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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy —raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej kapitatdow wiasnych  Spotki
Topmall Sp. z 0.0. (dalej okreslanej rowniez jako ,,Topmall”, ,,Spétka™) ustalonej w oparciu o wycene
100% kapitatow whasnych Spotki wg stanu na 30.09.2016 r.

Raport zostat sporzgdzony przez firm¢ AVCS Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (dalej okreslana
rowniez jako ,,Wykonawca”, ,,Wyceniajacy”) na zlecenie Topmall Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
w celu ustalenia wartosci godziwej kapitatow wlasnych Spotki.

Do wyceny wartosci godziwej Spotki Topmall zastosowano metody:

1. metod¢ mnoznikow transakcyjnych,
2. metod¢ mnoznikow gietdowych.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach, ktére zostaty
udostgpnione przez Spotke:

1. sprawozdania finansowe Spotki za rok 2014 oraz 2015,

2. bilans na dzien 30.09.2016 r. oraz rachunek zyskéw i strat za okres 01.01-30.09.2016 r.,
3. zalozenia prognostyczne w ukltadzie miesigcznym dla lat 2016-2017,

4. inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spotki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci godziwej Spotki wykorzystano dostepne dane
makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Spétki. Zatozono, ze wszystkie te informacje sa
prawdziwe i rzetelne oraz odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu
co do ksztattowania si¢ przysztych relacji ekonomiczno-finansowych w Spotce.

Zwracamy uwagg, ze zakres zleconych nam prac nie obejmowat zadnych prac o naturze audytu lub
analiz due diligence, w odniesieniu do wszelkich informacji, ktére byly dla nas dostepne
1uwzglednione w procesie analizy i wyceny (w tym w odniesieniu do zalozeni prognostycznych
przedstawionych przez Spotkg). W zwiazku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu
zatozyliSmy, iz otrzymane dane sa wystarczajaco dokladne i kompletne, by mozliwe byto
sporzadzenie wiarygodnej wyceny.

Wyceng sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosa za sobg ryzyko popetnienia biedu
wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajgcego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materiatach zrodlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczacych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania materiatow
informacyjnych.

Przedmiotowa wycen¢ Wykonawca sporzadzit z nalezyta starannoscig. Jednakze Wykonawca, ani
zaden z czlonkoéw zespotu dokonujacego wyceny nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek bledy
i pominigcia w zwigzku z realizacja przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialnosé za szkode
wyrzadzong umyslnie, jak rowniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z petna dokfadnoscia arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystgpié
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktore nie
maja wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci Spotki.

Wycene sporzadzono w tysiacach PLN (tys. PLN) chyba, ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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1.2 PREZENTACJA WYNIKOW WYCENY

Ponizsza tabela przedstawia wyniki wyceny wartosci godziwej kapitatéw wiasnych Spotki
Topmall Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie wg stanu na 30.09.2016 r.

Tabela 1. Wyniki wyceny wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall

Warto&¢ wyceny

Wyszezegolnienie na dzien 30.09.2016 r.
(tys. PLN)
A Wartosé¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki oszacowana metoda gietdowych mnoznikow
’ rynkowych — na podstawie InBook S.A. 2731
B Warto$¢ godziwa 100% kapitatow wiasnych Spotki oszacowana metoda gietdowych mnoznikow
' rynkowych — na podstawie podmiotéw zagranicznych 21736
C Warto$¢ godziwa 100% kapitatow wasnych Spotki oszacowana metoda transakeyjnych mnoznikow
) rynkowych 29929
D. Wagi dla poszczegdélnych metod wyceny
1. Wagi dla wyceny metoda mnoznikow gietdowych — InBook S.A. 33.33%
2. Wagi dla wyceny metoda mnoznikow gietdowych — podmioty zagraniczne 33.33%
3. Wagi dla wyceny metoda mnoznikow transakcyjnych 33.33%
E. Srednia wazona warto§¢ godziwa kapitaléw wlasnych Spotki 26 345

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

Rekomendowana warto$¢ godziwa kapitatéw wiasnych Spotki Topmall Sp. zo.0. zsiedzibg
w Warszawie wg stanu na 30.09.2016 r. wynosi:

26 345 tys. PLN
(slownie: dwadziescia sze$¢ milionoéw trzysta czterdziesci pig¢ tysiecy PLN)
N AVCS Sp. z 0.0.
Maciej Czghwon / o ul. Grzybowska 4 lok. 9B
S ieevere < S T 00-131 Warszawa
Prezes Zarzadu Tel: (+48 22) 419-20-71/72, Fax: (+48 22) 419-20-79

AVCS Sp. z0.0.
slos REGON: 141528453, NIP: 525-24-36-685

Prognozowany na najblizsze lata/model prowadzenia przez Spotke biznesu zaklada osiagnigcie progu
rentownosci na poziomie operacyjnym w grudniu 2017 r. (przy zakladanej wysokiej dynamice
sprzedazy). Do tego momentu Spotka planuje ujemng rentownos¢ operacyjng, co przy obecnych
ujemnych kapitatach wlasnych wskazuje na koniecznosc pozyskania $rodkéw finansowych
na finansowanie biezacej dzialalnosci operacyjnej. Brak pozyskania takiego finansowania moze
znaczaco utrudni¢ osiggnigcie zakfadanych celéw rozwojowych, a tym samym obnizy¢ atrakcyjnos¢
inwestycyjna Spotki w oczach potencjalnych inwestorow rynkowych, co w konsekwencji moze
doprowadzi¢ do znaczacego obnizenia wartosci godziwej kapitatow wiasnych Spolki. Przedmiotowa
wycena zaktada pozyskanie srodkéw finansowych na sfinansowanie rozwoju Spoiki oraz dalszy jej
szybki rozwoj.
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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1.3 UZASADNIENIE ZASTOSOWANYCH METOD WYCENY

Do wyceny wartosci godziwej 100% kapitatow whasnych Spotki przyjeto dwie metody:
» transakcyjnych mnoznikow rynkowych,
» gietdowych mnoznikéw rynkowych.

Wybrane metody reprezentuja podejscia poréwnawcze (rynkowe). Biorac pod uwage liczbe
podmiotéw podobnych notowanych na rynkach gietdowych oraz dostgpnos¢ danych, metody te
umozliwiajg wiarygodne ustalenie wartosci godziwej wycenianej Spotki.

Wybrane metody wyceny umozliwiaja zatem wlasciwa rekomendacje wartosci godziwej Spoiki
bedacej przedmiotem wyceny.

Wykonawca rekomenduje przyjecie dla metody:

> gieldowych mnoznikéw rynkowych — oszacowanych na podstawie danych Spotki
InBook S.A. wagi na poziomie 33,33%,

> gieldowych mnoznikéw rynkowych — oszacowanych na podstawie podmiotow
zagranicznych wagi na poziomie 33,33%.

» mnoznikéw transakcyjnych - wagi na poziomie 33,33%.
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
RIS Y T TR

2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

2.1 INFORMACJE OGOLNE
FIRMA SPOLKI:
TOPMALL SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Matuszewska 14, 03-876 Warszawa
NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 142799272
NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 5272647706
DATA REJESTRACJI SPOLKI:

Spotka zostala wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS: 0000377830

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 764 450,00 PLN i dzieli si¢ na 15 289 réwnych 1 niepodzielnych
udzialéw o wartosci nominalnej 50,00 PLN kazdy.

Tabela 2. Struktura wlasnosciowa Spotki na 30.09.2016 r.

los¢ akeji/udzialow Wartos¢ akeji/udzialow

DATAMILL INVESTMENTS LIMITED 8 550 427 500,00
TOPMALL AG 2 850 142 500,00
Dominik Ostrowski 600 30 000,00
Adam Jarmicki 771 38 550,00
Fryda Marcin 2518 125 900,00
RAZEM 15289 764 450,00

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzvmanych od Spotki
P ; ; / J g j
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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2.2 PRZEDMIOT PODSTAWOWEJ DZIALALNOSCI SPOLKI

Topmall jest polskg firmg, ktora od ponad czterech lat zajmuje si¢ dzialalnoscia
e-commerce na rynku ukrainskim. Prowadzi tam, w modelu cross-border sklep internetowy —
topmall.ua, dostarczajac na rynek ukrainski produkty z Unii Europejskie;.

Spotka w okresie zarzadzania przez poprzedniego akcjonariusza jeszcze w 2014 roku generowala
3 000 zamowien miesiecznie. W zwigzku z pogorszeniem sytuacji politycznej i makroekonomicznej
na Ukrainie w 2014 spotka zmuszona byla do ograniczenia skali dziatalnosci. Obecnie Spotka
podejmuje dzialania ukierunkowane na odbudowe sprzedazy.

W Polsce Topmall od marca 2016 roku prowadzi sklep merlin.pl. Zgodnie z umowa
o dtugoterminowej wspotpracy handlowej zawarta 27 listopada 2015 roku ze spotka Magus S.A.
(dawniej Merlin.pl S.A.), spétka Topmall wydzierzawita na 10 lat znak towarowy, baz¢ danych
klientow oraz domeny internetowe, w tym gtéwna domeng ,,merlin.pl”.

Serwis Merlin.pl istnieje od 1999 roku. Zaczynal jako ksiggarnia internetowa z niewielkim
asortymentem ksiazek. Szybko jednak stat si¢ duzym sklepem internetowy oferujagcym ponad 200 tys.
produktow i posiadajacym ponad 3 miliony zarejestrowanych klientow.

Topmall bedzie mogt sprzedawa¢ na Merlin.pl wybrane towary i ustugi. W zamian ma wnosi¢ opfate
licencyjng oraz czynsz dzierzawy.

Wedlug badan firmy Smartscope przeprowadzonych na zlecenie Topmall w lutym 2016 roku, marke
merlin.pl rozpoznaje 63 proc. internautow.'

Obecnie spotka realizuje strategie rozwoju na krajowym rynku, ktorej celem jest szybka odbudowa
wartosci sprzedazy w modelu e-commerce w oparciu o dzierzawione aktywa niematerialne
do poziomow wczesniej osigganych przez spotke Merlin.pl S.A. Ponizej zaprezentowano osiagane
i prognozowane przychody, wytacznie w oparciu o funkcjonowanie serwisu merlin.pl.

Wykres 1. Przychody historyczne i prognozowane dla Merlin.pl (min zl)

120

108 117
- 97 101 96 100 95
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Zrédlo: Na podstawie danych otrzymanych od Spotki

Zgodnie z aktualnymi prognozami, wartos¢ sprzedazy catej Spotki osiagnie w latach 2016-2017
warto$é odpowiednio: 14,0 mln PLN oraz 60,3 min PLN.

t Zrodo: http://www.topmall.pl/#txt-1col-76948, data dostepu: 25.10.2016 t.
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spétki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.

Topmall

chce "wyprowadzi¢ marke Merlinpl na prosta" oraz odbudowywaé zaufanie

klientéw i dostawcéw implementujac strategi¢ rozwoju, ktéra ograniczalaby ryzyko operacyjne oraz
inwestycyjne. Docelowy model biznesowy Spélki zaktada istotne roznice w stosunku do modelu
biznesowego realizowanego wczesniej przez poprzedniego akcjonariusza spotki Merlin.pl S.A. tj.:

»
>
>

zmniejszenie struktury zatrudnienia z ok. 240 do 50-60 etatow:
outsourcing magazynow oraz SErwerow;

bazowanie na dziataniach marketingowych o wysokiej wydajnosci, w tym reklama
telewizyjna;

rezygnacja z wlasnych punktow odbioru zamoéwionych towaréw na rzecz wspotpracy
z zewngtrznymi podmiotami (w tym RUCH);

minimalizacja ryzyka zakupowego towarOw na zapas (wlasne zapasy maja stanowié
do 25% ich warto$ci, pozostata czg$¢ zabezpieczona bedzie w modelu 040);

stopniowe rozbudowanie asortymentu o komplementarne produkty, w tym produkty dla
kobiet.

AVCS Sp. 2 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.

3 INFORMACJE RYNKOWE
3.1 RYNEK E-COMMERCE

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

Jak wynika z informacji przygotowanych przez Sociomantic Labs wartos¢ rynku handlu
internetowego w Polsce wzro$nie o 15 proc. i osiggnie wartos¢ 35,8 mld ztotych, a w 2020 roku
przekroczy poziom 63 mld zt. Z kolei liczba sklepow internetowych w naszym kraju wzrosnie
o 7 proc. i przekroczy poziom 23,5 tysiaca, a w 2020 ponad 30 tysigcy. To ponad 6 razy wigcej niz
w 2006 roku i dwa razy tyle, co w roku 2010. Mimo tak duzej liczby sklepéw internetowych, nadal '
wiascicieli tradycyjnych sklepow wyraza che¢ rozpoczecia sprzedazy internetowej.

Do najbardziej popularnych form e-commerce naleza serwisy aukcyjne i ogloszeniowe oraz sklepy
internetowe. Liderami w tym zakresie na rynku polskim sa Allegro, OLX, Zalando, eBay oraz Ceneo.
Jesli zas chodzi o najczesciej wybierane kategorie produktow nabywanych za pomocg sieci, zalicza si¢
do nich przede wszystkim odziez, akcesoria i dodatki, ksiazki, ptyty, filmy, a takze telefony,
smartfony, tablety, akcesoria GSM oraz sprzgt RTV/AGD.

Niewatpliwie, gtéwnym czynnikiem wplywajacym na pozytywne zmiany na rynku e-commerce byt
wystepujacy nieprzerwanie na przestrzeni ostatnich lat postep technologiczny, ktory przyczynit si¢ do
wzrostu liczby oséb korzystajacych z sieci stanowiacych juz 76,6% populacji w Polsce. W efekcie
rozpowszechnieniu ulegto robienie zakupow przez Internet, ktorych fakt zaistnienia deklaruje prawie
polowa internautéw, z ktérych 10% kupuje w zagranicznych sklepach internetowych.

Wedlug ekspertow z  Sociomantic Labs do dziatan w najwigkszym stopniu stymulujacych
i wplywajacych na wzrost rynku oraz przychody podmiotow tam dziatajacych, tj. sklepow
internetowych oraz e-biznesoéw mozna zaliczy¢:

personalizacja,

programmatic buying,

loyalty i1 CRM,

omnichannel i cross devices,

M-commerce, w tym platnosci mobilne,

full funnel.

Jako umiarkowane stymulatory wymieniono:

VVVVVY

marketing 3.0 — predictive marketing, attribution i reklama natywna,
handel transgraniczny,

dostawa tego samego dnia (Same-Day Delivery),

social commerce,

software as a service (SaaS),

AdBlock.

Postgpujacy rozwdj technologiczny oraz zmiany przyzwyczajefi konsumentow sprawiaja, ze z roku na
rok rosnie liczba osob robigcych zakupy przez Internet. Jak pokazujg estymacje praktykow
i ekspertow, do konca dekady wartosé rynku e-commerce w Polsce podwoi sig¢ i bedzie bliska 10 proc.
udzialu w catym handlu. Jeszcze bardziej imponujace prognozy deklaruja europejscy eksperci,
szacujgc ze juz w 2020 roku e-zakupy beda odpowiada¢ nawet za 45 proc. przychodow ze sprzedazy
ogbtem w Europie. Dlatego tez przedsigbiorcy cheacy wygra¢ w wyscigu o klienta powinni stawia¢ na
innowacyjne rozwiazania i technologie, ktore staja si¢ kluczem do osiagnigcia celow biznesowych.

VVVVYVYY

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 8
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X11 Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapitat zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawla I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518



Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
SIS T SO

Wsrod osob dokonujacych zakupdéw w sieci nieznacznie przewazaja kobiety oraz dominujg osoby
w przedziatach wiekowych 15-24 oraz 35-49 lat, stanowiac facznie 60% wszystkich 0séb kupujacych
przez Internet. Glownymi zaletami korzystania z handlu elektronicznego wymienianymi przez
internautow sa:

» wygoda,

» bardziej atrakcyjne ceny,
» oszczednosé czasu,

» wigkszy wybor produktow.

Rozwojowi rynku e-commerce sprzyjat wzrost zaufania internautow do tej formy robienia zakupow
dzigki rozpowszechnieniu mozliwosci sprawdzenia opinii o danym sklepie. W ostatnich latach na
0golng dostepnos¢ do baz opinii o sklepach zajmujacych si¢ sprzedaza internetows zwracana jest
szczegllna uwaga, na co wskazuje chociazby liczba odston na niezaleznym serwisie Opineo.pl
zajmujacym si¢ zbieraniem i udostgpnianiem tego rodzaju opinii, ktora sigga miesiecznie $rednio 2,5
miliona.

Badania przeprowadzone przez Gemius wskazuja, ze wcigz polowa internatow nie kupuje przez
Internet. Wsrod nich dominujg osoby starsze, mieszkajace na wsi oraz o zlej sytuacji materialne;j.
Powodami, dla ktorych internauci wstrzymuja si¢ z dokonaniem zakupow w sieci sg glownie:

koniecznos¢ ponoszenia kosztow dostawy,

czas oczekiwania na dostarczenie zakupow,
potrzeba kontaktu fizycznego z produktem,
obawa o bezpieczenstwo dokonanych transakcji.

YVVVVYVY

3.2 RYNEK E-COMMERCE DLA KSIAZKI I MEDIOW W POLSCE

Internetowa sprzedaz ksiazek jest jednym z niewielu kanatow dystrybucyjnych ksigzki drukowane;j,
ktory odnotowat staly wzrost wartosci w ostatnich latach. Jak wynika z danych Instytutu Ksigzki,
sprzedaz kanatem Internetowym w 2014 roku stanowita ponad 36% udziatu w rynku.

Wykres 2 Udzial poszczegélnych kanaléow w sprzedazy ksigzek w Polsce w 2014r.

2%
3% [

® Internet ® Ksiggarnie  » Supermarkety ™ Kioski z prasa Kluby i wysytka Akwizycja

Zrédio: Rynek ksigzki w Polsce w 2015r., Instytut Ksigzki
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AVES

Ksiggarnie internetowe oferuja nie tylko nowe tytuly, ale takze tytuly nie bedace juz w ofercie
ksiggarskiej. Przychdd ze sprzedazy internetowej w 2014 roku wyniést 835 min zt. Do najbardziej
rozpoznawalnych wedtug Instytutu Ksiazki mozna zaliczy¢: matras.pl, merlin.pl, gandalf.com.pl,
empik.pl, helion.pl, taniaksiazka.pl, ravelo.pl, inBook.pl, bonito.pl czy pwn.pl.

Wedlug badania przeprowadzonego przez firme¢ Gemius liderami spontanicznej znajomosci serwisow
internetowych sprzedajacych multimedia w formie elektronicznej (aplikacje, e-booki itp.) sa Empik
(17%), Allegro (8%) oraz Merlin (3%). Te trzy marki osiagnely takze najwyzsze wyniki w przypadku
pytania o znajomo$¢ serwisow internetowych sprzedajagcych multimedia w formie tradycyjnej
(ksigzki, ptyty itp.) zdobywajac odpowiednio 32% (Empik), 13% (Allegro) i 6% (Merlin).

Wykres 3. Znajomos¢ spontaniczna serwisow
internetowych  sprzedajacych  multimedia
w formie elektronicznej (aplikacje, e-booki

Wykres 4. Znajomos¢ spontaniczna serwisow
internetowych  sprzedajacych  multimedia
w formie tradycyjnej (ksiazki, plyty itp.)

itp.)

-r :

Swiat Keigtid My

W -sorow wortsec oy EER vom Wl ooronc sortarac i

Zrodlo: E-commerce w Polsce 2016 Gemius dla e-Commerce Polska

Natomiast wspomagana swiadomos¢ marki ksztattuje sie nastepujaco:

Wykres 5 Znajomos¢ wspomagana marek serwisow internetowych sprzedajacych multimedia

allegro.pl

[ E—————
T —————_
[T ——
r——

amazon.com —M 48%

i —

;_ 20%

morele.net 4” 18%

—-— 5%

empik.com
merlin.pl

matras.pl

agito.pl

gandalf.com.pl

bonito.pl

Zrédlo: Smartscope surver conducted on 800 internauts, Feb'2016
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4 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotow gospodarczych metoda mnoznikow rynkowych stosowane sg dwa
podstawowe podejscia:

» Metoda gietdowych mnoznikéw rynkowych, ktéra pozwala okresli¢ wartos¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez porownywanie go do podobnych spofek, ktorych akcje
notowane sg na gieldach papierow wartosciowych. Analiza wtasciwych mnoznikow pozwala
okresli¢ oczekiwania i percepcje inwestorow, a co za tym idzie wyznaczy¢ wartos¢ rynkowg
wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i wyborze porownywalnych spotek
dokonywana jest analiza ich wielkosci, potencjatu wzrostu, sytuacji finansowej a takze
szeregu innych czynnikow, ktore moga mie¢ wptyw na ksztaltowanie sie cen ich akcji.

» Metoda transakcyjnych mnoznikow rynkowych, ktéra pozwala okresli¢ wartos¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi podobnymi podmiotami,
ktorych akcje/udziaty byty przedmiotem transakeji kupna/sprzedazy. W oparciu o historyczne
ceny transakcyjne pakietow, jakie akcje/udzialy tych spolek uzyskaty, metoda ta pozwala
oszacowac rynkowg wartos¢ analizowanego przedsigbiorstwa.

Wartos¢  kapitatéw wiasnych Spotki  zostata oszacowana na podstawie obydwu powyzej
wymienionych metod.

Mozliwos¢ uzyskania duzej liczby wiarygodnych danych w dostepnych bazach danych na temat
transakeji  kupna/sprzedazy pakietow udziatéw/akcji niepublicznych podmiotéw podobnych do
wycenianej Spotki byla ograniczona. Przedmiotowa wycene oparto na wybranych podmiotach
w najwigkszym stopniu podobnych do Spétki. W trakcie prac wzigto pod uwage transakcje, ktore
hipotetycznie moglyby postuzy¢ za podstawe oszacowania wartosci Spotki, nie mniej jednak wnikliwa
analiza wptyneta na ich pominigcie w procedurze wyceny, co zostato w przedmiotowym dokumencie
opisane.

Ponadto ze wzgledu na znajdujacy si¢ w fazie rozwoju rynek e-commerce w Polsce wycena metoda
mnoznikoéw rynkowych zostata przeprowadzona w podziale na podmioty funkcjonujace na rynku
Polskim (w oparciu o InBook S.A.) oraz na rynkach zagranicznych.
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4.1 DANE PRZYJETE DO WYCENY

Tabele ponizej prezentuja wybrane zatozenia finansowe stanowiace podstawe wyceny:

Tabela 3. Pakiet udzialow podlegajacy wycenie

Wyszezegdlnienie WartoSci
1 Ogolna liczba akcji/udziatow Spotki 15289
2 Liczba akcji/udziatow podlegajaca wycenie 15 289
3 Procent akcji/udziatow Spotki podlegajacy wycenie 100,00%

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

Wycene przeprowadzono w oparciu o dostarczone przez Spotke dokumenty i informacje obejmujace:

> Bilans oraz Rachunek Zyskow i Strat okres 01.01.2016- 30.09.2016 r. oraz
» prognozowane dane na IV kwartal 2016 oraz na lata 2017-2018.

Ze wzgledu na to, ze Spotka w roku 2015 wydzierzawita znak towarowy, baz¢ danych klientow oraz
domene internetowg ,.merlin.pl” oraz rozpoczyna dziatalno$¢ z przywroceniem domeny merlin.pl na
rynek, zasadnym byto zastosowanie do wyceny danych z wykonania za okres od czerwca do wrzesnia
roku 2016 oraz danych prognozowanych dla kolejnych o$miu miesigcy (01.10.2016 r.- 31.05.2017 r.).
Dodatkowo ze wzgledu na zakladanag wysoka dynamike¢ sprzedazy, dla celéw wyceny przyjeto nizsza
dynamike sprzedazy w stosunku do zatozen Spotki.

Ze wzgledu na ograniczona ilos¢ podmiotow bedacych porownywalnych do wycenianej Spotki oraz
w zwigzku z ujemnymi wynikami finansowymi realizowanymi przez grup¢ podmiotow
poréwnywalnych do wyliczenia mnoznikow wykorzystano wielkosci dotyczace przychodow
ze sprzedazy.

Ponizej przedstawiono dane odpowiadajace sredniej wartosci uzyskiwanych przez Spotke wynikow.

Tabela 4. Dane finansowe przyjete do wyceny wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spolki
Topmall (tys. PLN)

Wyszezegolnienie Okres 12 miesi¢ey

1 Przychody ze sprzedazy Spotki za 12 miesigcy 25256

Zrédlo: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki
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5 WYCENA METODA MNOZNIKOW GIELDOWYCH

5.1 METODOLOGIA WYCENY METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

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

Procedura wykorzystania metody wskaznikéw gieldowych do wyceny przedsigbiorstwa polega na:
» dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawa wyceny,
» znalezieniu grupy przedsigbiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego,

» wyznaczeniu dla wycenianej firmy wielkosci bedacej podstawg wybranego mnoznika
(wielkos$¢ ekonomiczna wyrazajaca efekt dziatalnosci),

» ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa przez przemnozenie tej wielkosci przez poziom mnoznika
w porownawczej grupie przedsigbiorstw.

W niniejszym opracowaniu wycena metodg wskaznikéw gietdowych zostata sporzadzona w oparciu
o wskaznik ceny akcji/udzialu do wartosci sprzedazy przypadajacej na jedng akcje/udzialu.

b .
Vo= { } *S, , gdzie
S b

Vo - rynkowa/godziwa wartos¢ kapitatu wlasnego,
P y s , ,
T - warto$¢ wskaznika dla spotek pordéwnywalnych,
b
So - sprzedaz za 4 kwartaly wycenianej Spotki przyjete na potrzeby wyceny.’

2 W przedmiotowej procedurze wyceny postuzono si¢ czgsciowymi danymi prognozowanymi (4.1)
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5.2 PREZENTACJA SPOLEK PODOBNYCH

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

Rynek krajowy:

Firma InBook S.A. powstata w 2001 roku jako spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig.
Firmie od poczatku powstania przyswieca mysl o ksztaltujacej si¢ w Polsce spotecznosci
internetowej, idea szybkiego i fatwego dostepu do poszukiwanych towaréw lub ustug
za posrednictwem sieci www. W 2008 roku firma zostata przeksztalcona w spotke akcyjna.
Spotka zarzadza przedsiewzieciami, ktére juz sa rentowne, a wraz z ich dalszym rozwojem
oczekujemy wzrostu satysfakcji zarowno Klientow jak i Akcjonariuszy. Jednym z pierwszych
typowo autorskich projektow jest obecnie prowadzona przez Spotke ksiggarnia, ktdra zajmuje
czolowe miejsce w internetowej sprzedazy ksiazek. W swojej ofercie posiada najwigksza
na rynku ksiegarskim ilo$¢ pozycji i sa to nie tylko ksigzki, lecz rowniez ptyty z muzyka cd,
filmy dvd jak réwniez inny asortyment. W Rankingu Sklepéw Internetowych Tygodnika
"Wprost" oraz portalu Money, cztery lata z rzgdu (2005, 2006, 2007, 2008) serwis InBook.pl
znalazlt sie na medalowych pozycjach.

Rynek zagraniczny:

CafePress Inc. jest sklepem internetowym posiadajagcym w swojej ofercie
zindywidualizowane produkty w zakresie roznych prezentow i akcesoriéw, w tym koszulek
i odziezy, kubkéw, towarow gospodarstwa domowego. Spotka prowadzi swoja dziatalnos¢ na
swojej podstawowej domenie w Stanach Zjednoczonych, a takze dziata na rynkach Wielkiej
Brytanii, Kanadzie i Australii. Sprzedaje rowniez markowe produkty CafePress
za posrednictwem innych partneréw handlowych prowadzacych biznes internetowy.

Zooplus to najwiekszy w Europie internetowy sklep zoologiczny, oferujagcy swoim klientom
ponad 8.000 artykutéw dla zwierzat - obecny w 28 krajach. Asortyment to karmy dla psow,
kotow, krolikow, chomikéw, ptakéw i innych zwierzat. Oferuje réwniez szerokg game
akcesoriow.

Sportamore Publ AB jest szwedzka firma sprzedajaca sprzet sportowy za posrednictwem
Internetu. Spotka oferuje takie kategorie produktow, jak buty: dla dzieci, buty pitkarskie, buty
golfowe, sandaly, tenisowki, buty do biegania i buty zimowe, ubrania obejmujace: spodnie,
rekawice, kurtki, spodenki, sukienki, koszulki i rajstopy. Ponadto Spétka oferuje sprzet
obejmujacy: okulary, zegarki, rakiety tenisowe itp.. Firma oferuje produkty takich marek jak:
Adidas, Bjorn Borg, Converse, Hummel, Nike, Peak Performance, Puma, Reebok, Salomon,
The North Face, Tretorn, Umbro i WeSC.

Spotki, ktérych nie uwzgledniono ostatecznie w procesie wyceny, ze wzgledu na: skalg dziafalnosci,
wartos¢ kapitalizacji, odmienny model funkcjonowania, istotnie wyzsza marze handlowa, dodatnia
rentowno$¢ operacyjna, czy inny etap rozwoju odbiegajacy istotnie od obecnej i planowanej
w najblizszym okresie charakterystyki i sytuacji Spofki:

Wayfair Inc. (Wayfair) oferuje przegladanie, merchandising, poznawanie nowych produktow
i cen dla szerokiej gamy produktéw od dostawcow roznych marek, w tym Wayfair.com, Joss
& Main, allmodern, DwellStudio i Birch Lane. Firma oferuje szeroka game¢ mebli,
wyposazenia wnetrz i dekoracji. Spotka Wayfair.com jest marka masowa, ktora koncentruje
sie na oferowaniu petnej gamy wyposazenia wnetrz i wystroju.

Lands'End, Inc. ("Lands End Lands) jest wielokanalowym sprzedawca odziezy, akcesoriow
i obuwia, a takze produktow do domu. Spotka oferuje produkty poprzez katalogi, a takze
internet - www.landsend.com. Segment bezposredni sprzedaje produkty za posrednictwem
e-commerce -stron miedzynarodowych. Segment detaliczny prowadzi réwniez sprzedaz
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produktow 1 ustug przez sklepy na terenie Stanéw Zjednoczonych za posrednictwem placéwek
wlasnych oraz migdzynarodowych sieci.

Overstock.com, Inc. jest sklepem internetowym oferujagcym szeroka game¢ towardw, w tym
meble, elementy wystroju domu, posciel i wyposazenie tazienek, bizuterie i zegarki, odziez
1 dodatki znanych projektantow, produkty w zakresie ochrony zdrowia i urody, elektronike
i komputery, a takze artykuly sportowe. Spotka prowadzi dziatalno$¢ poprzez dwa segmenty:
bezposredni oraz partnerow. Jej bezposrednia dziatalnos¢ obejmuje sprzedaz do odbiorcow
indywidualnych i przedsigbiorstw. Do biznesu partnerskiego Spotka sprzedaje towary
od producentow, dystrybutoréw i innych dostawcow. Sprzedaje te produkty za posrednictwem
swoich stron internetowych znajdujacych si¢ w www.overstock.com, www.0.co i www.o.biz.

Duluth Holdings Inc. to marka odziezy casualowej, odziezy roboczej i dodatkow
sprzedawanych za posrednictwem wiasnych kanatow bezposrednich i detalicznych.
Asortyment produktow firmy obejmuje koszule, spodnie, bielizng, odziez wierzchnia, obuwie,
akcesoria i wyroby twarde. Firma oferuje szeroka game produktow, takich jak koszule
Longtail T, bielizne Buck Naked i spodnie robocze Fire Hose.

boohoo.com plc jest spotka holdingowa. Spotka sprzedaje pod wlasna markg odziez, obuwie
i akcesoria za posrednictwem stron internetowych boohoo.com. Spdétka ma siedziby
w Wielkiej Brytanii, Irlandii 1 Australii i sprzedaje swoje produkty w ponad 100 krajach.

Asos PLC Spotka posiada szeroka oferte produktow zwigzanych z moda. Segmenty spotki
obejmuja Wielka Brytanie, USA, UE. Spotka sprzedaje ponad 85.000 markowych i wiasnych
produktéw za posrednictwem lokalnych rozwigzan mobilnych i internetowych. Oferuje
produkty obejmujace odziez damska i meska, obuwie i1 akcesoria, wraz z bizuterig
1 kosmetykami.

Zalando SE to niemiecki internetowy sprzedawca butow i odziezy. Spdtka oferuje asortyment
dla kobiet, mg¢zczyzn i dzieci. Jej asortyment obejmuje szeroka game¢ obuwia, odziezy,
akcesoriow, kosmetykow i artykutow sportowych z ponad 1500 marek. Zalando SE oferuje
rowniez bezptatng wysytke i polityke dlugich zwrotéw (100 dni). Produkty spotki mozna
naby¢ za posrednictwem komputerow stacjonarnych, tabletéw i smartfonéw w okoto 15
krajach europejskich.

5.3 WYLICZENIE WARTOSCI MNOZNIKOW GIELDOWYCH DLA SPOLEK
BAZOWYCH (PODOBNYCH)
Dla spotek bazowych dokonano wyliczenia mnoznikow gietdowych na podstawie:

» kapitalizacji wartosci spolek na podstawie srednich wazonych wolumenem kursow akcji
z okresu 25.07.2016-24.10.2016 roku.

» publikowanych przez spotki aktualnych sprawozdan finansowych na dzien wyceny.

Wyliczenie wartosci poszczegolnych wskaznikow dla spotek bazowych przedstawiaja ponizsze tabele:

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 10k.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320.000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawia 11 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spétki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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5.4 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ SPOLKI METODA
GIELDOWYCH MNOZNIKOW RYNKOWYCH

Ustalajgc wagi dla mnoznikow rynkowych kierowano si¢ podstawowymi kryteriami, jakie potencjalni
inwestorzy biorg pod uwage w swych decyzjach inwestycyjnych tj.:

» zdolnos¢ Spotki do generowania zysku,
zdolnos¢ Spoétki do generowania strumieni pienigznych z dziatalnosci operacyjne;j,
rentownos¢ Spotki na podstawowej dziatalnosci operacyjnej,

posiadany rynek oraz zdolnos¢ do generowania przysztych dochodow,

YV V V V

potencjat majatkowy do generowania przysztych dochodow.

5.4.1 PODMIOT KRAJOWY
Wyniki wyceny metodg gieldowych mnoznikéw prezentuja ponizsze tabele:

Tabela 7. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spotki dla
poszczegolnych mnoznikow gieldowych (wartosci w tys. PLN)

Wyszezegolnienie
1 Waga wskaznika 100%
2 Wartos¢ wskaznika 1,02
Wartos¢ godziwa Spotki wg poszcezegolnych mnoznikow przed korektami z tytutu ptynnosci, kontroli i
3 P 25761
wielkosci )
- Korekta z tytutu dyskonta za nieptynnos¢ wycenianej Spotki* -15%
5 Korekta z tytutu premii za kontrolg** 25%

Warto§¢ godziwa Spétki wg poszczegbinych mnoznikéw po korektach z tytulu plynnofci i
¢ kontroli 27371

Zrodlo: Opracowanie wiasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki

* . ze wzgledu na fakt, ze wyceniana Spélka jest podmiotem nienotowanym na rynku publicznym,
a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaty ustalone dla podmiotow, ktorych akcje notowane sg na rynku gietdowym, nalezy
dokona¢ korekty z tytutu braku plynnosci akcji/udziatéw wycenianej Spotki.

*#* _ ze wzgledu na fakt, ze wyceniany pakiet to 100% kapitalow wiasnych Spotki, nalezy dokona¢ korekty z tytutu kontroli.

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 18
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy KRS 0000298552; Kapitat zakladowy: 320.000 PLN
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spétki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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5.4.2 PODMIOTY ZAGRANICZNE
Wyniki wyceny metoda gietdowych mnoznikéw prezentuja ponizsze tabele:

Tabela 8. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow whasnych Spotki dla
oszczegolnych mnoznikow gieldowych (wartosci w tys. PLN

Wyszezegolnienie
1 Waga wskaznika 100%
2 Wartos¢ wskaznika ‘ 0,81
Wartos¢ godziwa Spotki wg poszezeg6inych mnoznikow przed korektami z tytutu ptynnosci, kontroli i
3 5 2 20 457
) wielkosci
4 Korekta z tytutu dyskonta za nieptynnos¢ wycenianej Spotki* -15%
5 Korekta z tytutu premii za kontrole** 25%
Warto$¢ godziwa Spétki wg poszczegblnych mnoznikéw po korektach z tytutu plynnosci i
6 . 21736
| kontroli
Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki
* - ze wzgledu na fakt, ze wyceniana Spotka jest podmiotem nienotowanym na rynku publicznym,

a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaly ustalone dla podmiotéw, ktorych akcje notowane sg na rynku gietdowym, nalezy
dokona¢ korekty z tytutu braku ptynnosci akcji/udziatow wycenianej Spotki.

** - ze wzgledu na fakt, ze wyceniany pakiet to 100% kapitatow wilasnych Spolki, nalezy dokona¢ korekty z tytutu kontroli.
gl p P

AVCS Sp. 2 0.0., 00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy X1I Wydzial Gospodarczy KRS 0000298552; Kapital zakladowy: 320,000 PLN
Alior Bank S.A. w Warszawie O/Warszawa ul. Jana Pawia I1 35, Nr konta: 80 2490 0005 0000 4510 8806 1518

19



Wycena wartosci godziwej kapitaléw wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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6 WYCENA METODA TRANSAKCYJNYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

6.1 PRZEDSTAWIENIE TRANSAKCJI RYNKOWYCH STANOWIACYCH
PODSTAWE WYCENY METODA TRANSAKCYJNYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Dla  poréwnywalnych transakcji przeprowadzonych na rynku dokonano wyliczenia wskaznikow
na podstawie:

» dostepnych danych finansowych w zakresie ceny zrealizowanych transakcji kupna-sprzedazy,

» sprawozdan finansowych za okres petego roku obrotowego przypadajacego na date
sprzedazy, lub ze wzgledu na brak dostgpnosci danych z roku poprzedzajacego
przeprowadzenie transakcji.

Charakterystyka transakcji porownywalnych:

Transakcja 1:

Nazwa firmy nabywane;j: Gandalf Sp. z 0.0.

Nazwa firmy przejmujacej: NFI Empik Media & Fashion SA
Wartos¢ transakcji: 12 043 500,00 zF

llos¢ przejetych akcji/udziatow: 70%

Data transakcji: 2011 rok

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegélnych Spétek przedstawiaja ponizsze
zestawienie:

Tabela 9 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spélek porownywalnych
niepublicznych na podstawie transakeji 1 (w tys. PLN)

Wyszczegolnienie Transakeja 1

| Wartosci bazowe

| Wartos’é“] 00% kapitatow wiasnych ustalona w oparciu o warto$¢ 17 205,00

transakcji

2 Data transakgji 2011

3 Przychody z roku przeprowadzenia transakcji (PLN) 16 934,56
11 Warto$ci wskaznikéw bazowych

1 Wartos¢ wskaznika P/S 1,02

Zrodlo: Opracowanie wltasne Wykonawcy na podstawie danych = serwisu www.gpwinfostrefa.pl

Transakcja 2*

Nazwa firmy nabywanej: Merlin/Magus S.A.

3 Na podstawie: Sprawozdania finansowego grupy NFI Empik Media & Fashion SA za 2011 rok;

* Na podstawie: raportow biezacych Spotki Czerwona Torebka S.A. opublikowanych w serwisie

gpwinfostrefa.pl o numerach: 26/2013, 32/2016, 33/2016, 50/2013, danych pozyskanych z bazy Infoveriti;

AVCS Sp. 2 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 10k.9B, tel+48 22 419-20-71/72, fax+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 20
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.

Nazwa firmy przejmujace;j: Czerwona Torebka S.A.
Wartos¢ transakcji: 19 822 188,00 z¥

llos¢ przejetych akcji/udziatow: 99,6%"

Data transakcji: 2013 rok

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegélnych Spotek przedstawiaja ponizsze
zestawienie:

Tabela 10 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spélek poréownywalnych
niepublicznych na podstawie transakcji 2 (w tys. PLN)

Wyszczegélnienie Transakcja 2
I WartoS$ci bazowe
1 Warto$¢ transakcji (PLN) 19 901,80
2 Data transakcji 2013
3 Przychody z roku poprzedzajacego transakcje (PLN) 91 365,21
11 Wartos$ci wskaznikow bazowych
1 Wartos¢ wskaznika P/S 0,22

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych =z serwisu www. gpwinfostrefa.pl

Transakcja zostata odrzucona ze wzgledu na sytuacje finansowa spofki, realne ryzyko utraty ptynnosci

oraz spos6b ustalenia ceny — w informacjach prasowych podawano wartos¢ przejecia na poziomie
ok. 53 min PLN®.

Transakcja 3:

Nazwa firmy nabywane;j: Merlin/Magus S.A.

Nazwa firmy przejmujacej: NFI Empik Media & Fashion SA
Wartos¢ transakcji: 115 000 000,00 - 130 000 000,00 zt’
[lo$¢ przejetych akcji/udziatow: 100,00%

Data transakcji: 2010-2011 rok

Szacunkowy wskaznik P/S 1,1-1,3

W lipcu 2010 roku do UOKiK wptynat wniosek NFI EMF S.A. o przejecie spotki Merlin.
NFI EMF S.A. stat na czele grupy kapitatowej, ktorg tworzyto 45 spotek. Byt whascicielem m.in. sieci
salonéw Empik, Smyk oraz sklepu internetowego Empik.com. Merlin.pl S.A. zajmowat si¢ przede
wszystkim sprzedaza detaliczng za posrednictwem sklepu internetowego Merlin.pl. NFI EMF S.A.

chcial przeja¢ 100 proc. kapitatu zakladowego i glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Merlin.

¢ Rynek ksiazki w Polsce w 2015r., Instytut Ksiazki, str. 9

7 Na podstawie: raportow biezacych NFI Empik Media & Fashion SA opublikowanych w serwisie
gpwinfostrefa.pl o numerach: 27/2010, 46/2010, 7/2011, danych pozyskanych z bazy Infoveriti;

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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wedlug stanu na 30.09.2016r.
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W tej sprawie UOKIK przeprowadzit najwicksze w swojej historii badanie rynku. Skierowano pytania
do ponad 1,1 tys. potencjalnych konkurentéw i kontrahentéw uczestnikéw transakcji, w tym —
wydawnictw, dystrybutoréw, sklepow internetowych sprzedajacych ksiazki i plyty z muzyka oraz
wytworni muzycznych.

UOKIK uznal, ze przejecie Merlina przez NFI Empik doprowadzi do ograniczenia konkurencji
na rynkach sprzedazy internetowej ksigzek niespecjalistycznych oraz ptyt z muzyka. Ponadto
negatywnie wplynie na rynek zakupu ksiazek niespecjalistycznych.

Ze wzgledu na nie dojscie do skutku transakcji oraz brak szczegdtowych danych o ostatecznej cenie
ofertowej (kwota bazowa w zakresie 115-130 min PLN miata podlega¢ uzgodnionym pomniejszeniom
0 migdzy innymi dhug finansowy), przedmiotowa transakcje pominigto bezposrednio w procedurze
kalkulacyjnej, jednak wzigto ja pod uwage w procedurze ustalenia rekomendowanej wartosci godziwej
wycenianych kapitalow wiasnych Topmall S.A.

Transakcja 4:

Nazwa firmy nabywane;j: BDSKLEP.PL SP. Z O.0.
Nazwa firmy przejmujace;: WSI Capital
Wartos¢ transakcji: 25 000 000,00 zt

Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule post-money®:

48 076 923,08 zt
Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule pre-money®:

28 076 923,08 zt
llos¢ przejetych akcji/udziatow: 52%
Data transakcji: 2016 rok

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegdlnych Spotek przedstawiajg ponizsze
zestawienie:

Tabela 11 Wyliczenie wartosci wskaznikéw bazowych dla Spolek poréwnywalnych
niepublicznych na podstawie transakeji 4 (w tys. PLN)

Wyszczegolnienie Transakcja 4

I Wartosci bazowe

1 Wartoéé}O()% kapitatow wlasnych ustalona w oparciu o wartosé 28 076.92

transakcji

2 Data transakgcji 2016

3 Przychody z roku poprzedzajacego transakcje (PLN) 30 000,00'°
11 Wartosci wskaznikow bazowych

1 Wartos¢ wskaznika P/S 0,94

Zrodlo: Opracowanie wltasne Wykonawcy na podstawie danych = serwisu www. gpwinfostrefa.pl

¥ wartos¢ firmy bezposrednio po inwestycji
? warto$¢ firmy bezposrednio przed inwestycja
"% Informacja pochodzaca z portalu www.money.pl
AVCS Sp. 2 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685
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Transakcja 5:

Nazwa firmy nabywane;j: SUGARFREE SP. Z 0.0.
Nazwa firmy przejmujace;j: HubStyle S.A

Wartos¢ transakcji: 10 600 000,00 zt

[los¢ przejetych akcji/udziatow: 75%

Data transakcji: 2016 rok

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegdlnych Spoétek przedstawiaja ponizsze
zestawienie:

Tabela 12 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spolek poréwnywalnych
niepublicznych na podstawie transakcji 5 (w tys. PLN)

Wyszczegolnienie Transakcja §

| Wartos$ci bazowe

1 Wartos'é“lOO% kapitaléw wiasnych ustalona w oparciu o wartos¢ 1413333

transakcji

2 Data transakcji 2015

3 Przychody z roku transakcji (PLN) 10 195,17
11 Warto$ci wskaznikow bazowych

1 Wartos¢ wskaznika P/S 1,39

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych z serwisu www. gpwinfostrefa.pl

Wartos¢ przychodéw zostata oszacowana na podstawie danych podanych przez Spotke HubStyle S.A.

dla 7 miesigcy roku 2015 oraz S miesigcy roku 2016 dla segmentu sprzedazy przy wykorzystaniu e-
commerce.

Transakcja 6:

Nazwa firmy nabywane;j: PRZEDSIEBIORSTWO HANDLOWE TRAF
K.GRZYMKOWSKA, K.GRZYMKOWSKI - SP. J.

Nazwa firmy przejmujacej: CCCS.A

Wartos¢ transakcji: 129 980 000,00 zt

[los¢ przejetych akcji/udziatow: 74,99%

Data transakcji: 2015 rok

AVCS Sp. z 0.0.,00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4 lok.9B, tel.+48 22 419-20-71/72, fax-+48 22 419-20-79, NIP: 525-24-36-685 23
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wiasnych Spétki Topmall Sp. z o.o0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegolnych Spétek przedstawiaja ponizsze
zestawienie:

Tabela 13 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spélek poréwnywalnych
niepublicznych na podstawie transakeji 6 (w tys. PLN)

Wyszczegoélnienie Transakeja 6
I Wartosci bazowe
] U“;?,I:ZE;; 00% kapitatow whasnych ustalona w oparciu o wartogé 173 329,78
2 Data transakcji 2015
3 Przychody z roku przeprowadzenia transakcji (PLN) 148 008,03
11 Wartosci wskaznikéw bazowych
1 Wartos¢ wskaznika P/S 1,17

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcey na podstawie danveh = serwisu www. gpwinfostrefa.pl

Transakcja 7:

Nazwa firmy nabywane;j: Frisco S.A.
Nazwa firmy przejmujace;: Eurocash S.A.
Wartos¢ transakcji: 29 803 838,00 zt

Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule post-money:

67 536 455,93 zt
Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule pre-money:

43 026 567,18 zt
[los¢ przejetych akcji/udziatow: 44,13%
Data transakcji: 2015 rok
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spoétki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegolnych Spoétek przedstawiajg ponizsze
zestawienie:

Tabela 14 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spolek porownywalnych
niepublicznych na podstawie transakeji 7 (w tys. PLN)

Wyszcezegolnienie Transakcja 7
| Wartosci bazowe
1 :?r\i;rst;)lzzjll 00% kapitatow wilasnych ustalona w oparciu o wartosc¢ 43 026.57
2 Data transakcji 2015
3 Przychody z roku poprzedzajacego transakcje (PLN) 35 887,40
11 Wartosci wskaznikéw bazowych
1 Wartos¢ wskaznika P/S 1,20

Zrodlo: Opracowanie wltasne Wykonawcy na podstawie danych = serwisu www.gpwinfostrefa.pl

Transakcja 8:

Nazwa firmy nabywane;j: Wearco Sp. z 0.0. (Answear.com)
Nazwa firmy przejmujacej: MCI TechVentures
Wartos¢ transakcji: 14 997 975,50 zt

Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule post-money:

68 747 945,50 zt
Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule pre-money:

53 749 970,00 zt
llos¢ przejetych akcji/udziatow: 21,82%
Data transakcji: 2013 rok

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegdlnych Spolek przedstawiajg ponizsze
zestawienie:

Tabela 15 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spolek porownywalnych
niepublicznych na podstawie transakcji 8 (w tys. PLN)

Wyszczegdlnienie Transakcja 8
1 Wartos$ci bazowe
1 t\ivaa:]rggiijil 00% kapitalow wiasnych ustalona w oparciu o wartos¢ 53 749.97
2 Data transakcji 2013
3 Przychody z roku poprzedzajacego transakcje (PLN) 21 738,52
II Wartosci wskaznikéw bazowych
] Wartos¢ wskaznika P/S 2,47

Zrédlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych z serwisu www.gpwinfostrefa.pl

! Informacja pochodzaca z portalu www.money.pl
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
SR SERAYY T T

Transakcja 9:

Nazwa firmy nabywane;: ZLOTE WYPRZEDAZE S.A.
Nazwa firmy przejmujacej: Vente-Privée
Wartos¢ transakce;ji: 2 100 000,00 zt

Wartos¢ 100% kapitatow wiasnych w formule post-money:

4117 647,06 zt
Wartos¢ 100% kapitatdéw wiasnych w formule pre-money:

1 647 647,06 zt
[los¢ przejetych akcji/udziatow: 51%
Data transakc;ji: 2016 rok

Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla poszczegolnych Spotek przedstawiajg ponizsze
zestawienie:

Tabela 16 Wyliczenie wartosci wskaznikow bazowych dla Spolek poréwnywalnych
niepublicznych na podstawie transakeji 9 (w tys. PLN)

Wyszczegolnienie Transakcja 9

I Wartos$ci bazowe

1 Wartos'é”IOO% kapitalow wiasnych ustalona w oparciu o warto$¢ 1 647,65

transakcji

2 Data transakcji 2016

3 Przychody z roku poprzedzajacego transakcje (PLN) 21 738,52
11 Wartosci wskaznikéw bazowych

1 Wartos¢ wskaznika P/S 0,16

Zrodlo: Opracowanie wltasne Wykonawcy na podstawie danych = serwisu www.gpwinfostrefa.pl

Transakcja zostata odrzucona ze wzgledu na zlg sytuacje finansowa przejmowanego podmiotu oraz
odmienny model funkcjonowania w odniesieniu do Spdtki podlegajacej wycenie.
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spolki Topmall Sp. z o.o.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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6.2 WYNIKI WYCENY WARTOSCI GODZIWEJ SPOLKI METODA
TRANSAKCYJNYCH MNOZNIKOW RYNKOWYCH

Wyniki wyceny metoda transakcyjnych mnoznikéw prezentuja ponizsze tabele:

Tabela 17. Wyniki wyceny wartosci godziwej 100% kapitalow wlasnych Spotki dla
s6lnych mnoznikow transakcyjnych (wartosci w tys. PLN)

Wyszczegolnienie

1 Waga wskaznika

100%
| 2 Wartos¢ wskaznika (mediana dla transakcji przyjetych jako porownywalne) 1,19
Wartos¢ godziwa Spotki wg poszczegolnych mnoznikow przed korektami z tytutu ptynnosci, kontroli i
3 29 929
L - wielkosci B
4 Korekta z tytutu dyskonta za nieptynnos¢ wycenianej Spotki* 0%
5 Korekta z tytutu premii za kontrolg**

0%

Warto§¢ godziwa Spélki wg poszczegblnych mnoznikow po korektach z tytutu plynnoSci i
6 kontroli 29929

Zrodlo: Opracowanie wlasne Wykonawcy na podstawie danych otrzymanych od Spotki
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Wycena wartosci godziwej kapitalow wlasnych Spotki Topmall Sp. z o.0.
wedlug stanu na 30.09.2016r.
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