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1 WSTEP

1.1 CELIPRZEDMIOT WYCENY

Niniejszy raport dotyczy wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow wilasnych oraz pakietu 20
udziatow w Spoétce IT Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na dzien
30.09.2021 r. (dalej okreslana rowniez jako ,,IT Fashion” lub ,,Spotka”).

Raport sporzadzit Maciej Czerwonka, Biegly Rewident nr uprawnien 11710 (dalej okre$lany rowniez
jako ,,Wykonawca”) na potrzeby wydania przez WBS Audyt sp. z 0.0. opinii na temat wartosci
godziwej 100% kapitatow wihasnych oraz pakietu 20 udziatdéw w Spotce IT Fashion Polska Group
& Partners sp. z 0.0. stanowiacych 20 % w kapitale wtasnym.

Zamawiajacym w zakresie wydania opinii przez WBS Audyt sp. z 0.0. jest Modern Commerce S.A.

1.2 PODSTAWOWE ZALOZENIA WYCENY I STANDARD WARTOSCI

Przedmiotowa wycena zostata sporzadzona przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci przez Spotke
oraz przy przyjeciu warto$ci godziwej jako standardu okreslanej wartosci.

Zgodnie z Ustawa o Rachunkowosci przez warto$¢ godziwa rozumie si¢ kwote, za jaka dany sktadnik
aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba
stronami. Warto$¢ godziwa instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym
rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby
ich wysokos¢ byta znaczaca.

Zgodnie z MSSF 13 ,,Ustalanie warto$ci godziwe;j”, warto$¢ godziwa zostata zdefiniowana jako cena,
ktéra otrzymano by za sprzedaz skladnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowigzania
w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach migdzy uczestnikami rynku na dzien wyceny.

Standard wartosci godziwej, ktory wystepuje w podanych powyzej aktach prawnych i standardach
dotyczacych prawa bilansowego oraz do ktérego odwotuje sie kodeks spotek handlowych
koncepcyjnie zblizony jest do standardu godziwej wartosci rynkowej (ang. Fair Market Value)
zdefiniowanej] w Krajowym Standardzie Wyceny Specjalistycznym ,,Ogoélne zasady wyceny
przedsigbiorstw” opracowanym przez Polska Federacj¢ Stowarzyszen Rzeczoznawcdéw Majatkowych
oraz do standardu warto$ci rynkowej (ang. Market Value) zdefiniowanego w Migdzynarodowych
Standardach Wyceny.

1.3 ZASTOSOWANE PODEJSCIA I METODY WYCENY

Biorac pod uwage przedmiot i cel wyceny oraz podstawowe zalozenie i standard okreslanej wartosci,
do wyceny wartosci godziwej 100% kapitatdéw wlasnych Spotki zastosowano nastepujace metody
wyceny:

1. Metodg¢ zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych (DCF),

2. Metod¢ mnoznikow gietdowych.

Wybrane metody reprezentuja odmienne podejscia:

» Metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pienigznych (DCF) - podejscie
dochodowe. Metoda ta jest najczeSciej stosowang w praktyce metodg wyceny wartosci
godziwej 100% kapitalow wtasnych Spofki.

» Metoda mnoznikow gietdowych — podejscie porownawcze (rynkowe). Biorgc pod uwage
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liczbe podmiotéw podobnych notowanych na rynkach gietdowych oraz dostgpno$¢ danych,
metoda ta umozliwia wiarygodne ustalenie wartosci godziwej wycenianej Spotki.

Wybrane metody wyceny umozliwiaja zatem wlasciwa rekomendacje wartosci godziwej 100%
kapitatow wlasnych Spotki bedacej przedmiotem wyceny.

Wykonawca rekomenduje przyjecie dla metody:
» zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych wagi na poziomie 50%,

» metody mnoznikow gietdowych wagi na poziomie 50%.

1.4 GLOWNE ZALOZENIA WYCENY ORAZ ZRODLA INFORMACJI

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach oraz gléwnych
zatozeniach, ktore zostaly udostepnione przez Zamawiajacego:

Bilans na dzien 30.09.2021 r. oraz rachunek zyskow i strat 01.01.2021-30.09.2021 r.

Bilans na dzien 31.12.2020 r. oraz rachunek zyskow i strat 01.08.2019-31.12.2020 r.
Rachunek zyskow i strat 01.01.2020-31.12.2020 r.

Zestawienie obrotow i sald za okres 01.08.2019-30.09.2020 r. oraz 01.01.2021-30.09.2021 r.
Zatozenia prognostyczne na lata 2021-2024.

Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Zamawiajacego.

ocoupLNOE

1.5 DATA WYCENY I DATA SPORZADZENIA RAPORTU

Przedmiotowa wycena zostala sporzadzona na dzien 30.09.2021 r. Raport z przeprowadzonych
procedur wyceny zostal sporzgdzony w dniu 20.12.2021 r.

1.6 ZASTRZEZENIA I OGRANICZENIA

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci godziwej Spotki wykorzystano dostgpne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zamawiajgcego. Zatozono, ze wszystkie
te informacje sg prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepszg wiedzg
Zamawiajacego, co do ksztaltowania si¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Spotce.

Zwracamy uwage, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowal Zadnych prac o naturze audytu
lub analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktore byly dla nas dost¢pne
i uwzglednione w procesie analizy i wyceny (w tym w odniesieniu do zatozen prognostycznych
przedstawionych przez Zamawiajacego). W zwiazku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego
raportu zatozyliSmy, iz otrzymane dane sg wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe byto
sporzadzenie wiarygodnej wyceny.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosg za sobg ryzyko popelnienia biedu
wynikajgcego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodtowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania materialow
informacyjnych.

Przedmiotowg wycen¢ Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannoscig. Jednakze Wykonawca,
ani zaden z czlonkoéw zespotu dokonujgcego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
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btedy i pominigcia w zwigzku z realizacjg przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialno$é
za szkode wyrzadzona umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z peing doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystgpic¢
pewne rozbieznos$ci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore
nie maja wpltywu na poprawnos$¢ oszacowanej wartosci Spotki.

Wyceng sporzadzono w tysiacach PLN (tys. PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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2 PREZENTACJA WYNIKOW WYCENY

Ponizsza tabela przedstawia wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow witasnych Spotki IT
Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0. wg stanu na 30.09.2021 r.
Tabela 1. Wyniki wyceny wartos$ci godziwej I T Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0.

Warto$¢ wyceny na dzien
30.09.2021 r. (tys. PLN)

Wyszczegolnienie

A Wycena metoda zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych (DCF)
1 (\)Kia{t(;)szz g?;ffzgggiem z dzialalno$ci operacyjnej dla okresu szczegbtowej prognozy — okres: 33674
2. Warto$¢ rezydualna kapitatéw wlasnych 83993
3. Warto$¢ rynkowa aktywOw pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy 78
4. Stan $rodkow pienigznych na poczatek okresu szczegbtowej prognozy 1800
5. Warto$¢ dhugu odsetkowego na poczatek okresu szczegotowej prognozy -10 028
6. E;z;rlr;dvl:?:lg)eé; ;};}rsltgxta(lli);):/;_'-l;il;i)taldw wlasnych Spélki oszacowana metoda DCF przed 109 518
7. Dyskonto z tyt. braku kontroli* 0%
8. Dyskonto z tyt. braku ptynnosci** 0%
9 Razem warto$¢ godziwa 100% Kkapitalow wlasnych Spoélki oszacowana metoda DCF po 109 518
uwzglednieniu dyskonta z tyt. braku plynnoSci
B. Warto$¢ godziwa 100% kapitalow wlasnych Spélki oszacowana metoda MR 91308
1. Waga dla wyceny DCF 50%
2. Waga dla wyceny MR 50%
C. Razem warto$¢ godziwa 100% kapitalow wlasnych Spétki 100 413
D. Ilo$¢é udzialéw Spétki IT Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0. Sp. z 0.0. (W szt.) 100
E. Warto$é godziwa 1 udzialu Spétki 1T Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0. (w PLN) 1004 129,22
F. Ilo$¢ udzialéw podlegajacych wycenie 20
G. Warto§¢ pakietu 20 udziatow Spétki IT Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0. 20083

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

** przy ustaleniu wartosci godziwej wycenianeg0 pakietu przyjeto zaloZenie premii z tyt., kontroli (MR), brak koniecznosci
dyskonta za brak kontroli (DCF), ktore jest zwigzane z tym, ze wyceniany pakiet jest elementem stanowigcym element
transakcji zwigzanych z przejeciem kontroli nad Spotkg 1T Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0..

**premia zostata uwzgledniona w WACC zastosowanym w procedurze wyceny

Rekomendowana wartos¢ godziwa 100% kapitatéw wiasnych Spotki IT Fashion Polska Group
& Partners sp. z 0.0. wedhug stanu na dzien 30.09.2021 r. wynosi:

100 413 tys. PLN

(stownie: sto milionéw czterysta trzynascie zlotych)
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Rekomendowana warto$¢ godziwa pakietu 20 udziatow Spoétki 1T Fashion Polska Group
& Partners sp. z 0.0. wedtug stanu na dzien 30.09.2021 r. wynosi:

20 083 tys. PLN

(slownie: dwadzie$cia milionéw osiemdziesiat trzy tysigce zlotych)
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3 WIADOMOSCI OGOLNE

3.1 INFORMACJE O ZAMAWIAJACYM
FIRMA SPOLKI:
IT Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0.
ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Moliera 2, 00-076 Warszawa
NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 383678538
NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 5252794723
REJESTRACJA SPOLKI:
Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000797819
DATA REJESTRACJI SPOLKI:
1 sierpnia 2019r.
KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 5 000,00 PLN i dzieli si¢ na 100 udziatéw o warto$ci nominalnej

50,00 PLN kazdy.
PKD:
» 47,71, Z, sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,
» 47,78, Z, sprzedaz detaliczna pozostatych nowych Wyrobow prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach,
» A47,77,Z,sprzedaz  detaliczna  zegarkow,  zegar6w 1 bizuterii  prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach,
» 47,91, Z, sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub internet,
» 73,12, A, posrednictwo w sprzedazy czasu i miejsca na cele reklamowe w radio i telewizji,
» 63,12, Z, dziatalnos¢ portali internetowych,
» 47,99, Z, pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecig sklepowa, Straganami
i targowiskami,
» 46,42, Z, sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia,
» 47,26, Z, sprzedaz detaliczna wyrobow tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach,
» 47,62,Z, sprzedaz  detaliczna  gazet 1 artykuldbw  piSmiennych  prowadzona

w wyspecjalizowanych sklepach.
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3.1 INFORMACJE O SPOLCE

IT Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0. prowadzi sklepy stacjonarne oraz sklep internetowy

z luksusowg odzieza, obuwiem oraz akcesoriami. Salony stacjonarne:

» Moliera 2 Warszawa jest modowym miejscem w stolicy, gdzie od 2008 roku dostepne

sg unikatowe kolekcje z wybiegéw najlepszych projektantow i ekskluzywnych Doméw Mody
Z calego $wiata. Salon Moliera 2 jest jednym z niewielu miejsc w Polsce, w ktérym dostepne
sg kolekcje stynnego Domu Mody Christian Louboutin. Oprocz kolekcji Christian Louboutin,
w butiku Moliera 2 znajda si¢ rowniez KrolestwoSzpilek — buty Manolo Blahnik, Gianvito
Rossi, Casadei, Alexandre Birman, Francesco Russo, a takze luksusowe marki Burberry,
Balmain, Isabel Marant, Kenzo, Love Shack Fancy, Oneteaspoon, Zimmermann.

Salon Moliera 2 Plac Trzech Krzyzy, Warszawa od 2011 roku na trzech pigtrach
przedwojennej kamienicy znajduja si¢ ekskluzywne damskie, meskie oraz dziecigce kolekcje
najstynniejszych Domow Mody z catego $wiata.

Salon Moliera 2 Bazar Poznanski powstaly w 2015 roku nalezy do grupy najbardziej
ekskluzywnych miejsc w Poznaniu.

Moliera 2 Katowice ALTUS to nowe miejsce na modowej mapie Slaska. Zadebiutowato
w czerwcu 2018 r, jako tygodniowy pop-up shop - od sierpnia 2018 r. jest otwarty na state.

Salon Moliera2.com Sopot - Klienci znalez¢ moga w butiku wyjatkowe marki takie jak One
TeaSpoon, Polo Ralph Lauren, TOD’S, Tory Burch, Love Schack Fancy, Charo Ruiz Ibiza,
Joanna Muzyk, CUORI e PICCHE, Dsquared2, Frankie Morello, Beach Bunny, Agent
Provocateur oraz wiele innych. Oferuje szeroki asortyment dla kobiet i mezczyzn.
Innowacyjny butik jest nie tylko punktem odbioru zamoéwien, ale réwniez miejscem
Z mozliwo$cig mierzenia catego asortymentu dostepnego w sklepie internetowym.

Salon Moliera2.com Zakopane to ekskluzywne miejsce w zimowej stolicy Polski. Jest
szostym Salonem Moliera 2 w Polsce, w ktorym znajdujg si¢ najnowsze kolekcje $wiatowych
marek i najstynniejszych doméw mody.

Sklep on-line oferuje klientom: wysytke na terytorium polski, 30 dni na bezptatng wymiane lub zwrot,

mozliwos¢ zwrotu lub wymiany w salonie Moliera 2, sprzedaz na raty.
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3.1 PREZENTACJA DANYCH EKONOMICZNO-FINANSOWYCH W OKRESIE
OD 1 SIERPNIA 2019 R. DO 30 WRZESNIA 2021 R.

W tabeli ponizej przedstawiono dane ekonomiczno-finansowe Spotki IT Fashion Polska Group
& Partners sp. z 0.0. w okresie 01.08.2019-31.12.2020 r., 01.01.2020 -31.12.2020 r., 01.01.2020-
30.09.2020 r. oraz 01.01.2021-30.09.2021r. opracowane na podstawie danych finansowych
dostarczonych przez Spotke.

Tabela 2. Prezentacja danych ekonomiczno-finansowych

Okres sprawozdawczy
01.08.2020- 01.01.2021- 01.01.2021-

Wyszezegdlnienie 08200 OLOL20%0 30002020 . 30.09.2021r. 3009.2021

1. Wielkosci wynikowe

1. Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi 107 139 76 763 87 538 73482 73482
2. Koszty dziatalnosci operacyjnej 105 743 74 313 86 331 71535 71064
3. Zysk (strata) ze sprzedazy (1-2) 1396 2450 1207 1947 2419
4. Saldo pozostatych przychodow i kosztow operacyjnych 1621 940 1631 494 494
5. Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (3+4) 3018 3390 2838 2440 2912
6. Saldo przychodow i kosztow finansowych -178 -178 -182 -111 -111
7. Wynik na dziatalnosci gospodarczej 2839 3212 2656 2330 2802
8. Wynik brutto 2839 3164 2656 2330 2802
9. Wynik netto 2021 2324 1889 1950 2332

1. Wskazniki rentownoSci

1. Rentownos¢ sprzedazy 1,30% 3,19% 1,38% 2,65% 3,29%
2. Rentowno$¢ brutto 2,65% 4,12% 3,03% 3,17% 3,81%
3. Rentowno$¢ netto 1,89% 3,03% 2,16% 2,65% 3,17%
4. Rentownos¢ kapitatow wiasnych 6,32% 7,26% 5,93% 23,30% b.d.

I11. Wielkosci bilansowe (na koniec roku obrotowego)

1. Aktywa trwate 5238 5238 5181 4257 b.d.
2. Aktywa obrotowe 42 320 42 320 36 967 52 227 b.d.
3. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 15570 15570 10 291 22 545 b.d.
4. Aktywa netto 31988 31988 31857 33938 b.d.

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

* Na dzien 30.09.2021r. przeprowadzono korekte wynikow. Korekta jest zwigzana ze zmiang sposobu ujecia
kosztow Spotki. Korekta polegata na ujeciu kosztow transportu oraz kosztu cta, nie w momemcie przyjecia
towaru, a odniesieniu kosztow na magazyn i rozliczenia ich w chwili sprzedazy poprzez koszt zwigzany
Z wartosciq sprzedanych towarow i materiatow.
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4 INFORMACJE RYNKOWE

E-commerce, nazywany réwniez e-handlem oraz handlem elektronicznym polega na postugiwaniu si¢
urzadzeniami IT w procesie dokonywania zakupow. Samo zamdéwienie odbywa si¢ w trybie online,
natomiast doreczenie oraz zaptata moga odbywac si¢ zar6wno za posrednictwem sieci, jak i poza nig.

4.1 E-COMMERCE W EUROPIE

Wedlug prognozy warto$¢ rynku e-commerce na koniec 2020 r. osiggnie 717 mld euro. Prognozowany
wynik bedzie charakteryzowat mniejszy wzrost rynku w poréwnaniu do 2019 roku. Handel
elektroniczny w 2019 roku w Europie charakteryzowat 14,2% wzrost, natomiast wedtug prognoz
w 2020 roku wyniesie 12,7%.Wedtug analiz Ecommerce Europe, wptyw pandemii na wzrost rynku
zakupow online w Europie bedzie widoczny w petni dopiero w 2021 r.

Najwickszy wplyw na rynek majg panstwa Europy Zachodniej (udzial w rynku na poziomie 70%).
Wedhug danych RetailX 83% spoteczenstwa w tych krajach korzysta z mozliwosci zakupow on-line.
Wysoki rozwdj handlu elektronicznego w tej czesSci Europy w potaczeniu z pandemig spowodowat,
ze tempo jego wzrostu nie jest takie jak w latach poprzednich.

Wykres 1 B2C e-commerce - obrot i wzrost w Europie (mld EUR)
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Zrédlo: https://lecommercenews.eu/ecommerce-in-europe-e717-billion-in-2020/

Nalezy zwroci¢ uwage na szybki rozwoj rynku e-commerce Europy Wschodniej i Centralnej, gdzie
liczba e-konsumentéw wynosi ok. 30%. Nawet przy 30% wzroscie sprzedazy online, jaki osiggnety
w 2019 roku Rumunia i Butgaria, znaczacy udziat Europy Zachodniej powoduje, ze dynamika wzrostu
catego rynku bedzie nizsza. Najwolniej rozwijajacymi si¢ rynkami pod wzgledem rozwoju sprzedazy
internetowej okazaty si¢: Islandia — 3%, Austria - 4%, Irlandia oraz Belgia — 7%. Ok 95% sposrod
konsumentéw w Polsce i Holandii robito zakupy w lokalnych sklepach internetowych, z kolei, kraje,
ktorych mieszkancy w wigkszosci kupuja na zagranicznych portalach, to Malta — 96% i Cypr — 95%.*

! https://ecommercenews.eu/ecommerce-in-europe-e717-billion-in-2020/
2 https://www.ideo.pl/e-commerce/wiedza/ecommerce-trendy-2020,85.html
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4.2 E-COMMERCE W POLSCE

4.2.1 WIELKOSC I ROZWOJ RYNKU

Zgodnie z raportem PMR?, szacuje si¢, ze polski rynek e-commerce wzrdst w 2020 r. o ok 26%
do 76,8 mld zt i odpowiadat za ok 11% rynku detalicznego. Z kolei wedtug szacunkoéw Euromonitor
International, warto$¢ sprzedazy detalicznej w obszarze e-commerce w Polsce w 2020 r. warta byta
ponad 71 mid zt*.

Nalezy zauwazy¢, ze handel elektroniczny w Polsce jest beneficjentem pandemii, poniewaz
ograniczona dostepnos$¢ sklepow stacjonarnych w okresie lockdownu oraz obawa przed zakazeniem
COVID-19 przekonata konsumentéw do zakupow online. Wskazuje sie, ze wielu detalistow skupito
si¢ na e-handlu kosztem swoich stacjonarnych punktéw sprzedazy detalicznej. Analitycy Euromonitor
International® szacuja, ze prawie trzy czwarte uzytkownikow Internetu dokonato zakupow online
w 2020 roku, co jest znacznie wyzszym poziomem niz w 2019 roku.

Wykres 2. Wartos$¢ (mld z1) i dynamika (%) internetowej sprzedazy detalicznej w Polsce, 2016-
2020
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Zrédto: Raport PMR ,, Handel internetowy w Polsce 2020.Analiza i prognozy rozwoju na lata 2020-2025”

Wedtug danych Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii w pierwszym kwartale 2019 roku udziat
sprzedazy internetowej w sprzedazy detalicznej (wg danych GUS) wyniost 5,6%, a w okresie
lockdownu zwiekszyt si¢ do 11,9% (kwiecien 2020 r.). W marcu i kwietniu 2020 r. dynamika
sprzedazy detalicznej byta bezprecedensowo wysoka - odpowiednio 40,7% i 27,7% (m/m, w cenach
biezacych). Biorac pod uwage wzrost sprzedazy online wyraznym liderem byta kategoria odziezy
i obuwia, gdzie porownujac stan z kwietnia z tym z poczatku 2020 roku, udziat sprzedazy internetowej
wzrost ponad 2,5-krotnie. Niemniej jednak, w miar¢ znoszenia kolejnych obostrzen widoczny byt
powr6t konsumentow do tradycyjnych kanatow sprzedazy, co skutkowato normowaniem si¢ udziatu
e-commerce W sprzedazy detalicznej poszczegdlnych branz. Przyktadowo, przyjmujac za poziom
bazowy sprzedaz internetowg W marcu, w przypadku zywnosci W czerwcu sprzedaz internetowa byta
nizsza 0 ok. 10%, w kategorii mebli, RTV i AGD spadek wyniost ok. 20%, za§ w przypadku
farmaceutykow i kosmetykow wydatki internetowe byty mniejsze o ok 30%. Jezeli jednak za poziom

% PMR - E-commerce market in Poland 2020, September 2020
4 Euromonitor International” Retailing in Poland”, Marzec 2021
° Euromonitor International” Retailing in Poland”, Marzec 2021
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bazowy przyjmiemy sprzedaz internetowa z lutego 2020 r., to okaze si¢, ze jedyna kategorig sprzedazy
detalicznej wyodrgbniang przez GUS, gdzie warto$¢ internetowej sprzedazy nie wzrosla, byly
farmaceutyki i kosmetyki. Oznacza to, ze w wigkszosci branz sktadajacych si¢ na handel detaliczny
pandemia spowodowata trwalg zmiang przyzwyczajen konsumentéw i przeniesienie czesci zakupow
do internetu, nawet w przypadku takich branz, w przypadku ktérych e-commerce nie miato wczesniej
znaczacego udziahu, czego najlepszym przyktadem jest sprzedaz produktow spozywczych.®

Dane Santander’ wskazuja na wptyw okresu lockdownu na sprzedaz online réwniez na jesieni 2020 .
Po wprowadzeniu obostrzen na poczatku listopada 2020, nastapit wyrazny wzrost sprzedazy online -
48% m/m, a udziat segmentu online w sprzedazy detalicznej ogétem wzrost do 11,4% w listopadzie
wobec 7,3% w pazdzierniku i 5,6% w styczniu. Zgodnie z danymi Santander®, liderami wzrostu w tym
okresie byty sklepy odziezowe i obuwnicze, prasa i ksigzki oraz meble i elektronika, ktore zwigkszyty
swoje udziaty do 35,4% (+16,0 pp m/m), 38,1% (+12,9 pp m/m) i 22,5% (+9,7 pp m/m).

Zgodnie z szacunkami PwC, w 2020 r. ok. 150 tys. polskich przedsigbiorstw prowadzito sprzedaz
swoich produktow i ustug przez internet. Zwraca si¢ jednak uwage, ze W pordwnaniu
do zachodnioeuropejskich krajow Polska ma nadal relatywnie mata liczbe sklepow internetowych.
Prognozuje si¢, ze w kolejnych latach ich liczba ma szanse znacznie wzrosngé w zwigzku m.in.
z efektem nowych przyzwyczajen konsumenckich i pojawianiem si¢ na rynku nowych graczy®.

Wykres 3. Liczba polskich przedsiebiorstw sprzedajacych online, 2020 (tys.)
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Zrédlo: PwC w: https://businessinsider.com.pl/finanse/handel/rynek-e-commerce-w-polsce-osiagnie-wartosc-
162-mld-zl/8x90t02

Grupa Allegro pozostata najpopularniejszym sprzedawcg internetowym i platformg zakupowg
w Polsce z 33,1% udziatem w sprzedazy detalicznej online. Jak podaje Grupa Allegro, w pierwszej
potowie 2020 r. liczba sprzedajacych i ofert na jej rynku wzrosta dwucyfrowo. Na koniec 2020 r.,
Grupa Allegro miata blisko 13 min aktywnych kupujacych'®. Poza Allegro, e-commerce w Polsce
pozostaje mocno rozdrobniony, z wieloma operatorami posiadajagcymi marginalne udziaty
warto$ciowe. Zgodnie z danymi Euromonitor International niezalezni sprzedawcy zewnetrzni
odpowiadaja tacznie za 38% wartosci sprzedazy detalicznej online w 2020 r.

Nalezy zwroci¢ uwage na perspektywe konkurencji ze strony globalnych graczy, takich jak Amazon
I AliExpress, ktorzy juz zwroécili si¢ W strong polskich konsumentéw i W przysztosci moga zwigkszac

®https://media.santander.pl/pr/548992/pandemia-motorem-wzrostu-dla-e-commerce-czy-rok-2020-bedzie-rekordowy-dla-branzy-e-
commerce-w-polsce

" santander Biuro Maklerskie, Consumer goods, Poland 21 December 2020

8 santander Biuro Maklerskie, Consumer goods, Poland 21 December 2020

o https://businessinsider.com.pl/finanse/handel/rynek-e-commerce-w-polsce-osiagnie-wartosc-162-mld-z1/8x90t02
lOh'[tps://strefainwestorow.pI/wiad0mosci/20210304/rekordowe—wyniki—finansowe—alIegroeu—W—czwartym—kwartale—2020—r
u Euromonitor International” Retailing in Poland”, Marzec 2021
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swoje zaangazowania na polskim rynku. Na poczatku marca 2021 Amazon uruchomit polska strong
internetowa.

Wykres 4. Gléwni gracze na rynku e-commerce w Polsce w 2020 r. — powyzej 1% udzialu (%
wartosci sprzedazy detalicznej)
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Zrédlo:opracowanie wlasne na podstawie raportu Euromonitor International” Retailing in Poland ”, Marzec
2021

Zgodnie z prognozami Euromonitor International, do 2025 r. dla handlu online spodziewany jest
srednioroczny wzrost CAGR na poziomie 10% (w cenach statych). Prognozowana stopa CAGR dla
okresu 2020 - 2025 waha si¢ w zaleznosci od segmentu od 3,4% do 13,5%.

Wykres 5. Prognozowany CAGR 2020-25 dla poszczegélnych segmentow e-commerce w Polsce
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Zrédlo:opracowanie wlasne na podstawie raportu Euromonitor International” Retailing in Poland ”, Marzec
2021

Analizy PMR*™ zwracaja uwage na bardzo duzy potencjat wzrostu rynku e-commerce w Polsce —
udziat sprzedazy online w sprzedazy detalicznej ogétem ma wzrosnaé¢ z ok 11% w 2019 r. do 19%
w 2025 r. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze przecietny udziat sprzedazy online w Europie Zachodniej
byt wyraznie wyzszy. Zgodnie z danymi Center for Retail Research z 2018 r., udzialy sprzedazy
online w sprzedazy detalicznej ogotem w Wielkiej Brytanii i Niemczech wynosily odpowiednio
17,8% 1i15,1%, a przecietna dla najwigkszych krajow europejskich wynosita 8,8%. Analogiczny
odsetek dla Polski utrzymywat si¢ na poziomie ok dwukrotnie nizszym tj. 4,3% (dane dla sprzedazy

12 bMR — E-commerce market in Poland 2020, September 2020
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detalicznej z wylaczeniem paliw, samochodow, biletow | podrézy — inaczej definiowane
niz przypadku badan PMR)".

Z szacunkow PMR wynika, ze sklepy internetowe generuja 49% sprzedazy na catym rynku
e-commerce. Ich wzrost jest $rednio nizszy niz platform handlowych, dlatego przewiduje sig,
ze do 2025 roku udziat e-sklepow nieznacznie spadnie. Réznice we wzro$cie tych kanatow sa jednak
niewielkie i w poszczeg6lnych latach dominujg albo jedne, albo drugie.

Analizy Euromonitor International* oraz PMR" wskazuja, ze okres pandemii istotnie przyczynit sie
do przyspieszenia rozwoju rynku e-commerce i trwale zmienit krajobraz handlu detalicznego
w Polsce. W kolejnych latach, dzigki ciaglemu wdrazaniu nowych rozwiazan, spodziewane jest
przyspieszenie rozwoju zamowien online w wielu kanatach, m.in. w handlu detalicznym artykutami
spozywczymi. Przewiduje si¢, ze wielu detalistow skupi si¢ rowniez na rozwijaniu swoich mozliwos$ci
w zakresie omnichannel, przeksztatcajac tradycyjne sklepy w showroomy. Trend ten jest juz widoczny
w sklepach z odzieza i obuwiem, elektronika uzytkowa i sprzetem AGD, a takze w sklepach
z artykutami gospodarstwa domowego i wyposazeniem wnetrz.

Analitycy PMR™ wskazuja, ze po okresie przyspieszenia zwiazanego z epidemia COVID-19,
spodziewane jest ostabienie wzrostu, co bedzie zwigzane z jednej strony z osiggnigciem wysokiego
udziatu e-commerce w catym rynku detalicznym (zakupy w sieci stang si¢ naturalnym wyborem),
a z drugiej strony z rosngcym udziatlem handlu elektronicznego w rynku e-commerce w catym rynku
detalicznym i efektem wysokiej bazy z lat "kryzysowych".

Wykres 6. Dynamika sprzedazy detalicznej online (%, r/r) w poszczegolnych segmentach 2017-
2025 (e — szacunek, f — prognoza)
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Zrédlo:opracowanie wlasne na podstawie raportu Euromonitor International” Retailing in Poland ”, Marzec
2021
Szacunki PMR wskazuja, ze w segmentach: odziez i obuwie, produkty dla dzieci oraz kosmetyki

roczna dynamika wzrostu sprzedazy powinna si¢ utrzymaé powyzej 10% do 2024 r. Z kolei
najdynamiczniej rozwijajacym si¢ segmentem ma by¢ sprzedaz zywnosci.

Przewiduje sie, ze W najblizszych latach sprzedawcy skupiag sie na dostarczaniu rozwigzan wyzszej
jakos$ci 1 obnizaniu kosztow dostawy, aby przyciagna¢ jak najszersza grupg konsumentow. Firmy
logistyczne beda koncentrowac si¢ na rozbudowie swoich sieci dostaw i réznicowaniu form dostawy

3 PMR — E-commerce market in Poland 2020, September 2020
14 Euromonitor International” Retailing in Poland”, Marzec 2021
15 PMR — E-commerce market in Poland 2020, September 2020
18 pMR — E-commerce market in Poland 2020, September 2020
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dostepnych dla klienta. Analitycy Euromonitor International prognozuja, ze do 2025 r., w Polsce
prawdopodobnie pojawi si¢ wigcej punktow odbioru przesytek. Coraz popularniejsze majg by¢ skrytki
pocztowe InPost oraz inne punkty odbioru przesytek w catej Polsce, w tym sklepy Zabka, stacje paliw
Orlen oraz kioski Ruchu. Rozwdj ten ma by¢ zwiagzany z koniecznosciag dostosowania si¢ do rosnacej
liczby zamoéwien oraz oczekiwan klientow w zakresie sprawnego odbioru zaméwien. Nalezy zwrocié
uwage na wzrost znaczenia logistyki dla rozwoju e-commerce. Sieci licznych punktow odbioru,
dostawa tego samego dnia, darmowa dostawa czy ustugi abonamentowe, takie jak Allegro Smart czy
Amazon Prime - to wszystko wptywa na wzrost popularnosci i czestotliwosci zakupow w siecit”.

Zgodnie z prognozami Euromonitor International, w najblizszych latach w handlu online w Polsce
dominowa¢ bedzie sprzedaz krajowa, przy stosunkowo niskim udziale e-handlu transgranicznego.
Dominacja ta bedzie zwigzana z silng pozycja na krajowym rynku Grupy Allegro. Ponadto, bariera
jezykowa w zagranicznym handlu online bedzie nadal stanowi¢ wyzwanie dla polskich konsumentow,
co bedzie wspierac site krajowego handlu elektronicznego.

Zgodnie z danymi Euromonitor International, mobilny segment e-commerce zanotowat w 2020 r. 48%
wzrostu wartosci biezacej sprzedazy detalicznej i osiagnat 13,4 mid zt.

Zgodnie z prognozami Euromonitor International, do 2025 r. dla segmentu mobile e-commerce
spodziewany jest $rednioroczny wzrost CAGR na poziomie 19% (w cenach statych).

Wykres 7. Warto$¢ rynku mobilnego e-commerce w Polsce 2015-2020, prognoza 2020-2025 (min
PLN, dynamika r/r %)
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Zrédlo:opracowanie wlasne na podstawie raportu Euromonitor International” Retailing in Poland ”, Marzec
2021, f - prognoza

Podobnie jak caty e-commerce, rowniez mobilny segment e-commerce okazal si¢ beneficjentem
pandemii w 2020 roku. Jak wskazuja analizy Euromonitor International, w 2020 r. odnotowywano
zwigkszony ruch w sklepach z aplikacjami, co przektadato si¢ na wzrost sprzedazy w kanale
mobilnym. Wskazuje si¢ rowniez, ze Sprzedaz e-commerce za posrednictwem urzadzen mobilnych
wzrosta rowniez dzigki ciaglemu rozwojowi technologii. Lepsze dopasowanie stron internetowych
i ofert do smartfonow i tabletow wsparto dobre wyniki w 2020 roku.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze W przypadku mobilnego handlu elektronicznego wystepuja roznice
pokoleniowe. Laptopy sa nadal najpopularniejszym urzadzeniem wykorzystywanym do robienia

7 BMR — E-commerce market in Poland 2020, September 2020
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zakupow online, a na kolejnych miejscach plasuja si¢ smartfony i komputery stacjonarne. Smartfony
sa jednak znacznie chetniej uzywane przez mtodsze grupy, a zwlaszcza nastolatkow - w tej grupie
niewiele osob robi zakupy za posrednictwem komputerow. Wiodacy gracz na rynku e-commerce,
Grupa Allegro, w 2020 r. przyczyniata si¢ do rozwoju mobilnego e-commerce w Polsce. Zgodnie
z danymi Spotki z 2019 r., 60% wszystkich wizyt w sklepie Allegro odbywato si¢ za posrednictwem
urzadzen mobilnych, a jeden na trzech klientow dokonat zakupu tylko za posrednictwem aplikacji
mobilnej Allegro.

Przewiduje sig, ze rosnaca penetracja smartfonow bedzie stymulowaé rozwoj zakupow w segmencie
mobile i bedzie miata znaczacy wptyw na e-commerce w przysztosci. Sprzyjac¢ bedzie temu rowniez
fakt, ze konsumenci beda wyposazani w coraz bardziej zaawansowane smartfony i bgda korzystac
z lepszej mobilnej tacznosci internetowej. Analizy PMR', wskazuja, ze do 2025 r. ponad potowa
sprzedazy online bedzie odbywaé si¢ w segmencie mobile. Ponadto, nalezy si¢ spodziewac, ze
sprzedawcy beda rozwija¢ aplikacje mobilne jako sposob na budowanie lojalnosci konsumentow.
Analitycy Euromonitor International przewiduja, ze do 2025 r., e-commerce mobilny bedzie oferowat
coraz wiecej konkretnych wartosci dla swoich uzytkownikow, takich jak dostgpnos$¢ okreslonych
produktow czy programy lojalnosciowe.

4.2.2 CHARAKTERYSTYKA KONSUMENTA

Wedtug raportu ,,E-Commerce w Polsce. Gemius dla e-Commerce Polska” w marcu 2020 73%
internautow deklarowato, ze dokonuje zakupoéw on-line. Wynik ten byt lepszy od poprzedniej fali
badania az 0 11 p.p. Wplyw na zwigkszenie popularnosci zakupéw w internecie ma okres pandemii
i obostrzen W zyciu gospodarczym i spotecznym, ktory sklonit wiele oséb do kupowania przez
internet. Wedlug uzyskanych przez Gemius wynikéw badan potencjalnego kupujacego
za posrednictwem internetu, kupujacy online to - w poréwnaniu z niekupujacymi - nieco czgsciej
0soby mtodsze, z wyzszym wyksztalceniem oraz dobrze oceniajace sytuacje finansowg Swojego
gospodarstwa domowego.

Wykres 8. Charakterystyka kupujacych w sieci
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Zrédlo:E-Commerce w Polsce. Gemius dla e-Commerce Polska”

1/3 kupujacych online korzysta z zagranicznych serwiséw e-commerce i W poréwnaniu z rokiem 2019
warto$¢ ta wzrosta 0 4 p.p. (30% vs 26%). Odsetek internautow kupujacych na polskich stronach
wyniost 72% w pomiarze w marcu 2020 (60% w 2019 roku).

'8 bMR — E-commerce market in Poland 2020, September 2020
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Wsérod urzadzen wykorzystywanych w procesie zakupow online jest laptop (80% wskazan),
na dalszych miejscach zestawienia plasujg si¢ telefon/smartfon (69%) oraz komputer stacjonarny
(50%). W najmtodszej grupie respondentéw najczesciej wybieranym w konteks$cie e-commerce’u
typem urzadzenia jest telefon — wskazato go az 92% badanych w wieku 15-24 lat.

Niekupujacy online stanowiag 27% ogétu badanych. Jako przyczyneg takiego stanu rzeczy najczesciej
wymieniajg potrzebe fizycznego kontaktu z produktem przez zakupem — t¢ odpowiedz wybrato az
43% respondentéw W grupie niekupujacych. Jak wynika z raportu, czynniki, ktére mogtyby sktoni¢
ich do e-zakupow W przysztosci, wiaza si¢ przede wszystkim z kwestiami finansowymi: respondenci
wskazywali w tym kontekécie na nizsze ceny produktow i dostawy, czy bezpieczniejsze formy
platnosci.”

19 - »
,,E-Commerce w Polsce. Gemius dla e-Commerce Polska
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5 WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

5.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych (DCF) opiera si¢ na zalozeniu,
ze wartos¢ Spolki/kapitatow wlasnych uzalezniona jest od skali korzysci finansowych, jakie
wiascicielom przyniesie wyceniana Spotka w trakcie dalszego jego funkcjonowania. Warto$¢
Spotki/kapitatow wiasnych, moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 3. Procedura wyceny metoda DCF

(+) suma zdyskontowanych strumieni pieni¢znych w okresie szczegdélowej prognozy

(+) warto$¢ rezydualna (stanowigca warto$¢ biezaca przysztych strumieni pieni¢znych generowanych
przez Spoétka po okresie szczegdtowej prognozy)

(+) warto$¢ tarczy podatkowej (przy technice APV - w oparciu o strumienie pieni¢zne dostepne dla
wlascicieli i wierzycieli oraz nielewarowany koszt kapitatu wlasnego)

(+) warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdétowej prognozy

(+) warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegétowej prognozy

) warto$¢ dhugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przeptywy pienigzne dla
wiascicieli 1 wierzycieli)

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy
Procedure wyznaczenia warto$ci dochodowej Spotki przeprowadzono zgodnie z ponizszym wzorem:
CF, CF, CF, RV

WD = + + ...t + + TP + AP + KAF - DO
(1+r)0,5 (1+r)l,5 (1+r)n—0,5 (1+r) n-0,5

gdzie:

WD — wartos¢ dochodowa Spofki,

CF, — przeptywy pieni¢zne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP — wartos$¢ tarczy podatkowej stanowigca sume wartosci biezacej z okresu szczegdétowe] prognozy
oraz warto$ci rezydualnej zmniejszen podatku dochodowego =z tytulu korzystania
z odsetkowych zewngtrznych zrodet finansowania,

AP — warto$¢ godziwa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegbtowej prognozy,

KAF — warto$¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegélowej
prognozy,

DO - warto$¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeptywy pieniezne
dla wiascicieli i wierzycieli) na poczatek okresu szczegotowej prognozy,
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RV — warto$¢ rezydualna, ktéra wyznaczana jest wg wzoru ponizej:
_CE X (1+9)
Ry—g

RV

gdzie:
CF, — przeptywy pieni¢zne dla ostatniego roku prognozy,
R, — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy,

g — dlugoterminowe S$rednie tempo zmiany przeptywow pienieznych po okresie szczegdtowej

prognozy.

Przy wyznaczaniu wspotczynnikéw dyskontowych do wyznaczenia wartos$ci biezacej zastosowano
wspotczynnik $§rodka okresu (standardy wyceny zalecaja stosowanie tego wspolczynnika przy
zasadnosci zatozenia statej dostgpnosci generowanych przez wyceniane aktywo strumieni pienigznych

na przestrzeni poszczegdlnych okresow szczegdtowej prognozy).

Wartos¢ przeplywéw pienigznych oraz stop dyskontowych moze by¢é szacowana w oparciu
o jedng z nastepujacych podstawowych technik wyceny metoda zdyskontowanych przyszitych

strumieni pieni¢znych:

» CFE — w oparciu o przeptywy pieniezne dostepne dla wiascicieli oraz koszt kapitatu

wlasnego,

» WACC — w oparciu o0 przeptywy pieni¢zne dostepne dla wlascicieli i wierzycieli oraz $redni

wazony koszt kapitalu wtasnego,

» APV — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz

nielewarowany koszt kapitatu wlasnego.

Przedmiotowg procedure wyceny Spolki dokonano w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne

dla wlascicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitalu wlasnego (WACC).
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5.2 ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE PRZYJETE DO WYCENY

Tabela 4. Zalozenia makroekonomiczne stanowiace podstawe wycen
Prognoza

Wyszczegolnienie
2021 2022 2023 2024

l. Rachunki narodowe

1 Srednioroczny wzrost cen konsumpeyjnych

- Polska (CPLP) 3.40% 4,90% 5,80% 3,60% 2,70% 2,50%
2. Wazrost PKB Polska -2.80% 5,30% 4,90% 4,90% 3,50% 3,50%
Il.  Podatki
1. PDOP 19,00%  19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych NBP, IBnGR oraz innych instytucji finansowych.

5.3 KALKULACJA STOPY DYSKONTOWEJ PRZYJETEJ DO WYCENY

Dla wyliczenia warto$ci obecnej przyszlych strumieni pienieznych w prognozie zalozono stope
dyskonta odzwierciedlajaca $sredni wazony koszt kapitalu (WACC), ktorego poszczegdlne elementy
ustalono w nastgpujacy sposob:

» Stop¢ oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka przyjeto w oparciu
0 érednie roczne stopy zwrotu 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o staltym
oprocentowaniu, jednak na poziomie nie nizszym niz 2,5% (zgodnie z wskazoéwkami
metodycznymi dlugookresowa nominalna stopa wolna od ryzyka przyjmowana
na potrzeby wyceny wartosci rynkowej/godziwej podmiotow funkcjonujacych w wysoko
rozwinigtych krajach europejskich nie powinna by¢ nizsza od 2,5%). Na dzien
sporzadzania wyceny tj. 15.12.2021 r. rentowno$¢ obligacji DS1030 wynosita 3,16%
i poziom ten zostat przyjety do wyceny.

Tabela 5. Oszacowanie oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryzyka
Wyszczegélnienie 2022 2023 2024

Oprocentowanie papierow wolnych od ryzyka w

L skali roku

3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie bondspot.pl

» Premia ryzyka branzy okreslajaca najnizsza mozliwg do zaakceptowania przez
potencjalnego inwestora rynkowego stope zwrotu powyzej stopy wynikajacej
Z oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka. Premi¢ ryzyka branzy
oszacowano jako iloczyn dlugookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku
kapitatowego oraz wspdlczynnika Beta ,lewarowanego” dla branzy, w ktorej funkcjonuje
Spotka. Na podstawie analizy $redniej wysokosci rynkowej premii za ryzyko stosowanych
przez analitykow finansowych na polskim rynku kapitalowym przyjeto dtugoterminowa
podstawowa premie ryzyka na poziomie 5,07%. Na bazie wlasnych analiz oraz opracowan
A. Damodarana okre§lono warto$¢ wspotczynnika Beta ,,Jlewarowanego” na poziomie 1,16
(przyjeto parametry dla sektora: ,,Retail (Online)”).
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Tabela 6. Kalkulacja premii ryzyka branzy, w ktorej funkcjonuje Spotka

Wyszczegélnienie
1. Podstawowa premia ryzyka 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07%
2. Wspolczynnik Beta , lewarowany” 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
Razem premia ryzyka branzy (1*2) 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie bondspot.pl, A.Damodaran

» Efektywny koszt kapitatu obcego wyznaczono przy nastepujacych parametrach:

Tabela 7. Kalkulacja efektywnego kosztu dlugu
Wyszczegélnienie 2022 2023 2024

Struktura kapitatu catkowitego Przedsigbiorstwa:

1 Diug/(Dlug+Kapitat)* 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02%
Premia kredytowa/nadwyzka oprocentowania dtugu nad stopg

2. wolng od ryzyka 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75%

3. Koszt dlugu 4,91% 4,91% 4,91% 4,91% 4,91%

Efektywna stopa podatkowa (uwzgledniajaca trwate roznice w

podstawie opodatkowania CIT) 1900%  1900%  1900%  19,00%  19,00%

Efektywny koszt dlugu 3,98% 3,98% 3,98% 3,98% 3,98%
Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie bondspot.pl, A.Damodaran
* Srednia w branzy wg A.Damodaran Retail (Online)

» Premia ryzyka za wielko$¢ na poziomie 3,00 pp. Wielkos¢ premii za wielko$§¢ zostata
przyjeta na podstawie danych firmy Duff&Phelps,

» Przyjeto dodatkowa premi¢ zwigzang z ryzykiem specyficznym — zwigzana z ryzykiem
realizacji prognoz.

Bioragc pod uwage powyzsze ustalenia, wielko$¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie
z tabela dalej.

Tabela 8. Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia wartosci godziwej

Wyszczeg6lnienie 2021 2022 2023 2024 2025
1. Struktura kapitalu: Dtug/(Dlug+Kapitat) 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02%
2 SPtr:l:’r;ii/ lglrz;i};tg\;/;gigwyzka oprocentowania dhugu nad 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%
3. Koszt dlugu 4,91% 4,91% 4,91% 4,91% 4,91%
4. Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
5. Efektywny koszt dlugu 3,98% 3,98% 3,98% 3,98% 3,98%
6. Stopa wolna od ryzyka 3,16% 3,16% 3,16% 3,16% 3,16%
7. Premia za ryzyko 5,07% 5,07% 5,07% 5,07% 5,07%
8. Beta odlewarowana 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
9. Beta lewarowana 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
10. Premia ryzyka branzy 5,90% 5,90% 5,90% 5,90% 5,90%
11. Premia za wielko$¢ 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
12. Premia za brak ptynnosci 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
13. Premia za ryzyko specyficzne 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
14. Koszt kapitalu wlasnego 16,96% 16,96% 16,96% 16,96% 16,96%
15. Razem stopa dyskonta 16,31% 16,31% 16,31% 16,31% 16,31%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie bondspot.pl, A.Damodaran
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5.4 ZAYLOZENIA SZCZEGOLOWE DO PROJEKCJI SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH STANOWIACYCH PODSTAWE OSZACOWANIA
WARTOSCI GODZIWEJ 100% KAPITALOW WELASNYCH SPOLKI

Prognozg sprawozdan finansowych stanowiacych podstawg wyceny wartosci godziwej Spotki metoda
zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych dokonano w oparciu o nastgpujace dokumenty
przedstawione przez Zamawiajacego:

Bilans na dzien 30.09.2021 r. oraz rachunek zyskow i strat 01.01.2021-30.09.2021 r.

Bilans na dzien 31.12.2020 r. oraz rachunek zyskow i strat 01.08.2019-31.12.2020 r.
Rachunek zyskow 1 strat 01.01.2020-31.12.2020 r.

Zestawienie obrotow i sald za okres 01.08.2019-30.09.2020 r. oraz 01.01.2021 -30.09.2021 r.
Zalozenia prognostyczne na lata 2021-2024.

Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Zamawiajacego..

o~ E

Wszystkie dane dotyczace okresu 01.10.2021-31.12.2025 sa wielko$ciami prognozowanymi, przy
czym prognoza bazuje na:

» zalozeniach, co do projekcji przychodow ze sprzedazy oraz kosztow dziatalnosci
operacyjnej za lata obrotowe 2022-2024 przedstawionych przez Zamawiajacego,

» zalozeniach, co do prognozy koszow na rok 2021, koére skorygowano w oparciu o
wykonanie za 9 miesiecy roku 2021,

» projekcji przychodéw ze sprzedazy oraz kosztow dziatalnosci operacyjnej za rok 2025
w korym przyjeto dynamike odpowiadajaca 50% wartosci dynamiki prognozowanej
w roku 2024,

» opracowaniach wiasnych Wykonawcy,
» innych zatozeniach makroekonomicznych przyjetych do wyceny.

Model wyceny metoda dochodowg oparto o prognozowane strumienie pieni¢zne generowane przez
Spotke w okresie 01.10.2021-31.12.2025 r.

Podstawg prognozy przychodow i kosztow dziatalnosci Spotki w okresie 01.10.2021-31.12.2025, byta
prognoza przedstawiona przez Zamawiajacego w cenach statych, ktora zostata doprowadzona do cen
biezacych zuwzglednieniem przewidywanego poziomu wzrostu cen (inflacja) oraz innych zatozen
makroekonomicznych.

Prognozy przychodowe i kosztowe stanowiace podstawe wyceny zostaly sporzadzone na podstawie
zatozen przedstawionych przez Zamawiajacego (Zatacznik nr 1).

Wielko$¢ oraz strukture prognozowanych przychodow ze sprzedazy oraz kosztow dziatalnosci
operacyjnej w uktadzie poréwnawczym oraz zatozenia, co do naktadoéw inwestycyjnych i zmian
kapitatu obrotowego w okresie obrotowym 01.10.2021-31.12.2025 prezentuja tabele na nastepnych
stronach.
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Tabela 9. Struktura przychodow ze sprzedazy w okresie 01.08.2019-31.12.2025 w ukladzie porownawczym

Wykonanie ‘ Prognoza

[zccesatinion 01.082019- | 01.01.2021- | 01.10.2021-
31.12.2020 30.09.2021 31.12.2021

A. fyrlfly:cmdy netto ze spracdazy i rbwnane 2 nimi, w 107 139 73 482 26 802 100 284 134253 172291 216 029 245909
I.  Przychdd ze sprzedazy produktow 4287 3042 2905 5947 8125 10 126 12 044 13322

1. Zmiana stanu produktow (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 0 0 0 0 0 0 0 0
m }:g:ztsrr(}iftworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby 0 0 0 0 0 0 0 0
IV.  Przychod ze sprzedazy towarOw i materiatow 102 852 70 440 23897 94 337 126128 162 165 203 985 232 587

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

Tabela 10. Struktura kosztéw w ukladzie poréwnawczym w okresie 01.08.2019-31.12.2025

V ie Prognoza
Wyszczegélnienie oL 1- W
31.12.2020 30.09.2021* 31.12.2021

. Koszty sprzedamych produktow 41796 27 855 10 616 38471 44910 55 058 67 129 75 304

1. Amortyzacja 1531 706 203 909 943 1089 1222 1342

2. Zuzycie materiatéw i energii 2853 1447 595 2043 2945 3560 4240 4693

3. Ustlugi obce 15411 11942 4798 16 740 15281 18 568 22378 24928

4. Podatki i oplaty 1122 732 319 1052 1204 1487 1811 2028

5. Wynagrodzenia 14 041 9611 3493 13104 15 595 18 936 23051 25817

6. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 2541 1815 672 2 487 3194 3874 4718 5285

7. Pozostate koszty rodzajowe 4298 1601 536 2137 5748 7544 9709 11211

1. Warto$¢ sprzedanych towarow i materialéw 63 947 43 209 14 216 57 424 77 295 100 095 127 112 145 699
I1l.  Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materialow 105 743 71 064 24 832 95 896 122 205 155 153 194 242 221003

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
*Na bazie skorygowanych danych na 30.09.2021 r.(3.1)
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Tabela ponizej przedstawia prognozowang wartos¢ nakladow inwestycyjnych na warto$ci
niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwate. W roku 2021-2022 zatozono naktady zwigzane
z dostosowaniem salonow do wprowadzenia nowej marki, natomiast od 2022 roku zatozono zgodnie z
informacjg uzyskang od Spotki, naktady dot. rozwoju dziatu IT.

Tabela 11. Przedstawienie wielkosci nakladow inwestycyjnych w poszczegolnych latach

pDrognoz
01.10.2021-

Wyszczegolnienie 31.12.2021 2023 2024

Naktady inwestycyjne na wartosci niematerialne i

prawne oraz aktywa trwate 370 1481 822 844 865

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy okreslono na podstawie:

» cyklu rotacji w dniach liczonego do przychodoéw ze sprzedazy produktow, towarow
i materiatdow w przypadku naleznosci handlowych,

» cyklu rotacji w dniach liczonego do kosztow dziatalnoéci operacyjnej pomniejszonej
0 amortyzacj¢ w przypadku zobowigzan handlowych i zapasow.

Cykle rotacji w catym okresie prognozy zostaly wyznaczone w oparciu o dane historyczne wynikajace
z danych finansowych Spoiki, a takze, ze wzgledu na ograniczony okres prowadzonej dziatalno$ci
W obecnej strukturze, w oparciu o analiz¢ poréwnawczg dla podmiotéw podobnych.

Tabela 12. Cykle rotacji kapitalu obrotowego w dniach w latach 2020-2025

Wyszczegolnienie 31.12.2020% 30.09.2021** 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Wskaznik obrotowos$ci zapasow w
1 dniach 201 193 190 175 160 150 140
2 Wskaznik rotacji naleznosci w
* dniach 1 1 1 1 1 1 1
3 Wskaznik rotacji zobowigzan w
* dniach 31 36 35 40 45 50 50

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
*Na podstawie danych za okres 01-12.2020r.
**Na bazie skorygowanych danych na 30.09.2021 r.(3.1)

Tabela 13. Projekcja zmiany kapitalu obrotowego w dniach w okresie 2021-2025

Wyszczegélnienie 30.09.2021 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

1. Stan zapasoéw 49 828 49 445 58 139 67535 79 106 84 253
2. Stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug 261 275 368 472 590 674
3. ﬁ;‘i‘;‘gz"bowmaﬁ 2 tytulu dostaw i 9180 9108 13 289 18 994 26 369 30091

I. Razem kapital obrotowy 40 909 40 611 45218 49 013 53 328 54 837
Il.  Zmiana stanu kapitalu obrotowego -298 4607 3795 4315 1509

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
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5.5 PROJEKCJA EBIT STANOWIACEGO PODSTAWE WYCENY KAPITALOW WEASNYCH SPOLKI METODA DCF
Tabela 14. Projekcja EBIT Spélki w okresie 01.08.2019-31.12.2025

Wykonanie Prognoza
Wyszczegélnienie 01.08.2019- | 01.01.2021- = 01.10.2021-
31.12.2020 30.09.2021* 31.12.2021

A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 107 139 73482 26 802 100 284 134 253 172 291 216 029 245909
I Przychod ze sprzedazy produktow 4287 3042 2905 5947 8125 10126 12 044 13322
Il.  Zmiana stanu produktow (zwigkszenie +; zmniejszenie -) 0 0 0 0 0 0 0 0
Il.  Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby jednostki 0 0 0 0 0 0 0 0
IV.  Przychody netto ze sprzedazy towar6w i materialow 102 852 70 440 23897 94 337 126 128 162 165 203 985 232 587
B. Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materialow, w tym: 105 743 71064 24 832 95 896 122 205 155 153 194 242 221003
l. Amortyzacja 1531 706 203 909 943 1089 1222 1342
Il Zuzycie materialow i energii 2853 1447 595 2043 2945 3560 4240 4 693
IIl.  Ushugi obce 15411 11942 4798 16 740 15281 18 568 22378 24 928
IV.  Podatki i optaty 1122 732 319 1052 1204 1487 1811 2028
V.  Wynagrodzenia 14 041 9611 3493 13104 15 595 18 936 23051 25817
VI.  Ubezpieczenia spoleczne i inne swiadczenia 2541 1815 672 2487 3194 3874 4718 5285
VII.  Pozostate koszty rodzajowe 4298 1601 536 2137 5748 7544 9709 11211
VIII.  Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 63 947 43 209 14 216 57 424 77295 100 095 127112 145 699
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 1396 2419 1970 4389 12 049 17138 21787 24 906
D. Pozostate przychody operacyjne 3098 1165 0 1165 0 0 0 0
E. Pozostate koszty operacyjne 1477 671 0 671 0 0 0 0
F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E) 3018 2912 1970 4882 12 049 17138 21787 24 906

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
*Na bazie skorygowanych danych na 30.09.2021 r.(3.1)

** Z informacji uzyskanych od Spotki, saldo pozostatych przychodow oraz pozostatych kosztow operacyjnych, w okresie prognozy nie bedzie znaczqce, dlatego odstgpiono od
jego prognozy.
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5.6 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ 100% KAPITALOW
WEASNYCH SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH

Wyniki wyceny warto$ci godziwej 100% kapitatow wiasnych Spotki metoda zdyskontowanych
przysztych strumieni pieni¢znych przedstawiajg ponizsze zestawienia.

Tabela 15. Oszacowanie wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spétki na bazie
zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych za okres 01.10.2021-31.12.2025

LATA PROGNOZY
Wyszczegolnienie 01.10.2021-
31.12.2021 2022 2023 2024 2025

1. EBIT 1970 12 049 17138 21787 24 906

2. CITod EBIT -374 -2 289 -3256 -4 140 -4 732

3. NOPLAT 1596 9759 13882 17 648 20174

4. Amortyzacja 203 943 1089 1222 1342

5. Naktady inwestycyjne -370 -1481 -822 -844 -865

6. Zmiana kapitatu obrotowego w 298 -4 607 -3795 -4 315 -1509

I. Razem przeplywy pieni¢zne 1727 4614 10 353 13711 19 142
Il.  WACC po opodatkowaniu 16,31% 16,31% 16,31% 16,31% 16,31%
I, Wspolczynnik dyskonta dla poszczegolnych lat 0,981 0,910 0,860 0,860 0,860
IV.  Skladany wspoétczynnik dyskonta dla poszczegélnych lat 0,981 0,893 0,768 0,660 0,567
V.  Zdyskontowane strumienie pieni¢zne 1694 4120 7 948 9049 10 862

Razem zdyskontowane strumienie z dzialalno$ci
VI. o A 33674
peracyjnej
VIL Warto$¢ rezydualna przyszlych strumieni z dzialalnosci 83 993

operacyjnej

Razem zdyskontowane strumienie w okresie
VIII. szczegélowej prognozy oraz warto$¢ rezydualna 117 667
przyszltych strumieni z dzialalnosci operacyjnej

Wolne strumienie pieni¢zne ze sprzedazy aktywow

IX.  pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej 78
prognozy.
X.  Srodki pienigzne na poczatek okresu prognozy 1800

Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) dlugu odsetkowego na

XI. . .
poczatek okresu szczegotowej prognozy

-10 028

XIl.  Warto$¢ 100% kapitalow wlasnych Spétki 109518

Zrédto: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

28/41




Na wartos$¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki w kwocie 109 518 tys. PLN sktadaja sig:

>

>

Zdyskontowane saldo przeptywow pienigznych z dziatalnoSci operacyjnej w okresie
01.10.2021-31.12.2025 w kwocie 33 674 tys. PLN,

Warto§¢ rezydualna przyszlych strumieni z dziatalnosci operacyjnej w kwocie
83 993 tys. PLN (parametr g przyjeto na poziomie 3,5%),

Warto$¢ srodkéw pienieznych na poczatek okresu prognozy w kwocie 1 800 tys. PLN,

Warto$¢ wolnych strumieni pienigznych ze sprzedazy nadmiarowych aktywow
operacyjnych na poczatek okresu prognozy w kwocie 78 tys. PLN,

Wartos$¢ biezaca dhugu odsetkowego na poczatek okresu szczegdtowej prognozy w kwocie
10 028 tys. PLN.

29/41




6 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotéw gospodarczych metoda mnoznikéw rynkowych stosowane sg dwa
podstawowe podejscia:

» Metoda gieldowych mnoznikow rynkowych, ktora pozwala okresli¢ warto$¢ rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnywanie go do podobnych spétek, ktorych akcje
notowane sa na gietdach papieréw wartosciowych. Analiza wlasciwych mnoznikow pozwala
okresli¢ oczekiwania i percepcje inwestorow, a co za tym idzie wyznaczy¢ warto$¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i wyborze poréwnywalnych spodlek
dokonywana jest analiza ich wielkosci, potencjalu wzrostu, sytuacji finansowej a takze
szeregu innych czynnikow, ktore moga mie¢ wplyw na ksztattowanie si¢ cen ich akcji.

» Metoda transakcyjnych mnoznikéw rynkowych, ktora pozwala okre$li¢ warto$¢ rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez porownanie go z innymi podobnymi podmiotami,
ktorych akcje/udzialy byly przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. W oparciu o historyczne
ceny transakcyjne pakietow, jakie akcje/udzialy tych spoélek uzyskaly, metoda ta pozwala
oszacowac rynkowa warto$¢ analizowanego przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na fakt, ze w dostepnych bazach danych brak jest wiarygodnych danych na temat
transakcji  kupna/sprzedazy pakietow udziatdw/akcji niepublicznych podmiotow podobnych
do wycenianej Spotki, przedmiotowa wycene oparto na metodzie gietdowych mnoznikow rynkowych.

6.1 METODOLOGIA WYCENY METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wycena metodq gietdowych mnoznikéw rynkowych polega na wykorzystaniu do celow wyceny
relacji ekonomicznych (wskaznikéw, mnoznikow) uksztattowanych na rynku kapitalowym danego
kraju w wyniku powtarzajacych si¢ transakcji kupna-sprzedazy catosci lub czesci (udziatow, akcji)
przedsigbiorstw. Wskazniki okreslaja najczgsciej relacje wartosci rynkowej kapitalu przedsiebiorstw
do wartosci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Inaczej
moéwiac, przy zastosowaniu metody wskaznikow gietdowych warto$¢ przedsigbiorstwa okresla sie
posrednio, na podstawie jego porownania z innymi, podobnymi podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikow gietdowych do wyceny przedsigbiorstwa polega na:
» dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawg wyceny,
» znalezieniu grupy przedsiebiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego,

» wyznaczeniu dla wycenianej firmy wielkosci bedgcej podstawg wybranego mnoznika
(wielkos$¢ ekonomiczna wyrazajaca efekt dzialalno$ci),

» ustaleniu warto$ci przedsiebiorstwa przez przemnozenie tej wielkosci przez poziom mnoznika
w poréwnawczej grupie przedsiebiorstw.
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W niniejszym opracowaniu wycena metoda wskaznikow gietdowych zostata sporzadzona w oparciu
0 nastepujace wskazniki:

1. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (Enterprise Value) do przychodéw ze sprzedazy
(EVIS) — liczona wg wzoru:

EV .
V, = [—J *S, , gdzie:
S b

V, - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,

EV
[ ] - wartos$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,
b
Se - przychody ze sprzedazy za ostatnie cztery kwartaty Spotki wycenianej.

2. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (Enterprise Value) do zysku operacyjnego przed

operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja (EV/EBITDA) - liczona
Wwg wzoru:
_ EV - .
V, = [7EBITDAL EBITDA, , gdzie:
V, - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
_EV_ | arto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych
EBITDA P~ % wekazil polck porowhywalnych,

EBITDA, - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
Spotki wycenianej.

W kazdym przypadku warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) wyznaczana jest jako suma wartosci rynkowe;j
kapitatu wlasnego (kapitalizacja rynkowa lub warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego ustalona
na podstawie ceny transakcyjnej) oraz zadtuzenia odsetkowego netto na dzien wyceny.
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Tabela ponizej prezentuje wybrane zalozenia finansowe stanowigce podstawe wyceny.

Wyceng przeprowadzono w oparciu o dane finansowe za okres 01.10.2020-30.09.2021 r.

Tabela 16. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej 100% kapitaléw wlasnych
Spoélki

Wyszczegolnienie 01.10.2020-30.09.2021 r.*
1. Zysk (strata) netto za ostatnie 12 miesigcy 2463
2. Przychody ze sprzedazy Spolki za ostatnie 12 miesigey 93 083
3. EBIT za ostatnie 12 miesigcy 3092
4. EBIDTA za ostatnie 12 miesigcy 4078
5. Aktywa netto na dzien konczacy ostatnie 12 miesigcy 33938
6. Dtlug oprocentowany netto 8 149

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
*Na bazie skorygowanych danych na 30.09.2021 r.(3.1)
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6.2 PREZENTACJA SPOLEK PODOBNYCH

Wycene metodg mnoznikow gietdowych dokonano wg wskaznikow charakterystycznych
dla spotek podobnych (dziatajacych w tej samej branzy co wyceniany podmiot) notowanych
na rynkach gietd swiatowych.

Outdoorzy S.A. - spotka dziala w branzy e-commerce i prowadzi sklep internetowy outdoorzy.pl,
ktory posiada kompleksowa oferte produktéw dla fanéw turystyki i outdooru (odziez oraz sprzet
sportowo-turystyczny).

Fashionette AG - prowadzi platforme¢ internetowa oferujacg luksusowe akcesoria modowe klasy
premium. Firma oferuje torebki, buty, okulary przeciwstoneczne, zegarki i bizuteri¢. Dziata
w Niemczech, Austrii, Szwajcarii, Francji, Wtoszech, Holandii, Szwecji i Wielkiej Brytanii. Firma
zostala zatozona w 2008 roku i ma siedzibe w Dusseldorfie, w Niemczech.

windeln.de SE - prowadzi dzialalno$¢ jako internetowy sprzedawca detaliczny produktow dla
niemowlat, matych dzieci i dzieci w Niemczech, Chinach i innych krajach europejskich. Firma oferuje
m.in. pieluchy, odzywki dla niemowlat i produkty drogeryjne, wozki, foteliki samochodowe, ubrania,
zabawki, wozki dziecigce, meble dziecigce. Prowadzi sklepy internetowe pod nazwami windeln.de,
windeln.com.ch, windeln.ch, bebitus.com, bebitus.pt i bebitus.fr. Firma prowadzi réwniez sklep
detaliczny w Niemczech. Spotka windeln.de SE zostata zatozona w 2010 roku i ma siedzibe
w Monachium, w Niemczech.

Boozt AB - spotka sprzedaje online odziez, obuwie, akcesoria i produkty kosmetyczne. Dziata
poprzez trzy segmenty: Boozt.com, Booztlet.com, i Inne. Firma prowadzi Boozt.com, wielomarkowy
sklep internetowy z okoto 1000 partnerow oferujacych marki dla kobiet, m¢zczyzn, dzieci, produkty
sportowe i rekreacyjne, kosmetyczne i domowe. Booztlet.com dziata jako kanal do rozliczenia
zapasOw 1 sprzedazy detalicznej przedmiotéw, ktore nie zostaly sprzedane w wyznaczonym czasie
w sklepach internetowych. Ponadto, firma prowadzi fizyczne sklepy detaliczne pod nazwg Booztlet
i Beauty by Boozt. Firma dziata w Szwecji, Danii, Norwegii, Finlandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii,
Francji, Holandii, Polsce i innych krajach europejskich. Boozt AB zostata zatozona w 2007 roku i ma
siedzibe w Malmdo, Szwecja.

Footway Group AB — spotka prowadzi internetowy sklep z obuwiem. Siedziba firmy znajduje si¢
w Kista, w Szwecji.

Nelly Group AB - dziala jako firma odziezowa w Szwecji, pozostatych krajach nordyckich,
Niemczech i Holandii. Oferuje produkty modowe, kosmetyczne i akcesoria dla mlodych kobiet pod
marka Nelly. Spétka sprzedaje i wprowadza swoje produkty na rynek online poprzez Nelly.com
i NLYman.com. Firma byla wcze$niej znana jako Qliro Group AB i zmienita nazwe na Nelly Group
AB w listopadzie 2020 roku. Spotka zostata zatozona w 1936 roku, a jej siedziba znajduje si¢
W Szwecji.

ASOS Plc - spotka prowadzi dziatalnos$¢ jako internetowy sprzedawca odziezy w Wielkiej Brytanii,
Stanach Zjednoczonych, Australii, Francji, Niemczech, Hiszpanii, Wtoszech, Szwecji, Holandii,
Danii, Polsce i Rosji. Oferuje odziez damska i meska. Firma oferuje ok. 85 000 produktow pod
markami ASOS Design, ASOS Edition, ASOS 4505 i Collusion, a takze innymi globalnymi
i lokalnymi markami firm trzecich, gldwnie za posrednictwem swojej strony internetowej asos.com,
a takze poprzez platformy mediow spoteczno$ciowych. Firma zajmuje si¢ rowniez m.in. dziatalnoscia
zwigzang z przetwarzaniem platno$ci. Spotka zostala zalozona w 2000 roku, a jej siedziba miesci si¢
w Londynie, w Wielkiej Brytanii.

boohoo group plc - prowadzi dziatalnos¢ jako internetowy detalista mody w Wielkiej Brytanii,
pozostalej czgéci Europy, Stanach Zjednoczonych i na catym $wiecie. Firma projektuje, pozyskuje,
wprowadza na rynek i sprzedaje odziez, obuwie, akcesoria i produkty kosmetyczne dla klientow
w wieku od 16 do 40 lat. Spotka oferuje swoje produkty pod markami boohoo, boohooMAN,
PrettyLittleThing, Nasty Gal, MissPap, Karen Millen i Coast. Firma byla wczes$niej znana jako
boohoo.com plc i zmienita nazwe na boohoo group plc w lipcu 2018 roku. Spotka zostata zatozona
w 2006 roku, a jej siedziba znajduje si¢ w Manchesterze w Wielkiej Brytanii.

Farfetch Limited - za posrednictwem spotki zaleznej Farfetch.com Limited, prowadzi sklep on-
line oferujac dobra luksusowe miedzy innymi w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii.33/41




Firma prowadzi rowniez, dwa sklepy detaliczne Browns w Londynie, dwa sklepy detaliczne Stadium
Goods w Nowym Jorku i Chicago oraz dziesi¢¢ sklepow New Guards Off-White w Rzymie, Miami,
Mediolanie, Nowym Jorku, Londynie, Paryzu i Las Vegas, a takze dwa sklepy Ambush w Tokio i dwa
outlety Off-White w Bicester i Serraville.

6.3 WYLICZENIE WARTOSCI MNOZNIKOW GIELDOWYCH DLA SPOLEK
BAZOWYCH (PODOBNYCH)
Dla spoétek bazowych dokonano wyliczenia mnoznikéw gieldowych na podstawie:

» Kkapitalizacji warto$ci spotek na podstawie $rednich wazonych wolumenem kursow akcji
z okresu 01.07.2021-30.09.2021 roku.

» publikowanych przez spoitki aktualnych sprawozdan finansowych na dzien wyceny.

Wyliczenie warto$ci poszczegdlnych wskaznikow dla spotek bazowych przedstawiajg ponizsze tabele:
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Tabela 17. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasneg

0 oraz przedsi

biorstwa (EV) spélek bazowych

Lo NP Wartos$¢
Siedziba . . . Waluta notowan  Kapitalizacja  Dlug odsetkowy I : .
7 '.. podmiotu Glelda.'na l\tore]_ Data na ktora R — rynkowa netto (w tys. przedsugbloljstwa Indywidualne
Wyszczegélnienie notowany jest podmiot  zostala ustalona - Enterprise dyskonto za
podobnego : - danych (w tys. waluty waluty . P
: podobny (nazwa, kraj) kapitalizacja - o , Value (w tys. wielko$¢
(kraj) finansowych notowarn) notowarny) p
waluty notowan)
1. Outdoorzy S.A. Polska NC 2021-09-30 PLN 12148 89 12 237 0%
2. Fashionette AG Niemcy XTRA:FSNT 2021-09-30 EUR 163 604 -21335 142 269 -5%
3. windeln.de SE Niemcy XTRA:WDL 2021-09-30 EUR 17 015 -5013 12 002 0%
4. Boozt AB Szwecja OM:BOOZT 2021-09-30 SEK 11579543 -430 300 11 149 243 -20%
5. Footway Group AB Szwecja OM:FOOT B 2021-09-30 SEK 1744275 386 000 2130275 -10%
6. Nelly Group AB Szwecja OM:NELLY 2021-09-30 SEK 607 081 90 800 697 881 -5%
7. ASOSPIc UK AIM:ASC 2021-09-30 GBP 3772027 129 400 3901 427 -15%
8. boohoo group plc UK AIM:BOO 2021-09-30 GBP 3405001 -43 800 3361201 -10%
9. Farfetch Limited USA NYSE 2021-09-30 usD 14504 116 -580 778 13923 338 -20%

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego
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Tabela 18. Dane finansowe spolek bazowych na dzien sporz

Sprzedaz za ostatnie 12 m-cy
Wyszczeg6lnienie lub ostatni rok obrotowy (w

tys. waluty notowan)

dzenia raportu finansowego oraz kalkulacja gieldowych mnoznikéw rynkowych

EBITDA za ostatnie 12 m-cy
lub ostatni rok obrotowy (w
tys. waluty notowann)

EV/EBITDA

1 Outdoorzy S.A.

10231 1,20 356
2. Fashionette AG 104 570 1,29 5210 2594
3. windeln.de SE 51 766 0,23 -9 568
4, Boozt AB 5270 800 1,69 561 000 15,90
5. Footway Group AB 1088 900 1,76 11 100
6. Nelly Group AB 1414900 0,47 -3100
7. ASOSPIc 3910500 0,85 325 600 10,18
8. boohoo group plc 1904 700 1,59 153 000 19,77
9. Farfetch Limited 2131062 -318 472
| Warto$¢ wskaznikow bazowych (mediana) 1,24 17,84

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

Przy ustalaniu mnoznikéw bazowych nie brano pod uwage wartosci ujemnych oraz skrajnych — znacznie odbiegajacych od przecigtnej (komorki puste w tabeli).
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6.4 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ 100% KAPITALOW
WEASNYCH SPOLKI METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wyniki wyceny metoda gietdowych mnoznikoéw prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 19. Wyniki wyceny dla poszczegélnych mnoznikéw gieldowych (wartosci w tys. PLN)

Wyszczegolnienie EV/EBITDA

1. Waga wskaznika 50% 50%

2. Warto$¢ wskaznika 1,24 17,84

Warto$¢ godziwa Spotki lub warto$¢ przedsigbiorstwa (Enterprise Value) wg

3. poszczegdlnych mnoznikéw przed korektami z tytutu ptynnoscei i kontroli 115423 727749
4. Warto$¢ dlugu odsetkowego netto 8149 8 149
5 Warto$é god%ivyg Spotki wg poszezegdlnych mnoznikow przed korektami z 107 273 64 600
tytutu ptynnosci i kontroli

6. Korekta z tytutu dyskonta za wielko$¢ wycenianej Spotki*** 0%
7. Korekta z tytulu premii za kontrole** 25%
8. Korekta z tytutu dyskonta za nieptynno$¢ wycenianej Spotki* -15%

10, Sredniowazona wartosé 100% kapitaléw wlasnych po korektach z tytutu 91308

plynnosci i kontroli

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Zamawiajacego

* - ze wzgledu na fakt, ze wyceniana Spélka nie jest podmiotem notowanym na rynku publicznym,

a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaly ustalone dla podmiotoéw, ktorych akcje notowane sa na rynku gietdowym,
dokonano korekty z tytutu braku ptynnosci udzialow wycenianej Spoiki.

** - ze wzgledu na fakt, ze wyceniany pakiet udziatéw stanowi cz¢$¢ wigkszosciowego pakietu udzialow, nalezy dokonaé
korekty z tytutu kontroli.

***. ze wzgledu na fakt, ze porownywalne podmioty sa znacznie wigksze od wyceianej Spotki dokonano korekty z tytuty
wielkosci wycenianej Spotki — dyskonto za wielko$¢ byto zastosowane indywidualnie — zaprezentowano w Tabeli 17.

Ustalajac wagi dla mnoznikoéw rynkowych kierowano si¢ podstawowymi kryteriami, jakie potencjalni
inwestorzy biora pod uwage w swych decyzjach inwestycyjnych tj.:

» zdolno$¢ Spotki do generowania zysku,

»  zdolno$¢ Spotki do generowania strumieni pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej,
» rentownos$¢ Spotki na podstawowej dziatalno$ci operacyjnej,
>

posiadany rynek oraz zdolno$¢ do generowania przysztych dochodow.

37/41




7 SPIS TABEL I WYKRESOW

Tabela 1. Wyniki wyceny wartosci godziwej I T Fashion Polska Group & Partners sp. z 0.0........ 7

Tabela 2. Prezentacja danych ekonomiczno-finansowych............ccccooeiiiiiic i, 11
Tabela 3. Procedura wyceny metoda DCF ... 20
Tabela 4. Zalozenia makroekonomiczne stanowiace podstawe Wyceny.............cccoccovvveriercnerinnnnne. 22
Tabela 5. Oszacowanie oprocentowania papieréw wartoSciowych wolnych od ryzyka ............... 22
Tabela 6. Kalkulacja premii ryzyka branzy, w ktorej funkcjonuje Spotka.......................ccooe 23
Tabela 7. Kalkulacja efektywnego kosztu dlugu ....................coooiiiiiiii 23

Tabela 8. Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia wartosci godziwej......... 23
Tabela 9. Struktura przychodéw ze sprzedazy w okresie 01.08.2019-31.12.2025 w ukladzie

POTOWIMAWCZYIIL .....oeouviiiiiiitiitt ettt e st e st e e e st e et e e e e e st e re e sre e she e sa et s e e e r e e r e e nr e e nreeeeneenneenree e 25
Tabela 10. Struktura kosztow w ukladzie poréwnawczym w okresie 01.08.2019-31.12.2025....... 25
Tabela 11. Przedstawienie wielko$ci nakladow inwestycyjnych w poszczegolnych latach

PIOGNOZY ...ttt et R e R e st et n e R e R et r e nnne s 26
Tabela 12. Cykle rotacji kapitalu obrotowego w dniach w latach 2020-2025............c..cccevevevnnnnn. 26
Tabela 13. Projekcja zmiany kapitalu obrotowego w dniach w okresie 2021-2025 ...................... 26
Tabela 14. Projekcja EBIT Spotki w okresie 01.08.2019-31.12.2025.........ccccccvvvveviieninninnieniene, 27
Tabela 15. Oszacowanie wartoS$ci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spolki na bazie

zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych za okres 01.10.2021-31.12.2025.......... 28
Tabela 16. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej 100% kapitaléw wlasnych

SPOIKI ... e E et r R R nrenre s 32

Tabela 17. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego oraz przedsi¢biorstwa (EV) spélek bazowych. 35

Tabela 18. Dane finansowe spolek bazowych na dzien sporzadzenia raportu finansowego oraz
kalkulacja gieldowych mnoznikow rynkowych ... 36

Tabela 19. Wyniki wyceny dla poszczegolnych mnoznikéw gieldowych (wartosci w tys. PLN).. 37

Wykres 1 B2C e-commerce - obrét i wzrost w Europie (mld EUR) ..........cccccooviiiiiiiiiiniienen, 12
Wykres 2. Wartosé¢ (mld z) i dynamika (%) internetowej sprzedazy detalicznej w Polsce, 2016-
40 OSSR 13
Wykres 3. Liczba polskich przedsiebiorstw sprzedajacych online, 2020 (tyS.)......c.ccoovvvrireriennnn. 14
Wykres 4. Gléwni gracze na rynku e-commerce w Polsce w 2020 r. — powyzej 1% udziatu (%
wartosci sprzedazy detaliCZNE])......ccccovvrireiiieii s 15
Wykres 5. Prognozowany CAGR 2020-25 dla poszczegolnych segmentow e-commerce w Polsce
....................................................................................................................................................... 15
Wykres 6. Dynamika sprzedazy detalicznej online (%, r/r) w poszczegolnych segmentach 2017-
2025 (& — SZaCUNEK, T — PrOGN0OZA).......ccveiiiiiiiiteiiiiiesieeie ettt 16
Wykres 7. Wartos$¢ rynku mobilnego e-commerce w Polsce 2015-2020, prognoza 2020-2025 (mln
PLN, dyNamiKa F/T 0) ......ociiiiiiie ettt sttt st e e s beebe e s besne et 17
Wykres 8. Charakterystyka kupujacych w sieci ............ccccooviiiiniiiii 18

38/41




8 ZALACZNIKI

8.1 PROGNOZY FINANSOWE SPOLKI 2021-2024

39/41




8.2 BILANS NA DZIEN 30.09.2021 R. ORAZ RACHUNEK ZYSKOW
I STRAT ZA OKRES 01.01.2021-30.09.2021 Rr.

40/41




8.3 SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES 01.08.2019-31.12.2020 r.

41/41




