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Raport z petnej wyceny warto$ci zorganizowanej cze¢éci przedsigbiorstwa nalezacego
do Canna Hemp Lab Sp. z 0.0. z siedzibg w Radomiu (KRS 0000800439) na potrzeby

transakcyjne

WYNIK OSZACOWANIA:

Rekomendowana warto$é zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nalezacej do Canna Hemp Lab Sp.

Z 0.0. z siedziba w Radomiu na dzien 1 grudnia 2023 r., do celdw ustalenia wartoéci na potrzeby

transakcyjne wynosi:

-oszacowana w podejsciu dochodowym, metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych (DCF), model
FCFE przy uzyciu metody symulacji Monte Carlo wynosi 7 247 658,56 zt (stownic: siedem milionéw dwiescie
exterdziesel siedem tysigey szeséset pigidziesiqr osiem 56/ 100 lotych).

-oszacowana w podejsciu poréwnawczym mnoznikowym wynosi 5 987 525,74 zt. (stownie: pieé miliondw

diewigiset osiemdgiesiat siedem 1ysigey pigéset dwadsiescia pieé 74/ 100 lotych).

Warszawa, dnia 28 lutego 2024 r.
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Warszawa, dnia 28 lutego 2024 r.

WYCENA ZORGANIZOWANE] CZES$CI PRZEDSIEBIORSTWA
NALEZACE]J DO CANNA HEMP LAB SP. Z 0.0.

ROZDZIAL 1. ZLECENIE WYCENY, WYKONAWCA WYCENY

Opinia zostata sporzadzona przez Kamila Mieszkowskiego oraz Maksymiliana Krajewskiego
(;»Wyceniajacy”, ,,Zespot Wyceniajacy”, ,,Wykonawca”) na zlecenie Zarzadu Spétki Canna Hemp Lab
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig (»nZlecajacy™).

Kamil Mieszkowski — ckspert z wieloletnig praktyka w zakresie zarzadzania, rachunkowosci i analizy i wyceny
przedsi¢biorstw, posiadajacy nastepujace kwalifikacje i do$wiadczenie zawodowe w zakresie wycen spolek
kapitatlowych:
® wykladowca i éwiczeniowiec Uniwersytetu  Warszawskiego, Wydzial Zarzadzania, Zaklad
cywilnoprawnych probleméw zarzadzania — specjalizujacy si¢ w zakresie prawnych aspektow
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, doktorant
® bicgly sadowy Sadu Okregowego w Gdasisku 7 zakresu z zakresu wyceny przedsigbiorstw, wyceny
wartosci akeji i udzialéw w podmiotach gospodarczych oraz szacowania praw majatkowych biegly
sadowy
e  Sadu Okregowego w Koszalinie z zakresu z zakresu wyceny przedsigbiorstw, wyceny wartosci akeji i
udzialéw w podmiotach gospodarczych oraz szacowania praw majatkowych
® biegly sadowy Sadu Okregowego w Stupsku z zakresu z zakresu wyceny przedsigbiorstw, wyceny
wartosci akeji i udzialéw w podmiotach gospodatczych oraz szacowania praw majatkowych
® prezes zarzadu Instytutu Analiz Gospodarczych w okresie T11.2016-1.2021
® biegly skarbowy Izby Skarbowej w Gdarisku z zakresy wyceny przedsicbiorstw, wyceny wartosci akcj
i udziatéw w podmiotach gospodarczych oraz szacowania praw majatkowych
® Dbicgly skarbowy Izby Skarbowej w Biatymstoku z zakresy wyceny przedsigbiorstw, wyceny wartoéci
akgji i udzialéw w podmiotach gospodarczych oraz szacowania praw majatkowych
® Dbiegly skarbowy Izby Skarbowej w Poznaniu z zakresy wyceny przedsicbiorstw, wyceny wartosci akciji

i udzialéw w podmiotach gospodarczych oraz szacowania praw majatkowych
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Maksymilian Krajewski — ekspert z dziedzinie analizy danych, z wieloletnim doéwiadczeniem w zakresie
analizy finansowej oraz analizy ekonomicznej. Absolwent Wydziatu Ekonomii Uniwersytetu Warszawskiego,
analityk biznesowy, certyfikowany analityk SAS. Wspotzalozycicl oraz Prezes zarzadu Value Solutions Sp. z

0.0.,
ROZDZIAL 2. PODSTAWA SPORZADZENIA WYCENY

Niniejsza wyceng opracowano na podstawie:

1) Informacji odpowiadajacej aktualnemu odpisowi z Rejestru Przedsiebiorcéw KRS nr 0000800439 Canna
Hemp Lab Sp. z 0.0. pobrang ze strony internetowej Ministerstwa Sprawiedliwo$ci — w dniu 28 lutego
2024, 12:39

2) Umowa dzierzawy przedsigbiorstwa z Cosma Cannabis Sp. z 0. 0. z dnia 30.09.2022 1.

3) Umowa wsparcia z dnia 30.08.2022 r.

4) Umowa inwestycyjna z dnia 8.04.2021 r.

5) Porozumienic do Umowy dzierzawy przedsigbiorstwa z Cosma Cannabis z dnia 30.09.2022 r. z dnia
23.06.2023 1.

6) Zgloszenie EUIPO znaku towarowego ,,Green Paw” z dnia 09.08.2023 r.

7) Zgloszenie EUIPO znaku towarowego ,,Full Spectrum” z dnia 09.08.2023 r.

8) Ksigga znaku dla brand ,,Full Spectrum” z pazdziernika 2020 r.

9) Prezentacja marki ,,Sesso” — plan rozwojowy

10) Prezentacja marki ,,Green Paw” — plan rozwoju

11) Umowa dostawy pomiedzy Canna Hemp Lab Sp. z o. 0. z Samo Zdrowic Anna Waskiewicz z dnia
10.05.2022 r.

12) Lista kontrahentéw Spolki za lata 2021, 2022, 2023

13) Lista sprzedanych produktow za lata 2021, 2022, 2023

14) Lista wplywow za lata 2021, 2022, 2023

15) Tabele marzowosci produktow

16) Tabele §rodkow trwatych za lata 2020-2023

17) Sprawozdania finansowe za 2020, 2021, 2022

18) Informacja dotyczaca Technicznego Kosztu Wytworzenia dla wybranych produktéw z oferty Cosma S.A.

19) Raport: warto$¢ i wolumen sprzedazy w Cosma S.A. za okres II - TV kwartat 2023

20) Informacja zarzadu spotki z 2 lutego 2024 t.

21) Informacji o sprzedazy w podziale na kategorie asortymentowe
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22) Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW) — Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny — Ogélne
Zasady Wycen Przedsigbiorstw (KSWS)

23) Prognozy PwC dlugoterminowego wzrostu gospodarki Polski

24) https:/ /www.investing.com/rates-bonds/poland-1 0-year-bond-yield-historical-data

25) Literatury na temat wycen przedsiebiorstw:

2)
b)

Damodaran S. Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wyd. 2

Szczepankowski R. Wycena i zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa, Wydawnictwa Naukowe PWN,
Warszawa 2007

Value based management. Koncepcja, narzedzia, przyklady — praca zbiorowa pod red. A.
Szablewskiego, K. Pniewskiego. B. Bartoszewicza. Wydawnictwo Deloitte, Poltext, Warszawa 2008
Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora — praca zbiorowa pod red. M. Panfila i A.
Szablewskiego, wyd. Poltext, Warszawa 2009

Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy — praca zbiorowa pod red. A. Szablewskiego i R. Tuzimka, wyd.
Poltext, Warszawa 2006

Wycena biznesu w praktyce pod red. Marka Panfila, Poltext, Warszawa 2009

Damodaran on Valuation - 2nd Edition, Wiley, 2006

The Dark Side of Valuation: Valuing Young, Distressed, and Complex Businesses, FT Press, 2006
Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, 3rd Edition,
Wiley 2012

26) Wiedzy i doswiadczenia Wyceniajacego

27) Wykorzystano informacje ze #rédel internetowych:

2)
b)
9)
d)
¢)
)

)

http:/ /www.stern.nyu.edu/~adamodar/;

https://www.investing.com/

https:/ /www.biznesradar.pl/

https://newfrontierdata.com/ cannabis-insights/europes-cbd-market/
https://www.researchandmarkets.com/ reports/5633536/ globalwcannabidjol-cbd—market-analysis-by
https:/ /www.grandviewresearch.com/ industry-analysis/cannabidiol-cbd-market
https://www.euromonitor.com/; article/cannabis-in-poland-big-opportunities-come-with-risks
https://www. grandviewresearch.com/industry-analysis/ dietary-supplements-market
http://cannahemplab.pl/

https://greenpaw.pl/

https://fullspectrum.pl/

https://www.forbes.com/advisor/ investing/best-cannabis-stocks/

m) https://finance.yahoo.com/

n)

https://ycharts.com/
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ROZDZIAL 3. CEL OSZACOWANIA

Celem ninicjszego opracowania jest okredlenie wartosci zorganizowanej czesc przedsigbiorstwa
nalezacego do Canna Hemp Lab Sp. z 0.0. z siedziba w Radomiu na date 1 grudnia 2023 roku - na potrzeby

transakcji zwigzanych ze zbyciem zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa.
ROZDZIAL 4. ZASTRZEZENIA

1. Ninicjsza wycena stuzy wylacznie celowi okreslonemu w rozdziale TI1. Wycena nie moze by¢
wykorzystywana w zadnym innym celu ani kopiowana bez wiedzy Wyceniajacego.

2. Przygotowujac wyceng oparto si¢ O udostepniony Wyceniajacemu mu material zZrodiowy,
szczegdlowo wskazany w rozdziale 11 opinit.

3. Wyceniajacy zalozyl, ze posiadane przez niego informacje o szacowanym przedsigbiorstwic sa

rzetelne i prawidlowc.

RozDzZIAL 5. OPIS SZACOWANEGO  AKTYWA. PODSTAWOWE INFORMACJE O
7.ORGANIZOWANE] CZESCI PRZEDSIEBIORSTWA CANNA HEMP LAB Sp. Z 0.0. Z SIEDZIBA W

RADOMIU — OZNACZENIE PRZEDSIEBIORSTWA, PRZEDMIOT DZIALALNOSCI
5.1 Charakterystyka

Wyceniana zorganizowana czgsc przedsigbiorstwa nalezy do spotki Canna Hemp Lab Sp. z 0.0. z
siedziba w Radomiu. Spotka wpisana jest do Rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod
qumerem 0000800439 w Sadzie Rejonowym dla Lublin Wschéd w Lublinie z siedziba w Swidnilu, VI Wydzial
Gospodarczym Krajowego Rejestru Sadowego, Numer Identyfikacji Podatkowej Spotki o 7010941914, numer
REGON: 384183477. Siedziba Spdtki miesci sic w Radomiu na ul. Marsz. Ferdynanda Focha 14 lok. 8, w
wojewddztwie Mazowieckim. Spétka nie posiada oddziatéw. Wedlug danych ujawnionych w Krajowym
Rejestrze Sadowym kapital Spotki wynosi 19 250,00 zi (stownie: dziewigtnascie tysigcy dwiescie piecdziesiat

zlotych) i dzieli sie na rowne udzialy o wartoséci 50 (stownie: pieédziesiat 00/100 ztotych) kazdy.

W Informacji z Rejestru przedsigbiorcow aktualnie wspolnikami Sp6tki sa:
e E-MB Sp. z 0. 0. — 100 udzialéw o taczncj wartoséci 5 000,00 zt
e Kreski Lukasz — 100 udzialoéw o taczne; wartoéci 5 000,00 zt

e Lahuta Przemyslaw - 100 udzialow o lacznej wartosci 5 000,00 zi
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* Daficode Ventures Sp. z 0. o. - 77 udzialéw o tacznej wartoscei 3 850,00 z1.

Aktualnie do sktadania o$wiadczen woli w imieniu Spotki uprawnieni sa w przypadku zarzadu
jednoosobowego Czlonek Zarzadu, w przypadku zarzadu skladajacego sie z dwdch lub wickszej liczby oséb
wymagane jest wspoldziatanie dwéch czlonkow zarzadu albo jednego czlonka zarzadu tacznic 2 prokurentem.
Na dzien sporzadzania wyceny w sklad zarzadu wehodzili:

e Molik Piotr — Prezes Zarzadu

Spolka nie posiada prokurenta. W Spélce nie istnicje i nigdy nic istnial organ nadzoru.

Wedlug wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego — Rejestru przedsigbiorcdw przewazajacym przedmiotem
dzialalnosci jednostki jest:

e 10,89, Z, produkcja pozostalych artykuléw spozywezych, gdzie indziej niesklasyfikowana
Przedmiotem pozostalej dziatalnosci jednostki jest:

® 01, 16, Z uprawa roslin wtoknistych

e (1, 30, 7Z, rozmnazanie roélin

e 01, 63, Z, dzialalnos¢ ustugowa nastepujaca po zbiorach

e 10, 41, Z, produkcja olejéw i pozostatych tluszczéw ptynnych

° 20, 42,Z, produkcja wyrobow kosmetycznych i toaletowych

e 21,20, Z, produkcja lekéw i pozostalych wyrobow farmaceutycznych

® 46,22, Z, sprzedaz hurtowa kwiatéw i roélin

® 10,92, Z, produkcja gotowej karmy dla zwierzat domowych

e 21,10, Z, produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych
Spétka Canna Hemp Lab Sp. z 0.0. powstala 23 sierpnia 2019 roku.
Od poczatku swojej dziatalnosci spotka rozwijala przedsichiorstwo, ktore stanowi przedmiot niniejszej
wyceny. Spotka nie prowadzi innej dzialalnosci w istotnym wymiarze niz ta ktéra realizowana jest przy

pomocy wycenianego przedsi¢biorstwa.

5.3 Obecna dziatalnos¢ spotki i charakter prowadzonego przedsi¢biorstwa

Canna Hemp Lab Sp. z o.0. to firma, ktéra prowadzi dzialalnoéé w zakresie przetworstwa i dystrybucji
hurtowej produktéw z konopi wiéknistych. Specjalizuje si¢ w tworzeniu roznorodnych suplementéw diety,
zdrowej zywnosci i pasz dla zwierzat z wykorzystaniem produktéw konopnych. Glowna dziatalnosé spétki
skoncentrowana jest si¢ na produkcji surowcéw i gotowych wyrobow z obszaru zdrowego stylu zycia,
wykorzystujac do tego aktywne sktadniki, naturalne ekstrakty rodlinne oraz inne legalnie zatwierdzone
substancje, ktére mozna stosowaé w suplementacji. Dodatkowo, firma realizuje zaméwienia private label dla

partneréw z branzy zdrowotnej. Posiadajac niezbedne zezwolenia, spotka wytwarza suplementy diety, pasze 7
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dla zwierzat oraz dystrybuuje produkty ckologiczne, potwierdzajac swoje wysokie standardy jakosci i zgodnos¢
ze standardami i normami obowiazujacymi w sektorze.

W 2023 1. doszto do faktycznego przeniesienia caloksztattu dzialalnosci i wykorzystania jej potencjatu w
Cosma S.A..

W dalszej czesci raportu waznym aspektem zwigzanym z analiza efektywnosci wycenianego przedsigbiorstwa
beda jego zdolnosci produkeyjne. Dotychczasowa dzialalno$é oparta byla o znaczne naklady na prace
badawcze i rozwojowe. Ten aspekt rozwoju opartego o innowacje i tworzenie nowych produktéw czy nawet
catych linii produktowych pozwolit wygenerowal znaczna wartoé¢ dla wycenianego podmiotu. Dzigki
znacznym nakladom i ciagltemu rozwojowi aktywow w postaci wartoéci niematerialnych i prawnych
przedsigbiorstwo moglo osiagnac bardzo wysoka marzowos¢ produkcji. Nalezy podkreslié, iz podmiot
wykorzystuje do prowadzenia produkcji stosunkowo niewiclki patk maszynowy o niewielkim poziomie
skomplikowania produkcji. Park maszynowy wechodzacy w skiad przedsigbiorstwa nie obejmuje drogich ani
trudnych w utrzymaniu maszyn co pozwala zachowaé niskie koszty biezacego utrzymania, minimalizowac czas
przestojow, ale co znacznie waznicjsze pozwala na dalcko posunicta minimalizacje naktadéw na aktywa trwale.
W zwiazku z optymalizacja procesu produkcji mozliwe jest osiagniccie marzy przekraczajacej nawet 90% w
ramach niektorych kategortii produktowych. Jest to mozliwe w duzej mierze ze wzgledu na oparcie przewagi
konkurencyjnej na korzysciach plynacych z wykorzystania wezesnicj wypracowanych efektow prac B+R oraz
przeprowadzenia procesow prawno-organizacyjnych zwiazanych z dopuszczeniem produktéw do sprzedazy.
To whasnie aspekt zwiazany z dopuszczeniem do sprzedazy kolejnych linii produktowych wypracowanych w
wyniku prac B+R pozwala zachowaé istotng przewage konkurencyjna i zachowa¢ wysokie ceny przy
minimalizacji kosztéw produkcji. Jest to szczegllnie wazne w sytuacji, w ktorej same skladniki potrzebne do
produkcji stanowia niewielka czgs¢ koficowej ceny. Mozna wiec stwierdzi€, iz przedsiebiorstwo uzyskuje
wyrazng premi¢ w zwiazku ze swoja innowacyjnoscia a nie trudnoscia samej produkcji. Wysoka marza nie
tylko zabezpiecza przedsigbiorstwo przed potencjalnymi fluktuacjami cen surowcow czy wzrostem kosztow
produkcji, ale réwniez zapewnia zdolnosé do dalszych inwestycji w innowacje, rozwoj produktéw oraz
zwickszenie efektywnosci operacyjnej, co z kolei przyczynia si¢ do trwalego wzrostu i dlugoterminowej

stabilnosci firmy.

Waznym elementem dziatalnosci spotki jest szereg pozwolefi koniecznych do realizowania dziatalnosci.
Naleza do nich przede wszystkim pozwolenia w zakresic: prowadzenia sprzedazy produktow spozywczych, w
tym suplementow diety, przez Internet czy prowadzenia dzialalnosci w zakresie konfekcjonowania
suplementow diety.

Podczas produkcji spétka wytwarza produkty zgodnie z GHP/GMP na zasadach systemu HACCP (ISO
22000). Celem podmiotu jest zapewni¢ najwyzsza jakos¢ produktéw oraz ich zgodnos¢ z aktualnymi trendami

rynkowymi. Spotka wspdipracuje z zespotami badawczymi z wiodacych uczelni rolniczych z catej Polski, by g
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rozwijac technologic w obszarze hodowli i obrébki konopi. Podmiot posiadam liczne uprawy zlokalizowane
na terenie Polski. Charakterystyka i przewaga rynkowa podmiotu jest wysoka zawarto$¢ CBD oraz innych
korzystnych dla zdrowia kannabinoidéw, terpenéw i flawonoidéw. Podmiot dba réwnies o odpowiednie
poziomy kannabinoidéw poprzez czeste badania laboratoryjne. Zapewnia to spelnienie normy wymagane

zgodnie z prawem polskim i europejskim jak i standaryzacje produktow.

Przedsigbiorstwo obejmuje dwa gtéwne brandy, ktére w 2022 stanowily ponad 80% generowanego przychodu

ze sprzedazy:
e Full Spectrum

e Green Paw

5.3.1 Full spectrum

Jest to marka suplement6w diety i produktéw konopnych kierowanych do ludzi. Brand promuje zdrowy tryb
zycia, konieczno$¢ dbania o zdrowie, bezpicczefistwo swoich produktéw poprzez dbanie o jakos§é i

pochodzenie swoich produktéw.

Komunikacja marketingowa odnosnie do efektéw stosowania produktéw obejmuje miedzy innymi:

redukcje stresu,  regeneracje organizmu, dzialanie przeciwzapalne, wsparcie ukiadu odpornosciowego

3

korzystny wplyw na migénie i stawy czy efekty zwiazane 2 polepszeniem jakosci snu.

Do produktéw oferowanych w ramach tego brand’u zaliczaj sig:
®  Olejek konopny Full Spectrum CBD+CBDa 6%
®  Olejek konopny Full Spectrum CBD+CBDa 12%
® Olejek konopny Full Spectrum CBD+CBDa 18%
® Olejek konopny Full Spectrum CBD+CBDa 24%
®  Olejek konopny Full Spectrum CBD+CBDa 30%
* Olejek konopny Full Spectrum CBG 9%
¢ Olejek konopny Full Spectrum CBG 15%
¢ Full Spectrum witamina D3 Family
e Full Spectrum witamina D3 Forte
e Full Spectrum olej konopny A+E - 30 ml
¢ FULL SPECTRUM Herbatka konopna BIO
* FULL SPECTRUM Herbatka konopna z mietg BIO
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e FULL SPECTRUM Herbatka konopna z melisa BIO
e FULL SPECTRUM Herbatka konopna z echinacea BIO

Sprzedaz produktéw odbywa si¢ poprzez sklepy branzowe, sklepy specjalistyczne, sklepy wielobranzowe oraz
sieci apteczne. Produkty dostepne sa rowniez poprzez sklep internetowy dostepny pod adresem:
fullspectrum.pl. Marka Full Spectrum ma opinie ,doskonala” na platformie Trustpilot z 105 recenzjami na
poziomie 4,7/5 punktow.

W ramach tej linii produktowej wykorzystywany jest znak towarowy wobec ktorego spotka wystapita o
ochrone jako istotnej dla swojej dziatalnosci wartoéci niematerialnej i prawnej. Podmiot zglosil znak towarowy
typu ,,znak graficzny z elementami stownymi” w klasach: 5, 30, 35, 44 do Urzedu Unii Europejskiej ds.
Wiasnoéci Intelektualnej, numer zgloszenia nr 018912300 dnia 09.08.2023 roku. Zgloszony znak graficzny

FULL SPECTRUM

ponizej:

5.3.2 Green Paw

Green Paw to marka produktéw skierowanych do posiadaczy zwierzat domowych, oparta tylko o naturalne
sktadniki. Posiadaja w swojej ofercie produkty podzielone na kategorie: chill, beauty, health. Produkty
lierowane sa do zwierza domowych takich jak pies, kot czy krolik. W szczegolnosci do zwierzat z fobiami,
starszych zwierzat, zwietzat z nadpobudliwoscia, zwierzat z zaburzeniami snu. Produkty sa reklamowane
miedzy innymi jako skutecznie niwelujace emocje i stres zwierzat, poprawiajace samopoczucie, uspokojenie
energicznych zwierzat, ulatwiajace zasniccie, wplywajace pozytywnie na zdrowie, a réwniez jako dodatek do

karmy i nagrod podczas treningow.

Do produktéw brandu zaliczaj sig:
e GREEN PAW Can't Touch This
e GREEN PAW Couch Potato 60 ml
e GREEN PAW Couch Potato 120 ml
e GREEN PAW Deep Snooze

e GREEN PAW Dont go Nuts 16
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¢ GREEN PAW Into The Sun
e  GREEN PAW Pain Killer

e GREEN PAW Pet Care 6%
e GREEN PAW Pet Care 9%
® GREEN PAW Vitamin Sea

Sprzedaz produktéw odbywa sie poprzez sklepy branzowe, sklepy specjalistyczne, sklepy zoologiczne.
Produkty dostepne s3 réwniez poprzez sklep internetowy dostepny pod adresem: greenpaw.pl.
W ramach tej linii produktowej wykorzystywany jest znak towarowy wobec ktorego spétka wystapita o

ochrong jako istotnej dla swojej dziatalnoéci wartoéci niematerialne] i prawnej.

Podmiot zgtosit znak towarowy typu ,,znak graficzny z elementami stownymi” w klasach: 5, 29, 35, 44 do

Urzedu Unii Europejskiej ds. Wasnosci Intelektualnej, numer zgtoszenia nr 018912273 dnia 09.08.2023 roku.

0%
@
SO

Zgloszony znak graficzny ponizej:

5.5 Rynek wiadciwy na ktérym dziala Spétka
5.5.1 Charakterystyka rynku kannabidiolu

Globalny rynek kannabidiolu (CBD) przeszed! Znaczacy wzrost w ciagu ostatnich lat, stajac sie jednym z
najbardziej dynamicznych segmentéw branzy konsumenckiej oraz farmaceutycznej. CBD, zwigzek
wystepujacy naturalnie w konopiach, zyskal popularnosé ze wzgledu na swoje potencjalne wlasciwosci
terapeutyczne i zdrowotne, wykazujac korzystne dzialanie na zdrowie psychiczne i fizyczne. CBD to
niepsychoaktywny zwiazek wystepujacy w konopiach i stosowany w roznych postaciach, takich jak kremy,
produkty spozywcze, oleje i nalewki. Jest sprzedawany ze wzgledu na potencjalne korzyéci zdrowotne, takie

jak zmniejszenie leku i bolu.
11
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Nawet pomimo pewnych niepewnosci regulacyjnych w niektorych regionach, rynck CBD nadal rodnie,
glownie dzieki zwigkszonemu zainteresowaniu konsumentéw suplementami diety i produktami naturalnymi.
Szacuje sig, ze warto$¢ rynku CBD w skali globalnej wynosi kilka miliardow dolaréw i prognozy wskazuja na

dalszy dynamiczny wzrost w najblizszych latach.

Obecnie rynek staje si¢ coraz bardziej konkurencyjny, pojawia si¢ coraz wigce] nowych firm oferujacych
podobne produkty. Rosnace uznanie korzyéci terapeutycznych kannabidiolu sklania coraz wigce]
konsumentéw do zakupu tych produktéw, nawet jesli sa one drozsze niz produkty konkurencyjne. W
rezultacie sprzedawcy detaliczni koncentruja si¢ obecnie na sprzedazy produktéw na bazie konopi indyjskich,
ktoére moga charakteryzowac si¢ potencjalnie wigksza marza. Wiele sklepow ze zdrowa zywnoscig 1 wellness,

takich jak Walgreens Boots Alliance, CVS Health i Rite Aid, oferuje coraz wiecej produktow na bazie CBD.

Wielkosci rynku oraz prognozy jego rozwoju znaczaco r67nia sie w zaleznosci od o$rodka raportujacego.

Dostepne raporty informuja:

e Raport z 2022 firmy Reserch and Markets “Global Cannabidiol (CBD) Market” wskazuje wielkos¢
$wiatowego rynku CBD na 4,2 mld $ w 2021 oraz szacuje wielko$¢ rynku na 12,64 mld § w 2026.

Rynek CBD Gobal w mid USD wedtug Reaserch and Markets
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e Firma Grand View Research raportowala w 2023, ze globalny rynek CBD w 2022 wyniost 6,4 mld § i
przewiduje jego dalszy wzrost na poziomie 16,2% CAGR do roku 2030. Oznacza to przewidywana
wielko$é rynku na poziomie 10 mld § w 2025 oraz ponad 21 mld § w 2030.

12



Rynek CBD Global w mld USD wedlug Grand View Research
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® Dane New Frontier Data z kofica 2020 roku wskazuja na wielkos¢ rynku CBD w EU27 na 8,29 mld
euro w 2020. Autorzy raportu prognozuja wielkos¢ rynku na 12,32 mld FEuro w 2024 i 13,60mld euro
w 2025.

Rynek CBD EU27 w mld USD wedtug New Frontier Data
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* Euromonitor Intrernational w 2022 zaprezentowal opracowanie danych wskazujace na wielkosé

globalnego rynku cannabis (zaréwno CBD jak i medyczne konopie) na 38 mld $ w 2021. Ich predykcja
na 2026 wyniosta 90 mld §. Odniesli sie takze bezposrednio do danych dla Europy i Polski.
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Rynek CBD Polska w miln PLN wedtug Euromonitor International
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Polski rynck konopi znajduje si¢ w poczatkowej fazie i oferuje duze mozliwosci wzrostu w oparciu 0 obecna
niska baze. Zdaniem Euromonitor Intrernational w 2021 EU27 odpowiadata za 8%o globalnego rynku, a sama
Polska odpowiadata za 0,64% rynku globalnego. Udziat CBD w tynku produktéw kannabis wyniGst w 2021
96%, co ma sie mocno zmienia¢ w kolejnych Jatach ze wzgledu na zmiang prawa w Polsce. Prognozy wskazuja,
iz warto$¢ ta w 2026 roku wyniesie 78%.

Dane branzowe wyraznie wskazuja ogromny potencial stojacy przed rynkiem CBD w Polsce. Do gléwnych
czynnikéw pozytywnie wplywajacych na ten rynek zaliczy¢ nalezy przede wszystkim pozytywne zmiany w
regulacjach krajowych, dynamicznie zmieniajace sie podejicie do konopi w Polsce a takze zwickszajace si¢
zainteresowanie produktami naturalnymi na rynku krajowym. Nie bez znaczenia pozostaje roéwniez,
swickszenie dostepnosci produktow konopaych w ostatnich latach a tym samym rosnace zaufanie

konsumentéw ktore moze wzrastaé szybciej nawet o 50% od $rednicj swiatowej.

Glowne czynniki napedzajace ten rozwoj to:

o Zwickszone zainteresowanie zdrowym stylem #ycia - Konsumenci coraz bardziej dbaja o swoje
zdrowie i poszukuja naturalnych, alternatywnych $rodkéw wspomagajacych zdrowie fizyczne 1
psychiczne.

e Rozwdjbadan nad wlasciwosciami CBD - Wzrost zrozumienia i badad nad potencjalnymi korzy$ciami

zdrowotnymi CBD wspiera rozw6j produktow i zwieksza zaufanie konsumentow.

14
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® Eksploracja réznorodnych sektoréw przemystu - CBD znajduje zastosowanie nie tylko w sektorze
farmaceutycznym, ale réwniez w kosmetyce, branzy wellness, produktach spozywezych oraz napojach
funkcjonalnych, co dodatkowo zwieksza jego powszechnosé.

® Zmiany w regulacjach - Stopniowe liberalizowanie przepisow w niekt6rych krajach, umozliwiajace
legalng sprzedaz produktéw zawierajacych CBD, przyczynia si¢ do wzrostu zainteresowania tym
zwigzkiem.

® Zmiana demograficzna na rynku — W ciagu ostatnich lat rynek wzrastal réwniez ze wzgledu na rosnacy
udzial mlodszych pokoles. Stosunek mtodszych oséb wobec konopi indyjskich oraz produktéw
konopnych charakteryzuje si¢ wyrazniejsza przychylnoscia w stosunku do poprzednich pokolen na
rynku konsumenckim. Millenialsi okolo dwa razy czesciej niz poprzednie pokolenia prébuja zywnosci
I napojéw zawierajacych zaréwno CBD, jak i THC. Réwniez $wiadomogé zalet CBD takich jak
tagodzenie objawdw depresji, obnizenie leku i poptawe snu jest wyzsza wsrod mlodszych pokolen

konsumentdw.

Badanie konsumenckie przeprowadzone przez New Frontier Data ujawnifo istotne réznice migdzy
swiadomoscia CBD w Europie i Stanach Zjednoczonych. Wynika z niego, ze 56% respondentéw z BEuropy
styszato o CBD, podczas gdy odsetek ten wynidst az 86% wsréd respondentow z USA. Co interesujace, tylko
16% Europejczykéw zadeklarowalo korzystanie z CBD. Gléwne motywacje do stosowania CBD obejmuja
zarowno zarzadzanie bélem (40%), relaksacje (34%), redukeje stresu (31%), jak i zmniejszenie objaw6w leku
(26%). Co wigcej, wydatki na CBD w UE szacowane na rok 2020 wynosity 8,3 miliarda euro (ok. 9,75 miliarda
dolaréw), prognozujac wzrost do 13,6 miliarda euro (ok. 15,98 miliarda dolaréw) do 2025 roku, co przekltada
sie na roczay wzrost na poziomie 10,4% (CAGR). Te dane sugeruja, ze mimo roznic w §wiadomosci i
stosowaniu CBD, rynek ten rozwija si¢ dynamicznie w Europie, co stanowi obiecujaca perspektywe dla jego

przysztego wzrostu.

Wyzwania rynku:

Warto zaznaczy¢, ze mimo tego dynamicznego wzrostu, rynck CBD nadal stoi przed wyzwaniami, takimi jak
zmienno$¢ przepisw i regulacji jurysdykcjach krajowych czy koniccznosé zachowania wysokich standardéw
jakosciowych, aby zyska¢ zaufanie konsument6w. Jednakze petspektywy rozwoju pozostaja obiecujace, a
rosnace zastosowanie CBD w réznych dziedzinach wskazuje na potencjalne utrwalanie obecnodci tego

zwigzku na §wiatowym rynku.

Dodatkowym wyzwaniem staje si¢ dostepnosé podrébek i produktéw syntetycznych. Ze wzgledu na brak

wiedzy na temat CBD konsumenci nie sa w stanie odréznié oryginalnego CBD od syntetycznego produktu
15
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CBD. Te niclegalne syntetyczne produkty CBD sa rzekomo tanisze niz oryginaly i zawieraja wyzsze stgzenia

CBD. Czynnik ten utrudnia dzialalnos¢ autoryzowanych sprzedawcow detalicznych.

5.5.2 Charakterystyka rynku suplementow diety

Warto§é globalnego rynku suplementéw diety w roku 2022 szacowana jest na 164,0 miliardéw dolarow.
Przewiduje sig, ze w okresie od 2023 do 2030 roku bedzie on rosnaé z roczna $rednia stopa wzrostu (CAGR)
wynoszaca 9,0%. Przyszly rozwoj tego rynku ma byé rezultatem korzystnej koniunktury w sektorze,
szczegblnie w kontekscie wykorzystania suplementéw w leczeniu schorzen zwigzanych z niedozywieniem 1
chorobami uktadu krazenia. Dodatkowo, wzrost sprzedazy produktow przeznaczonych dla sportowcow na
kluczowych rynkach, takich jak Stany Zjednoczone i Chiny, oraz wprowadzenie nowych produktéw na rynek,
prawdopodobnie beda mialy istotny wplyw na branze w nadchodzacych latach. Réznorodne kampanic
informacyjne prowadzone przez agencje rzadowe, organizacje pozarzadowe oraz firmy znaczaco zwickszyly
srozumienie konsumentow dotyczace korzysci zdrowotnych suplementow diety, co z kolei prognozuje wzrost
rynku. Nalezy rowniez wskazac, iz oferta produktowa wielu firm zajmujacych sie produkcja suplementow diety
obejmuje produkty organiczne i naturalne, co dodatkowo napedza wzrost rynku korzystajac wzmozonym

zainteresowaniu konsumentéw produktami bio.

Wzrost tego rynku jest napedzany przez kilka kluczowych czynnikdw:
o Warost éwiadomosci konsumenta dotyczacy zdrowia i dbatosci o diete
e Wzrost popularnosci aktywnego stylu zycia, éwiczent fizyeznych, diety wegariskiej czy bezglutenowej
przyczynia si¢ do wigkszego zapotrzebowania na suplementy diety wspierajace te style zycia.
e Postepujace starzenie si¢ spoleczefistwa, ktore pociaga za sobg wzrost zapotrzebowania na suplementy
wspierajace jakos¢ zycia i zdrowie 0sob starszych.
e Rosnaca popularno$é platform sprzedazowych online starczajaca szerokie mozliwosci dystrybucji

suplementow diety redukujaca ograniczenia geograficzne wynikajace z probleméw logistycznych

Jednakze, rynek suplementow diety nie jest pozbawiony wyzwar. Istnicja kwestie zwigzane z regulacjami,
jakoécia produktow, edukacja konsumentéw oraz potrzeba przejrzystosci w reklamach i oznakowaniach

produktéw.

Roznorodnosé kategorii produktow oraz rosnace sainteresowanie zdrowym stylem zycia przyczyniaja si¢ do
trwalego wzrostu tego rynku na calym éwiecie. Zrozumienie tych trend6w jest kluczowe dla firm dziatajacych
w branzy suplementéw diety, aby dostosowac swoje strategie marketingowe, inwestycje w badania i rozwdj

produktéw oraz dostosowaé sie do zmieniajacych si¢ oczekiwan konsumentow.
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Rosnace zapotrzebowanie na suplementy diety dla sportowcéw rownies napedza wzrost rynku. Suplementacja
W sporcie obejmuje spozywanie sktadnikéw odzywezych, takich jak witaminy, produkty biatkowe czy
mineraly. Odzywki i produkty spozywcze dla sportowcéw obejmuja napoje, suplementy czy gotowe positki,
ktore sg ukierunkowane na zwickszenie sily i wytrzymalosci sportowcéw oraz kulturystow, poprawe ogolnej
wydolnosci organizmu, promowanie wzrostu miesni oraz poprawe zdrowia.

Segment witamin odpowiadal za znaczacy udzial w rynku wynoszacy 30,2% w 2022 roku. Suplementy te s
dostepne w réznych formach, takich jak witamina A (karotenoidy i retinole), witamina B (kwas foliowy),
witamina C (kwas askorbinowy) oraz witamina D (cholekalcyferol).

W ramach grupy odbiorcow dominowal sektor 0séb dorostych pod wzgledem przychodéw - stanowil 46,01%
udzialu w swiatowym rynku suplementéw diety w 2022 roku. Przewiduje sie, Ze rosnace wykorzystanie
suplementéw diety przez pracujacych bedzie istotnym  czynnikiem = sprzyjajacym rozwojowi rynku.
Dodatkowo, wzrost §wiadomosci na temat zdrowego odzywiania wiréd oséb pracujacych oraz sportowcow
dazacych do utrzymania réwnowagi zywieniowej bedzie promowac zastosowanie suplementéw diety w
prognozowanym okresie.

Region Azji i Pacyfiku stanowit dominujaca sile na rynku, posiadajac udzial w przychodach na poziomic 34,9%
w 2022 roku. Przewiduje sig, ze rynek w tym obszatze bedzie $wiadkiem wzrostu popytu na suplementy diety,
poniewaz glowne marki beda wprowadzaé swoje produkty na jeszcze niezagospodarowane rynki Azji
Poludniowo-Wschodniej. Chiny, Japonia i Indie naleza do najwigkszych rynkéw suplementéw diety w regionie
Azji i Pacyfiku, ze wzgledu na duza liczbe konsumentéw w tych krajach.

Jednakze przewiduje sie, ze Bliski Wschod i Afryka beda doswiadczaty ZNaczacego wzrostu z roczng srednia
stopa wzrostu (CAGR) wynoszaca 10,1% w latach 2023-2030. Spodziewa sig, ze na tych obszarach wzroénic
zapotrzebowanie na suplementy diety, co wynika z rozwoju sektora zdrowotnego w tym regionie. Wztost tego
rynku gléwnie wynika z rosnacych dochodéw oraz zwigkszonej swiadomoséci konsumentdw na temat korzysci
zdrowotnych suplementéw diety. Zmiany demograficzne w regionie, takie jak wzrost liczby mlodych ludzi
oraz pracujacej populacji, przyczynity sic do zwickszenia wydatkéw na produkty zwiazane ze zdrowiem i
ogolnym samopoczuciem.

Stany Zjednoczone miaty najwickszy udzial w rynku w Ameryce Pélnocnej, odpowiadajac za ponad 91,54%
udziatu w przychodach w 2022 roku. Czynniki, ktére pobudzaja zainteresowanie suplementami diety w USA,
obejmuja rosnace koszty opieki zdrowotnej, zmiany w prawach zywno$ciowych dotyczacych etykiet i
deklaracji produktéw, szybki rozwéj nauki i technologii, starzejace si¢ spoleczefistwo oraz rosnace

zainteresowanic osiagni¢ciem zdrowia poprzez diete.

Wedlug raportu PMR z 2022 1., rynek suplementéw diety w Polsce osiagnat warto$¢ 7,7 mld PLN, =z rocznym
wzrostem na poziomie okoto 14%. Badania wskazuja, ze gléwnym czynnikiem zwigkszonego zainteresowania

suplementacja przez polskich konsumentéw jest poprawa ich sytuacji finansowej. Dodatkowo, szerok%
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dostepnosé suplementdw, dostepnych nie tylko w aptekach, ale talkze w sklepach, na stacjach benzynowych i

innych punktach detalicznej sprzedazy, wlacznie z obiektami sportowymi, takimi jak sitownie, odgrywa istotna

rolg jako czynnik wzrostu rynku.

Istotnym czynnikiem majacym potencjal znaczacego wplywu na dalszy rozwdj rynku suplementow diety jest
stopiert §wiadomosci konsumentow odnognie do dostepnych produktow. Odpowicdnia informacja i
srozumienie ze strony klientéw dotyczace wlasciwosci, sktadu oraz moszliwych korzySci plynacych z

suplementacji stanowia klucz do dalszego wzrostu tego sektora.

W ostatnich latach obecna jest wyrazna tendencje wirod polskich przedsiebiorstw zwiazanych z branza
suplementéw diety, ktore intensyfikuja swoje dziatania marketingowe. Wykorzystuja one roznorodne strategie,
od skupienia si¢ na edukaciji klientéw po batdziej agresywne kampanie reklamowe, majace na celu zwigkszenie
swiadomodci i zainteresowania konsumentéw. Dodatkowo, istotnym elementem rozwoju tego sektora jest
zauwazalny wzrost firm, ktére decyduja si¢ na pozyskanie zewnetrznego wsparcia finansowego, oferowanego
m.in. przez fundusze Unii Europejskicj. Ta dodatkowa inwestycja pozwala firmom na rozwoj, innowacje oraz
bardziej skuteczna penetracj rynku, co moze dalszy wzrost popularnosci i dostepnosci suplementow diety w

Polsce.

Produkty bezpieczne i wysokiej jakosci stanowig kluczowy wybdr dla konsumentow, dlatego branza
wprowadza nowe standardy i regulacje samoograniczefi. Przykladem moze by¢ Przewodnika Jakosci EHPM,

obejmujace wszystkie etapy produkcji i dystrybucii suplementéw diety w UE.

Rynek suplementéw diety jest wielokrotnie wickszy i bardziej zréznicowany niz opisany juz rynck
kannabidiolu. Dodatkowo wyréznikiem dla produktow dostarczanych przez Canna Hemp Lab Sp. z 0. 0. jest
zawartoéé CBD w ich produktach. Opiera si¢ na tym ich komunikacja marketingowa oraz dodatek tego
sktadnika w suplementach stanowi dodatkowy wyroznik zwickszajacy atrakcyjnosé produktéw. Dlatego w
dalszej analizie jako rynek wlasciwy Wyceniajacy uznaja rynek kannabidolu, ktérego przyjecie wydaje sie

bardziej odpowiednic i bezpieczniejsze dla wyniku analizy.
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ROZDZIAL 6. PRZEDMIOT WYCENY
6.1. Okreslenie przedmiotu wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest zorganizowana czesé przedsiebiorstwa nalezaca do Canna Hemp
Lab Sp. z 0.0. wg. stanu na dzier 1 grudnia 2023 r. W celu dokonania wyceny konieczna jest uprzednia wycena
przedsigbiorstwa jako calosci co przy zatozeniu, ze jest to gléwna i jedyna dziatalnosé spotki odpowiada 100%
wartosci udzialow w kapitale wlasnym spotki,
Zgodanie z punktem 5.2 Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny — Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny
— Ogolne Zasady Wycen Przedsigbiorstw (dalej ,,KSWS”) - przedsi¢biorstwo jest to zotrganizowany zespol
sktadnikéw niematerialnych i materialnych, przeznaczonym do prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;.
Analogicznie art. 55" Kodeksu Cywilnego' stanowi, ze wPredsiebiorstwo jest sorganizomwanym gespotem skladnikén
nienaterialpyeh i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnossi gospodarczy.
Obepmuge ono w s3ezegdlnose:
1) oxnaczenie indywidualizujace predsiebiorstwo lub jego wyodrebnione expsci (nazaa preedsighiorstwa);
2) wlasnosé nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatow, towardw i wyrobéw, oraz, inne prawa ryeczowe do
niernchomosci lnb ruchoniosci;
3) prawa wynikajace 3 umdw najmu i diersawy nieruchomosci lub ruchomossi oraz prawa do korgystania 3 nieruchomosci
lub ruchomosti wynikajace 3 innych stosunfkow pranmych;
4) wiergytelnosci, prawa 3 papierdw wartosciowych i Srodki pieniesne;
5) koncesje, licengje i gezwolenia;
6) patenty i inne prawa wlasnosci praenystowe);
7) majatkowe prawa autorskie i majatkone prawa pokrewne;
8) tajenmnice przedsigbiorstwa;

9) ksiggi i dokumenty Riqzane 3 prowadseniem diatalnosci gospodarcze).”

6.2. Podstawowe zalozenia wyceny

Wyceniajacy przyjal zatozenia podstawowe, ktore stanowia punkt wyjscia do dalszego tworzenia

wyceny. Przyjete zalozenia maja bezposredni wplyw na wybér wlasciwej metody wyceny. Pierwszym

zalozeniem, przyjetym do wyceny, jest zalozenie kontynuacii dziatalnodci prowadzonej z wykorzystaniem
wycenianego przedsi¢biorstwa. Przyjmuje sig, ze wyceniane przedsigbiorstwo dysponuje zorganizowanym,
zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywéw, zasobow ludzkich oraz nie wystepuje bezposrednie
zagrozenie zaprzestania dzialalnosci. Wycena przygotowywana jest na potrzeby rozliczen przy transakcjach

wiascicielskich w zwiazku z przejeciem zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa przez oznaczonego nabywece.

! Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 - Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 r poz. 121) 19
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Niemniej przyjecie kontynuacji dzialalnosci jest konieczne dla whasciwego oddania potencjatu dochodowego
wycenianego zespolu skladnikéw. Nalezy rowniez podkreslic, iz wycena zostata przygotowana w zalozeniu
braku intensywnych prac rozwojowych prowadzonych po dniu wyceny, co oznacza nie tylko brak znaczacych
inwestycji, ale rowniez brak znaczacego wzrostu produktywnosci czy tworzenia nowych linit produktowych,
ale rowniez brak poszerzenia dziatalnoéci w ramach nowych segmentéw czy obszardw geograficznych na
ktorych dziata podmiot. W planach przedsiebiorstwa nie sa obcene zalozenia rozwojowe o istotnej szansic
niepowodzenia a zakladany rozwdj sprzedazy jest zachowawczy i odzwierciedla duzy potencjal rynkowy
zwiazany z branza w jakicj przedsigbiorstwo dziala.

Zgodnie z punktem 7.1 KSWS niezbedne jest okreslenie i zdefiniowanie standardu wartosci majacego
zastosowanic w danej wycenie. Standard warto$ci okresla strony rzeczywiste] lub hipotetycznej transakeji oraz
warunki jej zawierania. Standard wartoéci definiuje poszukiwana w procesie wyceny kategotie wartosci.

Wyceniajacy w niniejszej wycenie okreslil, jako standard wartoici w rozumieniu wartosci wycen

przedsiebiorstw okreslony w punkcie 7.3.2 KSWS jako Godziwa wartosé rynkowa (ang. Fair Market 17alue) - to
wyrazona w pieniadzu lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktore]
zaklada sie, ze w transakeji bior udzial typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy,
zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje si¢, ze
wyceniajacy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadaja
odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wattoé¢ wyznaczona w opatciu o kategorie godziwe
wartoéci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego. Opisane warunki transakcji sa bardzo
zblizone do wymogéw definicyjnych Wartosci Rynkowej stosowanej w Migdzynarodowych Standardach
Wyceny. Wybér wartosci Godziwej Rynkowej gwarantuje prawidtowe ustalenie wartosci udziatéw w sytuaciji
okredlenia wartosci zabezpicczenia albo innych transakeji w ktorych brak jest aspektu przymusowego
dzialania.

Dostepne dane umozliwiajaca wyceniajacemu dokonanie pelnej wyceny przedsigbiorstwa dla jego
wlascicieli, ktorej celem jest wydanie opinii na temat wartosci majatku przedsigbiorstwa jako calosci przy
zastosowaniu metod i procedur wlasciwych do obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia wartosci

wg. wskazanego powyzej standardu wartosci.
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ROZDZIAL 7. WPROWADZENIE DO WYCENY SPOELKI KAPITALOWE]. OMOWIENIE

ZASTOSOWANE] METODOLOGII

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé¢ wiele poje¢ wartosci w odniesieniu do wyceny
przedsicbiorstwa. Jednak warto$é przedsigbiorstwa bedzie zalezna od osoby, z punktu widzenia, ktérej ta
wartos¢ okreslamy. Inna bedzie warto$é podatkowa, inna bilansowa, a inna wartoéé dla wlasciciela?. Tym
samym r6zni€ si¢ beda metody wyceny spotki.

Wartos¢ przedsigbiorstwa/udziatéw kapitalowych winna byé okreslana wg trzech podstawowych
podejsé, tzn.:

— podejscia majatkowego (ksicgowego),

— podejicia dochodowego,

— podejicia pordwnawczego.’

Kazde z tych podejs¢ wiaze si¢ z charakterystycznymi dla siebie metodami wyceny. Polaczenie tych
podejs¢ doprowadzito z czasem do powstania metod mieszanych. W ostatnich latach wyksztalcily si¢ takze
metody nickonwencjonalne. Kazda z powyzszych metod pozwala na przedstawienie przedsigbiorstwa z innej
petspektywy, umozliwia wskazanie réznych czynnikéw kreujacych i niszczacych jej wartosé.

W niniejszej sprawie Wyceniajacy dokonana wyceny stosujac podejécie dochodowe oraz porownawcze,
wybierajac metody najbardziej wiasciwe lub mozliwe do zastosowania z uwagi na dostep do materiatu
zrodtowego oraz specyfike szacowanego podmiotu. Dokonujac wyceny Wyceniajacy szczegélowo omdwi
zastosowana metode i uzasadni jej wybér oraz wskaze jej wady i zalety.

Wyceniajacy do przygotowania wyceny nie wybral zadnej z metod majatkowych. Majac na uwadze opisany
wezesniej stan faktyczny przedsiebiorstwa, przede wszystkim fakt, iz wartosé wynika w znacznej czescl z
duzego potencjalu dochodowego a nie wartoéci zbywezej majatku, okreslono, iz metody majatkowe bylyby
nicobicktywne i dalyby falszywy obraz wartosci przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na wysoka efektywnosé
dziatania przedsiebiorstwa oraz istnienie znacznej grupy aktywéw pozabilansowych w tym niematerialnych i
prawnych takich jak patenty, sie¢ sprzedazy, renoma, referencie, know-how itd. wartosé majatkowa dawataby
zanizone wartosci nie oddajace realnej wartosci wycenianego aktywa. W konsekwencji wycena majatkowa
moze da¢ znacznie zanizong wartosc.

Podejécie poréwnawcze wymaga znalezienia spélek pozostajacych w obrocie publicznym, ktére ze
wzgledu na swoja charakterystyke gospodarcza i finansowa sa w znacznym stopniu podobne do szacowanego
przedsigbiorstwa. Brak poréwnywalnosci moze wynikaé zardéwno z przedmiotu dziatalnodci, jak i rozmiaru

kapitalowego. W wypadku wycenianego przedsi¢biorstwa dostepne byly dane przedsigbiorstw dziatajacych na

* M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spolek [w:] Metody wyceny spotki, perspektywa klienta i inwestora, red Marek Panfil,
Andrzej Szablewski, Poltext, Warszawa 2009, s 29
3 Op.cit., s 37 21
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rynku  produktéw konopnych a wykorzystanie danych ich dotyczacych oddaje dobrze potencjal
przedsicbiorstwa funkcjonujacego na tak dynamicznie rozwijajacym sig rynku.

Okredlenie wartosci czeéci zorganizowanej przedsigbiorstwa Canna Hemp Lab Sp. z 0.0. z siedziba w
Radomiu nastapi w podejsciu dochodowym do wyceny, metoda zdyskontowanych przysziych strumieni
pieni¢znych — DCF, przy zastosowaniu modelu FCFE oraz metoda poréwnawezg — mnoznikowa.

Zasadnicza wycena poprzedzona bedzie prezentacja stanu finansowego i osigganych wynikow przez
szacowana Spolke oraz perspekiywy jej dalszego dzialania na rynku. Na tej podstawie zostana przyjete
zatozenia, co do mozliwoéci generowania zysku Spotki w okresie prognozy. Prognozy zostana oparte O
dostepne dane finansowe, raporty i dane odnosnie do sektora kanabidioli szczegétowo wymienionych w
rozdziale 11 Wyceny. Prognoza bedzie obejmowala okres 5 lat i 30 dni to jest: od 1 grudnia 2023 r. do 31
grudnia 2028 r. Okres prognozy przyjety przez Wyceniajacego jest typowy z punktu widzenia metodologii

wycen przedsiebiorstw.

ROZDZIAL 8. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZEYCH

STRUMIENI PIENIEZNYCH.

8.1 Prezentacja metodologii dochodowego podejscia do wyceny spolek kapitalowych

Podejécie dochodowe oparte jest na prognozie uzyskania dochodu przez wyceniany podmiot -

poprzez dyskontowanie stopa oczekiwanego zwrotu zaangazowanego kapitalu prognozowanych przepltywow
pienieznych mozliwych do osiagniecia w kolejnych okresach eksploataciji zaangazowanych aktywow.

Wycena jest, zatem oparta na prognozach, a nic rzeczywiscic osiaganych wynikach i ma wskazywac nie
wartoéé historyczna przedsigbiorstwa, ale jego warto$¢ w przysziosci. Wynik wyceny jest zalezny od przyjetych
przez wyceniajacego zatozen. Istota tego podejscia jest uzyskanic odpowiedzi na pytanie, ile sa warte obecnie
korzysdi, jakie wlasciciele przedsigbiorstwa moga uzyskiwac w przyszlodci z tytulu dysponowania majatkiem
i umiejetnym jego wykorzystywaniem przez zarzad. Warto§¢ jest tym samym uzalezniona wylacznie od
przeplywow gotéwki w ustalonej przysztosci. Podejécie dochodowe jest przydatne do wyceny tych
podmiotéw, ktorych aktualna wartosé osigganych przeplywow pienigznych jest dodatnia, co umozliwia
bardzicj precyzyjne i bardzie] realistyczne prognozowanie przysztych wartosci.

Stosowanic tego podejécia jest odpowiednie dla przedsigbiorstw, dla ktorych mozliwe jest ustalenie
stopy ryzyka inwestycyjnego, poprawnego okredlenia stopy dyskontowej — oczekiwanej stopy zwrotu, stopy
kosztu kapitalu. Powszechnie uwaza sig, z¢ warto$é dochodowa jest wzglednie uniwersalna i moze by¢
stosowana do wyceny dowolnej firmy, czy tez poszczegolnych jej aktywow, zwlaszcza tych, ktore maja
zdolnos¢ generowania dochodu np. nieruchomosci uzytkowe.

W podejiciu dochodowym wartosé przedsi¢biorstwa okresla si¢ na podstawie zdolno$ci posiadanych

aktywéw do generowania korzysci ekonomicznych mierzonych przeptywami pieni¢znymi. Jezeli Wycf:niarqé2
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podmiot posiada duza ilo$¢ aktywow nieproduktywnych, niegenerujacych dodatnich przeplywéw pieni¢znych,
to ich wartos¢ nie wplywa na dochodowa wartosé przedsighiorstwa. Nalezy, zatem wyodrebni¢ takie aktywa i
odrebnie je wyceni¢ stosujac np. biezace ceny rynkowe. Uzyskane wyniki z odrebnej wyceny nalezatoby
zsumowac z wartoscig dochodowsg calego przedsicbiorstwa obliczonej na podstawie zdolnosci do
generowania dodatnich przeplywéw pienigznych. Dopiero wéwezas uzyskana zostalaby wartogé catego
przedsigbiotrstwa.

Do metod dochodowych zalicza sie:

- metoda zdyskontowanych zyskow polegajaca na  kalkulacji prognoz wartosci zyskéw netto

przedsicbiorstwa w poszczeglnych okresach

- metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF) rozrézniajaca dwa rodzaje przeplywow

pienig¢znych: (i) dla przedsiebiorstwa i (i) dla wlascicieli

- metoda zdyskontowanych dywidend pozwalajaca na szacowaniu kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa

na podstawie zdyskontowanych dywidend.

- metoda skorvgowanej wartosci biezacej (APV) polegajaca na skorygowaniu wartosci przedsiebiorstwa
w taki sposéb, aby bylo ono finansowane wylacznic kapitalami wlasnymi i w taki sposéb, aby

uwzglednié efekt faktycznego finansowania.

Metoda dochodowa DCF — zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych — opiera si¢ na prognozie zdolnoéci
Spolki do generowania nadwyzki finansowej w ciagu najblizszego okresu objetego prognoza (w tym wypadku
do 31 grudnia 2028 roku). Silna strona metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przyszlych
przeptywach pienigznych, ktére stanowia rzeczywista wartosé dla whascicieli. Wada tej metody jest natomiast
opieranie si¢ na szacunkach w zakresie ksztaltowania si¢ nadwyzki finansowej, a takze przyjmowanie innych
zalozen, ktore moga okazaé si¢ nietrafione.

Metoda DCF jest uwazana za jedna z najlepszych (obok metody pordwnawezej mnoinikowe) z podstaw
szacowania przedsi¢biorstw, rozumianej, jako cena, za jaka inwestor gotow jest naby¢ jej udzialy (akcje). Jest
to najezeScicj stosowana metoda dla przedsiebiorstw o ustalonej pozycji rynkowej 1 dobrym stanie
ekonomicznym. Ma ona oparcie na przekonaniu, ze warto$é firmy wynika z rynku, na jakim funkcjonuje i ze
zdolnosci do generowania przez nia dochodu.

Calkowita wartos¢ firmy okre§lona metoda DCF réwna jest biezacym wartoscia generowanych przez
nig przyszlych przeplywéw pienicznych (discounted cash flow — DCF). Wartodé ta jest nastepnie dzielona
pomigdzy podmioty, ktére dostarczaja kapitatu na finansowanie firmy, czyli:

- Akcjonariuszy/udzialowcéw — dostaweéw kapitaléw wiasnych,
- Kredytodawcéw, bedacych dawcami oprocentowanych kapitaléw obeych.
Kupujacy akcje/udzialy Spétki nabywa, zatem tylko wartoséé odpowiadajaca czesci lub calosci kapitatéw

wiasnych firmy. 23



SOLUTIONS

Wartoé¢ dochodowa kapitaléw wiasnych przedsigbiorstwa to biezaca (zdyskontowana) wartosc
wszystkich przeplywéw pienieznych dla wiascicieli ub catkowita wartoéé firmy pomniejszona o kapitaly obce
odsetkowe i powickszona o §rodki pienigzne. Warto$¢ kapitatu wiasnego spotki (EV - equity value) obliczamy

wedtug wzoru przedstawionego na kolejnej stronie.

_ ~_ FCFE, L Rev
a _1(1+r)i (1+7r)n
=

EV

gdzie:

EV - wartos¢ kapitatu wlasnego,

FCFE - wolne przeplywy pienigine do kapitaln wiasnego
r - stopa dyskontowa,

i - dany rok,

n - liczba lat,

Rel/ - wartosé regydualna, odpowiadajaca wartose priedsiebiorswa po okresie prognogy.

Do celéw wyceny metoda DCF rozrézniane s3 dwa podstawowe typy przeplywow pieni¢znych:

— FCFE (Free Cash Flows to Equity) — generowane przez spotke i pochodzace z dziatalnosci operacyjnej
dochody (FCFE), ktére sa wlasnoscia wlascicieli spotki. Przeplywy FCFE sa dyskontowane kosztem
kapitalow whasnych.

— FECEFF (Free Cash Flows to the Firm) — generowane przez spoltke i pochodzace z dziatalnosci operacyjne;
dochody (przeplywy FCFF), ktore sa wlasnoscia zaréwno wlascicieli spotki, jak i whascicieli kapitatu
pozyczkowego (kredytodawcow i pozyczkobiorcow). W tym wariancie wyceny przepltywy FCFF sq

dyskontowane $redniowazonym kosztem kapitatu wlasnego oraz dtugu oprocentowanego.

W ninicjsze sprawie wladciwa bedzie metoda DCE w wariancic FCFE. Wedtug zlecenia bedacego podstawa
wydania niniejszej Opinii chodzi, bowiem o ustalenie wartodci przedsichbiorstwa i jego wartosci dla
udzialowcow badz nabywcow.

W ostatnim kroku przeprowadzona zostanie symulacja Monte Carlo dla ustalenia ostatecznej warto$ci

wycenianego przedsigbiorstwa.
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8.2 Wycena wartoéci zorganizowanej czesci przedsicbiorstwa nalezacej do Canna Hemp Lab Sp.zo0.0.z

siedziba w Radomiu
8.2.1 Analiza historyczna i strategiczna wycenianej Spotki

Pierwszym etapem wyceny jest analiza historyczna i strategiczna szacowanego podmiotu.
Wyceniajacy zapoznal si¢ z dostepnymi dokumentami finansowymi i organizacyjnymi wycenianego
podmiotu, jak réwniez z rynkami, na ktérych funkcjonuje przedsigbiorstwo.

Wyceniajacy ustalil, iz dla wyceny wlasciwe sa dane makroekonomiczne dotyczace sektora
produktéw zawierajacych kannabidiol (CBD).

Celem niniejszej wyceny jest okredlenia wartosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
nalezacego do Spotki wedlug stanu na dzied 1 grudnia 2023 roku. Dostepne dla Wyceniajacego byly
materialy historyczne za lata 2020 — 2022 obejmujace Rachunki Zyskow i Strat oraz Bilanse jak réwniez
informacje sprzedazowe za pierwsze 9 miesiecy roku 2023

Dostepne byly réwniez materialy zrédlowe zwiazane 2 . projektami B+R, patentami czy ochrong
znakow towarowych.

Na potrzeby przygotowywanej wyceny przeanalizowano dane historyczne poczawszy od 2020
roku. Tak przeprowadzone badanie pozwolito zapoznaé sie z sytuacja przedsigbiotstwa i dokonaé
prognozy jego dalszego dzialanie na rynku. Przedmiotem niniejszej wyceny jest czedé zorganizowana
przedsigbiorstwa nalezacego do Canna Hemp Lab Sp. z o.0. z siedzibg w Radomiu. 7, tego wzgledu
Wyceniajacy przedstawi dane historyczne dotyczace calej Spotki. Nastepnie przedstawione
zostang parametry analityczne dotyczace dzialalnosci spélki takie jak wskazniki rentownosci, plynnosci

oraz omowiona zostanie sprawnos¢ dzialania podmiotu.

Spotka prowadzila dziatalno$é w nastepujacym rozmiarze:

Rachunek zyskéw i strat

A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi - 2558 011,33 =t 2953 981,46 zt

L Przychody netto ze sprzeday - 2205 40531 21 3215 469,15 71

Zmiana stanu produktow (zwickszenie — wartodé dodatnia, .
I : s 352 606,02 21 - 261 487,69 24
zmniejszenie — wartod¢ ujemna)

B Koszty dziatalnosci operacyjnej : 2 579 855,17 zt 2453199,60 2t
L Amortyzacja - 274138271 79 089,43 1
1L, Zuzycie materiatow i energii ' - 710 311,89 21 852 812,93 21
M. Ustugi obce : 1010 998,90 2t 985 212,60 1
IV.  Wynagrodzenia . 328 504,72 I 346 697,30 2t
\Y Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia, w tym: - 26 536,12 zt 45 959,06 =}
Pozostale koszty, w tym: - 476 089,72 1 143 42819 21
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Vi1 — warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow
C Zysk (strata) ze sprzedaiy (A - B)
D Pozostale przy-rchody operacyjne, w tym:
E Pozostate koszty operacyjne, w tym:
F Przychody finansowe, w tym:
Koszty finansowe, w tym:
[ Odsetki, w tym:
H Zysk (strata) brutto (C+D-E+F-G)
I Podatek dochodowy
J Zysk (strata) netto (H - T)
Aktywa

A Aktywa trwate
L Wartoéci niematerialne i prawne
1. Inwestycje dlugoterminowe, w tym:
— dlugoterminowe aktywa finansowe
B Aktywa obrotowe
1. Zapasy
1I.  Naleznosci krétkoterminowe, w tym:
a) z tytulu dostaw i ustug, w tym:
— do 12 miesigcy
M. Inwestycje krotkoterminowe, w tym:
a) keétkoterminowe aktywa finansowe, w tym:
- érodki pienigzne w kasie i na rachunkach

IV  Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Aktywa razem

Pasywa

A Kapitat (fundusz) wlasny

L Kapital (fundusz) podstawowy

1I.  Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym:

III. Zysk (strata) z lat ubiegtych

1V.  Zysk (strata) netto

B Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
L Zobowiazania dlugoterminowe, w tym:
11. Zobowigzania krétkoterminowe, w tym:

a) # tytubu kredytéw i pozyczek

- 39 963,37 =t

- 39 963,27 zt

241 153,90 zt
74 303,83 2t

121 428,23 21

45 421,84 21

241 153,90 zt

- 4 962,27 zt
15 000,00 21
20 000,00 21

R -
- 39 962,27 zl
246 116,17 =1
-zl
246 116,17 zt

-zl

630,39 =zt
21 843,84 zt

42 290,62 =t

73,66 =t

2 419,69 =t
6 470,91 zt
542,60 7t

16 321,90 zt

1 643,00 =t

14 678,90 =zt

950 400,00 =zt
400,00 =1
950 000,00 7

950 000,00 =t

1521 058,87 zt

896 640,72 7t
574 186,43 21
505 683,68 21
505 683,68 zl
5023172
50231,72 21
50 231,72 zt

-zt

2471 458,87 7t

1510 116,63 2t

19 250,00 zt

1516 150,00 =1

39 962,27 zt

14 678,901
961 342,24 21
825 000,00 21
136 342,24 41

11677,39 21

652,19 21
500 781,86 zt
122 156,28 =t
11 367,92 =t
895,40 =zt

6 062,35 zt

840,68 #1
606 403,27 2t
53 948,00 zt

552 455,27 zt

991 464,77 zt
400,00 71

991 064,77 21
991 064,77 2|
2129 687,07 zt
222 234,83 2t
1587 061,38 21
1 354 154,34 zt
| 554 154,34 2t
310256,69 21
310 236,69 2!
9107,38 2t
10134,17 z¢

3121151,84 =t

2062 571,90 zt

19 250,00 21

1516 150,00 =1

25 283,37 =t

55245527 2l

1058 579,94 21

668 250,00 21
390 329,94 21

5 875,76 21
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b) z tytutu dostaw i uslug, w tym: 130 695,85 1 102 054,78 «1 314 087,60 z1
— Do 12 miesigcy 130 695,88 »1 102 054,78 =| 314 087,60 =1
Pasywa razem 241 153,90 zt 2 471 458,87 =zt 3121 151,84 =t

8.2.2 Amaliza gléwnych skladnikéw majatkowych stanowiacych aktywa rzeczowe
Spotka dysponuje szeregiem urzadzen technicznych i maszyn do prowadzenia dzialalnosci produkeyjnej,
takimi jak:

e Etykieciarka

e Nalewak

® Reaktor szklany

e Sterylizator

®  St6l odbiorezy C-1000

e Stol podajacy F-1000

e Zakrecarka do butelek XGZ-1

e Podajnik nakretek do zakrecarki XGZ-1

Ponadto spéltka dysponuje szeregiem aktywéw poza bilansowych obejmujacych kluczowe dla
prowadzonej dziatalnosci aktywa niematerialne i prawne m.in.: takie jak: patenty, efekty prac badawczych
i rozwojowych ktére moga podlegaé ochronie, lista klientéw, referencie, certyfikaty, know — how czy znaki
towarowe, Wartosci te cho¢ nie zostaly ujgte w wartodciach bilansowych stanowia one znaczng wartoéé
dla Spolki i moga przejawia¢ znaczna warto$é¢ zbywcza. Szczegblnie istotna warto§¢ prezentuja
zarcjestrowane badZ dopuszczone do obrotu produkty oraz marki ktérymi postuguje si¢ przedsigbiorstwo.

Nie zostaly przeprowadzone odrebne operaty szacunkowe dla ww. wartogci niematerialnych i prawnych.,

8.2.3 Rentownosé

Rentownosc jest wskaznikiem krytycznym w ocenie wydajnosci przedsiebiorstwa, odnoszacym sie do

zdolnoéci firmy do generowania zysku w stosunku do roznych wskaznikéw finansowych. Wskazniki

rentownosci sg obliczane poprzez poréwnanie zysku do wielkosci sprzedazy, wartodci aktywéw lub kapitatu

wlasnego, co daje obraz, jak efektywnie przedsigbiorstwo wykorzystuje swoje zasoby do tworzenia wartosci.

Wskaznik marzy brutto pokazuje, ile procent przychodéw ze sprzedazy netto pozostaje po odliczeniu

kosztéw bezposrednich zwiazanych z produkeja towaréw czy ustug (koszty zmienne). Jest to wazne, poniewaz

wyzsza marza moze oznaczaé wigksza przestrzen na pokrycie pozostatych kosztéw i osiagniecie zysku.

Wskaznik rentownosci operacyjnej (Operating Margin Ratio) dostarcza informacji o tym, ile procent

przychodow operacyjnych przeksztatea sie w zysk operacyjny, uwzgledniajac zaréwno koszty zmienne, jak i
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stale. Jest to miernik cfektywnosci zarzadzania operacyjnego i umiejetnosci kontrolowania kosztow
operacyjnych.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (Net Profit Margin) jest rozszerzeniem analizy marzy brutto,
obejmujacym wszystlie koszty dzialalnosci, tacznic z kosztami finansowymi, podatkami i wyjatkowymi
zdarzeniami, ktére wplywaja na koricowy zysk netto firmy.

Wskaznik rentownosci aktywow ogélem (Return on Assets, ROA) to miernik, ktory okresla, jak
efektywnie przedsiebiorstwo zarabia zysk netto z catkowitej wartosci swoich aktywow. Wartosé¢ ROA jest
wskaznikiem efektywnodci zarzadzania zasobami firmy i jej zdolnosci do przeksztalcania inwestycji w zysk.

Wskaznik rentownosci kapitaléw whasnych (Return on Equity, ROE) odnosi si¢ do umiejetnosci
przedsigbiorstwa generowania zysku netto z kapitalu wlasnego, ktory zostal zainwestowany przez
akcjonatiuszy. ROE jest szczegolnie istotny dla inwestorow, poniewaz wskazuje na potencjalny zwrot z
inwestycji w poréwnaniu do innych mozliwosdi, takich jak obligacje czy inne papiery wartosciowe, dajac
wyobrazenie o rentownosci przedsigbiorstwa w stosunku do ryzyka. Do kalkulacji wskaznikéw przyjeto
warto$é przychodéw netto ze sprzedazy.

Warto tez zwrdcié uwage, ze te wskazniki mogg by¢ roznie interpretowane w zaleznodci od sektora, w
jakim dziala firma, oraz powinny by analizowane w kontekscie trendéw branzowych, historycznych wynikow
firmy oraz prognozowanych wynikéw w przyszlosci. Ponadto, analizujac te wskazniki, nalezy uwzglednic

strukture kapitalu firmy, poniewaz moze to wplynaé na koszty finansowe i tym samym na rentownosc.

Wskazniki rentownosci sprzedazy

Wskaznik stopy marzy brutto - -0,99% 15,57%
Wskaznik rentownosci dziatalnosci operacyjnej - 1,88% 3,32%
Wskaznik rentownoéci sprzedazy netto (ROS) - 0,67% 17,18%

Wskazniki rentownoséci aktywow i kapitatow

Wskaznik rentownoéci aktywéw ogétem (ROA) - 0,59% 17,70%
Wskaznik rentownoéci kapitatéw wlasnych (ROE) - 0,97% 26,78%
8.2.4 Plynnosé

Plynnos¢ finansowa jest kluczowym wskaznikiem oceny zdolnosci firmy do regulowania zobowigzan
krétkoterminowych w terminie. Jest ona okreslana przez stopieri, w jakim przedsigbiorstwo posiada aktywa
tatwo przeksztalcalne w gotowlke, czyli aktywa plynne, ktére mozna szybko i efektywnie zamieni¢ na srodki
pieniezne, minimalizujac przy tym koszty zwiazane z ich sprzedaza. Analiza plynnosci finansowej bazuje na

ocenie wskaznikéw plynnosci, ktére mierza zdolnosc przedsiebiorstwa do pokrycia swoich zobowiqzm}g



biezacych przy uzyciu dostepaych aktywéw plynnych. Te wskazniki plynnosci oceniaja, jak skutecznie aktywa
obrotowe moga by¢ monetyzowane w celu uregulowania biezacych pasywéw.

Wskaznik plynnosci biezacej (current ratis), wyliczany jako stosunck aktywéw obrotowych do
zobowigzan biezacych, stuzy jako miernik zdolnosci firmy do splaty krétkoterminowych zobowiazan. Idealna
wartosc tego wskaznika miesci si¢ migdzy 1.5 a 2.0, zapewniajac, ze firma ma wystarczajace zasoby, by sprostaé
biezacym zobowiazaniom. Warto$¢ ponizej 1.0 moze wskazywaé na potencjalne problemy z plynnoscig
finansowaq.

Wskaznik plynnosci szybkiej (guick ratio), obliczany jako stosunek szybko zbywalnych aktywéw
obrotowych (z pominigciem zapaséw) do zobowiazan biezacych, jest bardziej konserwatywnym miernikiem,
poniewaz eliminuje zapasy, ktore moga by¢ mniej plynne. Jego wartoéé powinna przekraczaé¢ 1.0, aby
wskazywac na dobre zdrowie finansowe firmy.

Wskaznik plynnodci natychmiastowej jest wyrazony jako stosunek dostepnych $rodkéw pienieznych
do zobowiazad biezacych i pokazuje zdolno$é firmy do natychmiastowego utegulowania zobowigzas
krotkoterminowych. Optymalny poziom dla tego wskaznika to 0.1-0.2, sugerujacy, ze firma ma dostateczny

bufor finansowy do pokrycia niespodziewanych wydatkéw czy chwilowych brakéw w przeplywach

pienieznych.
Wskaznik plynnoéci biezqcej (current ratio) 0,98 11,16 5,46
Wskaznik plynnosci szybkiej - 4,58 4,86
Wskaznik plynnoéci natychmiastowej “ 0,37 0,02

Dla przedsicbiorstwa w branzy produkcji i handlu, ktére utrzymuja duze zapasy najwazniejszy jest wskaznik
plynnosci biezacej. Zarzadzanie plynnoscia finansowa spétki obejmuje utrzymanie odpowiedniego stosunku
miedzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami krétkoterminowymi. Kiedy aktywa obrotowe przewyzszaja
dwa razy wartos¢ zobowigzaf krétkoterminowych, uwaza sie to za sygnat stabilnosci finansowej
przedsigbiorstwa, co oznacza, ze ma ono zdolno$é¢ do bezproblemowego uregulowania biezacych pasywéw
(wskaznik w okolicach 2). Odwrotnie, kiedy zobowigzania krétkoterminowe przewyzszaja aktywa obrotowe
(wskaznik ponizej 1), pojawia si¢ sygnal ostrzegawczy wskazujacy na potencjalne trudnosci w wywiazaniu si¢

z krotkoterminowych zobowiazar, co w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do niewyplacalnosci.

8.2.5 Sprawno$¢ dziatania

Analiza efektywnosci dzialania przedsiebiorstwa, inaczej okreslana jako analiza sprawnosci zarzadzania lub
analiza aktywnosci gospodarczej, stuzy do oceny, jak produktywnie wykorzystywane sa zasoby majatku i

kapitatu firmy. Opiera si¢ ona na wskaznikach, ktéte poréwnuja wyniki ze sprzedazy (lub koszty ich uzyskania)g
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do wartoéci wykorzystywanych aktywow i kapitatu. Te wskazniki dostarczaja danych o tym, jak efektywnie
zarzadzane sa aktywa firmy, co ma wplyw zaréwno na jej plynnos¢ finansowa, jak i dlugoterminowa
rentownosc.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach pokazuje, przez jaki okres kapital jest zainwestowany w zapasach.
Jest to miara tego, jak szybko firma obraca zapasy w gotowke.

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach okresla, przez ile dni kapital firmy jest zwiazany w formie
naleznosci, czyli niesciagnietych jeszcze platnosci od klientow.

Wskaznik rotacji zobowiazan krotkoterminowych mierzy, ile dni mija od momentu powstania
zobowiazad do ich splaty, co pokazuje szybkos¢ regulowania przez firmg swoich diugdw.

Cykl operacyjny w dniach to okres od zakupu zapaséw do momentu uzyskania przychodu ze
sprzedazy. Wskaznik ten wskazuje na efcktywnosc zarzadzania procesem produkeyjnym i handlowym.

Wskaznik cyklu konwersji gotowki mierzy czas od wydatkowania $rodkéw na zobowiazania do
momentu otrzymania platnosci z naleznoéci. Daje to obraz, jak dlugo firma musi finansowac swojg dziatalnos¢
z zewnetrznych Zrédel kapitalu.
Wskaznik rotacji aktywow ogotem wskazuje, jak efektywnie majatek firmy generuje przychody ze

sprzedazy. Jest to wskaznik sprawnosci, jaka przedsigbiorstwo przeksztalca swoje aktywa w dochod.

Wskazniki dla okreséw historycznych zostaly przedstawione w tabeli.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach - 146 25
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach . 94 178
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach - 22 44
Cykl operacyjny w dniach - 240 203
Cykl konwersji gotéwki w dniach - 218 159
Wskaznik rotacji aktywéw ogélem E 0,892 1,03

8.3 Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegolnych latach prognozy

Majac na uwadze, iz wycena jest sporzadzana na date 1 grudnia 2023 r., Wyceniajacy przyjal okres
prognozy od 1 grudnia 2023 r. do 31 grudnia 2028 roku. Oznacza to prognozg na 1 miesiac biezacego
okresu oraz pie¢ pelnych lat. Prognoza w rozumieniu metodologii wycen jest zaplanowanie mozliwych do
uzyskania przez szacowany podmiot wynikéw finansowych w okresie nastepujacym bezpodrednio po
dacie, na jaka sporzadzana jest wycena.

Prognoza zostala przygotowana oparciu o potencjal szacowanego podmiotu, tendencje rynkowe,
specyfike branzy i szacowanego przedsigbiorstwa. Jak zostalo to opisanc we wezesniejszej czesci opinii,

Wyceniajacy wykorzystal dane opracowane przez spolke obejmujace Zrodla przychodow w ramach
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roznych typow dziatalnosci oraz uwzgledniajace realizacje zakladanych proceséw inwestycyjnych i

rozwojowych.

Przyjeto ponizsze zalozenia do prognozy:

1.

6.

Prognoza zostala przygotowana w oparciu o analize danych historycznych oraz o analize rynku,

na jakim dziala szacowana Spotka.

Prognozy przygotowano dla okresu 30 dni oraz pieciu petnych okreséw rocznych poczawszy od 1
grudnia 2023 r.

Poziom pozostatych przychodéw operacyjnych zostal przyjety na poziomie analogicznym do wartodci
dotychczasowych.

Na potrzeby prognozy przyjeto stabilny poziom kosztéw odpowiadajacy kosztom z ostatniego
pelnego roku obrotowego przed dniem wyceny.

Nie stwierdzono wystepowania aktywéw nieoperacyjnych o istotnej warto$ci zbywezej

Przyjeto réwnowazenie sie poziom nakladéw na aktywa trwale odpowiadajace amortyzacji tak zeby
odda¢ naklady konieczne na prace naprawcze i dziatania zmierzajace do utrzymania parku
maszynowego 1 mocy produkeyjnych.

W prognozie nie uwzgledniono planéw rozwoju oraz duzych nakladéw inwestycyjnych na rozwoj
przedsigbiorstwa.

Do przygotowania wyceny przyjeto rdwne miesiace (rok wynoszacy 360 dni)

Analizowane wyniki podmiotu oraz podmiotu nabywajacego wskazuja na mozliwosé odliczenia
generowanej straty w okresie prognozy co pozwala nie pomniejszaé wyniku o podatek od os6b

prawnych.

Wyceniajacy dysponowali materialami  Zrédlowymi za dziewic¢ miesiecy 2023 r. co po whasciwym

przeksztalceniu pozwolito na walidacje prognoz i zakladanych wynikéw. Ze wzgledu na polaczenie

wycenianego przedsichiorstwa z Cosma SA analize oparto nie tylko na danych historycznych, ale réwniez na

danych wyodrebnionych z ksiag rachunkowych Cosma, ktore zostaly wlasciwie przeksztatconych i

doprowadzone do poréwnywalnosci.

Na podstawie raportéw i danych opisanych w Rozdziale 5. Wyceniajacy przyjmuje do predykeji, ze w roku

2022 swiatowy rynek CBD wynidst 7,935 mld USD. W tym czasie rynek polski byt odpowiedzialny za 0,64%

calego rynku Swiatowego. Przy przyjetej cenie USD/PLN z dnia 28 listopada 2023 na poziomie 3,93 oznacza

to, ze rynek polski CBD wyniost 199 581 120 PLN. Z danych finansowych dostarczonych przez Zarzad

Spotki wynika, ze Canna Hemp Lab posiadal 1,333% tynku polskiego.
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Na podstawie wyzej wspomnianych raportéw i danych Wyceniajacy przyjal, ze rynek $wiatowy bedzie wzrastal

17,7% rocznie co przy zalozeniu stalego udziatu rynku polskiego w rynku éwiatowym oznacza, ze bedzie to

takze predkosé rozwoju rynku polskiego CBD.

Przyjcte wielkosci rynku polskiego oraz procentowego udziatu wycenianego podmiotu przedstawia wykres

ponizej.
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= wielkosc rynku polskiego w tys. PLN

Na tej podstawie zostaly zaprognozowane dane finansowe dla sp6tki. Prognozowane dane przedstawione

zostaly w ponizszej tabeli:

M12 2023

Przychod 260 942,50 zt 3685 551,89 zt 4 337 894,58 =1 5105 701,92 zt 6009 411,16 zt

Zysk netto 27 242,40 =zl 384 771,62 zt 452 876,19 zt 533 035,28 z1 627 382,52 z1

8.4. Obliczenie FCFE na date¢ wyceny

7073 076,93 zt

738 429,23 #t

Kolejnym krokiem przy wycenie sp6lki jest obliczenie wartosci FCFE (Free Cash Flows to Equity).

Wolne przyszle przeptywy pieniezne dla wlascicieli (FCFE) liczy si¢ wedlug nastepujacej formuly:
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Zysk pefio

(+) amortyzaga

(-) nakiady amortyzacyjne

(~) gmiana kapitatu obrotowego netto

() wpdywy 3 3aciqgnictych pogyczek, kredytéw et

() wydatki 3 tytulu splaty rat od zaciqgnietych posyczek, kredytow etc.
= warto$¢ FCFE w okresie prognogy

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od Zarzadu spéltki w kalkulacji przyjeto réwnowazenie sie wplywow
z zaciagnictych pozyczek, kredytow etc. z wydatkami z tytulu splat rat od zaciagnietych pozyczck,
kredytéw. Zalozenie to oznacza, ze obecny wspéiczynnik zadluzenia jest rozumiany jako optymalny i
bedzie on utrzymywany — wraz ze ewentualng splata starych zobowigzafi zostana zaciagniete nowe tak by
utrzymac obecny poziom zadluzenia. Kolejnym zalozeniem jest réwnowazenie sie amortyzacji z
naktadami inwestycyjnymi w aktywa trwale. Obecnie z dokumentéw przedstawionych przez zarzad nie ma
amortyzowanych aktywow. Niemniej przyjeto, iz przedsiebiorstwo musi czynié naklady w stopniu
minimaloym ktory odpowiada¢ bedzie biezacemu zuzyciu co réwnowazyé bedzie poziom amortyzacji
sktadnikow. Wskazaé nalezy, iz przedsigbiorstwo nie ma planéw gwattownej ekspansji ani znacznych
inwestycji w najblizszych latach. Dlatego wedlug wyceniajacych koniecznym jest zalozenie, ze inwestycja
w utrzymanie obecne aktywa trwale byla réwna lub zblizona do amortyzacji w perspektywie dokonywanej
prognozy.

Dodatkowo biorac pod uwage wycene na 2023 roku Wyceniajacy dla roku 2023 do wyliczenia FCFE
przyjete zostaly wartosci dla okresu od daty wyceny do korica roku. Wartosci te zostaty przygotowane w
oparciu o prognoz¢ dla calego roku, ale uwzgledniaja dynamike z realnie osiagnietych wynikow w
pierwszych miesiacach roku oraz przewidywana dynamike sprzedazy po dacie wyceny zgodnie z przyjetymi

zalozeniami dochodowosci i kosztochtonnosci dla przedsigbiorstwa.

FCFE dla Spotki zostalo zaprezentowane w tabeli na kolejnej stronie:

Rok w #1

Free Cash Flow to 27 242,40 =zt 384 771,62 =zt 452 876,19 =zt 533 035,28 zt 627 382,52 =zt 738 429,23 zt
Equity (FCFE)

W dalszej czesci przeprowadzona zostanic kalkulacja wartosci kosztu kapitatu wlasnego.
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8.5 Kalkulacja kosztu kapitatu wlasnego
Do przeprowadzenia wyceny wartoéci przedsigbiorstwa sp6lki Canna Hemp Lab Sp. z 0.0. koniecznym jest
okreslenie kosztu kapitatu wlasnego ktéry jak wskazano we wezesniejszej czescl opinid stanowi wlasciwa dla

modelu FCFE podstawe obliczenia wspotczynnika dyskontowego.

Koszt kapitalu wlasnego zostal obliczony wedlug modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model):

Kk\v= Rf+ B (Rm' Rf)

gdzie:

K _ koszit kapitatu wiasnego; wymagana prez wspilnikow stopa wroti
Ry _stopa uwrotu wolna od ryzyka

B — wspitezynnik beta kapitatu wiasnego spolki

R, — ocgekimana stopa gwrotn g portfela rynkowego

(R~ Ry) —premia za ryzyko rynkowe

8.5.1 Stopa wolna od ryzyka

Stopa zwrotu wolna od tyzyka reprezentuje zysk, jakiego inwestorzy moga oczekiwaé od inwestycji,
ktore sq uwazane za catkowicie bezpieczne. W teorii, jest to stopa zwrotu z aktywow finansowych, ktore sq
postrzegane jako wolne od ryzyka niewykonania zobowiazasi. Chociaz w praktyce nie istnieja inwestycje
catkowicie wolne od ryzyka, najblizsze tej kategorii sa dtugoterminowe papiery wartosciowe wydawane przez
stabilne rzady, takie jak obligacje rzadowe czy bony skarbowe. Przyjmuje sie, ze rzad pafistwa jest emitentem
z najnizszym tyzykiem niewyptacalnosci.

W procesie wyceny, standardem jest wykorzystanie dziesiccioletnich  obligacji skarbowych
emitowanych przez rzad kraju, w ktérym przedsiebiorstwo prowadzi dzialalno$é, jako miernik stopy wolne;
od ryzyka.

Wartoéé na grudzien 2023 wskazuje na warto$¢ stopy wolnej od ryzyka na poziomie 5,52%. Jest to
warto$¢ bazowa, ktora przyjma Wyceniajacy na pierwszy okres predykeji (rok 2023). Jednoczesnie przyjeto, iz
w dlugiej perspektywie czasowej na jaka sa tworzone predykcje stopa wolna od ryzyka nie bedzie stata.
Przyjeto, iz bedzie stopniowo wracala do wartoéci §redniej z ostatnich 5 lat wynoszacej 3,33%. Jest to
podyktowane polityka rzadu i rady polityki pieni¢znej, ktora bedzie dazyé¢ do powrotu do celu inflacyjnego w
najblizszych latach. Z tego wzgledu do kalkulacji w kolejnych latach prognozy przyjeto liniowa zmiang stopy

wolnej od ryzyka tak by w 2028 roku wynosila ona tyle co przyjeta warto$¢ docelowa.

34



SOLUTIONS
8.5.2 Wspolczynnik

Wspdlczynnik § jest miarg systematycznego ryzyka, wyraza stopien korelacji pomiedzy stopami zwrotu

z inwestycji w dane aktywo (akcje) a stopami zwrotu z indeksu rynku. Okresla on, jak zmieni si¢ stopa zwrotu

z analizowanych akcji w stosunku do tego, jak bedzie si¢ zmieniata stopa zwrotu z portfela rynkowego.

* B > 1 akcje sa pozytywnie skorelowane ze stopa zwrotu rynku, jej reakcje na zmiany rynku sa duze. Przy
zmianach stopy zwrotu rynku odpowiednio stopa zwrotu akcji spada o wicksza iloéé lub rosnie o wicksza
ilos¢ niz rynek, dlatego nazywane sq akcjami agresywnymi, ktére maja ryzyko wicksze od rynkowego.

* B = 1 Akcje sq silnie skorelowane z rynkiem, a co za tym idzie, gdy stopy zwrotu rynku wzrastaja, to tak
$amo wzrastaja stopy zwrotu z tej akcji, natomiast gdy stopa zwrotu rynku spada, identycznie spada réwniez
stopa zwrotu z tej akcji. Wspolczynnik beta réwny 1 ma na przyklad portfel rynkowsy.

* 0< B <1 stopa zwrotu jest pozytywnie skorelowana ze stopa zwrotu tynku, jednak jej reakcj¢ na zmiany
stopy zwrotu rynku s niewielkie. Nawet przy duzych spadkach stopy zwrotu rynku, stopa zwrotu akcji
zmniejsza si¢ jedynie nieznacznie. Akcje o takim wskazniku beta cechuje ryzyko nizsze od rynkowego. Sa
to akcje defensywne.

* B =0 stopa zwrotu nie jest skorelowana ze stopa zwrotu rynku. Akcje o takim wskazniku nie reaguja na
zmiany rynku, sa one wolne od ryzyka. Taka warto$é wspotezynnika beta przyjmuja na przyktad obligacje
i bony skarbowe.

* Im nizszy wspolezynnik beta, tym nizszy poziom ryzyka, ktéry jednoczesnie wiaze sie z mniejszym
potencjatem duzych zwrotow.

* B < 0 W bardzo rzadkich sytuacjach zdarza sig, ze wspélezynnik przyjmuje wartosci ponizej 0 oznacza to,

ze stopy zwrotu akcji maja tendencje odwrotne do zmian indeksu gietdowego.

Wspolczynnik B zostal oszacowany na podstawie sredniego  wazonego kapitalem wspélczynnika
funkcjonujacych, notowanych oraz podobnych spétek. Do wyznaczenia wspotczynnika § zostaly wybrane
spotki notowane na polskiej gietdzie NewConnect, ktére profilem odpowiadaja, wycenianemu podmiotowi.

Zidentyfikowane zostaly trzy spotki:

Labocanna S.A. (LCN) dzialajaca w branzy konopnej, ktorej dziatalnosé jest skupiona jest na trzech gléwnych
obszarach: dystrybucja spozywezych oraz medycznych konopno-pochodnych produktéw, prace badawezo-
rozwojowe nt. zastosowania konopi w kosmetykach, tworzywach oraz wlékiennictwie a takze uprawa oraz

produkcja konopi.

Hemp & Health S.A. (HEMP) dzialajaca w obszarze wykorzystania konopi przemystowych i medycznych
oraz oferujaca produkty, ustugi oraz technologie medyczne. Zajmuje si¢ dystrybucja kwiatéw konopi, izolatéw

oraz destylatéw zawierajacych wysokoprocentowe stezenie CBD, THC oraz innych kanabinoidéw. 35
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Cannabis S.A. (CBD) zajmuje si¢ produkcja i dystrybucja urzadzefi oraz olejkéw do waporyzacji (inhalacji)
kannabinoidéw, a takze prowadzaca prace badawcze nad nowymi produktami spelniajacymi wymagania

prawne.

Dla kazdej spolki zostal pobrany jej wspolezynnik  oraz dany finansowe. Wspoiczynniki dla kazdej spotki
zostaly odlewarowany ze wzgledu na ich wartos¢ diugu do kapitatu wlasnego. Nastepnie zostala obliczona

érednia wazona kapitatem spotki.

Kapitalizacja Odlewarowany wspolczynnik

Spotka wspolezynnik 8

[tys. PLN] g

LCN 1,5 8 458 0,04 1,45

HEMP 1,06 26 683 0,035 1,07

CBD 0,6 11 843 0,62 0,42
SREDNIA WAZONA 0,975

Co do zasady wspélezynnik B jest to parametr, w ktorym uwzglednia si¢ ryzyko zwiazane z zaciaganiem
zobowiazad finansowych przez spéiki dzialajace na danym rynku, Podmiot musi si¢ wtedy liczy¢ z efektem
dzwigni finansowej, ktory zwicksza ryzyko finansowe. Na potrzeby kalkulacji zastosowano wspolczynnik
odlewatowany, ktéry nastepnie zostal zmieniony tak by uwzgledni¢ charakterystyke wycenianego
przedsigbiorstwa.

By uzyskaé wspolezynnik B dla wyceniancj Spotki nalezy przeliczy¢ go lewarujac 2 wykorzystaniem stosunku

dhugu do kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa wedtug wzoru:

Bprywatna = Bodtewarowana * 1+@—1t)=« D/ E)

gdzie:
Bprvwana — beta dla prywatiiego przedsiebiorshva
Bodlewarowana — beta odlewarowana dla brangy
t— podatek dochodowy prywatnego predsiehiorsina
D/ E— stasunefe diugu do kapitalu wiasnego predsiebiorshra prywatitego

Stosunek diugu do kapitatu wlasnego dla roku 2023 zostal prayjety wedlug danych wynikajacych z danych za
rok 2022 réwny 0.51 i dla nastepnych latach: 0.4 w 2024, 0.3 w 2025 oraz 0.2 dla lat 2026 — 2028. Zbieganie

stosunku D/E na poziomie 0.2 wynika z przyjetej polityki przedstawionej przez Zatzad.
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Z wykorzystaniem powyzszego wzoru zostaly ustalone wspélczynniki § dla spélki w latach 2023 — 2028
przedstawiony w dalszej analizie.

8.5.3 Premia za ryzyko rynkowe

Ostatnim elementem kalkulacji kosztu kapitalu whasnego jest okreslenie premii za ryzyko rynkowe
(Equity Risk Premium - ERP). Jest ona oparta na danych historycznych i wskazuje jak wysokich stop zwrotu
oczckuja uczestnicy rynku przy zalozeniu, ze ryzyko wykorzystania kapitatu whasnego jest wyzsze od
wykorzystania kapitalu obcego. Jest to rodzaj nagrody za ryzyko ponoszone przez inwestora, ktorego
inwestycje sa bardziej podatne na wyzsza zmienno$é cen aktywéw lub na mozliwosé utraty wartosci w
poréwnaniu z inwestycjami o nizszym ryzyku. Moze to by¢ dodatkowy zysk, ktérego inwestorzy oczekujg od
inwestycji bardziej ryzykownych, takich jak akcje w poréwnaniu z bezpicczniejszymi obligacjami. Ta premia
stanowi rekompensatg za niepewnos¢ i potencjalne straty, ktére moga wystapi€¢ w wyniku inwestycji w bardziej
ryzykowne aktywa.

Na potrzeby niniejszej wyceny wyznaczono premie za ryzyko rynkowe na podstawic publikacji A.
Damodarana z wykorzystaniem ,,country risk premium” obliczonego na postawie whasciwego dla Polski
wspolczynnika kalkulowanego na podstawie otrzymanej kategorii w ratingu Moody’s (A2) ktoéry wynosi

0,28%. Na tej podstawie wyceniajacy wyznaczaja premie za ryzyko rynkowe na poziomie 6.28%.

8.5.4 Kalkulacja wartosci kosztu kapitatu wlasnego wg. modelu CAPM dla Canna Hemp Lab Sp. z o.0.

Zgodnie z tym wzorem dla kazdego roku predykcji zostanie wyznaczony koszt kapitatu wlasnego w

zaleznosci od zmiany wspotczynniku beta przedsiebiorstwa,

Kalkulacja kosztu kapitalu wiasnego

ﬁ 1,368 1,290 1,211 1,132 1,132 1,132

Premia za ryzyko 6,28% 0,28% 6,28% 6,28% 6,28% 6,28%

Stopa wolna od ryzyka 5,52% 5,08% 4,64% 4.21% 3,77% 3,33%
Koszt kapitatu wlasnego 14,11% 12,93% 11,75% 11,31% 10,88% 10,44%

8.6 Obliczenie zdyskontowanych FCFE (zdyskontowanie osiagnietych wynikéw) - DECFE na date wyceny.

Na tym etapie wyceny nalezy dokona¢ dyskonta si¢ przeplywéw pienieznych FCFE przyjetym
wspOlezynnikiem dyskontowym. Pozwala to uzyskaé obecna warto§é przysztych przeplywow pienigznych
Spotki. W ponizszej tabeli Wyceniajacy przedstawil wartoéé uzyskanych wartosci, wyliczonych jako iloczyn

FCFE i wspotczynnikéw dyskontowych. &
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Free Cash Flow to Equity
27 242,40 2t 3847716270 4528761921 53303528zt 62738252zl 73842923 2k
(FCFE)
Koszt kapitatu wtasnego 14,11% 12,93% 11,75% 11,31% 10,88% 10,44%
Wspélczynnik dyskontowy 0,989 0,877 0,793 0,719 0,656 0,604

Zdyskontowane wolne przeplywy
26 944,31 =1 3372727220 3592945421  383029,22: 41157757 2 445 790,11 =1

pienigzne

8.7 Zsumowanie Zdyskontowanych Przeplywoéw Picnigznych (DFCFE)

Kolejno, nalezy zsumowac zdyskontowane planowane przeplywy pienigzne. Jest to jedna z dwdoch
sktadowych potrzebnych do wyliczenia wartosci zorganizowanej czegsci przedsigbiorstwa EqV (Eguity

I/alué) — ktora w nastepnych krokach bedzie skladnikiem do obliczenia warto$ci kapitatu dla wspélnikow.

Zdyskontowane wolne przeplywy

o 2694431zt 3372727220 359294542 383029222z 41157757z  445790,11 zt
pienigzne

Suma zdyskontowanych

przeptywow pienieznych 1963 908,46 =zt

WNIOSEK: Zdyskontowane przeptywy pienigzne wynosza 1 963 908,46 z1 (stownie: jeden milion dziewigiset
szesédziesiqt trzy tysiqee diiewieiset osiem 46/ 100 ).
8.8 Kalkulacja wartosci rezydualnej — ReV

Kolejnym krokiem koniccznym do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa jest obliczenie jego wartosci
rezydualnej (ReV). W wycenie spotki metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych, wartosc rezydualna
okreéla sume prognozowanych do nieskoriczonosci wplywow finansowych netto generowanych po okresie
szczegblowej prognozy. Dlatego warto$é rezydualna zwana jest tez czesto wartoscig pozostala lub wartoscia
koficowa. Wartosé rezydualna wyliczana jest wedlug ponizszej formuly:
_ FCFE,u(1-g)
- Kiew — g

ReV

gdzie:

FCFE .y - wolne przepfywy pienigine w ostatnin roks prognogy

K - koszt kapitalu wiasnego; wymagana pr3es wspdlnikdw stopa gwrotu
g - stgpa wzrostu po okresie progiogy
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Stopa wzrostu po okresie prognozy ma kapitalne znaczenie dla wartoéci spolki. Wyceniajacy przyjal te
stope na poziomie 1,2% tj. na poziomie nizszym niz prognozowany wzrost dla Polskiej gospodarki do
2050 wg raportu PwC',

Wartos¢ rezydualna zostala wyliczona w ponizej tabeli:

Wyszczegolnienie

Wartos¢

FCFE w ostatnim roku prognozy 738 429,23 =i

CE w ostatnim roku prognozy 10,44%
Stopa wzrostu po okresie prognozy 1,2%
Warto$é rezydualna w zt 8 089 634,38 =zt

WNIOSEK: Wartos¢ rezydualna wynosi 8 089 634,38 zt (stownie: osiens milionéw osiemdsiesiqt dziewief tysigey
szestset trzydziesii cgtery 38/ 100 1),

8.9 Dyskontowanie wartosci rezydualnej ReV
Drugg skladowa wartosci przedsiebiorstwa (Equzty 1alue) jest wartosé biezaca ReV (wartosci rezydualne;j).
Oblicza si¢ ja dyskontujac warto$¢ rezydualna wspolezynnikiem dyskontujacym z ostatniego roku

prognozy.

Wyszczegolnienie Wartos¢
Wartoéé rezydualna 8089 634,38 21

Wspétezynnik dyskontujacy w
ostatnim roku prognozy 0,604

Zdyskontowana warto$é

rezydualna w zt 4 883 716,45 zt

WNIOSEK: Zdyskontowana wartos¢ rezydualna wynosi 4 883 716,45 2t (stownie: cztery miliony osiemset
osiemd3iesial 1ry) tysiqce siedemset szesnaseie 45/ 100 1),

4 Raport PwC : Swiat w 2050 roku: Czy przesuniecie w ukladzie sit swiatowych gospodarek bedzie si¢ utrzymywato?”
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8.10 Kalkulacja wartosci kapitaléw wlasnych (Equity Value — EqV) na date wyceny

Wyliczenic wartosci kapitalow wiasnych nastepuje wedlug ponizszego wzoru:

Suma zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych (DFCEE) z okresu prognozy
(+) Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (ReV)

= Woartosé kapitalow whasnych (EqV)

(+) Wartos¢ aktywéw nieoperacyjnych

= Wartoé¢ kapitatéw whasnych po korekcie

(-/+) premia/dyskonto za kontrole

(-/+) premia/dyskonto za brak plynnosci

= Warto$é przedsiebiotstwa bez premii za kontrole

Aktywa nieopetacyjne to skiadniki przedsigbiorstwa, ktére nie generuja przeptywow pienigznych.
Na podstawic dostepnej Wyceniajacemu mozna byto stwierdzi¢ brak wystepowania aktywow

nicoperacyjnych o istotnym znaczeniu majatkowym.

Wyceniajacy znalazl podstawy do zastosowania dyskonta z tytutu braku plynnosci z uwagi na
niepubliczny charakter szacowanego podmiotu. Wyliczenie wartoéci kapitaléw wlasnych metoda DCF

ilustruje ponizsza tabela:

Wyszczegdlnienie
J f=)

Suma zdyskonwanych

przeplywoéw pienigznych 1963 908,46 zt
Zdyskontowana wartos¢
rezydualna 4 883 716,45 z1
Wartoé¢ kapitatéw wiasnych
(EqV — equity value) 6 847 624,92 zt
Dyskonto za brak ptynnosci 1369 5241,98 zt

Wartosé kapitalow wlasnych
EqV po premiach i dyskontach 5478 099,93 zi

WNIOSEK: Wartos¢ kapitalow wlasnych Spotki obliczona w podejéciu dochodowym metoda DCF
wynosi 5 478 099,93 2t (stownie: pigé miliondw exterysta stedemdziesiqt osiems tysieey dziewieidziesiat dziewied 93/100
zlotych)
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ROZDZIAL 9. ZASTOSOWANIE SYMULACJT MONTE CARLO DO WYCENY KAPITALOW WIASNYCH

SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZEYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH.

9.1 Metoda Monte Carlo

Ostatnim  clementem  koniecznym do  obliczenia wartosci  wycenianego zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa jest zastosowanie symulacji Monte Carlo. Jej zastosowanie pozwoli uzyskac
ostateczna warto$¢ wycenianego aktywa.

Warto zauwazy€, ze w analizie rynku w Rozdziale 8 zostaly uwzglednione konkretnie oszacowane liczby,
oparte na rzetelnej literaturze, ktorych osiagniecie jest wysoce prawdopodobne. Z uwagi na brak pewnosci
co do przyszlych warunkédw, te wartosci zostaly ustalone na podstawie rozkladu prawdopodobierstwa.
Aby doktadniej okreli¢ wartos¢ zorganizowanej czeéci przedsichiorstwa, te prawdopodobiefistwa musza
by¢ odpowiednio odzwierciedlone w przeprowadzonych obliczeniach. Dlatego w przedmiotowej wycenie

wykorzystane zostang dodatkowe metody uwzgledniajace te aspekty probabilistyczne.

By uwzgledni¢ wspomniana niepewno$¢ w ramach wyceny przeprowadzone zostana obliczenia wartosci
kapitatéw wlasnych metoda DCF, stosujac metode symulacji Monte Carlo. Ta technika analityczna
pozwala na uwzglednienie réznorodnych scenatiuszy przyszlych wynikéw finansowych oraz zmiennosci
zmiennych kluczowych dla wyceny. Metoda Monte Catlo daje mozliwo$é analizy szerokiego spektrum
mozliwych wynikéw, co pozwala lepiej zrozumieé i uwzglednié ryzyko oraz niepewno$é zwiazane z
prognozami przyszlych przeplywéw pienigznych, co z kolei wplywa na wiarygodnos¢ i trafno$é

dokonywanej wyceny.

Metoda Monte Catlo to technika numeryczna wykorzystywana do symulowania wynikow w procesach
losowych poprzez generowanie duzych iloéci losowych prébek. Metoda ta jest uzywana w réznych
dziedzinach, takich jak fizyka, ckonomia czy informatyka, umozliwiajac modelowanic i analize zjawisk,
ktorych deterministyczne rozwiazanie bytoby trudne lub niemozliwe do osiagniccia. Poprzez wiclokrotne
powtarzanie cksperymentéw na losowych danych, metoda Monte Carlo pozwala przyblizy¢ si¢ do
szacowania wartosci oczekiwanych, prawdopodobierstw oraz rozkladéw réinych zmiennych losowych.
Metoda Monte Catlo znajduje zastosowanie w réznych obszarach, zwlaszcza tam, gdzie istnieje potrzeba
modelowania zjawisk losowych lub trudnych do opisania za pomoca tradycyjnych metod analitycznych.
Metoda szeroko uzywana jest w finansach przykladowo do wyceny instrumentéw finansowych,

prognozowania rynk6w, symulowania portfeli inwestycyjnych oraz oceny ryzyka finansowego.

W niniejszej wycenie wczesniej przygotowany model DCF stanowi scenariusz wyjsciowy pokazujacy

modelows strukture rentownosci oraz inne parametry finansowe wycenianej zorganizowane] czgsci
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przedsiebiorstwa. W celu obliczenia wartosci przyjete zostana zmicnne zwigzane z wielkodcig rynku i
dynamika jego rozwoju tak aby w wycenie uwzglednic zmienno$¢ tych parametrow przy stabilnej

strukturze kosztéw i rentownoscl.

Kalkulacja metoda Monte Carlo wykonana zostanie kilku krokach:

1. Okredlenie problemu - Najpierw wskazane zostanie jakie wartosci stanowi¢ beda zmienne przyjete do
kalkulacji.

2. Losowanie prébek — wygenerowana zostanie znaczna liczba prébek, zgodnych z zalozonymi
rozkladami, ktére odzwierciedlaja badane zjawisko.

3. Na podstawie zebranych probek obliczone zostana odpowicdnie wartosci oraz wskazane zostanie
koficowa warto$¢ wyceny.

4. Na podstawie obliczefi zostanie okreslony rozklad wynikow, ktory interpretowany bedzie jako rozklad

prawdopodobiefistwa wartosci wyceny.

9.2 Zatozenia do zmiennych opisujacych przyszta wielko$¢ rynku
W przypadku niniejszej wyceny zmiennymi, ktore beda losowane do probki beda:
o wielko$¢ rynku w roku 2022 na podstawie zebranej literatury — jako rok poprzedzajacy wyceng i
wplywajacy na potencjalny rozwoj rynku w latach obejmujacych prognozg;
e wzrost tynku rok do roku w latach 2022- 2028 1.;

e udzial rynku polskiego na rynku $wiatowym.

Sa to zmienne, ktore przy przyjetych zalozeniach, bezposrednio wplywaja na szacowanie wolnych
przeplywdw pienigznych wycenianego podmiotu. Na podstawie danych z 2022 r. zostaly kalkulowane

wartoéci dla lat prognozy 2023-2028 r.

Dla wielkosci rynku §wiatowego CBD w roku 2022 zostana przyjete prawdopodobieristwa wynikajace z
rozkladu prognoz raportéw rynkowych tj.: wartosc minimalna rynku szacowana na 5,27 mld USD z
prawdopodobiefistwem 10%, wiclkosé 6,6 mld USD z prawdopodobiefistwem 25%, wielko$§é 7,935 mld
USD z prawdopodobienstwem 30%, wielko$¢ 9,27 mld USD z prawdopodobiefistwem 25%, wiclkosé

maksymalna na poziomie 10,6 mld USD z prawdopodobienstwem 10%.
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przyjete prawdopodobienstwo wielkodci
globalnego rynku CBD w 2022 w mld $
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Dla prawdopodobiefistwa wzrostu rok do roku rynku globalnego CBD w latach 2022-2028 zostal przyjety

rozklad jednostajny miedzy wartosciami 10,4%, a 25,0%, ktére to wartosci s3 podawane w raportach

dotyczacych rynku.
przyjete prawdopodobienstwo wzrostu
CAGR globalnego rynku CBD w latach
2022 - 2028

25%
20% @ ® ® & — ®
15%

10%
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0%

10,40% 14,05% 17,70% 21,35% 25%

Dla prawdopodobiedstwa udziatu rynku polskiego w rynku globalnym CBD zostalo przyjete
prawdopodobiefistwo  na  poziomie 50%  dla raportowanego  obecnie  poziomu  0,64%,
prawdopodobiefistwo 40% dla wzrostu tej wartosci 0 50% (zgodnie z raportami branzowymi) do poziomu

0,96% oraz prawdopodobieristwo 10% dla spadku o 25% do wartosci 0,48%.
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przyjete prawdopodobienstwo udziatu polskiego rynku CBD w
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Pozostale wartosci przyjete do wyliczenia kapitatéw wilasnych metoda zdyskontowanych przeplywow

pienieznych pozostaja takie jak w Rozdziale 8.
9.3 Przeprowadzenie obliczen

Ze wrgledu na malg liczbe zmiennych losowanych wyceniajacy przyjeli liczbe losowan na poziomie

n=10000. Wyniki opisanych dziataii zostaly zobrazowane na wykresie ponizej.

Rozktad wycen w symulacji Monte Carlo
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Podstawowe statystyki otrzymanych wynikéw wskazuja na:
* Minimalna warto$¢ wyceny wynosi: 2 818 436,58 zl
® Maksymalna wartos¢ wyceny wynosi: 16 722 075,56 =t
e Srednia wartosé wyceny wynosi: 7 723 567,35 zt

¢ Mediana warto$ci wynosi: 7 247 658,56 =zt

Ze wzgledu na potrzebg okreslenia jednej wartosci wyceny Wyceniajacy przyjmuje warto$é, ktéra jest

mediana otrzymanych wynikéw. Oznacza to, ze obliczona w ten sposob warto$é wynosi 7 247 658,56 z1.

Jednak na podstawie rozkladu otrzymanych wartoéci najodpowiedniejsze wydaje si¢ przyjecie, ze przy
wymienionych zalozeniach z okolo 68% prawdopodobiefistwem wartosé powinna wynies¢ miedzy 5 000 000

zk 2 10 000 000 z1 w zaleznosci od spelniajacego sie w przyszlosci scenariusza.

WNIOSEK: Wartos¢ kapitaléw whasnych Spétki obliczona w podejéciu dochodowym metoda DCF na
podstawie symulacji Monte Carlo wynosi 7 247 658,56 zt (stownie: sieden miliondw dwieszie cxterdziesi siedem

tysigey szeséset piecdziesiar osiem 56/ 100 lotych).

ROZDZIAL 10. WYCENA KAPITALOW WEASNYCH SPOLKI METODA POROWNAWCZA
MNOZNIKOWA.

10.1 Prezentacja metodologii poréwnawczej mnoznikowej

Metoda poréwnawcza mnoznikowa to popularna metoda wyceny przedsiebiorstw, wykorzystywana do
okreslenia ich wartosci poprzez poréwnanie z podobnymi firmami na rynku. Jest to podejscie relatywne,
oparte na stosowaniu roéznych wskaznikéw lub mnoznikéw, ktére odzwierciedlaja wartosé¢ przedsiebiorstwa
w stosunku do okreslonych parametréw finansowych lub operacyjnych. Zazwyczaj, w metodzie

poréwnawczej mnoznikowej uzywa si¢ takich wskaznikéw jak:

Mnozniki Equity Value (kapitaléw wlasnych) - shuza do ustalenia wartodci tynkowej kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa. Jest to warto$é przedsigbiorstwa, ktéra nalezy do whascicieli tozumianych jako udzialowcow
lub akcjonariuszy. Przykladowymi mnoznikami Equity Value (wartoéé kapitaléw wlasnych) sa Cena / Zysk,
Cena / Wartos¢ ksiggowa, Cena / Przychéd

Mnozniki Enterprise Value (warto$¢ przedsighiorstwa) - stuza do ustalenia wartosci rynkowej calego

przedsicbiorstwa. W wyniku ich zastosowania otrzymamy warto$é tynkows kapitaléw wlasnych wraz 2
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wartoscia dhugu. Zeby uzyska¢ warto§¢ kapitaléw wlasnych, kitora jest celem niniejszej opinii nalezy od EV

odja¢ warto§¢ zobowiazadi przedsigbiorstwa. Przykladowymi mnoznikami z tej kategorii sa: EV / Sprzedaz,

EV / Przychéd, EV / EBITDA

Kalkulacja mnoznikéw polega na poréwnaniu do okreslonych baz wyceny — Equity Value i Enterpirse Value
obliczonych dla spotek wybranych do poréwnania. Dla wybranych spotek obliczane sa parametry takie jak
Cena / Zysk czy BV / Sprzedaz. Nastepnic na ich podstawie obliczana zostanie jedna wartos¢ Mnoznika
Rynkowego (Mnoznik), ktéra postuzy do kalkulacji wartodci. W niniejszej opinii warto$¢ ta obliczana jest jako
érednia wazona kapitalizacja wybranych spotek poréwnywanych. Kolejnym krokiem jest przemnozenie
odpowiedniej do mnoznika Bazy Wyceny (BW) pochodzacej z historycznych danych wycenianej spotki
wycenianej. W ten sposéb szacowana jest wartoéé wyceny dla kazdego wybranego mnoznika, by uzyskac
ostateczng warto$¢ wyceny ottzymane watrtosci zostana uérednione co jest rozumiane jako zlozenic

wybranych parametréw na wartos¢ spotki.

10.2 Wskazniki ptzyjete do wykonania wyceny
Do wyceny metoda poréwnawcza mnoznikowa zostaly wybrane 3 mnozniki:

e Cena / Przychod ze sprzedazy (ang. Price to sales) - iloraz rynkowej ceny akcji i wartosci sprzedazy
spotki przypadajacej na jedna akcje. Wskaznik ten informuje inwestoréw, ile trzeba zaplaci€ za jedng

ztotéwke wartodci sprzedazy realizowanej przez firme.

e Cena/ Warto$¢ ksiggowa (ang. Price to book value) — iloraz rynkowej ceny akcji i warto$¢ ksiggowa
rozumiana jako kapital wiasny. Mnoznik ten pokazuje efektywnosé wykorzystania aktywow, nie

uwzgledniajac Zrodia pochodzenia kapitatu.

e Warto$¢ przedsiebiorstwa / Przychod ogotem - iloraz rynkowej wartosci przedsi¢biorstwa i warto$ci
sprzedazy spotki ogotem. Wskaznik ten moze informowaé o efektywnoéci przemiany wplywajacych
pieniedzy na warto$¢ przedsigbiorstwa. By okresli¢ wartosé kapitatéw whasnych po obliczeniu wartosci

z tego mnoznika zostana od niego odjete zobowigzania spotki oraz dodane §rodki pienigzne.

10.3 Spotki przyjete do poréwnania

By wybraé spétki do poréwnania Wyceniajacy przyjrzeli sie rynkowi Stanéw Zjednoczonych. Obecnie rynek
CBD w Stanach Zjednoczonych osiagnat stadium dojrzatosci, gdzie firmy branzowe osiagnely stabilna
pozycje. Analiza tego rynku moze stanowic punkt odniesienia dla przyszlego ksztattu firm dzialajacych na
polskim rynku za kilka lat. Taka ocena pozwoli nam lepiej zrozumie¢ najlepsze praktyki operacyjne dla
przedsiebiotstw z sektora konopi oraz wyznaczy¢ adekwatna wyceng dla takich firm. Nalezy zwroci¢ uwage,

iz dokonany dobér przedsigbiorstw do poréwnania jest silnie zachowawczy. Byl on podyktowany m.ingg
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koniecznoscia pominigcia przedsicbiorstw wykazujacych ujemne wartoéci na rachunku zyskow 1 strat a
prezentujace mimo to korzystne wartosci cen akcji. Wyb6r ten choé pozwolit na uzyskanie odpowiednich
wartosci nie oddaje pelnego potencjatu dochodowego wycenianego przedsigbiorstwa. Jako wyznacznik
zostato wybrane 6 firm dzialajace na terenie Stanéw Zjednoczonych:

® Curaleaf Holdings (CURLF)

®  Green Thumb Industties (GTBIF)

¢ Trulieve Cannabis (TCNNF)

e Cresco Labs (CRLBF)

e Glass House Brands (GLASF)

® The Cannabist Company Holdings (CBSTF)
Curaleaf Holdings to jedna z wiodacych firm w branzy konopi i produktéw zwiazanych z konopiami w Stanach
Zjednoczonych. Specjalizuje si¢ w uprawie, produkcji i dystrybucji szerokie] gamy produktéw z konopi, w tym
olejkéw CBD, kwiatéw konopi, przetworzonych produktéw konopnych oraz produktéw medycznych i
rekreacyjnych. Fitma posiada liczne zaklady produkeyjne i sprzedazowe w réznych stanach USA. Curaleaf jest
zaangazowana w tozwoj nowatorskich produktéw, badania i edukacje dotyczaca zastosowan medycznych
konopi oraz w budowanie $wiadomosci na temat potencjalnych korzysci zdrowotnych wynikajacych z

produktéw konopnych. Jest takze jednym z lideréw w kwestii tworzenia standardéw dotyczacych jakodci i

regulacji w branzy konopi.

Green Thumb Industries (GTI) to fitma z branzy konopi w Stanach Zjednoczonych, skupiajaca si¢ na
produkcji, dystrybucji i sprzedazy szerokicj gamy produktéw konopnych. Specjalizuje si¢ w uprawie,
przetwarzaniu i sprzedazy produktéw medycznych oraz rekreacyjnych zwiazanych z konopiami. GTI posiada
zaklady produkcyjne i sklepy detaliczne w wielu stanach USA. Firma koncentruje si¢ na rozwijaniu
innowacyjnych produktéw, badaniach naukowych dotyczacych potencjalnych korzysci zdrowotnych konopi

oraz na edukacji spolecznej na temat wykorzystania konopi w medycynie i w codziennym zyciu.

Trulieve Cannabis to wiodaca firma z branzy konopi w Stanach Zjednoczonych, skupiajaca si¢ gléwnie na
produkcji, dystrybucji i sprzedazy produktéw medycznych zwigzanych z konopiami. Firma specjalizuje si¢ w
oferowaniu réznorodnych produktéw konopnych, w tym kwiatow, olejkéw, produktéw konsumenckich oraz
akcesoriéw zwiazanych z konopiami. Jako jeden z lideréw w sektorze medycznej marihuany w USA, Trulieve
Cannabis odgrywa istotna role w rozwoju przemystu konopnego oraz w tworzeniu standardéw jakosci i

bezpieczenstwa w tej branzy.
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Cresco Labs to firma z sektora konopnego w Stanach Zjednoczonych, skupiajaca si¢ na produkcji,
przetwarzaniu i dystrybucji réznorodnych produktéw zwiazanych z konopiami. Specjalizuje si¢ w tworzeniu
innowacyjnych rozwiazan konopnych, w tym kwiatéw konopi, olejkdw, produktéw konsumenckich oraz
medycznych. Posiadajac zaklady produkcyjne i sprzedazowe w réznych stanach USA, Cresco Labs stawia na
wysoka jako$¢ i réznorodno$¢ swoich produktow. Firma aktywnie uczestniczy w badaniach dotyczacych
potencjalnych zastosowar medycznych konopi oraz wspiera edukacje na temat korzysci zdrowotnych

produktéw konopnych.

Glass House Brands to firma znana gléwnie ze swoich produktéw zwiazanych z konopiami i produktow
konopnych. Glass House Brands wyréznia si¢ jako firma konopna poprzez swoje podejécie do produkcji
wysokiej jakosci produktow konopnych. Specjalizuja sic w ekologicznych metodach uprawy, oferujac
roznorodne produkty konopne, takie jak kwiaty, ckstrakty, skupiajac si¢ zaréwno na rynku rekreacyjnym, jak
i medycznym. Firma kladzie nacisk na innowacje, jakosc i zroéwnowazony rozw6j w branzy konopi, starajac

sic by¢ liderem pod wzgledem produktéw i metod produkcji

The Cannabist Company Holdings Inc., wczeéniej znana jako Columbia Care Inc., jest hodowca, producentem
oraz dostawca produktéw konopnych i ustug z nimi zwiazanych, posiadajac licencje w 16 jurysdykcjach
Stanéw Zjednoczonych. Firma prowadzi okolo 125 obiektow, w tym 94 punkty sprzedazy detalicznej oraz 31
obicktow do uprawy i produkcji, w tym te w fazie rozwoju. Jest wielostanowym dostawea konopi w Stanach
Zjednoczonych, dostarczajac produkty i ustugi zar6wno na rynek medyczny, jak i rekreacyjny. Wprowadzita
na rynek swoja marke detaliczng Cannabist, tworzac krajowa sie¢ punktow sprzedazy detalicznej
wykorzystujaca platformy technologiczne wiasnego projektu. Firma oferuje produkty obejmujace kwiaty, oleje
i tabletki, a takze produkuje rézne marki, w tym Seed & Strain, Triple Seven, Hedy, gLeaf, Classix, Press oraz
Amber.

10.4 Obliczenie wattosci mnoznikéw
Dla wskazanych przedsiebiorstw zostaly pobrane dane, na ostatni dzien Q3 2023, odnosnie interesujacych

mnoznikéw i wyliczona dla nich §rednia wazona kapitalem tych przedsigbiorstw, jak w tabeli ponizej.

Kapitalizacja Waros¢

Cena / Przychod ze  Cena / Wartosc

Firma (ticker) [w min N o przedsiebiotstwa /

dolarow] it icgowa Przychody ogolem
Curaleaf Holdings (CURLF) 3278 2,40 2,78 291
Green Thumb Industries (GTBIF) 2655 2,56 1,56 2,57
Trulieve Cannabis (TCNNF) 1133 1,01 0,77 1,48
Cresco Labs (CRLBF) 693 0,82 1,11 1,33
Glass House Brands (GLASF) 322 2,20 2,94 2,12
The Cannabist Company Holdings (CBSTF) 386 0,72 2,47 1,27
Srednia wazona kapitalizacig 2,23 2,16 2,59
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10.5 Obliczenie warto$ci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spotki na podstawie otrzymanych
mnoznikéw.

Na podstawie tak wyznaczonych mnoznikéw zostaly obliczone potencjalne wartosci dla Canna Hemp Lab
biorac do obliczert wartodci z ostatniego pelnego roku, czyli roku 2022. W obliczeniach beds zastosowane
oznaczenia:

WKW, — warto$¢ kapitatéw wiasnych wedtug mnoznika i

WBi— wartos§¢ bazowa dla sp6tki Canna Hemp Lab z roku 2022

EV — warto$¢ przedsigbiorstwa (Enterptise Value)

10.5.1 Wartos¢ kapitatléw wlasnych na podstawie mnoznika Cena / Przychdd ze sprzedazy.

Przyjmujac obliczony mnoznik na poziomie 2,23 oraz warto$¢ Przychodu ze sprzedazy dla Canna Hemp Lab

z roku 2022 na poziomie 2 953 981,46z1 otrzymujemy:

WKW = Mnoznike/pzs * WBpzs = 2,23 * 2 953 981,46 zt = 6 587 378,66 =i

10.5.2 Wartos¢ kapitaléw whasnych na podstawie mnoznika Cena / Wartodé ksiggowa

Przyjmujac obliczony mnoznik na poziomie 2,16 oraz Wartos¢ ksiggowa dla Canna Hemp Lab z roku 2022

na poziomie 2 062 571,90 zt otrzymujemy:

WKW; = Mnoznikcwk * WBwk = 2,16 * 2 062 571,90 z} = 4 455 155,30 =
10.5.3 Wartos¢ kapitaléw wiasnych na podstawie mnoznika Warto§é przedsiebiorstwa / Przychody ogétem
Przyjmujac obliczony mnoznik Warto$é przedsiebiorstwa / Przychody ogétem na poziomie 2,59 oraz

Przychody ogélem dla Canna Hemp Lab z roku 2022 na poziomie 3 077 033,14z} otrzymujemy:
EV = Mnoznikc/pvr * WBevr = 2,59 * 3 077 033,14 zt = 7 969 515,83 zt

Nastepnie od otrzymanej wartosci odejmujemy wartoéé Zobowiazad, ktére wyniosty 1 058 579,94zl oraz

dodajemy $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach réwne 9 107,38zt:

WKW; = EV - Zobowiazania = 7 969 515,83 zt - 1 058 579,94 zt + 9 107,38 = 6 920 043,27 z1

10.5.4 Podsumowanie obliczeft warto$ci kapitaléw wiasnych na podstawic mnoznikow

Wyniki dziatad przedstawione zostaly réwniez w tabeli ponizej.

49



"A"‘;j r}f‘ "(,:__.1 -3 g
Wattosc
nazwa mnoznika Mnoznik Wartosé bazowa kapitalow
wiasnych
Cena / Przychod ze sprzedazy 2,23 2953 981,46 zI 6 587 378,66 z1
Cena / Wartos¢ ksiggowa 2,16 2062 571,90 zl 4 455 155,30 21
Wartos¢ przedsigbiorstwa / Przychody ogélem 2,59 3077 033,14 zt 6920 043,27 71

10.5.5 Obliczenie ostatecznej warto$ci wycenianej zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa w
metodzie poréwnawczej mnoznikowe;j

Na tej podstawie, by obliczy¢ wartosé na podstawie wyliczonych wartos$ci obliczona zostalta Srednia wartosc z
WKW, WKW, WKW,

WKW = WKW1+ WKW2+ WKW3) /3

Przeprowadzajac powyzsze dzialanie otrzymujemy WK W, rozumiane jako warto$¢ wskaznikowa, jest rowne

5987 525,74 zL.
WNIOSEK: Wartoé¢ zorganizowanej czgéci przedsigbiorstwa obliczona w podejéciu poréwnawczym z

metoda mnoznikowa wnosi 5 987 525,74 z1. (stownie: pieé miliondw diewiedset osiemdziesiqt siedem tysigey piecset
dwadziescia piec 74/ 100 glotych)
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ROZDZIAL 11. KONCOWA REKOMENDACJA WARTOSCI ZORGANIZOWANE] CZESCI

PRZEDSIEBIORSTWA NALEZACEGO DO CANNA HEMP LAB SP. Z 0.0. 7 SIEDZIBA W RADOMIU

Wycena zostala przeprowadzona wedlug zasad metodologicznych okreslonych w Powszechnych
Krajowych Zasadach Wyceny (PKZW) — Krajowe Zasady Wycen Specjalistycznych - Ogélne zasady wyceny

przedsicbiorstw (KSWS) przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej.

Celem wyceny bylo okreslenic warto$ci zorganizowanej czesci przedsichiorstwa na cele transakcyjne na dzied
1 grudnia 2023 r. Jako standard wartosci w rozumieniu wartosci wycen przedsiebiorstw przyjeto okreslong

jako Godziwa wariosé rynkowa (ang. Fair Market 17 alue).

Wycena zostala dokonana w podejéciu dochodowym, metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych
(DCFE) w wariancie FCFE przy wykorzystaniu metody symulacji Monte Catlo oraz z wykorzystaniem metody
mnoznikowej. Warto$¢ mnoznikowa ze wzgledu na jej chatakter i zachowawcze zalozenia nie oddaje pelnego
potencjalu dochodowego wycenianego aktywa o duzym potencjale wzrostowym. Wartogé uzyskana z
wykorzystaniem metody dochodowej cho¢ wciaz oparta o bardzo zachowawcze zalozenia oddaje w wigkszym
stopniu warto$¢ wiasciwg dla zorganizowanej czgsci przedsiebiorstwa funkcjonujacej na mtodym dynamicznie

rozwijajacym si¢ rynku.
Efektem przeprowadzonej wyceny jest rekomendacja wartosci zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa wg
przedstawionych powyzicj zatozen, w szczegdlnosci wg zasady kontynuacji dziatalnosci gospodarczej i wg

przyjetego standardu okreslenia wartosci sprawiedliwej.

Rekomendowana warto$§¢ wartoéci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa nalezacej do Canna

Hemp Lab Sp. z o.0. z siedzibg w Radomiu, do celéw ustalenia wartoSci na potrzeby transakcyjne

Wynosi:
-oszacowana w podejsciu dochodowym, metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF), model
FCFE przy uzyciu metody symulacji Monte Carlo wynosi 7 247 658,56 zt (stownie: siedem miliondw dwiescie

exterdziescd siedem tysiecy s3estset pigcdziesiar osiem 56100 ztotych).

-oszacowana w podejsciu pordwnawczym mnoznikowym wynosi 5 987 525,74 zt. (stownie: pigé miliondw

dziewieiset osiemdziesiat siedem tysigey pigéset dwadgiescia pigé 74/ 100 zlotyeh).
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SOLUTIONS

ROzZD7ZIAL 12. OSWIADCZENIA, KLAUZULE

Wyceniajacy oswiadcza, co nastgpuje:

1) Wycena zostala sporzadzona zgodnie z jego najlepsza wiedzg i przckonaniem.

2) Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sa profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi
analizami, opiniami i konkluzjami osoby wykonujacej wyceng; analizy, opinie i konkluzje zawarte w
raporcie s ograniczone jedynie przez przyjete zalozenia oraz warunki ograniczajace.

3) Zlecenic wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie przez
Wyceniajacego wnioskéw oraz konkluzji z gory zaktadanymi rezultatami.

4) Wynagrodzenie Wyceniajacego nie jest uzaleznione od:

a. przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskow lub konkluzji z gory tendencyjnie
zakladanymi warto§ciami,

b. wartodci przedmiotu wyceny przedstawionego w rapozcie,

c. uzyskania z gory zalozonego rezultatu,

d. przysziych wydarzen bezposrednio zwiazanych z celem wyceny,

e. konkluzji raportu korzystnej dla klienta.

5) Raport z wyceny moze by¢ przedstawiony jedynie Zamawiajacemu i podmiotom przez niego
wskazanym. Wyjatkiem od tej reguly jest nakaz sadu lub innego wlasciwego organu (policja,

prokuratura itp.) na udostgpnienie raportu z wyceny.

Opinie sporzadzono w  czterech jednobrzmiacych cgzemplarzach, trzy dla Zlecajacego, jeden dla

Ko (/ /C.//é{"zm l,Loaéo/

Kamil A. Mieszkowski

Wyceniajacego.

1P T (

|1 A< / toic

Maksymilian Krajewski
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