 r.

Przyjeto warto$ci aktywdéw pod zarzgdzaniem
nizsze od czesci celéw komunikowanych przez
Spoétke. Nie zastosowano jednak
prawdopodobienstwa opdznienia uruchomienia
funduszu lub pozyskania aktywéw w mniejszej
skali; ryzyko rezydualne uwzglgdniono w stopie
dyskontowe;.

Portfel nowych projektéw

Projekty znajduja sie na réznych,
przewaznie wczesnych etapach realizacji,
a Spotka nie jest wtascicielem
nieruchomosci stanowigcych ich
przedmiot. Ich realizacja zalezy m.in. od
zawarcia odpowiednich umoéw,
pozyskania finansowania i wspétpracy z
partnerami.

Prognozowane korzys$ci z nowych projektéow
zostaty ujete z zastosowaniem indywidualnych
wag prawdopodobieristwa. Nie uwzgledniono
udziatu Spétki w przysztych zyskach projektéw, a
jedynie prognozowane optaty za ich
strukturyzacje i zarzgdzanie aktywami.

Prawa do nieruchomosci oraz
ryzyka prawne i regulacyjne

Realizacja Apuao Grande oraz
pozostatych projektéw zalezy od
skutecznoscii zakresu posiadanych praw,
mozliwosci poddzierzawy i

Wycena opiera sie na informacjach i
dokumentach przekazanych przez Spétke. Nie
przypisano odrebnej wartosci prawu do
korzystania z Apuao Grande, poniewaz korzysci z
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Czynnik ryzyka

Znaczenie dla wyceny
komercjalizacji nieruchomosci, a takze
uzyskania wymaganych zgéd. W ramach
wyceny nie przeprowadzono
szczegotowej analizy prawne;j.

Sposéb uwzglednienia w wycenie
jego wykorzystania zostaty ujete w przeptywach
projektu. Pozostate ryzyko uwzgledniono w stopie
dyskontowej oraz w ograniczeniach wyceny.

Zalezno$¢ od partneréw i
zdolnosci wykonawczych Spétki

Realizacja modelu biznesowego wymaga
wspotpracy z inwestorami,
wykonawcami, operatorami,
zarzadzajgcymi funduszem i innymi
partnerami, a takze rozbudowy wtasnego
zespotu i kompetenciji organizacyjnych
Spotki.

Prognoza obejmuje planowane koszty
zatrudnienia i rozwoju organizacji, nie
zastosowano jednak odrebnej korekty
prawdopodobiernistwa osiggniecia wymaganej
zdolno$ci operacyjnej. Ryzyko rezydualne
uwzgledniono w stopie dyskontowej.

Koncentracja wartosci w okresie
rezydualnym

Zdyskontowana warto$¢ przeptywow w
szczegdtowym okresie prognozy jest
ujemna i wynosi (-) 3671tys. USD,
natomiast biezaca warto$¢ rezydualna
wynosi 20 973 tys. USD. Wartos$¢ Spotki
zalezy wigc w istotnym stopniu od
osiaggniecia znormalizowanych wynikéw
po 2030r.

Przyjeto znormalizowany przeptyw pieniezny
uwzgledniajacy petny rok dziatalnosci,
dtugoterminowa stope wzrostu 2,5% oraz stope
dyskontowg 14,03%. Wrazliwos¢ wyniku na
zmiane stopy dyskontowej i stopy wzrostu
przedstawiono w analizie wrazliwosci.

Zrédto: Opracowanie wtasne

Nie wszystkie wymienione czynniki

ryzyka zostaty w petni

odzwierciedlone w drodze

bezposredniej korekty prognozowanych przeptywow pienieznych, z tego wzgledu w kalkulacji
kosztu kapitatu wtasnego zastosowano premie za ryzyko specyficzne w wysokosci 4,3 punktu

procentowego.

Premia ta odzwierciedla tgczne ryzyko wtasciwe Spétce, ktore nie zostato w petni uwzglednione w
prognozowanych przeptywach pienieznych ani w pozostatych parametrach stopy dyskontowe;j.
Nie obejmuje ona ryzyka kraju, ryzyka zwigzanego z wielkoscig Spotki ani dyskonta z tytutu braku
ptynnosci, ktore zostaty uwzglednione odrebnie.
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4.3 Projekcja sprawozdan finansowych stanowigcych podstawe wyceny
Spotki metodg DCF

Tabela 19 Projekcja rachunku zyskow i strat Spétki w okresie 01.01.2026-31.12.2030 [tys. USD]

PRZYCHODY

Apuao — przychody z dziatalnosci zwigzanej z - - - 722 2897 3606
wynajmem willi

Apuao — optata za podnajem - - - - 2000 -
Apuao — udziat w przychodach - - - - - 160
$LAND — przychody z optat - - 800 1830 4 460 6 330
Nowe projekty — optaty za opracowanie struktury - - - 93 272 634
i zarzadzanie aktywami

Doradztwo iinne - 60 120 180 240 300
PRZYCHODY OGOLEM - 60 920 2825 9 869 11030
KOSZTY EKSPLOATACYJNE

Liczba pracownikéw 2 4 8 14 20 26
Koszty osobowe (8) (380) (760) (1330) (1900) (2470)
Apuao — koszty eksploatacji willi - - - (347) (1391) (1442)
Apuao — udziat wynajmujgcego - - - (38) (351) (232)
Koszty operacyjne na poziomie funduszu - - (80) (183) (446) (633)
Koszty zwigzane z platforma, technologia i (0) (150) (250) (350) (420) (480)
dostawcami

Honoraria za ustugi profesjonalne — prawne, (6) (250) (300) (320) (350) (380)
audytowe, wyceny, zgodnos$¢ z przepisami

(compliance)

Marketing i dystrybucja (9) (120) (300) (450) (600) (750)
Koszty ogélne, administracyjne i zwigzane z (14) (130) (200) (280) (350) (420)
podrézami

Koszt sprzedazy i inne koszty (103) - - - - -
CALKOWITE KOSZTY OPERACYJNE (140) (1030) (1890) (3297) (5807) (6 808)
EBITDA (140) (970) (970) (472) 4062 4222
EBITDA marza -1616,7% -105,4% -16,7% 41,2% 38,3%
Amortyzacja - - (110) (424) (697) (659)
EBIT (140) (970) (1 080) (896) 3365 3564
Odsetki od kredytu na rozwoj - - - (360) (225) (90)
Wynik przed opodatkowaniem (140) (970) (1080) (1256) 3140 3474
Podatek - - - - - -
Wynik netto (140) (970) (1 080) (1256) 3140 3474

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego.
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Wyszczegélnienie 2026 (P) 2027(P) = 2028(P) 2029(P) 2030 (P)

Aktywa

Srodki pieniezne i ekwiwalenty 173 1111 4904 4904 6752 9073
Naleznosci handlowe i inne naleznosci - 3 30 108 371 428
Rzeczowe aktywa trwate — warto$¢ ksiegowa netto na - - 1100 4240 6 966 6585
poczatek okresu

Rzeczowe aktywa trwate — saldo poczatkowe na - - 1100 4240 6 966 6 585
amortyzacje

Rzeczowe aktywa trwate — warto$¢ ksiegowa netto na - 1100 4240 6 966 6585 6221
koniec okresu

Aktywa razem 173 2214 9174 11978 13709 15722
Zobowigzania

Zobowigzania handlowe i inne zobowigzania 49 60 100 160 250 290
Kwota nalezna dyrektorowi 21 21 21 21 21 21
Kredyt inwestycyjny — saldo poczatkowe - - - - 4000 2500
Kredyt inwestycyjny — zmiana - - - 4000 (1500) (1 500)
Kredyt inwestycyjny — saldo koficowe - - - 4000 2500 1000
Zobowiagzania razem 69 81 121 4181 2771 1311
Kapitat wtasny

Kapitat zaktadowy i nadwyzka z emisji akcji — stan na 312 312 3312 11312 11312 11312
poczatek okresu

Kapitat zaktadowy i nadwyzka z emisji akcji — stan na 312 3312 11312 11312 11312 11312
koniec okresu

Zyski zatrzymane — stan na poczatek okresu - (208) (1178) (2 258) (3514) (374)
Zyski z lat ubiegtych — stan na koniec okresu (208) (1178) (2258) (3514) (374) 3100
Kapitat wtasny razem 103 2133 9053 7798 10938 14411
SUMA ZOBOWIAZAN | KAPITALU WLASNEGO 173 2214 9174 11978 13709 15722

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego.
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Tabela 21 Projekcja rachunku przeptywow pienieznych Spoétki w okresie 01.01.2026-31.12.2030 [tys. USD]

Wyszczegdlnienie ‘ 2025 ‘ 2026 (P) ‘ 2027 (P) ‘ 2028(P) 2029(P) 2030 (P)
DZIALALNOSC OPERACYINA
Wynik za okres (140) (970) (1080) (1256) 3140 3474
Korekta o amortyzacje - - 110 424 697 659
Korekta o odsetki - - - 360 225 90
Zmiana naleznosci - (3) (27) (78) (263) (57)
Zmiana zobowigzan 49 12 40 60 90 40
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO Z DZIALALNOSCI (91) (962) (957) (490) 3889 4205
OPERACYJNEJ
DZIALALNOSC INWESTYCYINA
Naktady inwestycyjne - (1100) (3250) (3150) (316) (294)
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO Z DZIALALNOSCI - (1100) (3250) (3150) (316) (294)
INWESTYCYJNEJ
DZIALALNOSC FINANSOWA
Zaptacone odsetki - - - (360) (225) (90)
Kwoty nalezne dyrektorowi 21 - - - - -
Kapitat wtasny — otrzymane subskrypcje 312 3000
Kapitat wtasny — wptywy z emisji 8000
Wptywy z kredytu inwestycyjnego 4000
Wyptaty na rzecz akcjonariuszy (69)
Sptata kredytu inwestycyjnego (1500) (1500)
SRODKI PIENIEZNE NETTO Z DZIALALNOSCI 264 3000 8 000 3640 (1725) (1590)
FINANSOWE)J
Srodki pieniezne na poczatku okresu - 173 1111 4904 4904 6752
SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 173 1111 4904 4904 6 752 9073
Wolne przeptywy pieniezne i finansowanie
EBITDA (140) (970) (970) (472) 4062 4222
Naktady inwestycyjne - (1100) (3250) (3150) (316) (294)
Zmiana w kapitale obrotowym 49 9 13 (18) (173) (17)
Zaptacony podatek - - - - - -
WOLNY PRZEPLYW PIENIEZNY (91) (2062) (4207) (3640) 3573 3911
Skumulowane wolne przeptywy pieniezne (2062) (6 269) (9908) (6 335) (2424)

Zrédto: Informacje otrzymane od Zamawiajacego.
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4.4 Wyniki wyceny Spotki metodg zdyskontowanych przysztych strumieni
pienieznych

Wyniki wyceny Spotki metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych przedstawiono w
ponizszych zestawieniach.

Tabela 22 Oszacowanie wartosci dochodowej Spé6tki metoda DCF za lata 2026-2030 [tys. USD]
LATA PROGNOZY

Wyszczegodlnienie

1 EBIT w tys. USD (970) (1 080) (1256) 3140 3474
2 Podatek od EBIT w tys. USD - - - - -
3 EBIT pomniejszony o podatek CIT w (970) (1080) (1.256) 3140 3474
tys. USD
4 | Amortyzacja w tys. USD - 110 424 697 659
Naktady inwestycyjne w tys. USD (1100) (3250) (3150) (316) (294)
6 Zmiana kapitatu obrotowego w tys. 9 13 (18) (173) (17)
UsD
7 Saszsm przeptywy pienigzne wiys. (2062) (4207) (3640) 3573 3911
| Stopa dyskontowa 14,03% 14,03% 14,03% 14,03% 14,03%
| Vdziat przeptywow przypadajacy na 100% 100% 100% 100% 100%
okres po dacie wyceny
I Przeptywy pieniezne podlegajace (2062) (4207) (3 640) 3573 3911
dyskontowaniu*
IV | Okres dyskonta 0,375 1,250 2,250 3,250 4,250
v Wspétczynnik dyskonta dla 0,9520 0,8487 0,7443 0,6527 0,5724
poszczegdlnych lat
Vi Zdyskontowane strumienie (1962) (3570) (2709) 2 332 2239
pieniezne w tys. USD
Razem zdyskontowane strumienie z (3671)
Vi . Iy .
dziatalnosci operacyjnej w tys. USD
Wartos¢ rezydualna przysztych
VIII | strumieni z dziatalnosci operacyjnej 20973
w tys. USD
Razem zdyskontowane strumienie 17 302
IX | w okresie prognozy oraz warto$¢
rezydualna w tys. USD
Srodki pieniezne na poczatek 128
X
okresu prognozy w tys. USD
Wartos¢ pozycji o charakterze
Xl | dtuznym na poczatek okresu -21
szczegotowej prognozy
Xl Wartos¢ Spétki przed dyskontem z 17 409
tytutu braku ptynnosci (tys. USD)
XIll | Dyskonto za brak ptynnosci 13%
XIV | Wartosé Spétki w tys. USD 15146

*W wycenie uwzgledniono petng wartos¢ przeptywdéw prognozowanych na rok obrotowy 2026. Ze wzgledu na date wyceny 31 marca
2026 r. przeptyw ten zdyskontowano przy zastosowaniu okresu dyskontowania wynoszacego 0,375 roku, odpowiadajacego Srodkowi
pozostatych dziewigciu miesiecy 2026 r.

Zrédto: Wyliczenie PKF Advisory Sp. z 0.0. na podstawie zatozer otrzymanych od Zamawiajgcego
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Na wartos¢ dochodowa Spétki w kwocie 17 302 tys. USD sktadaja sie:

e zdyskontowane saldo przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w okresie
szczegotowej prognozy 2026-2030 w kwocie (=) 3 671 tys. USD;

e zdyskontowana wartos¢ rezydualna w kwocie 20 973 tys. USD. Obejmuje ona wartosc¢
przeptywow z Apuao Grande, ograniczonych do pozostatego podstawowego okresu
dzierzawy, oraz warto$¢ pozostatej dziatalnosci, ustalong metoda kapitalizacji dochodu
na podstawie znormalizowanego wolnego przeptywu pienieznego.

Zgodnie z zatozeniami przedstawionymi przez Amihan rok obrotowy 2030 nie jest rokiem
znormalizowanym. Drugi etap Apuao Grande, obejmujgcy 36 pokoi, ma zosta¢ oddany do
uzytku w IV kwartale 2030 r., dlatego w prognozie za 2030 r. ujeto jedynie czes$¢ rocznych
przychoddéw brutto kontrahenta. W roku znormalizowanym przychody kontrahenta z IV
kwartatu 2030 r. przeliczono na petny rok i zastosowano 10% udziat nalezny Spoétce.
Przychody z eksploatacji 19 willi ustalono przy sredniej stawce dobowej 689,6 USD,
obtozeniu 62% i przychodach dodatkowych wynoszacych 30% przychodow z
zakwaterowania. Optaty funduszu LAND, przychody z nowych projektdw oraz przychody z
doradztwa przyjeto na podstawie wartosci wynikajacych z modelu dla 2030 r. Koszty
osobowe i ogodlne réwniez odpowiadajga wartosciom z 2030 r., natomiast koszty
eksploatacji willi oraz udziat wtasciciela gruntu obliczono na podstawie
znormalizowanych przychoddw.

Tabela 23 Znormalizowany rok koncowy [tys. USD]

Wyszczegéblnienie Wartoscé w tys. USD Sposéb wyliczenia

Przychody operacyjne z wynajmu willi — 19 willi, ADR 22030 r., obtozenie 62%, przychody

! ustabilizowane 3855 dodatkowe 30%
Annualizacja przychodéw brutto kontrahenta
2 | Udziat w przychodach fazy 2 — caty rok 640 | wykazanych za IV kwartat 2030 r.; udziat AIL
wynosi 10%.
Optata za zarzgdzanie, wniesienie aktywow i
3 | Przychody z optat LAND 6330 L
wyniki
Optata za strukturyzacje od konwersji w 2030 r.
4 | Optaty z nowych projektéw 922 | oraz optata za zarzadzanie od petnej wartosci
skonwertowanych projektéw
5 | Doradztwo iinne 300 | Przychody z2030 .
| | PRZYCHODY OGOLEM 12047
1 | Koszty eksploatacji willi -1 542 | 40% znormalizowanych przychodéw z willi

10% wyniku operacyjnego netto willi oraz 10%
2 | Udziat wtasciciela gruntu -295 | przychodoéw Spétki z udziatu w przychodach
brutto kontrahenta w fazie 2.

Koszty 22030 r. bez kosztéw willi i udziatu

3 | Koszty osobowe i koszty ogélne -5133 whasciciela gruntu
Il | KOSZTY OGOLEM -6 970
A | Znormalizowana EBITDA 5076
Naktady inwestycyjne na utrzymanie -530
Zmiany w kapitale obrotowym -140
B Znormalizowany wolny przeptyw pieniezny - FCFF 4 406

Zrédto: Zatozenia otrzymane od Zamawiajacego.

33

PKF Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig wchodzi w sktad Grupy PKF Polska, do ktérej nalezg rowniez PKF Consult Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k., PKF BPO Sadowska-Malczewska Sp. k., PKF
Tax&Legal Chamera Orczykowski Sp. k., PKF Brevells Cekiera Sp. k. oraz EUROTAX Podatki Sp. z 0.0. PKF Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest cUSDonkiem PKF Global, sieci firm cUSDonkowskich PKF International
Limited, z ktorych kazda jest odrebnym i niezaleznym podmiotem prawnym i nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za dziatania lub zaniechanie dziatani przez jakakolwiek firme cUSDonkowska i/lub
korespor jna badz firmy cUSD ie i/lub korespondencyjne. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy | KRS 0001011067 | NIP 521-39-99-042 | REGON 524060090




&. pkF
v Polska

Do obliczenia wartosci rezydualnej przyjeto stope dyskontowa w wysokosci 14,03% oraz
dtugoterminowe srednie tempo wzrostu przeptywow pienieznych po okresie szczegotowej
prognozy w wysokosci 2,5%. W przypadku Apuao Grande wzrost zastosowano wytgcznie w
pozostatym podstawowym okresie dzierzawy wynoszacym 45,25 roku. Dla pozostatej
dziatalnosci zastosowano kapitalizacje dochodu przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci po
okresie szczegotowej prognozy.

Tabela 24 Obliczenie wartosci rezydualnej [tys. USD]

Wyszczegdlnienie _

Znormalizowany FCFF — Apuao Grande 729
Znormalizowany FCFF - pozostata dziatalnos¢ 3678
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2,50%
Pozostaty okres dzierzawy po 2030 r. (lata) 45,25
Wartos¢ koricowa Apuao Grande 6425
Warto$¢ koricowa pozostatej dziatalnosci 32702
Wartos¢ koncowa na koniec roku obrotowego 2030 (prognoza) 39127
Okres 4,750
Wspétczynnik dyskontowy 0,5360
Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 20973

Zrédto: Wyliczenie PKF Advisory Sp. z 0.0. na podstawie zatozer otrzymanych od Zamawiajgcego.
Przejscie od wartosci operacyjnej do wartosci 100% kapitatéw wtasnych obejmuje:

e wartosc srodkow pienieznych na poczatek okresu prognozy: (+) 128 tys. USD;

e wartosc¢ pozycji o charakterze dtuznym na poczatek okresu szczegotowej prognozy: (-) 21
tys. USD, obejmujaca kwote nalezng dyrektorowi; na dzien wyceny Spétka nie posiadata
dtugu odsetkowego;

e dyskonto z tytutu braku ptynnosci: 13%.

Po uwzglednieniu srodkéw pienieznych, pozycji o charakterze dtuznym oraz dyskonta
wartosé 100% kapitatéw wtasnych Spotki wynosi 15 146 tys. USD.

Ponizej przedstawiono analize wrazliwosci wartosci Spotki na zmiane stopy wzrostu po okresie
szczegotowej prognozy w przedziale od 1,5% do 3,5% oraz stopy dyskontowej w przedziale od
10,03% do 18,03%.

Tabela 25 Analiza wrazliwosci [tys. USD]

Stopa dyskontowa / stopa wzrostu (g) 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

10,03% 25960 27 875 30036 32492 35308
12,03% 18503 19675 20968 22401 23997
14,03% 13534 14 307 15 146 16 060 17059
16,03% 10031 10568 11144 11764 12434
18,03% 7 459 7 847 8260 8700 9170

Zrédto: Wyliczenie PKF Advisory Sp. z 0.0. na podstawie zatozeri otrzymanych od Zamawiajacego.
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