Wyciqg raportu z wyceny Empik Ventures Sp. z o.o.
sporzgdzonej na dzien 31 pazZdziernika 2020 r.

Wyciagg raportu przygotowany dla E-Muzyka S.A.

Warszawa, dnia 29 grudnia 2020 .



Szanowni Panstwo,

Niniejszym przedstawiamy wycigg raportu z wyceny wartosci przedsiebiorstwa Empik Ventures Sp. z o.0. (dalej Spétka). Wycena
sporzadzona zostata metoda skorygowanych aktywéw netto (SAN).

Wyciag z wyceny sporzgdzony zostat przez Ground Frost Sp. z 0.0. Sp. k. z siedzibg przy alei Komisji Edukacji Narodowej 95 w Warszawie
na zlecenie Empik Ventures Sp. z 0.0. Celem wyceny jest okreslenie parytetu wymiany udziatéw na akcje w transakcji potgczenia Spotki
Empik Ventures Sp. z 0.0. ze Spotkg E-Muzyka S.A. poprzez wniesienie aportem wycenianej jednostki w catosci do Spétki E-Muzyka S.A.

Na dziern wyceny Spotka Empik Ventures Sp. z 0.0. jest wiascicielem 90% udziatéw w Spétce Going Sp. z 0.0. Wycigg z wyceny Spétki Going
Sp. z 0.0. na dziert 31.10.2020 przedstawiony jest w dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Jako standard wartosci przyjeta jest godziwa warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value). Wycena zostata przygotowana na dzien 31
pazdziernika 2020 roku.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w wyciggu sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby
wykonujgcej analize. Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie oraz wyciggu sg ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz
warunki ograniczajgce (opisane szczegétowo w rozdziale ,,Ograniczenia wyceny” niniejszego dokumentu).

Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w wyciggu wnioskéw zgodnych ze z gory
zaktadanymi wartosciami, wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w wyciagu, uzyskania z gory zatozonego rezultatu, przysztych
wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny lub konkluzji wyciggu korzystnej dla klienta.

Woyciag z raportu z wyceny moze by¢ przedstawiony jedynie zamawiajagcemu, chyba ze wyrazi on zgode na przedstawienie wyciggu
stronie trzeciej. Wyjgtkiem od tej reguty jest nakaz sadu lub innego wtasciwego organu na udostepnienie wyciggu raportu z wyceny.



/1 Wprowadzenie (cd.)

Niniejszy wycigg raportu z wyceny zostat przygotowany zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny (PKZW) - Krajowym
Standardem Wyceny Specjalistycznej (KSWS).

Wycena zostata sporzadzona z najlepszg wiedzg i przekonaniem jakie posiadalismy.

Z powazaniem,
Wojciech Krynski

Prezes Zarzadu Komplementariusza,
Ground Frost Sp. z 0.0. Sp. k.

GROUND FROST 3



* Opis przedmiotu wyceny

e Streszczenie dla kierownictwa
— Wyciag raportu z wyceny Going Sp. z 0.0.
— Wyciag raportu z wyceny Empik Ventures Sp. z o.0.
— Wyciag raportu z wyceny E-Muzyka S.A.

— Okreslenie parytetu wymiany udziatéw Empik Ventures Sp. z 0.0. na
akcje E-Muzyka S.A.

* Ograniczenia wyceny



OPIS PRZEDMIOTU WYCENY



Empik Ventures Spétka z Ograniczong Odpowiedzialnoscig

KRS: 0000736856
NIP: 5252754014

Adres: ul. Marszatkowska 104/122,
00-017 Warszawa

Zarzad:

Ewa Schmidt

Piotr Swiatek
Szymon Bujalski
tukasz Kmiecik

Dane wspolnikéw:

Empik S.A. — 50 000 udziatow na kwote 5 min PLN
(100% udziatow)

Przedmiot dziatalnosci Spotki:

Jest to spdtka holdingowa nalezgca do Empik S.A. dziatajagca w
obszarze Venture Capital. Gtdwnym aktywem spétki jest inwestycja
w spotke Going, producenta aplikacji do marketingu wydarzen
kulturalnych oraz sprzedazy biletéw za posrednictwem internetu.

Kluczowe PKD:

. 70, 22, z, Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania;

. 68, Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci62,
64, 20, z, Dziatalnos¢ holdingéw finansowych;

. 64, 9, Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, z
wytaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych;

. 77, Wynajem i dzierzawa.



STRESZCZENIE DLA KIEROWNICTWA



Dokonalismy wyceny na dzien 31.10.2020 Spdtki Empik Ventures Sp. z 0.0. metodg skorygowanych aktywdéw netto. Metoda wyceny
zostata odpowiednio dobrana biorgc pod uwage holdingowy charakter przedsiebiorstwa.

Wycena zostata przeprowadzona na potrzeby okreslenia parytetu wymiany udziatéw na akcje w transakcji potgczenia Spétki Empik
Ventures Sp. z 0.0. ze Spdtka E-Muzyka S.A. poprzez wniesienie aportem jednostki w catosci do Spétki E-Muzyka S.A.

Z uwagi na fakt, iz Spétka na dzien wyceny posiada 90% udziatéw w Spdtce Going Sp. z 0.0. oraz, ze jest to gtéwny sktadnik aktywow
Spotki niezbedne byto ustalenie wartosci godziwej tego podmiotu.

Zgodnie z powyzszym w pierwszym kroku dokonalismy wyceny Going Sp. z 0.0. metodg mnoznikéw rynkowych oraz metodg symulacji
Monte Carlo. Spétka prowadzi swojg dziatalnosé online w obszarze sprzedazy biletéw na wydarzenia. Z uwagi na fakt, iz Spotka jest we
wczesnej fazie rozwoju, i jej dziatalno$é nie przekroczyta jeszcze progu rentownosci zdecydowalismy sie nie uzywaé w wycenie metody
dochodowej. Wartos$¢ przedsiebiorstwa stanowi srednia z wycen metodg Monte Carlo oraz metodg mnoznikowga. Podana wartos$é
uwzglednia wyliczone dyskonto z tytutu niskiej ptynnosci na poziomie 16,82%. Wycigg z raportu z wyceny Going Sp. z 0.0. na dzieA
31.10.2020 znajduje sie w dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Zgodnie z oszacowang wartoscig Going Sp. z 0.0., obliczylismy wartos¢ 90% udziatéw Empik Ventures Sp. z 0.0. w Spdtce.

31.10.2020

Metoda wyceny tys. PLN
Wycena metody Monte Carlo 23 487,08
Wycena Mnoznikowa 29 868,73

Wartos$¢ 100% kapitatu wtasnego 26 677,90
Empik Ventures Sp. z 0.0.

Wartos¢ 90% udziatow 24 010,11



WYCIAG Z WYCENY GOING SP. Z
0.0. NA DZIEN 31.10.2020
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Analiza Monte Carlo zostata przeprowadzona poprzez zbudowanie modelu stochastycznego opierajgcego sie na rozktadzie Pareto w
proporcji 80/20, ktéry zgodnie z badaniami dobrze odzwierciedla prawdopodobieristwo osiggniecia sukcesu w branzy startupowe;j. Jak
wskazujg badania przeprowadzone przez prof. Shikhar Ghosh-a z Harvard Business School na podstawie danych udostepnionych przez
firmy Venture Capital, statystycznie tylko 2/10 startupdw ma szanse na osiggniecie rynkowego sukcesu. Okoto 80% startupdw generuje
stabe wyniki sprzedazy zas 20% notuje wyniki ponadprzecietne.

Wyceniajgcy wygenerowat w modelu wyceny 50 tysiecy mozliwych scenariuszy rozwoju biznesu w ktérych czynnik losowy rozktadu Pareto
stanowi liczba transakcji zawieranych w aplikacji oraz witrynie internetowej Spoétki. Po przeanalizowaniu historycznych danych Spétki
dotyczacych sprzedazy biletéw w latach 2018-2020 przyjelismy zatozenie, iz minimalng warto$¢ czynnika losowego oznaczonego jako
parametr Xm stanowic bedzie liczba transakcji zarejestrowanych w Going w roku 2020. Jest to zatozenie racjonalne zwazywszy na fakt, iz
branza eventowa w roku 2020 zostata szczegdlnie dotknieta pandemig spowodowang przez wirusa COVID-19. Globalny lockdown oraz
zakaz organizacji imprez masowych przektadajacy sie na gwattowny spadek sprzedazy biletéw wydaje sie by¢ najgorszym rynkowym
scenariuszem.

Rys.1. Rozktad Pareto vs rozktad normalny

Dla kazdej iteracji Monte Carlo przyjeliémy, ze w przypadku zyskownego scenariusza
inwestor bedzie chciat pozosta¢ w Spdtce, a zatem wartoscig przedsiebiorstwa jest
rosngca o inflacje rente wieczystg przeptywu FCF z danego scenariusza, natomiast jesli
scenariusz generuje straty inwestor bedzie sktonny je kapitalizowac¢ przez okoto 3 lata
(jest to Sredni okres na jaki zawierane s3 umowy venture capital). Wartos$¢ otrzymana
w wyniku analizy Monte Carlo jest punktem Srodkowym przedziatu wartosci z 50
tysiecy scenariuszy.

Wartosé FCF ¥

Zrédto: Opracowanie wtasne



/1 Przyjeta metodyka wyceny (cd.

Ponizsze wykresy przedstawiajg gestosé funkcji prawdopodobienstwa oraz dystrybuanty rozktadu Pareto dla parametru Alfa = 1,16096412
i Xm 247 456 (odpowiadajgcemu minimalnej liczbie transakcji w najgorszym rynkowym scenariuszu na podstawie aktualnych wynikéw
sprzedazy w roku 2020 bedacego rokiem epidemii koronawirusa COVID-19). Parametry byty dobierane w taki sposéb aby spetnic
kryterium Pareto 80%/20%, czyli 80% szans, ze sprzedaz bedzie nizsza niz pozgdana i 20% szans, ze bedzie wyzsza.

Dystrybuanta Gestosc

0.7 0,000005

0,6
0,5

0,000004 \\

0,4 // 0,000003 \

0,3 / 0,000002

02 \

s / 0,000001 —~—

0,1

0; 0
0000000000 288888888
=E-E=-E-E-E-E-E-E-E=N= 888888888
n S wn S n S wn g wn o o\ P~ = =t 00 — U1 00 ~ W
RV FTANILR AR LA
< 00 0 eNO O mwuo s oM~ Q =]
NN Mmoo S NN O N N Mmoo s oW

GROUND FROST



Przyjete zatozenia:
* Przyjeto inflacje ogdlng na poziomie 2%, a inflacje ptac na poziomie 3,5%;

+ Srednia warto$¢ koszyka zakupéw wynosi:

Wartos¢ sr. zakupu 2020 S E
web 149,1 136,08 142,6
aplikacja 104,19 106,8 105,5

+ Srednia marza na sprzedazy netto dla zakupdw w aplikacji oraz na stronie internetowej wynosi 6,80%;

e Koszty z koszty state zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej sg indeksowane o wskaznik inflacji na zasadach ogélnych oraz

dodatkowo zwiekszajg sie w scenariuszach optymistycznych o 10% zmiany wartosci przychodéw w stosunku do stanu bazowego na rok
2019;

Koszty zmienne zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej wyliczone jako staty procent wartosci sprzedazy oraz sg

indeksowane o wskaznik inflacji na zasadach ogdlnych;

* Amortyzacja zostata przyjeta na statym poziomie z 2020 roku i w scenariuszach wzrostowych jest powiekszana o 5% zmiany wartosci

przychoddéw w stosunku do stanu bazowego na rok 2019;
* W wyliczeniach pominieto zmiany kapitatu obrotowego netto w Spéfce, ktére uznano za nieistotne;

* Przeptyw zastosowany do wyliczenia renty wieczystej zostat oczyszczony o warto$é CAPEX i Amortyzacji;

*  Wozrost rezydualny jest na poziomie inflacji i wynosi 2%.
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Wyceniajgcy dokonat kalkulacji sredniego wazonego kosztu kapitatu jako stopy dyskontowej potrzebnej do wyliczenia wartosci renty

wieczystej. Do obliczen przyjeto:

. Stope wolng od ryzyka na poziomie 1,18% (rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych z 31 pazdziernika 2020 roku).

. Aktualng na dzien wyceny premie za ryzyko rynkowe na poziomie 6,48% (zgodnie z danymi prof. A. Damodarana dla Polski);

. Koszt dtugu przyjeto na poziomie 5,17% (sredni wazony koszt dtugu w grupie poréwnawczej powiekszony o 1pp jako premia za wielkos¢
Spofki);

. Wspodtczynnik beta oszacowano na podstawie wspdtczynnikdw z grupy poréwnawczej. Otrzymang warto$¢ wskaznika beta na poziomie

0,99 docigzono wspodtczynnikiem 1,09 obliczonym na bazie grupy porownawczej. Ostatecznie docigzona beta dla Spétki wyniosta 1,08.

. Grupe podmiotéw poréwnywalnych oczyszczono o wartosci skrajne znaczgco odbiegajgce od sredniej tzw. outliers. Byty to spotki MAIN

EVENT ENT GROUP oraz MOMJENT GROUP AB.

Raw
Spotka Beta:20151031:
20201031

EVENTBRITE INC-CLASS A 1,1902
CTS EVENTIM AG & CO KGAA 0,8929
PIA CORP 1,1393
LIVE NATION ENTERTAINMENT IN 1,1227
CONFERIZE A/S 1,0000
MAIN EVENT ENT GROUP LTD -0,1755
MOMENT GROUP AB 0,6082
Srednia 1,0700

Mkt Cap (PLN)
31.10.2020

3323167 169
16 889 818 209
1569 589 088
42 015 858 008
1269 962
24507 469

17 780 568

12 759 940 487

Tot Debt: LF

95 814 996
1018452 831
98729 841

18 215683 298
0

6673 253

250 381 652
3885736193

Stawka
Podatku

0,21
0,30
0,31
0,21
0,22
0,25
0,21
0,25

Beta
odcigzona

1,16
0,86
1,09
0,84
1,00
-0,15
0,05
0,99

D/Mcap

0,03
0,06
0,06
0,43
0,00
0,27
14,08
0,12

MCap
udziat

0,97
0,94
0,94
0,70
1,00
0,79
0,07
0,91

D
udziat

0,03
0,06
0,06
0,30
0,00
0,21
0,93
0,09

(MCc+D*0,81)/
MmC

1,02
1,05
1,05
1,35
1,00
1,22
12,41
1,09
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Z uwagi na wczesny etap rozwoju wycenianego podmiotu, a co za tym idzie duzg niepewnosc i ryzyko co do uzyskania przysztych przychodéw
mozemy zatozy¢, ze potencjalny inwestor oczekiwat by wiekszego zwrotu na kapitale niz ten oferowany przez stabilne przedsiebiorstwa o
ugruntowanej pozycji rynkowej. Biorgc powyzsze pod uwage zdecydowalismy sie powiekszy¢ wyliczony koszt kapitatu wtasnego o dodatkowe
narzuty, ktérych wielkosci zostaty ustalone metoda jakosciowg poprzez indywidualng ocene oraz weryfikacje planéw i kondycji Spotki w
kazdym z 5 obszaréw ryzyka biznesowego. W tym celu bazujgc na artykule ,How Venture Capitalists Assess Risk with the Scorecard
Method”opracowanym przez Nicole Gravagna oraz Peter K. Adams-a stworzylismy tabele , scorecard” dostosowang do realiéw polskiego
rynku venture capital. Wielkos¢ catkowita ustalonego narzutu jest sumg punktow procentowych uzyskanych przez Going Sp. z 0.0. w kazdej z
opisanych ponizej pieciu obszarach ryzyka.

Stosowane premie za ryzyko (metodologia Scorecard)

Termn | Wartos¢ | __Wyjasnienie

9,0% Spétka nie planuje osiggniecia istotnych przychodéw w okresie pierwszych 12 miesigcy po inwestycji
. 7,0% Spotka planuje osiggnigcie istotnych przychodéw, jednak w ostatnich 24 miesigcach nie osiggata dodatniej EBITDA
Niepewnos¢ prognoz Prerr;?ogizzyko 5,0% Spétka planuje niewielkie przychody w ciagu najblizszych 6 miesiecy,
3,0% Spotka planuje istotne przychody w ciagu najblizszych 6 miesiecy i osiggata istotne przychody w ciggu ostatniego roku
0,0% Spétka planuje istotne przychody w ciagu najblizszych 6 miesiecy, osiggneta istotne przychody w ciagu ostatniego roku oraz rentowno$¢ operacyjng
_ Premia z tytutu 2,0% Wewnetrznie niesprawdzona, ale znana technologia na rynku polskim lub europejskim, gdzie doswiadczenie eksploatacyjne wynosi ponad 5 lat
Ryzyko technologiczne ryzyka 3,0% Nowa technologia w skali kraju i UE, gdzie nie ma doswiadczen eksploatacyjnych dtuzszych niz 5 lat
technologicznego 5,0% Zupetnie nowa technologia, nie stosowana komercyjnie (w fazie testowej, laboratoryjnej lub pilotazowej)
1,0% W okresie najblizszych 24 msc. od rozpoczgcia inwestycji spétka nie planuje uzyska¢ przychodéw ze sprzedazy zagranicznej
Premia za ryyko 0,0% W okresie najblizszych 24 msc. od rozpoczecia inwestycji spotka planuje uzyskac 0-15% przychoddw ze sprzedazy zagranicznej
Operowanie na wielu rynkach rz:{:;)ec;z;;a 0,5% W okresie najblizszych 24 msc. od rozpoczecia inwestycji spotka planuje uzyskaé 16-30% przychodow ze sprzedazy zagranicznej
zagranicznej 2,0% W okresie najblizszych 24 msc. od rozpoczecia inwestycji spotka planuje uzyska¢ 31-50% przychodéw ze sprzedazy zagranicznej
3,0% W okresie najblizszych 24 msc. od rozpoczecia inwestycji spotka planuje uzyskac¢ 51-100% przychoddw ze sprzedazy zagranicznej

_ Premia z tytutu 4,0% Spotka zamierza przeznaczy¢ pozyskane finansowanie na rozw6j nowego produktu
Poziom disruption ryzyka strategii 3,0% Spotka zamierza przeznaczy¢ pozyskane finansowanie na zdobycie nowych rynkéw dla istniejgcych produktéw
biznesowej 0,0% Spotka planuje zwiekszy¢ penetracje rynku obecnie wytwarzanego produktu
PrerT\i.a ztyt 3,0% Brak synergii i moZliwosci wsp6tpracy z grupg Empik Venture i spétkami portfelowymi
wn;?fz':,v;:;lia 2,0% MozZliwo$¢ realizacji pewnych synergii lub wspdtpracy spotki portfelowej z grupg Empik Venture lub innymi spétkami portfelowymi
svnergii w GKPGE 0,0% MozZliwo$¢ realizacji synergii i wspotpracy spotki portfelowej z grupg Empik Venture lub innymi spétkami portfelowymi

Zrédto: opracowanie wtasne
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Pozyskane dane umozliwity wyliczenie kosztu kapitatu wtasnego dla Going Sp. z o0.0. oraz sredniego wazonego kosztu kapitatu, ktéry
0szacowano na poziomie 19,64%.

Docigzenie Beta odcigzona Beta docigzona
Going Sp. zo.0. 0,99 1,08
Beta 1,08
Premia za ryzyko rynkowe 6,48%
Stopa wolna od ryzyka 1,18%
g Niepewnos¢ prognoz 3,00% Going
g Ryzyko technologiczne 2,00% Going
& Operowanie na wielu rynkach 3,00% Going
8 Poziom disruption 3,00% Going
?  Synergie z inwestorem 2,00% Going
Koszt kapitatu wtasnego 21,17%
Marza dtugu w grupie poréwnawczej oczyszczona 2,99%
Stopa wolna od ryzyka 1,18%
Narzut za wielkos¢ Spotki 1,00%
Koszt dtugu 5,17%
Udziat kapitatu wtasnego 91,00%
Udziat dtugu 9,00%
Stopa podatku 19,00%

Sredni wazony koszt kapitatu 19,64%
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Udziat APP 87% WEB 142,59 PLN

Udziat WEB 13% APP 105,50 PLN

Lp Wolument APP Wolument WEB Sr. Bilet na trans. WEB Sr. Bilet na trans. APP Sprzedaz WEB  Sprzedaz APP tacznie
1 0,599750379 544 542 87% 13% 476 079 68 463 1,69 1,70 16 497 927 85129 685 101627 612 6,80%
2 0,968913868 4919 606 90% 10% 4427118 492 487 1,69 1,70 118678 168 791630 836 910309005 6,80%
3 0,468598863 426 586 88% 12% 375652 50934 1,69 1,70 12273841 67171836 79445677 6,80%
4 0,866478507 1401 868 90% 10% 1267 681 134188 1,69 1,70 32336137 226 679 056 259015193 6,80%
5 0,585846114 528 758 92% 8% 488911 39847 1,69 1,70 9602 145 87424183 97026 328 6,80%
6 0,937485791 2695 165 89% 11% 2391887 303278 1,69 1,70 73083 101 427 702 940 500786 041 6,80%
7 0,772159231 884716 91% 9% 801064 83652 1,69 1,70 20 158 286 143241512 163399 798 6,80%
8 0,631173929 584275 97% 3% 567 685 16 590 1,69 1,70 3997787 101 510 109 105 507 896 6,80%
9 0,723699323 749317 91% 9% 681314 68 003 1,69 1,70 16 387 108 121828471 138215579 6,80%
10 0,698882143 695 809 92% 8% 640784 55025 1,69 1,70 13259 764 114581123 127 840888 6,80%
11 0,225889321 308516 87% 13% 269 643 38873 1,69 1,70 9367 462 48 215996 57583458 6,80%
12 0,556481688 498 462 91% 9% 455301 43160 1,69 1,70 10400 642 81414279 91814921 6,80%
13 0,793655066 963 551 96% 4% 923417 40134 1,69 1,70 9671262 165 119 995 174791257 6,80%
14 0,167199954 289 695 87% 13% 253193 36 501 1,69 1,70 8795987 45274514 54070501 6,80%
15 0,377026669 371991 87% 13% 325120 46 871 1,69 1,70 11294 746 58 136 072 69430818 6,80%
16 0,463876542 423347 90% 10% 382063 41284 1,69 1,70 9948 481 68318 251 78266 732 6,80%
17 0,556966931 498 932 96% 4% 480777 18 155 1,69 1,70 4374827 85969 741 90344568 6,80%
18 0,491420592 443023 90% 10% 397478 45546 1,69 1,70 10975441 71074626 82050068 6,80%
19 0,446755625 412038 97% 3% 397 856 14182 1,69 1,70 3417 495 71142 254 74559749 6,80%
20 0,271363884 325031 87% 13% 284077 40954 1,69 1,70 9868 904 50797010 60665915 6,80%
21 0,448025023 412 854 94% 6% 388974 23880 1,69 1,70 5754 633 69 553 935 75308568 6,80%
22 0,867249935 1408 882 93% 7% 1312324 96 558 1,69 1,70 23268367 234 661 907 257930273 6,80%
23 0,826838846 1120627 94% 6% 1048 602 72025 1,69 1,70 17 356 355 187 504 725 204861080 6,80%
24 0,951788966 3371117 90% 10% 3050302 320815 1,69 1,70 77 309 002 545 436 831 622 745 833 6,80%
49997 0,474925406 431009 90% 10% 386341 44 668 1,69 1,70 10763 892 69 083 269 79847161 6,80%
49998 0,694107018 686 443 95% 5% 655274 31168 1,69 1,70 7510841 117172 249 124683090 6,80%
49999 0,143766892 282 853 87% 13% 247213 35639 1,69 1,70 8588 240 44205 203 52793 443 6,80%
50000 0,409959017 389807 87% 13% 340691 49115 1,69 1,70 11 835 686 60920387 72756073 6,80%
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Przyrost 2,00%

Koszty zmienne Koszty state Okresy straty 3

[Fs] Sprzedaz netto Marketing PKO Wynagrodzenia EBITDA Amortyzacja Podatek Wartos¢
1 6910678 -823 858 -1151209 -4725076 -413 003 -202 468 -432174 -634 642 0 -634 642 -1344435
2 61901012 -7 379 546 -10311722 -10009 142 -874 864 33325738 -692 088 32633649 6200393 26433 256 152 845 358
3 5402 306 -644 037 -899 938 -4580 136 -400 334 -1122139 -425 044 -1547183 0 -1547183 -3277575
4 17613 033 -2099 742 -2934051 -5753474 -502 891 6322875 -482 759 5840115 1109 622 4730494 27353 194
5 6597 790 -786 557 -1099 087 -4695 011 -410375 -393239 -430 695 -823934 0 -823934 -1745433
6 34053 451 -4059 691 -5672762 -7333247 -640 974 16 346 776 -560 465 15786 311 2999399 12786 912 73937925
7 11111186 -1324623 -1850947 -5128 707 -448 282 2358628 -452 028 1906 600 362 254 1544 346 8929 891
8 7174537 -855314 -1195163 -4750431 -415219 -41 590 -433421 -475011 0 -475 011 -1006 271
9 9398 659 -1120464 -1565 667 -4964 148 -433 899 1314481 -443 933 870548 165 404 705 144 4077 362
10 8693 180 -1036 360 -1448 145 -4 896 358 -427 974 884343 -440 599 443 744 84311 359433 2078353
11 3915675 -466 808 -652 289 -4061 024 -354 960 -1619 406 -399 510 -2018916 0 -2018916 -4276 900
12 6243 415 -744 310 -1040053 -4 660 958 -407 398 -609 306 -429 020 -1038326 0 -1038326 -2199 604
13 11 885 805 -1416 970 -1979 986 -5203 140 -454788 2830921 -455 689 2375232 451294 1923938 11124813
14 3676794 -438 330 -612 495 -4061 024 -354 960 -1790015 -399 510 -2189525 0 -2189525 -4638321
15 472129 -562 851 -786 493 -4 514 697 -394 614 -1537358 -421 826 -1959 184 0 -1959 184 -4 150 363
16 5322138 -634 480 -886 583 -4572432 -399 660 -1171018 -424 666 -1595 684 0 -1595 684 -3380319
17 6143431 -732391 -1023398 -4651351 -406 558 -670 267 -428 547 -1098 814 0 -1098 814 -2327744
18 5579 405 -665 150 -929 440 -4597 153 -401 821 -1014 160 -425 882 -1440041 0 -1440041 -3 050 604
19 5070063 -604 429 -844 592 -4548 210 -397 543 -1324711 -423 474 -1748 185 0 -1748 185 -3703 380
20 4125282 -491797 -687 206 -4061 024 -354 960 -1469 704 -399 510 -1869 215 0 -1869 215 -3959771
21 5120983 -610499 -853 074 -4 553103 -397971 -1293 665 -423715 -1717 380 0 -1717 380 -3638121
22 17539 259 -2090947 -2921761 -5 746 385 -502 272 6277893 -482 410 5795 483 1101142 4694 341 27 144 150
23 13930553 -1660 735 -2320608 -5399 622 -471 962 4077 627 -465 354 3612273 686 332 2925941 16 918 707
24 42346717 -5048 375 -7 054 288 -8130154 -710629 21403271 -599 664 20803 607 3952 685 16 850 921 97437301
49997 5429 607 -647 292 -904 486 -4 582 759 -400 563 -1105 493 -425173 -1530667 0 -1530667 -3242 586
49998 8478450 -1010761 -1412375 -4 875725 -426 170 753420 -439 584 313836 59 629 254 207 1469904
49999 3589954 -427 977 -598 029 -4061 024 -354 960 -1852036 -399510 -2 251546 0 -2251546 -4769 707

50000 4947413 -589 807 -824 160 -4 536 425 -396 513 -1399 492 -422 894 -1822386 0 -1822 386 -3 860 569



Obnizenie wartosci firmy ze wzgledu na niskg ptynno$é zostata empirycznie dowiedziona poprzez przetestowanie tzw. ,restricted stock”
wsrdd firm notowanych na gietdzie.

W naszych wyliczeniach bazowaliSmy na ponizszym wzorze opracowanym przez Aswatha Damodarana na podstawie empirycznego badania
roznic bid-offer spread dla 2.000 spétek notowanych na rynku amerykaniskim. Badanie to byto przeprowadzane metodg regresji liniowej,
gdzie wartos$¢ roznicy miedzy ceng zakupu a sprzedazy (odpowiadajaca ryzyku zwigzanemu z niskg ptynnoscig) zostata odniesiona do
zmiennych takich jak: przychody, wskaznik gotéwka / wartos¢ firmy oraz zmienna odpowiadajgca wartosci 0, gdy jednostka przynosi straty i 1
gdy przynosi zyski (DERN). W wyniku przeprowadzonego badania uzyskano nastepujgcy wzér pozwalajgcy wyprowadzi¢ hipotetyczng wartosc¢
dyskonta z tytutu niskiej ptynnosci danych akcji:

Wskaznik = 0.145 + 0.0022 In (przychody w roku) -0.015 (DERN) + 0.016 (Gotéwka/Wartos¢ firmy)

tys. [PLN]
Dyskonto z tytutu niskiej ptynnosci

0,145
Przychody LTM 37 838| 0,02319037
DERN 0 0

Gotowka/Wartos¢ firmy
gotéwka 474
wartos¢ firmy 28 236 129
1,683E-05| 2,6926E-07

16,82%




Wzér na wartos¢ przedsiebiorstwa w pozytywnych scenariuszach:

FCF +(1+ g)

Rosnagca renta wieczysta = (WACC — g)

Wzdr na wartos¢ przedsiebiorstwa w negatywnych scenariuszach:
Inwestor ponosi straty w kolejnych 3 latach od inwestycji.

FV kumulowane straty = ¥3_, FCF; * (1 + WACC)*

W wyniku dokonanych obliczen warto$¢ przedsiebiorstwa okreslona jako punkt Srodkowy wartosci z analizy 50 tysiecy scenariuszy

rozwoju biznesu za pomocg metody Monte Carlo na dzier 31.10.2020 wynosi:

Przyrost (g) 2,00%
Okresy straty 3
WACC 19,64%
tys. [PLN]

Srednia 50 tys. scenariuszy 28 236
Dyskonto DOLM 16,82%

Srednia po dyskoncie DOLM
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Wycena przeprowadzona zostata na dzien 31.10.2020. Wycena mnoznikowa zostata sporzgdzona w oparciu o zbudowang przez
wyceniajgcego grupe pordwnawczg Spoétek o podobnym profilu biznesowym oraz tozsamej kondycji finansowej. Dane wykorzystane w
analizie pozyskane zostaty z uzyciem terminala Bloomberg oraz bazy danych Merger Market.

Jako wiodgcy w wycenie mnoznik zastosowalismy wskaznik EV/S (Enterprise Value to Sales) tj. warto$¢ przedsiebiorstwa do wartosci
sprzedazy z uwagi na fakt, iz wyceniana przez nas Spétka zgodnie z danymi historycznymi dotychczas ponosita straty. Warto réwniez
nadmienié, iz wskazniki oparte o wartos¢ przedsiebiorstwa uwazane sg powszechnie za lepszy estymator wartosci niz wskazniki oparte na
kapitalizacji, jako ze sg one niezalezne od struktury kapitatu.

Zgodnie z powyzszym dla spotek bedgcych w obrocie na rynku publicznym wyliczyliSmy wartosci EV/S, a nastepnie poddalismy je
dyskontowaniu z tytutu niskiej ptynnosci aby méc wykorzystac je do wyceny wartosci spotki Going.

Dodatkowo naszg analize rozszerzyliSmy takze o transakcyjny mnoznik rynkowy EV/S ustalony na podstawie wynikéw finansowych i
wartosci transakcyjnej spotek bedacych przedmiotem niedawnych transakcji na rynku niegietdowym. Dane uzyskali$my z portalu Merger
Market. Z uwagi na fakt iz, wyliczone na podstawie transakcji nie gietdowych wskazniki zawierajg juz w sobie dyskonto z tytutu niskiej
ptynnosci nie doliczaliémy go w przypadku tych spétek zeby unikngé btedu podwaéjnego liczenia.

Wartos$é Srednig EV/S wyliczong na podstawie wskaznikdw gietdowych i niegietdowych przemnozylismy przez wartos¢ sprzedazy Going Sp.
z 0.0. z ostatnich 12 miesiecy poprzedzajgcych date wyceny oraz odjeliSmy zobowigzania oprocentowane i dodalismy gotéwke wedtug
aktualnego stanu na dzien wyceny.

Wartosc 100% kapitatu wiasnego Spétki Going Sp. z 0.0. oszacowana metodg mnoznikowa wynosi na dzier 31.10.2020:

29 868,73 tys. PLN



Ponizsza tabela prezentuje sporzadzong przez wyceniajgcego grupe podmiotdw poréwnywalnych biznesowo do Spoétki Going. Z grupy
wyceniajacy zdecydowat sie wykluczy¢ outlierow tj. spétki CTS EVENTIM AG & CO KGAA, LIVE NATION ENTERTAINMENT, z uwagi na zbyt
duze odchylenia wskaznikdw EV/S od $rednie;j.

Dodatkowo wyceniajgcy wykluczyt z analizy spotki CONFERIZE A/S oraz MOMENT GROUP AB z uwagi na inny sposob raportowania przez
nie przychoddw (przychody netto = przychdd brutto - koszt wiasny biletu) co ma wptyw na wskaznik EV/S.

Company Descritption

EVENTBRITE INC-CLASS A

Eventbrite, Inc. oferuje platforme umozliwiajaca uzytkownikom planowanie wydarzer online,
atakze publikuje, promuje i sprzedaje bilety za posrednictwem sieci spotecznosciowych i poczty e-mail.
Evenbrite dziata w Stanach Zjednoczonych.

CTS EVENTIM AG & CO KGAA

CTS Eventim AG & Co. KGAA sprzedaje, posredniczy i dystrybuuje bilety wstepu na koncerty,
spektakle teatralne, imprezy artystyczne, sportowe itp. Spétka udostepnia system online
ktéry umozliwia organizatorom imprez sprzedaz biletdw za posrednictwem réznych kanatéw dystrybucji.

PIA CORP

PIA CORPORATION s$wiadczy ustugi sprzedazy biletéw na wydarzenia w Japonii. Spdtka prowadzi sprzedaz biletéw na koncerty,
zawody sportowe i inne wydarzenia o wartosci rozrywkowej za posrednictwem sieci internetowej.

LIVE NATION ENTERTAINMENT IN

Live Nation Entertainment, Inc. Zajmuje sie streamingiem koncertéw na zywo a takze sprzedaje bilety na te wydarzenia przez Internet.

CONFERIZEA/S

Conferize A /S projektuje i rozwija produkty oparte na technologii chmurowej. Spétka zapewnia cyfrowg platforme do tworzenia i organizacji wydarzen,ktéra
umozliwia takze sprzedaz i marekting e-biletow

MAIN EVENT ENT GROUP LTD

Operator portalu mainevent.com umozliwiajgcego rezerwacje oraz zakup biletow oraz wejscidwek na eventy

MOMENT GROUP AB Firma holdingowa, wtasciciel portalu dystrybucji e-biletéw Showtic.se
Digitick SA (65% Stake) Francuska firma projektujgca webowe systemy sprzedazy biletéw
Ingresso Group Limited Brytyjski dostawca systemu dystrybucji e-biletow

MDTZK LLC Rosyjska firma zajmujaca sie sprzedazg biletéw na wydarzenia kulturalne
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Wycena na dzien 31.10.2020
Wyceniana spétka Going Sp. z 0.0.
Dane w tys. PLN 16,82%
Dane zrédtowe Czy w wycenie ||Dyskonto z tyt. niskiej ptynnosci Po dyskoncie
Zrédto Czy dyskonto? Dyskonto
1 |[EVENTBRITE INC-CLASS A Bloomberg T 0,83
2 |CTS EVENTIM AG & CO KGAA Bloomberg T 0,83
3 [PIACORP Bloomberg T 0,83
4 [LIVE NATION ENTERTAINMENT IN Bloomberg T 0,83
5 |CONFERIZE A/S Bloomberg T 0,83
6 |MAIN EVENT ENT GROUP LTD Bloomberg T 0,83
7 [MOMENT GROUP AB Bloomberg T 0,83
8 |DIGITICK SA (65% Stake) Mergemarket 1,37 T N 1,00 1,37
9 |INGRESSO GROUP LIMITED Mergemarket 0,64 T N 1,00 0,64
10 [MDTZK LLC Mergemarket 0,52 T N 1,00 0,52
| = |$rednia (analizowana grupa) | 0,78|
[ = [Srednia (cata grupa) | 1,47|
| |Przychody ze sprzedazy (annualizowane) | 37 838,38|
Enterprise Value 29 394,73
- |Dtug oprocentowany 0
+ |Gotowka 474
+ |NOA 0
= |Equity Value 29 868,73

Srednia arytmetyczna wartos¢ godziwa 100% kapitatu wiasnego
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WYCIAG Z WYCENY EMPIK VENTURES
SP. Z 0.0. NA DZIEN 31.10.2020



Wartos¢ uzyskana z wyceny Going Sp. z 0.0. postuzyta jako podstawa do wykonania korekty przy wyliczeniu wartosci Empik Ventures Sp.
z 0.0. metoda SAN.

Z uwagi na fakt, iz wycena udziatéw w Going Sp. z 0.0. przekracza wartos¢ ujetg w bilansie Empik Ventures Sp. z 0.0. wyceniajgc Spotke
Empik Ventures Sp. z 0.0. metodg (SAN) niezbedne byto dokonanie korekty aktywdw w gére o warto$¢ nadwyzki wynikajacej z
aktualizacji wartosci Going Sp. z 0.0. na dzierh 31.10.2020.

Spétka na dzien wyceny posiada zobowigzania bilansowe oprocentowane na kwote 2.005 tys. PLN. Zobowigzania te wynikajg z pozyczki
udzielonej Spoétce Empik Ventures przez jej jedynego udziatowca — Empik SA. Z tego wzgledu oraz zgodnie z informacjami uzyskanymi od
zamawiajgcego, zobowigzanie to potraktowane zostato jako ekwiwalent kapitatu — w przypadku zajscia hipotetycznej transakgcji
udziatami Spétki — zobowigzanie to bytoby czescig rozliczenia ze sprzedajgcym na takich samych zasadach jak kapitat.

Wartos¢ godziwa 100% kapitatu wtasnego Going Sp. z o.0. 26 677 903

Uwzglednienie Rozrachunki z

Korekta wyceny 90% dodatkowych 10% mniejszosciowymi
Wartosci ksiegowe na 31.10.2020 Going Sp. z 0.0. udziaté Going Sp. z o.0. udziatlowcami Skorygowane
Inwestycja w Going 6 500 000 17 510 113 2 667 790 26 677 903
Inne aktywa 27 856 27 856
Zobowigzania o* -1 000 000 -1 000 000
Razem aktywa netto 6 527 856 25 705 759

* Wartos¢ zobowigzan przyjeto na poziomie 0, ze wzgledu na potraktowanie pozyczki od udziatowca jako elementu kapitatu;

Na korekcie wartosci udziatéw nie dokonano naliczenia podatku odroczonego, gdyz zyski z wyceny Going Sp. z 0.0. nie bedg realizowane przez sprzedaz tej spétki przez spétke wyceniang, a
raczej przez sprzedaz spétki wycenianej, ktdra z kolei bedzie czerpaé korzysci z inwestycji w Going Sp. z 0.0. w formie pozyskiwanych przeptywoéw pienieznych.

Wartos¢ Spotki Empik Ventures Sp. z 0.0. wyliczona metodg skorygowanych aktywdw netto (SAN) na dziert 31.10.2020 wynosi:

25 705,759 tys. PLN
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WYCIAG Z WYCENY E-MUZYKA S.A.
NA DZIEN 31.10.2020



Dokonalismy wyceny Spétki E-Muzyka S.A. wykorzystujac do tego celu ponizsze metody:

metode wartosci rynkowej w oparciu o cene zamkniecia z dnia wyceny;
metode $redniej arytmetycznej cen z ostatnich 3 miesiecy;
metode $redniej ceny wazonej wolumenem z ostatnich 3 miesiecy;

(I W Wy

metode $redniej ceny wazonej obrotem z ostatnich 3 miesiecy.

Kazdej z uzytych metod nadano réwne wagi. Wartos¢ Spétki na dzien 31 pazdziernika 2020 roku wynosi 29 085,9 kPLN.

Wartosc¢ Spétki na 31.10.2020 kPLN
Wartosc¢ rynkowa (GPW) 26909,7
Metoda sredniej arytmetycznej cen z ostatnich 3 miesiecy 28 440,6
Metoda $redniej ceny wazonej wolumenem z ostatnich 3 miesiecy 30354,7
Metoda sredniej ceny wazonej obrotem z ostatnich 3 miesiecy 30638,5

Srednia 29 085,9

Szczegoty przyjetych zatozen i dokonanych wyliczen przedstawione sg w dalszej cze$ci dokumentu. Wszystkie dane liczbowe
przedstawiono w zt (PLN), chyba ze podano inacze;j.
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Wartos$¢ Spotki (Market Value) na dzien 31 pazdziernika 2020 roku, obliczono w oparciu o kurs zamkniecia z ostatniego dnia
notowania przed dniem wyceny, tj. 3,58 PLN za akcje z dnia 29 pazdziernika 2020 roku. Liczba akcji Spétki na dzien wyceny
7 516 666 sztuk. W oparciu o powyzsze dane wartos¢ rynkowa kapitatdw wtasnych Spétki na dzien 31 pazdziernika 2020 roku

wynosita 26 909 664 PLN.

Metoda 1 (wartos¢ rynkowa)
Cena zamkniecia na 29 padziernika 2020 3,580 PLN

Wartos¢ Spotki 26 909 664 PLN
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Metoda oparta na sredniej rynkowej moze byé zastosowana wyfacznie dla spétek notowanych na rynku gietdowym i polega na
oszacowaniu okreslonej wielkosci sredniej (np. arytmetycznej, wazonej wolumenem obrotu, mediany itd.). W metodzie opartej na
Sredniej rynkowej wartosci akcji bazujemy na kursie zamkniecia akcji E-Muzyka S.A. w zatozonym okresie (3 miesiecy) przed dniem
wyceny, tj. 31 pazdziernika 2020 roku (liczba akcji Spotki 7 516 666).

Srednia arytmetyczna kurséw z ostatnich 3 miesiecy przed dniem wyceny (tj. od 12 sierpnia 2020 do 31 pazdziernika 2020)
wyniosta 3,784 PLN.

Metoda 2
Srednia arytmetyczna cen (sierpien, wrzesien, pazdziernik) 3,784 PLN
Wartosc Spotki 28 440 610 PLN

Srednia cena wazona wolumenem osiagneta warto$¢ 4,038 PLN za akcje w powyzszym okresie.

Metoda 3
Srednia cen (sierpien, wrzesien, pazdziernik) wazona wolumenem 4,038 PLN
Wartos¢ Spotki 30354 700 PLN

Srednia cena wazona obrotem osiggneta warto$¢ 4,076 PLN za akcje w analogicznym okresie.

Metoda 4
Srednia cen (sierpien, wrzesien, pazdziernik) wazona obrotem 4,076 PLN
Wartos¢ Spotki 30638479 PLN
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OKRESLENIE PARYTETU WYMIANY
UDZIALOW EMPIK VENTURES SP. Z O.0.
NA AKCJE E-MUZYKA S.A.



Celem wyceny byto okreslenie parytetu wymiany udziatéw wycenianej Spétki Empik Ventures Sp. z 0.0. (spotka przejmowana) na akcje
E-Muzyka S.A. (spotka przejmujaca).

W celu przeliczenia parytetu niezbedna byta takze wycena spétki E-Muzyka S.A. przeprowadzona na dzien 31.10.2020. Zgodnie z wyceng
warto$¢ Spoétki E-Muzyka S.A. na dzier 31.10.2020 wynosi 29 085,86 tys. PLN. Wycigg raportu z wyceny wraz z opisem zatozen oraz
przyjetej metodyki znajduje sie w czesci 2.3 niniejszego dokumentu.

Wartos$¢ Empik Ventures Sp. z o.0. 25 705,76 kPLN
Liczba udziatéw Empik Ventures 100% kapitatu wtasnego 50 000 szt.
Wartos¢ E-Muzyka S.A. 29 085,86 kPLN
Liczba akcji E-Muzyka S.A. 7 516 666 szt.
Srednia cena akcji E-Muzyka 3,870 PLN
Wartos¢ 1 udziatu Empik Ventures 514,12 PLN

Akcji E-Muzyka za 1 udziat Empik Ventures 132,862898 szt.

Akcji E-Muzyka za 100% kapitatu tj. 50 tys. udziatéw Empik Ventures Sp. z 0.0. 6 643 145 szt.

W Swietle przeprowadzonych wycen na dzien 31.10.2020 parytet wymiany 1 udziatu Spétki Empik Ventures Sp. z 0.0. na akcje Spotki E-
Muzyka S.A. wynosi 132,86289 akcji. Wartos¢ wniesienia aportem 100% kapitatu wtasnego Spotki Empik Ventures Sp. z o0.0. jest rowna
wartosci 6 643 145 akcji Spotki E-Muzyka S.A. na dzier 31.10.2020.
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OGRANICZENIA WYCENY



Niezaleznos¢

Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w wyciggu wnioskéw lub konkluzji z tendencyjnie
zaktadanymi wartosciami. Nie jest rdwniez uzaleznione od wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w Raporcie, uzyskania z gory
zatozonego rezultatu, przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny lub konkluzji Raportu korzystnej dla klienta.

Starannos¢

Niniejszy wyciag raportu z wyceny zostat przygotowany przez Ground Frost Sp. z 0.0. Sp. k. z nalezytg starannosciy. Jednakze Ground Frost Sp.
z 0.0. Sp. k. lub osoby pracujace nad niniejszym Raportem nie ponoszg odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy i pominiecia w zwigzku z
opracowaniem Raportu, ktére wynikatyby z przedstawionych nam danych.

Weryfikacja informacji

Z zastrzezeniem zapiséw umowy, Ground Frost Sp. z 0.0. Sp. k. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosc¢ i wiarygodnos¢ informacji i
zatozen uzyskanych od Spotki wykorzystanych dla celu, dla ktérego powstat Raport lub dla jakichkolwiek innych celéw. Ground Frost Sp. z o0.0.
Sp. k. nie przeprowadzat weryfikacji otrzymanych informacji i zatozen, a tym samym nie wydaje opinii na temat otrzymanych od Spoétki
informacji wykorzystanych dla potrzeb niniejszej wyceny. W szczegdlnosci nasze prace nie obejmowaty procedur, ktére sg przewidziane przez
prawo oraz normy wykonywania zawodu biegtego rewidenta podczas przeprowadzania badania sprawozdania finansowego Spotki w
rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku.

Metoda

Wycena dokonana metodga skorygowanych aktywdw netto to tylko jedna z mozliwych metod wyceny. W praktyce stosuje sie réwniez inne
metody i mogg one dac istotnie rédzne wartosci.



Zatozenia

Oszacowana wartos¢ przeptywow pienieznych bazuje na przyjetych zatozeniach. Wszystkie planowane wielkosci s3 wielkosciami zatozonymi,
tak jak i kwoty zaptaconego podatku. Zmiana ktdregokolwiek z zatozer moze znaczaco wptyngé na wycene.

Rekomendacja inwestycyjna

Wycigg z wyceny i informacje w nim zawarte zostaty sporzadzone dla Spétki. Wyciagg nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja stanowiaca
podstawe podejmowania decyzji inwestycyjnych zwigzanych z przedmiotem analizy. Odbiorcy Raportu winni opieraé sie na informacjach i
poradach uzyskanych we wtasnym zakresie przy podejmowaniu takich decyzji.

Niepewno$¢ warunkéw rynkowych

Jednostka dziata w Srodowisku, w ktérym podaz i popyt zalezg od czynnikéw rynkowych i regulacyjnych. Wahania tych czynnikéw bedg miaty
znaczacy wptyw na wycene jednostki.

Wykorzystanie i udostepnianie Raportu

Wycigg zostat przygotowany przy zatozeniu, ze bedzie on wykorzystywany przez osoby kompetentne merytorycznie oraz wytgcznie dla celdw
w nim okreslonych. Raport z wyceny moze by¢ przedstawiony jedynie zamawiajgcemu, chyba ze sporzadzajgcy wyrazi zgode na
przedstawienie wyciggu stronie trzeciej. Wyjatkiem od tej reguty jest nakaz sadu lub innego wtasciwego organu na udostepnienie wyciggu
raportu z wyceny.
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