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Opinia z badania wyceny
wartosci godziwej przedsiebiorstwa Spolki
Empik Ventures Sp. z o.0.
sporzadzonej na dzien 31 pazdziernika 2020 r.

Podstawa i przedmiot opinii
Opinia zostata sporzagdzona w zwigzku z art. 3121 § 1 pkt. 2 Kodeksu Spdtek Handlowych.

Celem przeprowadzonego przez biegtego rewidenta badania byto wydanie opinii na temat
wyceny wartosci godziwej udziatow spdtki Empik Ventures Sp. z 0.0. (dalej ,,Spétka”) dla
potrzeb przeniesienia wiasnosci 50.000 udziatow spotki Empik Ventures Sp. z o.0.,
stanowigcych 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Spofki i nalezacych do EMPIK S.A.,
w zamian za akcje E-Muzyka S.A. w ramach potgczenia Empik Ventures Sp. z 0.0. ze spotka
E-Muzyka S.A.

Adresaci opinii
Niniejsza opinia zostata sporzadzona dla:

— Zarzadu oraz udzialowcdw spotki Empik Ventures Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie, ul. Marszatkowska 104/122, nr KRS 0000736856, ktorej jedynym
udziatowcem na dzien niniejszej opinii jest spotka Empik S.A. z siedzibg pod tym
samym adresem, nr KRS 0000636785,

— dla Zarzadu E-Muzyka S.A. oraz

— dla whasciwego sadu rejestrowego.
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Zrédta informacji
Nasza opinia zostata sporzgdzona w oparciu o:

e wycene wartosci godziwej przedsiebiorstwa Spodtki sporzadzonej przez Ground
Frost Sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r. (dalej ,Wycena”)

e informacje, dokumenty ksiegowe i operacyjne udostepnione przez Spotke oraz jej
pracownikdw w formie ustnej lub pisemnej; jednakze dla potrzeb wydania
niniejszej opinii nie audytowali$my ani tez w inny sposéb nie weryfikowalismy tych
informacji i dokumentdw, z tego tez powodu nie ponosimy odpowiedzialnosci za
prawidtowos¢ i rzetelno$¢ tych informagiji.

Odpowiedzialnosc za sporzadzenie wyceny

Za rzetelno$¢, prawidtowos¢ i kompletno$¢ danych zawartych w wyzej wymienionych
dokumentach odpowiada Zarzad spdtki Empik Ventures S.A.

Odpowiedzialnosc¢ biegtego rewidenta

Naszym zadaniem byto zweryfikowanie wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa Spotki
Empik Ventures Sp. z 0.0. w zakresie poprawnosci metodologicznej i zgodnosci
z zatozeniami.

Naszym zadaniem byto zbadanie, czy Wycena Spdfkijest rzetelna i wyrazenie niezaleznego
wniosku z wykonanej ustugi atestacyjnej dajacej wystarczajacg pewnos$¢ na podstawie
uzyskanych dowodow. Ustuge przeprowadzilismy zgodnie z postanowieniami Krajowego
Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug
Atestacyjnych 3000 (zmienionego) Ustugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady
historycznych informacji finansowych, zatwierdzonego uchwatg nr 3436/52e/2019 z dnia
8 kwietnia 2019 r. przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentdw.

Standard ten naktada na biegtego rewidenta obowigzek zaplanowania i wykonania
procedur w taki sposdb, aby uzyskal wystarczajgcg pewnos¢, ze wycena skiadnikow
majatku (aktywow i pasywow) spdtki przeksztatcanej zostata przygotowana, we
wszystkich istotnych aspektach, prawidtowo, zgodnie z kryteriami.
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Podsumowanie wykonanych procedur i ograniczenia
Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

e Kodeksu Spdétek Handlowych (ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r., Dz. U. z 2020 r.,
poz. 1526 z pdzniejszymi zmianami), w ramach procedury przewidzianej w art.
3121 § 1 pkt. 2 Kodeksu Spoétek Handlowych,

e Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 w brzmieniu Miedzynarodowego
Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 (zmienionego) Ustugi atestacyjne inne niz
badania lub przeglady historycznych informacji finansowych, zatwierdzonego
uchwatg nr 3436/52e/2019 z dnia 8 kwietnia 2019 r. przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentdw.

Wybor procedur zalezy od osadu biegtego rewidenta, w tym jego oceny ryzyka wystgpienia
istotnych nieprawidtowosci w wycenie wartosci godziwej, bedacych wynikiem oszustwa
lub btedu.

W ramach oceny Wyceny nie przeprowadziliSmy badania, przegladu ani innych procedur
weryfikujgcych w odniesieniu do sprawozdania finansowego Spotki Empik Ventures Sp.
Z 0.0. W rozumieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania zatwierdzonych uchwatg nr
3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 r. przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow, a takze
w rozumieniu art. 64 i 65 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ani tez
w odniesieniu do ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe sporzadzenia tego
sprawozdania finansowego.

Wobec powyzszego opinia biegtego do tej wyceny nie stanowi opinii biegtego rewidenta
W rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci.

Badanie to zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposdb, aby uzyska¢ wystarczajaca
pewnos$¢, ze wycena wartosci godziwej przedsiebiorstwa Empik Ventures Sp. z 0.0. zostata
ustalona w sposob poprawny i w oparciu o prawidtowo przyjete zatozenia.

W zwigzku z powyzszym badanie polegato m.in. na nastepujgcych procedurach:

e ocenie czy przyjeta metoda wyceny jest zasadna,

e sprawdzeniu czy wycena wartoS¢ przedsiebiorstwa Spétki Empik Ventures Sp.
Z 0.0. zostata poprawnie sporzgdzona, zgodnie z metodg uzytg przez Ground Frost
Sp. z o.0.

W ocenie biegtego rewidenta wykonane w trakcie badania procedury stanowig
wystarczajgcg podstawe do wyrazenia niniejszego wniosku.
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Zrédta informacji
Niniejszy wniosek zostat oparty na nastepujacych zrodtach informacji:

e Wycena Spétki na dzien 31 pazdziernika 2020 r.
e Wycena spotki Going Sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r.
e Rozmowy z przedstawicielami Spofki,

e Rozmowy z przedstawicielami Ground Frost Sp. z 0.0., podmiotu, ktéry dokonat tej
Wyceny

e Informacje publicznie dostepne (w tym m.in. odpisy KRS).

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wystarczajgcg podstawe do
wyrazenia niniejszego wniosku.

Wymogi niezaleznosci i inne wymogi etyczne

JesteSmy niezalezni od Spoétki zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentdw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktdére majg zastosowanie
do badania sprawozdan finansowych w Polsce. Wypetnilismy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC.

Metoda wyceny przyjeta przez Spoétke oraz wynik wyceny

Zgodnie z przedfozong nam wyceng, wartoS¢ godziwa 100% udziatdw Spotki Empik
Ventues Sp. z 0.0. zostata ustalona przy zastosowaniu metody skorygowanych aktywoéw
netto (SAN) i wynosi 25.705.759,00 zt (stownie: dwadzieScia pie¢ miliondw siedemset pie¢
tysiecy siedemset piecdziesiat dziewie¢ ztotych, 00/100).

Gtownym aktywem Spétki Empik Ventures Sp. z 0.0. na 31 pazdziernika 2020 r. byto 792
udziatow w spdtce Going Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Aleje Jerozolimskie
107. Warto$¢ godziwa udziatdw w spdtce Going Sp. z 0.0. zostata wyceniona dwiema
metodami tj. metodg mnoznikdw rynkowych oraz metodg symulacji Monte Carlo.
W ramach metody mnoznikéw rynkowych dokonano poréwnania do spotek o podobnym
profilu notowanych na gietdach (dane zaczerpnieto z serwisu Bloomberg) oraz dla spdtek
o podobnym profilu, nienotowanych na gietdach, dla ktérych dostepne byly dane
o transakcjach zakupu tych spétek w transakcjach pozagietdowych (dane zaczerpnieto
z serwisu Mergermarket). Analiza Monte Carlo zostata przeprowadzona poprzez
zbudowanie modelu stochastycznego opierajgcego sie na rozktadzie Pareto w propordji
80/20 (80% prawdopodobienstwa ztych wynikdw finansowych i 20% dobrych), ktory
prawidtowo odzwierciedla prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu miodych
przedsiebiorstw oferujgcych ustugi internetowe. Wygenerowano w modelu wyceny 50
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tysiecy mozliwych scenariuszy w ktérych kluczowym wskaznikiem uzaleznionym od
losowego rozktadu Pareto byfa liczba transakcji zawieranych rocznie w aplikacji oraz
witrynie internetowej Spotki. Przyjeto zatozenie, ze w przypadku scenariusza generujgcego
co roku straty to takie straty bedg tolerowane przez 3 lata. Dla pozytywnych scenariuszy
przyjeto wzrost rezydualny na poziomie 2%.

Whniosek bieglego rewidenta

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wystarczajgcg podstawe do
wyrazenia niniejszego wniosku.

Naszym zdaniem, uwzgledniajgc powyzsze stwierdzamy, ze przedmiotowa Wycena na
dzien 31 pazdziernika 2020 r. sporzadzona dla celdw okreslenia wartosci godziwej
udziatdw Spotki jest rzetelna, tj. jest we wszystkich istotnych aspektach dokfadna,
poprawna i zostata przygotowana zgodnie z przyjetymi kryteriami.
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Ograniczenia wykorzystania
Niniejsza opinia zostata sporzgdzona wytgcznie dla celéw okreslonych w art. 3121 § 1 pkt.
2 Kodeksu Spoétek Handlowych.
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