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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spdtka Cosma Cannabis Sp. z 0.0. z siedzibg w
Radomiu (26-600), ul. Marsz. Ferdynanda Focha, nr 14, lok. 8.

1.2.Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem szacowania objeto spdtke Cosma Cannabis Sp.
z0.0..

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci spotki Cosma Cannabis Sp. z 0.0. w celu podjecia strategicznych

decyzji w zwigzku z planowanym potaczeniem z inng spétka.

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1.Podstawa formalna

Zleceniodawca: Cosma Cannabis Sp. z o.o.
Siedziba Zleceniodawcy: Radom (26-600), ul. Marsz. Ferdynanda Focha, nr 14, lok. 8.

Zgodnie z Umowa nr 2/W/2022 z dnia 15.07.2022 roku wycene sporzadzono w okresie
od 15.07.2022 r. do 31.07.2022 r.

1.4.2.Podstawy materialno- prawne

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217);

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekstjednolity: Dz.U. z 2022 r. poz.
1360);

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2022 r. poz. 1467);

1.4.3.Zr6dta danych merytorycznych

- dane pochodzace z przedsiebiorstwa,

- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw,

- Baker-Tilly-TPA-Index_II-kw-2022_Wydanie-8_07_2022-1,

- https://www.richter.calour-insights/cannabis-industry-2020-year-in-review/ .
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1.5 Data sporzadzenia wyceny

Data sporzadzenia wyceny 31 lipca 2022 roku.

1.5.1.Data, na ktdra okreslono warto$¢ przedmiotu wyceny

Wartos¢ przedsigbiorstwa okreslono na dzien 1 lipca 2022 roku.

2. CZESC SZCZEGOLOWA

2.1. Opisi okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1.Stan prawny

Spotka Cosma Cannabis Sp. z 0.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Saqdowego pod
nr 0000872366.
Posiada:

— numer identyfikacji podatkowej NIP 7962999996,

— numer REGON 387667922.

2.1.2.Opis przedmiotu wyceny

Spdétka Cosma Cannabis Sp. z o0.0. prowadzi dzialalno$¢ handlowa w zakresie
dystrybugji produktéw z kategorii: suplementy diety, Zywnos¢, pasze dla zwierzat
oraz kosmetyki. Spolka jest wylacznym dystrybutorem produktow marek Cosma
Cannabis, Full Spectrum, Green Paw oraz Sesso na terenie Polski i Unii Europejskiej.
Produkty oferowane przez spotke dystrybuowane sa w kanale tradycyjnym poprzez
sklepy indywidualne, sieci oraz hurtownie, a takze w kanale internetowym poprzez
strone internetowa. Kluczowe kanaty, w ktérych sprzedawane sa produkty to:

e kanatl apteczny,

e sklepy zielarskie,

e sklepy wielobranzowe,
e sklepy specjalistyczne,
e sklepy zoologiczne.

Spoétka Cosma Cannabis Sp. z 0.0. prowadzi prace zwiazane z rejestracja surowca
farmaceutycznego w postaci suszonego ziela konopi innych niz wilokniste oraz
ekstraktow z ziela konopi innych niz widkniste. Spétka prowadzi aktywna sprzedaz
na terenie Polski poprzez posiadanie dzialu handlowego, a takze na terenie.
pozostatych panstw cztonkowskich UE przez wyspecjalizowany dziat eksportu.
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Spotka posiada wlasny dzial marketingu oraz zespdt grafikdéw, dzieki czemu
opracowuje. nowe produkty. w kazdym kwartale. Aktualna sie¢ dystrybucji obejmuje
okoto 1.000 punktoéw sprzedazy, w tym sprzedaz przez takie sieci, jak m. in. Carrefour,
Dr Max, czy Superpharm.

Spodtka to pierwsza firma dzialajaca w branzy suplementdéw diety na terenie Polski,
ktora posiada zintegrowany tancuch produkgji i dostaw produktéw zawierajacych
konopie widkniste. Spdtka zajmuje sig tez. produkcja surowcoéw kosmetycznych. oraz
spozywczych. w postaci ekstraktow gestych. W 2021 roku spodtka pozyskata
finansowanie od inwestoréw prywatnych, ktére umozliwito zbudowanie szerokiej
dystrybugji. Produktow spotki w kanale aptecznym oraz kanale FMCG. Spodtka
aktywnie poszukuje podmiotéw na rynku krajowym, ktoére moga sta¢ sie
przedmiotem M&A. Wsrdd takich podmiotéw nalezy wymieni¢ 2 spotki, z ktorymi
prowadzone sg zaawansowane rozmowy w zakresie nabycia 100% udziatow: Canna
Hemp Lab sp. z 0.0. oraz Goldgreen sp. z 0.0..

Canna Hemp Lab sp. z 0.0. jest producentem suplementdéw diety zywnosci, w tym
zywnosci ekologicznej, a takze pasz dla zwierzat. GiFéwnym obszarem dziatalnosci jest
produkcja potproduktdw oraz produktow z szerokiej grupy produktow consumer
health wytworzonych na bazie aktywnych substancji , jak réwniez wyciagoéw
roslinnych i innych substancji dopuszczonych do produkcji suplementéw diety.
Dodatkowo Spoétka z powodzeniem realizuje wspolprace private label z klientami z
branzy Health. Canna Hemp Lab sp. z 0.0. posiada nastepujace zezwolenia:

e Produkgja suplementéw diety

e Produkcja pasz zwierzecych

e Dystrybucja produktow ekologicznych
Goldgreen sp. z 0.0. jest producentem ekstraktéw, destylatow i izolatow roslinnych.
Spotka posiada jeden z najwigekszych parkow maszynowych na terenie Polski (w
zakresie ekstrakcji CO2). Spotka posiada wilasne laboratorium wyposazone w
nowoczesne technologie destylacji i izolacji, w tym chromatografy typu FLASH.
Spodtka prowadzi prace zwigzane z produkcja nowych ekstraktéw roslinnych, a takze
optymalizacja proceséw przygotowania surowca roslinnego.

METODOLOGIA

Aktualnie spotka prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produktow z kategorii consumer
health. Docelowo spotka bedzie oferowad produkty rowniez w kategorii lekow na
recepte / surowcdw farmaceutycznych na recepte ( tak zwana kategoria Rx). Spotka
oferuje produkty w kilku kanatach oraz w kilku branzach. Branze, ktére obejmuje
dziatalnos¢ spotki to consumer health, kosmetyki, produkty dla zwierzat, surowce
oraz medyczna marihuana. Consumer health to galaz branzy medycznej, ktéra
zajmuje si¢ produktami wellness, odzywianiem i pielegnacja skory. Te konsumenckie
produkty zdrowotne obejmuja rowniez leki , bez recepty” (OTC) dostepne bez recepty
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od licencjonowanego lekarza. Konsumenckie produkty zdrowotne mozna tatwo
znalez¢ w domach towarowych, niezaleznych sklepach detalicznych, aptekach lub
drogeriach, sklepach specjalistycznych, supermarketach lub hipermarketach. Leki te
sa stosowane w leczeniu chordob, w tym bolu, kaszlu, swedzenia i przeziebienia,
problemow ze snem, problemow zotadkowo-jelitowych, rzucenia palenia, trudnosci z
waga i prochnicy zebow, z ktorych wszystkie nie zawsze wymagaja lekarza. Produkty
z kategorii zdrowie zwierzat obejmuja wszystkie produkty i ustugi, inne niz pasza dla
zwierzat gospodarskich i karma dla zwierzat domowych, ktore promuja
produktywnos¢ zwierzat gospodarskich i zdrowie zwierzat. Te produkty i ustugi
obejmuja leki i szczepionki, artykuly dla zwierzat, suplementy diety, wyroby
medyczne i inne powigzane ustugi. Kosmetyki to grupa produktow stuzacych do
pielegnacji, oczyszczania, ochrony i upiekszania ciata. Surowce ktére powstaja w
wyniku procesu przetwarzania przy uzyciu ekstrakgi dwutlenkiem wegla, a
nastepnie przetwarzania uzyskanego potproduktu do pozadanej postaci. Powstate
potprodukty moga by¢ stosowane do produkcji kosmetykéw, dodawane do zywnosci,
jak rowniez moga stanowic¢ skladniki suplementéw diety. W tabeli ponizej
przedstawiono klasyfikacje kategorii i grup produktowych

Consumer health «  Zywnos$¢ konopna
Suplementy diety z kannabinoidami
Suplementy diety ze sktadnikami roslinnymi
Kosmetyki z kannabinoidami

Surowce (pdtprodukty) roslinne - do produkcji kosmetykdéw lub suplementéw diety lub
zywnosci

Animal Health * Suplementy diety z kannabinoidami

Surowce do produkcji pasz

Medicinal products «  Wyroby medyczne zawierajgce kannabinoidy
Leki OTC na bazie kannabinoidéw*
Urzadzenia z klasyfikacjg wyrobéw medycznych

Surowce farmaceutyczne, w szczegdlnosci ,medyczna marihuana”

Spotka prowadzi obecnie sprzedaz przede wszystkim produktéw consumer health i
animal health. Do konica roku spotka rozpocznie sprzedaz kosmetykdéw, chociaz
nalezy nadmieni¢, Ze prace nad produktami kosmetycznymi sg juz realizowane dla
klientow private label. Od 2021 roku zespdt prowadzi poszukiwania dostawcow
medycznej marihuany, ktérzy spelniaja wszystkie normy wskazywane przez Urzad
Rejestracji Produktow Leczniczych, Wyrobéw Medycznych i Preparatéw Biobdjczych
w zakresie rejestracji surowcodw farmaceutycznych. Obecnie spotka koniczy negocjacje
z 3 podmiotami, ktore moga dostarcza¢ gotowe do sprzedazy w aptekach produkty
zawierajace THC. Réwnolegle spotka prowadzi prace zwiazane z uzyskaniem wyzszej
wydajnosci produkcji w obu zakltadach, ktére maja by¢ przedmiotem nabycia.

Dzigki przyjetej strategii optymalizacji pierwszej marzy poprzez optymalizacje
kosztéw produkcji, spotka bedzie mogta oferowac produkty w cenach gwarantujacych
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wysoka marze partnerom handlowym. W 2023 roku rozpocznie sie sprzedaz
surowcOw i nastapi wzrost sprzedazy produktow z linii: kosmetyki oraz zdrowie
zwierzat. Jednoczesnie przewidujemy podwojenie przychodu z linii produktéw
suplementy diety, poniewaz spotka wprowadza dwie nowe marki oraz kilkanascie
nowych produktow w perspektywie najblizszych 6 miesiecy.

Dynamiczne wzrosty sprzedazy wynikaja z nastepujacych czynnikow:

e Sprzedaz produktéw w sieciach farmaceutycznych.

e Sprzedaz produktow w sieciach ze zdrowa zywnoscia.

e Sprzedaz produktéw w drogeriach sieciowych

e Sprzedaz produktow w sieciach sklepéw zoologicznych.
e Sprzedaz produktéw w punktach weterynaryjnych.

e Eksport produktéw na teren krajow Unii Europejskiej

Szacowana wielko$¢ rynku (minimalna na 2025)

CBD Europe \
Global CBDskincare
CBDBeverages
TAM Cannabidiol concentrate (isolate/ destilate)
Global CBD PeCare
€1 06 bln Global plant extracts

Medicinalplant extracts
Medical Cannabis Europe

Total Addresable Market \__ Global Medical Cannabis )

[CBD Europe Bulgaria, Croatia, Czech RepublicDenmark, Estonia, \

SAM Finland, Germany,Hungary , Poland, RomaniaSlovenig Spain,
Sweden
€1 5 bln Global CBDskincare EU = 25% TAM
CBDBeverages = N/A
. . Cannabidiol concentrate (isolate/ destilate) = Global
Serviceable Available Global CBD PeCare = EU 25% TAM
Market Global plant extracts= EU 10% TAM
Medical Cannabis Europe =Croatia, Czech RepublicPenmark,
Estonia, Finland, Germany, Poland, Romania, Spain, Sweden /

(CBD Europe 0,5% SAM )
Global CBDskincare 0,5% SAM
Cannabidiol concentrate (isolate/ destilate) 0,1% SAM
Global CBD PeCare 10% SAM
Global plant extracts 0,25% SAM
Medical Cannabis Europe 0,5% SAM )

Spdtka prowadzi obecnie sprzedaz do sieci aptecznych o tacznej liczbie aptek 2.600 z
obecnoscia produktéw w blisko 500 punktach. W sieciach FMCG Cosma dystrybuuje
produkty do 300 punktéw, a produkty dla zwierzat do 100 punktéw. Unikalna liczba
NIP to ponad 650 podmiotow, ktore posiadaja 1 lub wigcej punktow sprzedazy
(oddziatow). W procesie skalowania spotka planuje osiggnac¢ putap 3.000 punktow
aptecznych, 4.000 drogerii, 5.000 punktow FMCG i zoologicznych. Posiadanie tak
duzej sieci dystrybucji pozwala osiagna¢ wysokie obroty i skalowad rozwoj
organizacji.
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Ryzyka

Ryzyko pogorszenia si¢ lub utraty plynnosci finansowej

Dziatalnos¢ spotki zwigzana jest z produkcja oraz dystrybucja produktow. Gtownymi
kosztami jakie ponosi lub bedzie ponosi¢ spdtka sa przede wszystkim koszty
surowcoOw i wyposazenia, koszty pracownicze, koszty zwiazane z rozbudowa
powierzchni produkcyjnych i magazynowych, a takze ciagta rozbudowa i utrzymanie
parku maszynowego. Istotnym ryzykiem, ktére moze miec istotny wplyw na ptynnos¢
finansowa spotki jest utrata znaczacych odbiorcow produktow spotki lub ogolny
spadek zainteresowania na oferowane produkty, w tym w szczegdlnosci na skutek
wdrozenia niepoprawnie opracowanej strategii marketingowej. Nagly oraz znaczny
spadek przychodow spdiki, przy jednoczesnej koniecznosci dalszego ponoszenia
kosztéw spolki oraz przy braku zapewnienia innego zrodta ich finansowania, moze
doprowadzi¢ do braku mozliwos$ci terminowego regulowania wczesniej powstatych
oraz biezacych zobowiazan.

Okolicznoscia, ktéra rowniez moze doprowadzic¢ do braku mozliwosci terminowego
regulowania zobowigzan spotki jest istotny wzrost kosztéw jego dziatalnosci
nieznajdujacy pokrycia w dodatkowych przychodach spétki. Do czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na wzrost kosztéw dziatalnosci spotki zalicza sie w
szczegolnosci rosnaca inflacje, wzrost opfat fiskalnych lub innego rodzaj obcigzen
publicznoprawnych, zmiany stop procentowych, zmiany w przepisach prawa, w tym
w szczegolnosci nowe wymagania lub restrykcje dotyczace prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Istnieje w szczegdlnosci ryzyko wzrostu kosztow zwiazanych z cenami
energii.

Spdotka podejmuje w trybie ciaglym czynno$ci majace na celu minimalizacje
wskazanego ryzyka poprzez szczegdéltowa aktualizacje analizy finansowej oraz
kosztowej zakltadanych dziatant oraz mozliwie szybkie reagowania na jej zmiany.

Ryzyko ogloszenia upadlosci przez spotke

Spotka moze sta¢ si¢ niewyplacalna, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich
wymagalnych zobowigzan pienieznych albo gdy jego zobowiazania pieni¢zne beda
przekracza¢ wartos¢ jego majatku. Taka sytuacja moze nastapi¢ w przypadku, gdy
pomimo poniesienia istotnych kosztéw, spdtka nie bedzie generowac zakltadanych
przychodow. W takich przypadkach moze zosta¢ ogloszona upadlos¢ spotki. W
przypadku ogloszenia upadiosci spodtki, jego wierzyciele beda zaspokajani w
kolejnosci wskazanej w przepisach prawa upadiosciowego. Pomimo niewyptacalnosci
spolki, wniosek o ogloszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony lub postepowanie
upadlo$ciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku spotki na zaspokojenie kosztow
postepowania. W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci spotki
udzialowcy moga nie odzyskac istotnej czesci zainwestowanych srodkéw lub nie
odzyskac ich wcale, a zbycie udzialdéw moze by¢ utrudnione albo niemozliwe. Na
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dzien sporzadzenia wyceny nie ma podstaw do ziszczenia si¢ tego ryzyka w
odniesieniu do spdiki.

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Dziatalnos¢ spotki, w tym w szczegolnosci osiaggane przez nig wyniki finansowe sa
uzaleznione od globalnej koniunktury i sytuacji makroekonomicznej na rynkach, na
ktorych oferowane sa produkty spotki, a w szczegolnosci od: stopy wzrostu PKB,
poziomu inwestycji, stopy inflacji, stopy bezrobocia i wysokosci deficytu
budzetowego. Obecnie szczegodlnie istotna dla spolki jest sytuacja makroekonomiczna
Polski. Natomiast w przypadku podjecia decyzji o ekspansji dziatalnosci spotki na
rynki zagraniczne ryzyko to bedzie mozna odnies¢ analogicznie do sytuacji
makroekonomicznych innych krajow. Negatywne =zmiany w  sytuagji
makroekonomicznej na poszczegdlnych rynkach moga generowac ryzyko dla
prowadzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej oraz mie¢ negatywny wplyw na
wyniki finansowe osiggane przez spodtke. Ponadto, niekorzystna sytuacja
makroekonomiczna, w tym w szczegolnosci rosnaca inflacja, moze réwniez wptynaé
na zmniejszone zainteresowanie produktami spdtki. Negatywne zmiany w sytuacji
makroekonomicznej moga odbic si¢ na prognozowanych przychodach Spétki lub na
prognozowanych danych sprzedazowych spoiki.

Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad spotki na biezaco monitoruje sytuacje
gospodarcza w Polsce z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujac strategie oraz
plan dziatalnosci spotki.

2.2. Sposdb wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa zastosowano metode dochodowa DCF oraz
metode Venture Capital (skrét: metoda VC) z uwzglednieniem mnoznikéw
porownywalnych spotek.

W opracowaniu zaprezentowano prognozy na lata 2022-2025 bazujace na
prognozach rozwoju sytuacji rynkowej oraz sytuacji makroekonomicznej, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem sektora, w ktorym dziala spotka. Zasadnicza czes$¢
opracowania stanowi omdwienie zastosowanych metod wyceny umozliwiajacych
oszacowanie wartosci spolki w oparciu o przyjete kryteria. W trakcie prac nad
oszacowaniem wartosci spotki wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne oraz
informacje uzyskane od Zarzadu Cosma Cannabis Sp. z 0.0. Zatozono, ze wszystkie
te informacje sa prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlajg stan faktyczny oraz
najlepsza wiedze Zarzadu co do ksztattowania sie przyszlych relacji ekonomiczno-
finansowych spotki.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze
wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosa za sobg

10



KANCELARIA
BIEGLEGO REWIDENTA
ANNA KUZA | WSPOLNICY

ryzyko popelnienia bledu wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych
przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych materiatach
zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajgcemu w trakcie zbierania
materiatow informacyjnych.

Przedmiotowa wycene Wykonawca sporzadzit z nalezyta starannoscia.
Jednakze Wykonawca, ani zaden z cztonkow zespotu dokonujacego wyceny nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek bledy i pominigcia w zwiazku z realizacja
przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialnos¢ za szkode wyrzadzong
umyslnie, jak réwniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z pelna dokladnoscia arkusza kalkulacyjnego,
dlatego moga wystapi¢ pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty
kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie maja wplywu na poprawnosc
oszacowanej wartosci przedsigbiorstwa.

Wycene sporzadzono w ztotych (PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci
opracowania.

221 Ogolna Kklasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw 2z opisem

zastosowanych metod.

Klasyfikacja metod wyceny spolki, sporzadzona zostala w zwiazku
z koniecznoscig zgrupowania istniejacych podejs¢ charakteryzujacych si¢ réznymi
cechami, a takze kwesti¢ samej wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na dyskusyjny
i niejednoznaczny charakter samej kategorii wartosci i rdzne rozumienie procesu
wyceny spotykane w teorii klasyfikacje réznia si¢ zaréwno pod wzgledem znaczenia
uzywanych terminéw, jak i liczby wyszczegdlnianych metod oraz ,ostroscig”
klasyfikagji.

Wszystkie znane metody mozna podzieli¢ na metody majatkowe i dochodowe,
reprezentujace odmienne filozofie, ktére mimo, iz korzystaja z réznych danych
(historycznych i prognostycznych), powinny w koricowym efekcie przy zachowaniu
nalezytej staranno$ci w przeprowadzaniu catego procesu oraz obiektywizmu zatozen
w modelu przychodowym da¢ podobne wyniki. Zgodnie z podej$ciem majatkowym,
wartos¢ przedsigbiorstwa jest rOwna posiadanemu przez nie majatkowi. Istota z kolei
metod dochodowych jest z kolei okreslenie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie
przysztych niepewnych dochoddéw, ktore przedsiebiorstwo bedzie przynosi¢ w
zatozonym okresie czasu.

Powszechnie znanym podzialem jest odpowiadajacy przypisaniu
poszczegolnych metod do grup w zaleznosci od przedmiotu wyceny, w ktorym
oprocz powszechnie uznawanych grup metod majatkowych i dochodowych
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wyrdznia rowniez grupe metod mieszanych, poréwnawczych oraz
niekonwencjonalnych. Wyrdznia si¢ nastepujace metody:

metody majatkowe,
metody dochodowe,
metody mieszane,

— porownawcze,
— niekonwencjonalne.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Metoda ta zaklada, ze wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiegowe
wycenianego przedsigbiorstwa nie zawsze odzwierciedlaja we wlasciwy sposob
warto$¢ kapitatow wilasnych.

Skorygowane aktywa netto to wartos¢ wszystkich aktywow netto po
przecenie, aktualizacji tych pozycji bilansu, ktore zostaly uznane za nieadekwatne do
aktualnej sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczesciej dotyczy: wartosci
niematerialnych i prawnych, wartosci nieruchomosci i prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw, nominalnej wartosci udziatow w innych spétkach, wartosci
zapasow, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzan (pod katem
koniecznosci kalkulacji karnych odsetek). Wycena majatku wedlug metody
skorygowanych aktywow netto zorientowana jest na prezentacje wartosci substangcji
majatkowej, a nie na uzyskiwanie z niej korzysci. Podstawowg zaletq tej metody jest
realno$¢ wynikéw i mozliwosci ich pelnego udokumentowania.

METODA DOCHODOWA - zdyskontowanych przeplywow pienieznych DCF

Zgodnie z metodologia zdyskontowanych przeplywow pienieznych - DCF
(discounted cash flow), bedaca najczesciej wykorzystywana metoda wyceny
przedsigebiorstwa, wartos¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych
przysztych wolnych przeptywéw gotéwkowych — FCFE. Przeplywy te jednak dotycza
roznych momentdw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecne;j.
Wartos¢ przedsiebiorstwa — V (value) to suma wszystkich przysztych przepltywow
pienieznych (FCF) od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowa
(zwana stopa dyskonta), ktora jest Sredni wazony koszt kapitatu.
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Metoda ta nalezy do tzw. metod dochodowych, czyli szacujacych wartos¢ na
podstawie dochodéw przez nia wygenerowanych w stosunku do dochodow, jakie
mozna osiagnac¢, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony marka. Efekty
finansowe zwigzane z posiadaniem wartosci niematerialnych i prawnych sa okreslone
za pomoca przyszlych przeptywéw gotéwkowych. Ryzyko uznania tych efektow jest
uwzglednione przez dostosowanie do niego kosztu kapitatu (wspotczynnik
dyskontowy) lub okreslenie przeplywow gotowkowych dla réznych scenariuszy.
Wartosc jest w tym ujeciu rowna wartosci biezacej (PV) zdyskontowanych przysztych
przeplywéw gotowkowych. Ogdlny wzor przedstawia sie nastepujaco:

C1 C2 Cn

PV = —E ey Cn
tarn Taro Tt aron

gdzie: PV — obecna warto$¢ marki;
E - spodziewane wydatki zwigzane z marka ( jezeli nie sa uwzglednione w przeptywach;
¢ - dodatkowe przeplywy gotowkowe zwiazane z marka;
k - koszt kapitatu.

METODA VENTURE CAPITAL (metoda VC) z uwzglednieniem mnoznikéw
porownywalnych spotek

Metoda Venture Capital (skrot: metoda VC) jest najprostsza, ale popularna metoda
wyceny, inwestycji na rynku inwestycji Venture Capital. Jest ona prosta kalkulacja
NPV, ktora koncentruje si¢ na interesach inwestora, a nie spdtki; opiera si¢ na
projekcjach finansowych i dyskoncie. Znajduje swoje zastosowanie we wczesnych
etapach rozwoju spotki.

Fazy rozwoju spolki z zasileniem kapitalu wysokiego ryzyka

Finansowanie zasiewu

Na tym etapie spotka potrzebuje srodkoéw finansowych na wynagrodzenia dla
zatozycieli i dla kadry menadzerskiej, badania i rozw¢j, testowanie produktow przed
wprowadzeniem ich na rynek itd. Firma nie ma w tej fazie zdolnosci kredytowej,
generuje zwykle ujemne przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej, np. zakup
srodkow trwatych, zakup licencji, patentdow) i ujemne przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej. Przychody ze sprzedazy sa na niskim poziomie, a wynik finansowy
zamyka si¢ ujemnymi wartosciami. To wszystko sprawia, ze ryzyko inwestygcji jest
nadzwyczaj wysokie. Zrodtami kapitatu w tej fazie moga by¢ osobiste érodki finansowe
wlascicieli, pieniadze od przyjaciét, rodziny i tzw. aniotéw biznesu (indywidualni
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inwestorzy). Celem tego etapu jest zgromadzenie utalentowanego zespotu ludzi,
osiggniecie kluczowych czynnikow rozwoju firmy i weryfikacja pomystow
biznesowych. Przetrwanie przez spdtke wczesnego etapu i posiadanie potencjatu
wzrostu warto$ci moga przyciagna¢ inwestorow kapitalowych w nastepnej fazie
finansowania.

Finansowanie rundy 1

Czesto w rundzie 1 pojawia sie pierwsze finansowanie instytucjonalne z udziatem
jednego lub kilku inwestorow kapitatowych. Wycena wartosci spotki na tym etapie jest
wyzsza niz na etapie zasiewu, wyzsza jest takze jakos¢ kadry zarzadzajacej. Zwykle w
tej fazie inwestor dokonuje 40-50% udziatu w kapitale zakladowym spoétki. Typowe
cele finansowania rundy 1 to: dalszy rozwoj, pozyskanie kluczowych menadzerow,
osiagniecie istotnych generatoréw wartosci, dojrzewanie produktu, przyciagniecie
inwestorow do finansowania nastepnej fazy rozwoju. W zamian za gotowos¢ wziecia
na siebie bardzo wysokiego ryzyka inwestor oczekuje wysokiej ponadprzecigtnej
$redniorocznej stopy zwrotu z inwestycji.

Finansowanie rundy 2

Etap ten dotyczy finansowania inwestycji o wyzszych wartosciach niz runda 1. Mozna
zatozy¢, ze rozwdj spolki jest zakonczony, a ryzyko technologiczne zostato istotnie
zmniejszone. Pojawiaja sie solidne strumienie przychodowe. Wycena spoétki jest oparta
gléwnie na niematerialnych czynnikach wartosci, tj. kapitale ludzkim i aktywach
technologicznych (np. patenty, licencje, know-how). Bierze sie pod uwage rozwdj
dziatalnosci operacyjnej, poszerzenie skali aktywnosci spdtki, dalszy rozwoj produktu,
kreowanie wartosci pod katem nastepnej rundy finansowania.

Finansowanie rundy 3 i p0Zniejsze etapy

Kapitat pozyskiwany na tym etapie moze by¢ wykorzystany na wzmocnienie kondycji
finansowej spdtki, na osiagniecie rentownosci operacyjnej, na rozwoj dalszych
produktow, takze na przygotowanie spotki do wprowadzenia jej akcji do publicznego
obrotu lub sprzedazy innemu inwestorowi. Spdtka odznacza si¢ w tej fazie
przewidywalnymi przychodami, dodatnia EBITDA, co umozliwia wycene jej wartosci
metoda pordwnawcza i metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych.

Po6zna faza

W tym etapie wystepuja firmy, ktére osiagnety stabilny poziom wzrostu. Wigekszo$¢
spolek w tej fazie jest juz zyskownych. Firmy maja dodatnie przeplywy gotéwkowe.
Inwestor venture capital moze planowac wyjscie z inwestycji poprzez wprowadzenie
akcji spotki porfelowej do publicznego obrotu. W celu przygotowania spotki do
dobrego , debiutu gietdowego” inwestor moze zaoferowac finansowanie pomostowe,
ktore jest sptacane z przychodow osiagnietych z pierwszej oferty publicznej.
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WARTOSC KONCOWA (moment wyjécia) - metoda DCF
Do celéw zaprognozowania wartosci koncowej inwestycji na moment wyjscia
kapitalowego, inwestorzy wysokiego ryzyka korzystaja dodatkowo z metody
mnoznikowej (mnozniki zyskow).

Etapy wyceny:

Krok 1: wybor ostatniego dnia wyceny i oszacowanie wartosci przychodéw netto, zysku
EBITDA, zysku netto na podstawie umiarkowanego scenariusza przedsigwziecia,
ktérego glownym celem jest osigganie zamierzonych celow strategicznych z
maksymalnym zyskiem. Wedlug tego scenariusza beda spelnione oczekiwania
inwestora.

Krok 2: policzenie wartosci spotki portfelowej (Enterprise Value) na dzien wyceny za
pomoca mnoznikdéw rynkowych dla poréwnywalnych spétek, np. EV/S, EV/EBITDA,
C/Z oraz w ostatnim roku prognozy (roku wyijscia z inwestycji).

Krok 3: Kalkulacja PV oczekiwanej wartosci w momencie wyjscia 40% stopa
dyskontowa.

METODA POROWNAWCZA (metoda mnoznikowa)

Metody porownawcze (metody mnoznikowe)

Poza metoda DCF, do wyceny firmy stosuje si¢ rowniez metody poréwnawcze.
Wyrdznia sie 2 rodzaje mnoznikéw: kapitaléw wlasnych (np. P/E, P/BV) oraz wartosci
calej firmy (np. EV/Sprzedaz, EV/EBIT).

Metody mnoznikowe uzywa si¢ zaréwno dla spotek z rynku publicznego jak i
prywatnego. Kolejna metoda wyceny akcji to metoda mnoznikowa nazywana tez
metoda pordwnawcza. Rozroznia sie dwa rodzaje mnoznikow:

Mnozniki Equity Value (kapitaléw wlasnych)

Stuza one do ustalenia wartosci rynkowej kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa. Jest to
warto$¢ firmy, ktéra nalezy do wiascicieli firmy (udzialowcéw, akcjonariuszy). Jest to
rynkowa warto$¢ kapitatow wlasnych czy tez aktywow netto. Rozni sie od wartosci
ksiegowej, bilansowej kapitaléw wtasnych.

Dwa podstawowe mnozniki Equity Value to:

1) P/E — cena zysk (Price/Earnings Ratio)

2) P/BV- cena/wartos¢ ksiegowa (Price/Book Value)
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Mnozniki Enterprise Value (wartos¢ calej firmy)

Stuza one do ustalenia warto$ci rynkowej calego przedsiebiorstwa, lacznie z
zadtuzeniem. Wartos¢ rynkowa catego przedsiebiorstwa to suma wartosci rynkowej
kapitalu wlasnego (equity value) oraz wartosci rynkowej zadluzenia netto:

Enterprise Value=EV=rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego+rynkowa wartos¢ dtugu
netto, czyli inaczej: Enterprise Value=EV=Equity Value+DN

Zadluzenie netto to suma wszystkich zobowiazan oprocentowanych pomniejszone o
srodki pieniezne i pozostate ekwiwalenty gotowki, czyli:

Zadtuzenie netto = Net Debt = Zobowiazania oprocentowane — srodki pienieine

Podstawowe mnozniki Enterprise Value to:

EV Enterprise Value

Sales Sales
EV  EnterpriseValue
EBIT EBIT
EV  EnterpriseValue
EBITDA EBITDA
gdzie:

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes
EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EV/Sales- mnoznik wyznaczony przez iloraz biezacej wartosci EV spotki i wartosci
sprzedazy. Wykorzystanie kategorii przychoddéw ze sprzedazy pozwala na
pominiecie réznic wynikajacych z odmiennych zasad ksiegowania podobnych
operacji, operacji w rachunku zyskéw i strat oraz wyrazenie wartosci udziatu
rynkowego spoiki.

EV/EBIT - mnoznik wyznaczony przez iloraz biezacej wartosci EV spotki i wartos¢
zysku operacyjnego. Wskaznik umozliwia ocene spotki z punktu widzenia
efektywnosci spotki w obszarze operacyjnym, nie uwzglednia natomiast w pelni
zdolnosci spotki do generowania przeplywow pienieznych. Wyzsze poziomy
wskaznikow uzasadnione sa dla spotek wzrostowych.
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EV/EBITDA - mnoznik wyznaczony przez iloraz biezacej wartosci EV spdtki i wartos¢
zysku operacyjnego, powigkszonego o wartos¢ biezacej amortyzacji, Wskaznik
umozliwia oceng spotek posiadajacych znaczacy majatek trwaly, ktorego efektem jest
wysoki poziom amortyzacji, jak réwniez poréwnanie spotek o réznym poziomie
zadluzeni. Wysoki poziom wskaznikow jest uzasadniony dla spdtek z perspektywa
wzrostu zysku (EBITDA) w przysztosci.

Kalkulacja mnoznikéw polega na porownaniu do okreslonych baz wyceny - Equity
Value i Enterprise Value spotek poréwnywalnych (czyli dajacych sie poréwnad).

W ramach wyceny porownawczej wyrézniamy dwie podstawowe metody:

e Metode bazujacq na mnoznikach skalkulowanych dla podmiotéw notowanych
na rynku publicznym.

e Metode bazujaca na mnoznikach skalkulowanych dla podmiotow bedacych
przedmiotem transakgji kapitalowych na rynku prywatnym.

Wp =M: .Bw oraz Wp =M: (P) . Bw (P)
gdzie:
W5 - wartos¢ przedsigebiorstwa;

Bw - baza wyceny pochodzaca z danych historycznych spdtki wycenianej
(odpowiadajaca co do rodzaju mianownikowi mnoznika uzytego do kalkulacji
wartosci);

Bw (P) - baza wyceny oszacowana na podstawie danych pochodzacych z prognozy
spotki wycenianej (odpowiadajaca co do rodzaju mianownikowi mnoznika uzytego
do kalkulacji wartosci);

M: - mnoznik rynkowy oszacowany na podstawie danych historycznych;

M:(P) — mnoznik rynkowy oszacowany na podstawie danych pochodzacych z
prognozy.

2.2.2. Uzasadnienie dla wybranych metod wyceny

Do wyceny przedsigbiorstwa zastosowano metode dochodowa DCF oraz
metode Venture Capital (skrot: metoda VC) z uwzglednieniem mnoznikéw
poréwnywalnych spdtek.
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Wybor ten zostal podyktowany faktem, iz zastosowanie wskazanych metod jest
najbardziej adekwatne do charakteru dziatalnosci wycenianego podmiotu, jak
i dostepnoscia materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Dobor metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych. Nalezg do nich cel
wyceny, jej przedmiot oraz kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci
metodologicznej w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa wymaga uwzglednienia
wszystkich powyzszych czynnikéw wraz z ich oceng i korekta w postaci ryzyka
zwiazanego z wystapieniem odchylen od zatozen wyjsciowych. Zastosowanie metody
wyceny powinny mie¢ ponadto Zrédto w réznych modelach wyceny, tak aby unikna¢
pozornej zbieznosci otrzymanych wynikoéw, bedacej rezultatem przyjecia jednego
schematu myslowego i doboru jednorodnych wskaznikow.

Jednoczesnie na etapie analizy doboru optymalnych metod wyceny
Wykonawca przeanalizowal zasadnos¢ zastosowania innych metod wycen. Z uwagi
na fakt, ze podstawa rozwoju spdtki jest wiedza bedaca zrodlem jej przewagi
konkurencyjnej przyniesie spotce w trakcie jej dziatalnosci ekonomiczne pozytki.

W obecnych warunkach rozwoju przedsigbiorstw czynniki niematerialne
odgrywaja decydujaca role w procesie tworzeniu wartosci. W rezultacie kapitat
intelektualny stanowi coraz wigksza czes¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Fakt
ten nie znajduje jednak odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktorych
uzytecznosc jako zrédto informacji o rzeczywistej wartosci firm systematycznie spada.
W konsekwencji na przestrzeni ostatnich kilkunastych lat mozna zaobserwowac ciagte
powigkszenie roznicy pomiedzy wartosciami rynkowa a ksiegowa. Kapitat
intelektualny okresla catkowity zasob czynnikow, stanowiacych niematerialne zrédia
wartosci w przedsigbiorstwie takie jak: marka, know-how, relagje itp.

2.3. Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

Prognoza wynikéw na lata 2022-2025
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lata 2022 2023 2024 2025
Przychod 6412 500 z1 17 912 250 zt 66 700 545 zt 121 880 822 zt
consumer health 5225 000 zt 11 024 750 zt 20 065 045 zt 36 518 382 zt
kosmetyki 237 500 zt 1187500 zt 3562 500 zt 10 687 500 zt
zdrowie zwierzat 950 000 zt 2 850 000 zt 5073 000 zt 9 029 940 zt
surowce -zt 2 850 000 zt 7125 000 zt 10 687 500 zt
medyczna marihuana -zt - oz 30875 000 zt 54 957 500 zt
Koszt Wilasny Sprzedazy 1781 250 zt 6323 818 zt 27 824 885 zt 47 588 457 zt
consumer health 1306 250 zt 2535 693 zt 4 614 960 zt 8399 228 zt
kosmetyki 95 000 zt 415 625 zt 1246 875 zt 3740 625 zt
zdrowie zwierzat 380 000 zt 997 500 zt 1775550 zt 3160479 zt
surowce -z 2375000 zt 3206 250 zt 4 809 375 zt
medyczna marihuana - ozt -zt 16 981 250 zt 27 478 750 zt
I marza 4 631 250 zt 11 588 433 zt 38 875 660 zt 74 292 365 zt
72% 65% 58% 61%
marketing handlowy 1603 125 zt 3582 450 zt 13 340 109 zt 21 938 548 zt
II marza 3028 125 z1 8 005 983 z1 25 535 551 zt 52 353 817 zt
% 47% 45% 38% 43%
Sprzedaz i marketing 3 835 228 z1 6518 636 z1 12 297 043 zt 17 501 601 zt
Sprzedaz - dziat 1736917 zt 2 562 245 7zt 4959 212 7zt 7 373 818 zt
pracownicy 950 000 zt 1254 000 zt 2257201 zt 3385801 zt
narzedzia 152 000 zt 304 000 zt 456 000 zt 547 200 zt
podréze 506 667 zt 608 000 zt 912 000 zt 1003 200 zt
ustugi 128 250 zt 396 245 zt 1334011 zt 2437 616 zt
Marketing handlowy - dziat 1182776 zt 2627 319 zt 4 967 686 zt 6 657 505 zt
pracownicy 221 667 zt 308 750 zt 403 750 zt 484 500 zt
narzedzia 633333 zt 1266 667 zt 1773333 zt 2394 000 zt
podréze 320 625 zt 990 613 zt 2 668 022 zt 3656 425 zt
ustugi 7151 zt 61290 zt 122 581 zt 122 581 zt
Marketing cyfrowy - dziat 500 584 zt 872 624 zt 1868 053 zt 2917 977 zt
pracownicy 253 333 zt 380 000 zt 570 000 zt 684 000 zt
narzedzia 96 188 zt 297 184 zt 1000 508 zt 1828212 zt
podréze 105 556 zt 116 111 zt 127 722 zt 140 494 zt
ustugi 45 508 zt 79 329 zt 169 823 zt 265271 zt
Kreagja - dziat 414 952 zt 456 447 71 502 092 zt 552 301 zt
pracownicy 310333 zt 341367 zt 375503 zt 413 054 zt
narzedzia 71250 zt 78 375 zt 86213 zt 94 834 zt
inne koszty 33368 zt 36 705 zt 40376 z 44 413 zt
Marza po Sprzedazy i mai- 807 103 z1 1487 347 zt 13 238 508 zt 34 852 216 zt
% -13% 8% 20% 29%
Produkgja i logistyka 857 111 zt 931 000 zt 1396 500 zt 2094 750 zt
produkcja: Radom 646 000 zt - oz - ozt - oz
produkcja: Magnuszew 211111 z 931 000 zt 1396 500 zt 2094 750 zt
Marza po Produkcji - 1664215 z1 556 347 zt 11 842 008 zt 32757 466 z1
% -26% 3% 18% 27%
Dziat Badawczo-Rozwojow 815 825 zt 1435 407 zt 1616 133 zt 1842 042 zt
consumer health 267 022 zt 333777 zt 417221 zt 521 526 zt
cosmetics 240 054 zt 300 067 zt 375084 zt 468 855 zt
animale care 71 250 zt 89 063 zt 111 328 zt 139 160 zt
medical cannabis 237 500 zt 712 500 zt 712 500 zt 712 500 zt
Marza po B+R - 2480040 z1 879 060 zt 10 225 875 zt 30915 424 zt
% -39% -5% 15% 25%
Koszty Ogodlne i Administ 1241 861 z1 1719 104 z1 2063 380 zt 2485175 zt
Administration 667 111 zt 1 000 667 zt 1250 833 zt 1563 542 zt
General 118 750 zt 148 438 zt 185 547 zt 231934 zt
Board 456 000 zt 570 000 zt 627 000 zt 689 700 zt
EBITDA - 3721901 z1 2598 164 zt 8162 495 zt 28 430 249 zt
EBITDA % -58% -15% 12% 23%
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Kierunkowo nie wnosimy zastrzezen do przedstawionego materiatu i uznajemy, ze
oszacowania Zarzadu sa wiarygodnym estymatem przyszlych wynikow Spoiki,
dlatego przyjmujemy je jako podstawe w dalszym procesie wyceny. Nasze
przewidywania musza zaklada¢ oczekiwane, przyblizone zmiany podstawowych
wielkosci z rachunku wynikéw przychodéw ze sprzedazy oraz kosztow (dla
przejrzystosci nie dokonujemy tutaj szczegoélowego podzialu kosztow, rdznica
pomiedzy sprzedaza, a suma kosztow traktowana jest jako wynik na dziatalnosci
operacyjnej; wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktory zostanie wyselekcjonowany z
sumy tacznych kosztow ze wzgledu na jego znaczenie w dalszych analizach
wynikajace z niegotdwkowego charakteru tego kosztu). Po roku 2025 zakladamy
kontynuacje dziatalnosci, przy czym przyjmujemy konserwatywne zatozZenie, zgodnie
z ktérym wyniki rozwazanego podmiotu w odlegtej przysziosci zostaja zachowane na
poziomie rezultatow ostatniego z lat okresu szczegotowej prognozy (rok 2025).

2.3.1. Wycena wartosci przedsiebiorstwa metoda DCF

Prognoza wynikow Cosma Cannabis Sp. z 0.0. oraz jego wycena metoda DCF
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Tabela nr 2

Sprzedaz zt 6412 500 17 912 250 66 700 545 121 880 822 121 880 822
zmiana sprzedazy % 0% 179.33% 272,4% 82,7% -
zmiana sprzedazy zt 0 11 499 750 48 788 295 55180 277 0
koszty tys. zt 10 134 401 20510414 58 538 050 93 450 573 93 450 573
zmiana kosztow % 0% 15,0% 5,0% 5,0% -
amortyzacja zt 0 0 0 0 0
EBIT -3 721901 -2 598 164 8162 495 28 430 249 28 430 249
EBITDA* -3721901 -2 598 164 8 162 495 28 430 249 28 430 249
TR % 19 19 19 19 19
EBIDAAT** -3721901 -2 598 164 6611 621 23 028 502 23 028 502
NOPAT*** -3 721901 -2 598 164 6611 621 23028 502 23028 502
zmiana NWC**** zt 0 1149 975 4 878 830 5518 028 0
TECI***** 7zt 0 0 0 0 0
RECI****** 7} 0 0 0 0 0
FCE****#%* 7} -3721901 -3748 139 1732791 17 510 474 23 028 502
WA CCHaxsxtss O 19,45% 19,45% 19,45% 19,45% 19,45%

| D) S 0,837170 0,700854 0,586734 0,491197 2,525

| D@ Sl ¢ -3115 865 -2 626 899 1016 688 8 601 086 58 146 967
CDCF -3 115 865 -5 742 764 -4 726 076 3875010 62 021977

Krok 1 - przedsiebiorstwo sporzadzito szczegétowa prognoze przysztych wynikow
za okres 4-ch lat: 2022-2025. Kierunkowo nie wnosimy zastrzezen do przedstawionego
materialu i uznajemy, Ze oszacowania Zarzadu sa wiarygodnym estymatem
przysztych wynikow Spoélki, dlatego przyjmujemy je jako podstawe w dalszym
procesie wyceny. Nasze przewidywania musza zaklada¢ oczekiwane, przyblizone
zmiany podstawowych wielkos$ci z rachunku wynikéw przychodow ze sprzedazy
oraz kosztow (dla przejrzystosci nie dokonujemy tutaj szczegotowego podziatu
kosztéw, roznica pomiedzy sprzedaza, a suma kosztéw traktowana jest jako wynik na
dziatalnosci wyjatkiem jest koszt amortyzacji, ktory zostanie
wyselekcjonowany z sumy lacznych kosztow ze wzgledu na jego znaczenie w
dalszych analizach wynikajace z niegotowkowego charakteru tego kosztu). Po roku
2025 zakladamy kontynuacje dziatalnosci, przy czym przyjmujemy konserwatywne
zatozenie, zgodnie z ktorym wyniki rozwazanego podmiotu w odleglej przysztosci
zostaja zachowane na poziomie rezultatéw ostatniego z lat okresu szczegdtowej
prognozy (rok 2025). Przychody kolejnych lat po 2025 szacujemy na poziomie

operacyjnej;
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121 880 822,00 zt. Tak jak w wypadku sprzedazy, taczne koszty w okresie kontynuacji
wyznaczone sa przez ich wielko$¢ z ostatniego roku okresu szczegotowej prognozy
(93450 573,00 z1), co skutkuje okresleniem niezdyskontowanej wartosci wolnych
przeplywéw pienieznych na poziomie 23 028 502,00 zt

Stopa dyskonta dla przedsiewzigcia powinna by¢ skorygowana tak, aby ewentualne
zwigkszone jego ryzyko znalazto odbicie w zwiekszonej stopie dyskonta. Stopa
podatku dochodowego zostala przyjeta na statym poziomie 19% dla catego okresu
prognozy. Przyjeto tez upraszczajace zalozenie co do statosci stopy WACC w catym
okresie prognozy na poziomie 19,45%. Z uwagi na praktycznie nieistotng wartos¢
zadluzenia, podstawowym elementem WACC jest koszt kapitatu wlasnego. Zgodnie
z teoria zmiennej wartosci pieniadza w czasie, przyszte wolne przeptywy sa
sprowadzone do wartosci dzisiejszej za pomoca stopy odzwierciedlajacej $redni
wazony koszt kapitatu, gdzie koszt kapitatu wlasnego jest okreslny jako minimalny
wymagany zwrot inwestora, ktéry mdgtby on zrealizowac na alternatywnej inwestycji
w danej klasie ryzyka. W kalkulacji WACC najwigkszych probleméw nastrecza
szacunek wymaganej przez udzialowcdéw (akcjonariuszy) stopy zwrotu (koszt
kapitatu wtasnego). Najczesciej wykorzystywana metoda jest model wyceny aktywow
kapitatowych — CAPM (capital assets pricing model). Zgodnie z zatozeniami tego modelu
wymagana przez udzialowcow (akcjonariuszy) stope zwrotu ustalona zostata
nastepujaco:

Ke= Ree +3 x MRP

Gdzie: Ke— wymagana stopa zwrotu

Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate)

- wspolczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka

MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)
W przypadku tego rownania, kluczowym elementem jest okreslenie wskaznika f3,
ktdry jest specyficzny dla poszczegdlnych podmiotdw i jego okreslenie dla pomiotéw

nienotowanych skazone jest wysokim subiektywizmem.

Krok 2- Wynik na dzialalnosci operacyjnej, EBIT w danym roku, to réznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a suma kosztow:

EBIT= sprzedaz — koszty
Przyktadowo w 2022 r. EBIT wyniesie -3 721 901,00 zt

EBIT =6412500,00-10 134 401,00 = -3 721 901,00 zt
2022
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Krok 3- EBITDA to wynik na dziatalnosci operacyjnej, powigkszony o koszt
amortyzacji:

EBITDA =EBIT + A
W 2022 r. EBITDA wyniesie wiec -3 721 901,00 z1

EBITDA =-3721901,00 + 0,00 =-3 721 901,00 zt
2022

Krok 4 - EBIDAAT, od ktorej naliczamy ( w pewnym sensie gotéwkowym) podatek
dochodowy:

EBIDAAT = EBITDA x (1-T)

W 2022 r. wielkos¢ EBITDAAT poddanej opodatkowaniu wyniesie -3 721 901,00 zt
( poniewaz wystapila strata nie wystepuje podatek dochodowy).
T=19% x 0,01=0,19

EBIDAAT =-3721 901,00 x (1-T)=-3 721 901,00 zt

Krok 5 - NOPAT to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktérej ponownie
odejmujemy amortyzacje (NOPAT to wynik opodatkowany- after taxes- oraz netto —
net, w sensie: pomniejszony o amortyzacje):

NOPAT=EBIDAAT - A
W 2022 r. wielkos¢ NOPAT wyniesie wigc -3 721 901,00 zt

NOPAT = -3721901,00-0,00=-3721901,00 zt
2022

W celu prognozowania przysztych wolnych przeptywéw gotowkowych (FCF), oprécz
zdefiniowanych juz wielko$ci z rachunku wynikéw oraz poniekad sztucznych nie
ksiegowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozen dotyczacych
przysztych inwestycji w kapital obrotowy netto oraz majatek przedsigbiorstwa.
Ekspansja przedsigbiorstwa dokonujaca si¢ wraz ze wzrostem przychodéw ze
sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktdrym musza is¢ odpowiednie inwestycje,
zarowno w majatek krotkoterminowy, jak i te w majatek trwaty. Gdy rosnie sprzedaz,
nastepuje réwnoczesny wzrost poziomu zapasdéw, naleznosci oraz zobowiazan
biezacych. Zwigksza sie wiec wielkos¢ kapitatu obrotowego netto (NWC). Zmiany
kapitalu obrotowego netto beda stanowi¢ okre$lony procent rocznych zmian
przychodow ze sprzedazy tj. 10% okresowej zmiany sprzedazy.
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Zmiana NWC =10 % x zmiana sprzedazy
Zatem w roku 2022 wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto wyniesie 0,00 zt

zmiana NWC2021=10 % x 0 =0,00 zt

Zgodnie z zalozeniami inwestycje w majatek trwaty maja dwojaki charakter: sa to
inwestycje odtworzeniowe (RFCI) oraz nowe inwestycje zwigkszajace posiadane
srodki trwate ponad wymadg odtworzeniowy (IFCI). Zatozono, Ze roczne inwestycje
odtworzeniowe zgodnie z ich charakterem, pokrywac sie beda z wielkos$cia rocznej
amortyzacji:

RFCI=A

W odniesieniu zas do inwestycji ponad wymog odtworzeniowy przyjeto na poziomie
0,00 zt
IFCI 2022= 0,00 zt

Krok 6 — Prognoza wolnych przeptywow gotowkowych COSMA CANNABIS Sp. z
0.0.

FCF to EBITDA poddana opodatkowaniu i skorygowana o zmiany kapitatu
pracujacego i inwestycje w majatek trwaly:

FCF = EBIDAAT —/+ zmiana NWC — RFCI - IFCI

W 2022 r. wielkos¢ wolnego przeptywu pienieznego wyniesie wiec -3 721 901,00 zt
FCF=-3721901,00-0-0-0= -3721901,00 zt

Wolne przeptywy pieniezne, ktore ustalono dla wszystkich okreséw prognozy, musza
zosta¢ zdyskontowane stopa odzwierciedlajaca ryzyko wszystkich inwestorow
(WACC). W tym celu konstruujemy wspodtczynnik dyskonta DF, dostosowane do
odpowiednich okresow dyskonta:

1
DF A — = 0,8371 70
2022 ( 1+ WACC)
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Znajac odpowiednie wspdtczynniki dyskonta, sprowadzono przyszte wartosci FCF do
ich wartosci dzisiejszej, mnozac (zgodnie z procedura dyskontowania) wartosc¢
przyszla (FCF) przez odpowiedniq wartos¢ wspotczynnika dyskonta (DF):

DCF = FCF x DF
gdzie: DCF- zdyskontowany przeplyw pieniezny (discounted cash flow).

Zatem na podstawie powyzszych wustalen zdyskontowany wolny przeptyw
gotowkowy z roku 2022 wyniesie -3 115 865,00 zt

DCF = -3721901,00 x 0,837170 = -3 115 865,00 zt

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspdtczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zaloZeniami, sa stale i
wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegotowej prognozy. Traktujemy
je wiec na zasadzie renty wieczystej. Wartos¢ dzisiejszej renty wieczystej ustala sie,
dzielac jej wielkos¢ przez stope dyskonta

P
pPVP =

WACC
gdzie: PVP - wartos¢ dzisiejsza renty wieczystej (present value of perpetuity);

P - renta wieczysta (perpetuity).
Z ustalen wynika, ze wspolczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:

Kalkulacja wymaganej stopy WACC:

- wartos¢ stopy wolnej od ryzyka na poziomie 6,50% (rentownosci obligacji 4-
letnich),
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- koszt kapitalu wlasnego w sektorze ,technologie dla ochrony zdrowia” na
poziomie 12,20% Obecna wartos¢ kosztu kapitalu wlasnego w Polsce
szacowana jest w calej gospodarce 12,95%. Do wyceny przyjeto wyzszy
wskaznik  (na  podstawie  publikacji:  Baker-Tilly-TPA-Index_II-kw-
2022_Wydanie-8_07_2022-1).

- wartosci wspodtczynnika beta na poziomie 1,0 (dane dla branzy ,Produkty
zdrowotne”; Baker-Tilly-TPA-Index_II-kw-2022_Wydanie-§_07_2022-1,

Tabelanr 1
WACC
stopa wolna od ryzyka 6,50%
Premia za ryzyko 12,95%
Beta 1,00
koszt kapitatu 19,45%

Ke= Rrr + x MRP=6,50 + 1,00 x 12,95%= 19,45 %

Gdzie: Ke— wymagana stopa zwrotu
Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = 6,50% poziom
rentownosci dtugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa
- wspolczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka (1,8- 0,5)
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium =12,95%

Zuwagina marginalng wartos¢ zadtuzenia przy pozytywnych wynikach finansowych
w horyzoncie prognozy uznajemy, ze Spotka finansowana bedzie jedynie w oparciu o
kapitat wlasny. Przy takim zatozeniu odstepujemy od uwzglednienia w WACC kosztu
finansowania dtuznego.

1
) S — = 5,141388175
0,1945

Po zdyskontowaniu renty wieczystej (na koniec roku piatego) dodatkowo uzyskana
wielkos¢ zdyskontujemy w okresie 4 lat, aby wyrazic jej warto$¢, tak jak wszystkich
pozostatych Cash floks, na dzien dzisiejszy (dzien wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czynilisSmy powyzej, przez wspotczynnik dyskonta ustalony
dla 4 lat.
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DF
2022

= 0,491196635

(1+0,1945)

Ostatecznie sprowadzenie przyszlej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej wartosci
dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspodtczynniki dyskonta: DF dla
renty wieczystej (DFrw) i DF dla okresu czteroletniego (DF2025):

DFrw x DFons = 5,141388175 x 0,491196635 = 2,525

Zatem warto$c¢ dzisiejsza wolnych przeptywdw pienieznych z okresu kontynuacji
wyniesie ostatecznie 58 146 967,00 zt.

DCEF =23 028 502,00 x 2,525 = 58 146 967,00 zt

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywdw gotéwkowych z pozostatych lat
okresu czteroletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane wartosci
wszystkich przysztych cash flowes (zarowno tych z okresu wyraznej prognozy, jak i z
okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac — pozycja DCF w tabeli nr 2. Zgodnie z
metodologia wyceny DCF i naszych analiz wskazujq wiec, ze wartos¢ COSMA
CANNABIS Sp. z 0.0. wynosi 49 617 582,00 zt.

Wartos¢ Spotki metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych DCF
wynosi: 49 617 582,00 zi
stownie: czterdziesci dziewie¢ miliondw szeséset siedemnascie tysiecy piecset osiemdziesigt
dwa ztote 00/100

2.3.1.2 Metoda Venture Capital (skrot: metoda VC) z wykorzystaniem mnoznikow
rynkowych porownywalnych spétek

Przyjecie mnoznikow rynkowych dla por6wnywalnych spotek
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INFORMACJE DO WYCENY

Wyceny krajowe

Wycena CanPoland - oferta publiczna, poza gieldowa

https://crowdnews.pl/wiadomosci/canpoland-jutro-poczatek-oferty/

Wycena Kombinat Konopny - oferta prywatna

https://strefainwestorow.pl/wiadomosci/20210514/kombinat-konopny-pozyskal-

prawie-5-mln-zl-w-nowej-ofercie-akgji

Wyceny zagraniczne

https://finerva.com/report/cannabis-cbd-2022-valuation-multiples/

Cannabis companies boomed during the pandemic, with EV/Revenue multiples
climbing from 5.2x in Q1 2020 to 13.2x in Q1 2021. However, earning reports for some
of the industry leaders such as Aurora Cannabis raised questions about the long-term
performance of the sector in terms of profitability, Yahoo Finance reports. As a
result, the median EV/Revenue multiple for public Cannabis companies in Q4 2021
was 5.7x, much closer to the early-2020 levels than to the Q1 2021 peak.

https://www.forbes.com/sites/Icarrel/2021/12/31/firm-cannabis-stocks-may-get-
cheaper-in-2022-but-rise-in-23-24/?sh=2f1ele443f3a

an average enterprise value to sales multiple of 2.3 for 2022 and an enterprise value
(EV) to EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization)
multiple of 8.0. This is a significant drop compared to the forward-looking multiples a
year ago of 4.1x and 16.4x, respectively, said Viridian.

Public Cannabis Company Multiples at December 31, 2020
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Revenue EBITDA EV / Revenue

Company Name Market Cap Debt Cash| LTM FY2020 FY2021 FY2022| LTM FY2020 FY2021 FY2022| LTM 2020 2021 2022
Canadian LPs

Canopy Growth 11,705 676  673| 477 421 561 796| (666)  (431)  (308)  (140)| 22.8x  258x  194x  13.7x
Cronos 3,145 13 1463 49 54 118 21| (236)  (157)  (105) (58)| 289x  262x  12.0x 6.7x
Aphria 2,787 548 188| 602 542 680 906| 64 17 71 156 |  4.7x 5.3x 4.2x 3.2x
Aurora 1,947 507 134| 273 281 305 424| (354)  (198) (32) 42|  8.4x 8.2 7.5 5.4x
Tilray 1,405 691  207| 244 266 373 503 | (287) (42) 17 51|  7.6x 6.9x 5.0x 3.7x
HEXO 570 87 150 96 80 136 168 | (102) (40) 4 14|  5.3x 6.4x 3.8x 3.0x
Organigram 392 120 104 81 87 109 145 ‘ (109) (18) 6 22 5.4x 5.0x 4.0x 3.0x
Auxly 176 115 14 35 44 85 137|  (46) 31) ®) 15|  7.8x 6.1x 3.2x 2.0x
TGOD 114 47 4 15 21 63 95| (42) (30) 1 6| 10.1x 7.4x 2.5x 1.6x
Flowr 94 64 3 6 9 48 103| (50) “7) ) 14| 309x  19.5x 3.9x 1.8x
Supreme 78 81 20 40 41 57 78| (61) (29) 4 10| 3.4x 3.4x 2.4x 1.8x
High 602 542 680 906 64 17 71 156 | 28.9x  26.2x  194x  13.7x
Low 6 9 48 78| (666)  (431)  (308)  (140)| 3.4x 5.0x 2.5x 1.6%
Median 81 80 118 168 (102) @31) 6 22| 7.8 6.9x 4.0x 3.0x
x‘;i/” ow & high) 174 168 230 324 (183) (1) (50) 48| 123x  10.9x 6.2x 4.2x

Zrédio: https://www.richter.calour-insights/cannabis-industry-2020-year-in-review/

Jako mnoznik wartosci przyjeto mediang, jako najbardziej wiarygodny miernik oceny
wartosci spdtki wobec poréwnywalnych spétek z branzy, ze wzgledu na znaczne
skrajnosci wartosci mnoznikow.

Do celow zaprognozowania wartosci konicowej inwestycji na moment wyjscia
kapitalowego, inwestorzy wysokiego ryzyka korzystaja dodatkowo z metody
mnoznikowej. Ponizej zaprezentujemy etapy tej wyceny.

Krok 1: wybieramy ostatni rok wyceny i oszacowujemy warto$¢ przychoddéw netto,
zysku EBITDA, zysku netto na podstawie optymistycznego scenariusza
przedsiewzigcia. Zaktadamy, ze wedlug tego scenariusza sa spetnione oczekiwania
inwestora.

Krok 2: liczymy wartos¢ spdtki portfelowej (Enterprise Value) na dzien wyceny za
pomoca mnoznikéw rynkowych dla poréwnywalnych spotek, np. EV/S, EV/EBITDA,
C/Z oraz w ostatnim roku prognozy (roku wyijscia z inwestycji) — oczekiwang wartos¢
w momencie wyjscia (po uwzglednieniu dyskonta IPO w wysokosci 20%).

Mnozniki osiggnety w 2022 roku nastepujace wartosci:
EV/S=3
EV/EBITDA= 22

Wartosc¢ spotki w momencie wyjscia w 2025 roku
121 880 822,00 zt - 3 365 642 466,00 zt
28430 249,00 zt - 22 = 625465 478,00 zt

Oczekiwana wycena wartosci spotki po uwzglednieniu dyskonta 20% ksztaltuje si¢ w
przedziale od 292 513 973,00 zt do 500 372 382,00 zt
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Krok 3: Kalkulacja PV oczekiwanej wartosci w momencie wyjscia stopa dyskontowa
40%.

Przed uwzglednieniem kwoty inwestycji w jej kapital wlasny okresla sig jako wycena
»spre-money” (tu: wycena ,przed inwestycja” lub wycena ,przed”).

Do celow kalkulagji przyjeto nastepujace zmienne:
- V= wartos¢ koncowa (w momencie dezinwestycji ) od 292 513 973,00
zt do 500 372 382,00 zt
- t=liczba lat do (wyjscia kapitatowego z inwestycji, dezinwestycji) 4 lat
- r = stopa dyskontowa, oczekiwana roczna stopa zwrotu przez
inwestora r = IRR =40,0 %
- I'=wartos¢ inwestycji = 5,0 mIn EURO x 4,7643 = 23 821 500,00 zt

Krok 1: Okre$lenie wyceny , po”

W tym modelu dopiero w roku dezinwestycji pojawiaja si¢ dodatnie przeptywy
pieniezne dla inwestora (typowe dla IPO lub przejec), gdzie zostala ustalona
oczekiwana wartos¢ konicowa. To oznacza, ze po pozyskaniu przez spdtke 50 min
EURO wstepna jej cena jest zdyskontowana warto$¢ koncowa w okresie 4 lat.

Przyjeta stopa dyskonta na poziomie IRR= 40%, stad NPV wartosci konicowej w

okresie 4 lat wynosi:
4

PO =—
1+nt

V. 292513973,00

NPV = = 76 143 787,00 zt = wycenia PO(skrot "PO")

(1+7r)t (1,4)*
%4 500 372 382,00 ) fwp A
NPV = T = 1A) = 130 251 036,00 zt = wycenia PO(skrét "P0O")

76 143 787 + 130 251 036

NPV = > = 103 197 411,00 zt = wycenia PO(skrot "PO")

Wartosc¢ biezaca, PV =103 197 411,00 zt

gdzie:

V- wartos$¢ konicowa; r — stopa dyskonta; t- liczba lat do wyjscia kapitalowego z
inwestycji
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Krok 2: Okre$lenie wyceny ,przed”
PRZED =PO -1

103 197 411,00 zt — 23 821 500,00 zt =79 375 911,00 z1

Wartos¢ Spotki metoda venture capital z uwzglednieniem mnoznikow
porownywalnych spdtek
wynosi: 79 375 911,00 zi
stownie: siedemdziesiqt dziewieg¢ milionow trzysta siedemdziesiqt piec tysiecy dziewiecset
jedenascie ztotych 00/100

Wycena metoda dochodowa DCF - 49 617 582,00 zt
Wycena metoda venture capital - 79 375 911,00 zt

W= 49 617 582,00 + 79 375 911,00
- 2

= 64496 746,00 zt

Wartos¢ Spotki
wynosi: 64 496 746,00 zi
stownie: szes¢dziesiqt cztery miliony czterysta dziewiecdziesiqt szesc tysiecy siedemset
czterdziesci szes¢ ztotych 00/100

3. KLAUZULE I ZASTRZEZENIA

. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

. Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celéw niz okreslony w pkt I 1.

. Niniejszy operat nie moze by¢ opublikowany w catosci lub w czesci
w jakimkolwiek dokumencie bez zgody autora operatu i bez uzgodnienia z nim takiej

formy lub tresci.

. Wykonane dzielo stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktow, ktére moglyby mie¢ wplyw na wartos¢
Spoiki i jej udziatow.

. Zarzad Spodtki odpowiada za zalozenia przyjete do sporzadzenia prognoz
finansowych stanowiacy istotny element wyceny.
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7. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej

sporzadzenia.
8. Niniejszy operat moze by¢ wykorzystany tylko do celu, ktory zostal okreslony

w punkcie 1.3. CEL WYCENY.

9. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsiebiorstwa, ktorych autor nie mdgl stwierdzi¢ na podstawie
posiadanych materialéw dokumentagji.

10. Wyklucza sie odpowiedzialnos¢ autora wobec oséb trzecich, w szczegdlnosci
z tytulu wykorzystania operatu w innym celu anizeli zostat on sporzadzony.

11. Kwota 64 496 746,00 zt przedstawiona w pkt. 2.3.2. niniejszego operatu stanowi
warto$¢ rynkowa przedmiotu wyceny na dzien 1 lipiec 2022 roku.

12. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach,

z ktorych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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