Warszawa, dnia 29 czerwca 2022 roku

OPINIA ZARZADU E-MUZYKA S.A.

dotyczaca wniosku Jacka Wolskiego, Piotra Czernka oraz Jarostawa Karasiriskiego otrzymanego przez
Spoétke w dniu 7 czerwca 2022 roku w sprawie powotania rewidenta do spraw szczegdlnych w celu
zbadania wybranych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw Spdtki

l. Wprowadzenie

Zarzad spotki e-Muzyka S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,Spétka”), dziatajgc na podstawie art. 84 ust.
5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz.
1983,2140,2 2022 r. poz. 872. ze zm., dalej ,Ustawa o Ofercie”), przedstawia niniejszg opinie dotyczaca
wniosku zgtoszonego przez akcjonariuszy Spdtki — Jacka Wolskiego, Piotra Czernka oraz Jarostawa
Karasinskiego — w sprawie umieszczenia w porzgdku obrad najblizszego walnego zgromadzenia Spotki
zwotanego na dzien 29 czerwca 2022 roku (dalej ,Walne Zgromadzenie”) dodatkowego punktu
porzadku obrad obejmujgcego podjecie uchwaty w sprawie powotania rewidenta do spraw szczegdlnych
w celu zbadania wybranych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw Spétki, otrzymanego przez
Spotke 7 czerwca 2022 roku (dalej ,, Wniosek”).

Przedmiotem wnioskowanego badania miataby by¢ analiza transakcji podwyzszenia kapitatu Spétki o
poprzez emisje akcji serii F, w drodze subskrypcji prywatnej poprzez ztozenie przez Spotke oferty objecia
akcji serii F skierowanej do Empik S.A., za wktad niepieniezny w postaci udziatow w spétce Empik
Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej , Transakcja”).

W dniu 10 czerwca 2022 roku Spotka opublikowata w raporcie biezgcym ESPI 10/2022 zaktualizowany
porzgdek obrad Zgromadzenia Wspdlnikdw uwzgledniajgcy punkt dotyczacy podjecia uchwaty
wskazanej we Wniosku.

Niniejsza opinia jest skierowana do akcjonariuszy Spétki, celem zapewnienia im istotnych informacji na
potrzeby podjecia decyzji w przedmiocie Wniosku podczas Walnego Zgromadzenia.

Il Podsumowanie

Po przenalizowaniu tresci oraz okolicznosci ztozenia, Zarzad Spotki negatywnie ocenia Wniosek jako
niezgodny z przepisami prawa, bezzasadny oraz sprzeczny z interesem Spétki.

W opinii Zarzadu Spétki Wniosek jest niezgodny z przepisami prawa z uwagi na fakt, ze cze$¢ zagadnien
w nim wskazanych nie jest w ogdle objeta dopuszczalnym zakresem badania w trybie art. 84 Ustawy o
Ofercie.

Ponadto, w pozostatym zakresie brak jest podstaw faktycznych uzasadniajgcych potrzebe badania
w zakresie okolicznosci wskazanych we Whniosku, a tym samym jego uwzglednienie bedzie generowato
powstanie nieuzasadnionych kosztéw po stronie Spétki, co narusza zaréwno interes Spétki jak i jej
akcjonariuszy.



Uzasadnienie

W uzasadnieniu swojej opinii Zarzad Spotki wskazuje, co nastepuje.

1.

Whniosek nie spetnia przestanek wskazanych w art. 84 z uwagi na wadliwie okreslony zakres
podmiotowy wnioskowanego badania

Zgodnie z trescig Wniosku wnioskodawcy wnoszg o objecie badaniem spraw dotyczgcych nie tylko
Spotki lecz takze réwniez jej podmiotdw zaleznych oraz innych podmiotéw —m.in. Empik Ventures
sp. z 0.0., Going sp. z 0.0., akcjonariuszy Spdtki (tak m.in. w punktach 4), 14), 16) zakresu
whnioskowanego badania oraz punktach a) — z) listy wnioskowanych dokumentéw).

Tymczasem, jak wynika wprost z tresci przepisu art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie, zakresem
przedmiotowym badania objete sg okreslone zagadnienia zwigzane z utworzeniem spotki
publicznej lub prowadzeniem jej spraw, a contrario przedmiotem badania nie mogg by¢ zatem
sprawy zwigzane z dziafalnoscig spoétek zaleznych ani dominujgcych wobec tej spétki ani tym
bardziej podmiotéw trzecich.

Tym samym zakres podmiotowy badania, wskazany we Wniosku wykracza poza ramy art. 84 ust.
1 Ustawy o Ofercie, co powoduje, ze wniosek jest niezgodny z przepisami prawa.

Whniosek nie spetnia przestanek wskazanych w art. 84 z uwagi na wadliwie okre$lony zakres
przedmiotowy wnioskowanego badania

Przedmiotem badania rewidenta do spraw szczegdlnych nie jest badanie catoksztattu dziatalnosci
spotki publicznej. Sama natura instytucji biegtego do spraw szczegdlnych zaktada badanie
jednego, ewentualnie kilku zagadnien z zakresu zarzadzania spdtka publiczng. Przy czym
zagadnienia te powinny by¢ $cisle zdefiniowane, ustawodawca postuguje sie bowiem tutaj
wyraznie zwrotem "okreslone zagadnienie", uzywajac liczby pojedynczej. Nie jest mozliwe ani
dopuszczalne badanie catoksztattu dziatalnosci czy statusu finansowego spoétki publicznej w trybie
art. 84 Ustawy o Ofercie.

Tymczasem wnioskodawcy oczekujg m.in. przeprowadzenia oceny kondycji finansowej Spoétki,
Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. i to za okres od roku 2015 do roku 2020 a takze
przeprowadzenia ,kompleksowej analizy finansowej i techniczno-ekonomicznej obejmujgcej
catoéciowo nastepujace obszary: przychody, koszty, wynik finansowy, rentownoéé, sytuacje
majatkowa, sytuacje kapitatowa, pokrycie finansowe majatku, ptynno$é finansowa, aktywa
niematerialne i dziatalno$¢ innowacyjna, efektywnosé gospodarowania, wspomaganie operacyjne
i finansowe, tworzenie wartosci, pozycja przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym”.

Powyisze oznacza, ze wnioskodawcy oczekujg kompleksowego badania statusu finansowo-
majgtkowego Spotki oraz innych podmiotéw co nie tylko jest obiektywnie niemozliwe do
przeprowadzenia, ale takze w oczywisty sposéb nie moze stanowi¢ przedmiotu badania w trybie
art. 84 Ustawy o Ofercie.

Tym samym zakres przedmiotowy badania, wskazany we Wniosku wykracza poza ramy art. 84
ust. 1 Ustawy o Ofercie, co powoduje, ze wniosek jest niezgodny z przepisami prawa.



Whniosek nie spetnia przestanek wskazanych w art. 84 z uwagi na brak wykazania kwalifikacji
rewidenta niezbednych do przeprowadzenia badania

Zgodnie z trescig Wniosku wnioskodawcy wnoszg o objecie badaniem takze kwestii o charakterze
prawnym, w tym m.in. ,uwarunkowan prawnych przedmiotowe] Transakcji”, ,zgodnosci z
wiasciwymi przepisami prawa oraz regulacjami korporacyjnymi podjecia decyzji o realizacji
Transakcji, a nastepnie realizacji Transakcji”, ,ustalenia czy podjete przez strony Transakcji
decyzje o realizacji Transakcji poprzedzone byty uzyskaniem odpowiednich zgdd korporacyjnych,
wymaganych przez przepisy prawa oraz postanowienia statutow/ umoéw spétek, w tym czy
uchwaty organéw byty podjete w sposdb prawidtowy, w kontekscie regulaminéw rad
nadzorczych, statutéw/umodw spotek, zasad tadu korporacyjnego oraz przepiséw prawa”.

Oczywistym jest, ze zbadanie powyzszych kwestii wymaga fachowej wiedzy i kwalifikacji
prawnych. Tymczasem biegty rewident wskazany we Whniosku — jak wynika z dotgczonej do
Whniosku oferty biegtego — jest wpisany na liste biegtych z zakresu analizy ekonomicznej, w tym w
szczegdlnosci: analizy i oceny ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wyceny przedsiebiorstw
i ich zorganizowanych czesci, analizy efektywnosci ekonomicznej przedsiewziec inwestycyjnych.

Nie wiadomo zatem w jaki sposdb biegty — bedacy specjalistg z zakresu ekonomii — miatby
prowadzi¢ badanie ww. kwestii prawnych skoro, jak sam wskazuje, zakres jego kwalifikacji dotyczy
kwestii ekonomiczno-finansowych.

W zwigzku z powyzszym, wnioskodawcy nie wykazali aby wskazany przez nich rewident posiadat
wiedze fachowg i kwalifikacje niezbedne do zbadania sprawy wszystkich spraw okreslonych we
Whniosku, a tym samym aby zapewnione zostato sporzgdzenie rzetelnego i obiektywnego
sprawozdania z badania.

Jednoczesnie zakres badania przeprowadzenie ktérego zaoferowat wskazany przez
wnioskodawcow biegly nie pokrywa sie w petni z zakresem badania wskazanym przez
wnioskodawcéw we Whniosku — tym samym nie zostata w petni spetniona przestanka wskazania
we Whniosku oznaczenia rewidenta. Nie wiadomo bowiem kto miatby dokonac¢ badania w
pozostatym zakresie.

Whniosek nie spetnia przestanek wskazanych w art. 84 z uwagi na wadliwie okreslony zakres
dokumentdéw podlegajacych udostepnieniu biegtemu

Niezaleznie od wadliwosci okreslenia przedmiotu badania, Wniosek nie spetnia rowniez
przestanek okreslonych w Ustawie Ofercie w odniesieniu do zakresu dokumentéw jakie miatyby
podlega¢ udostepnieniu biegtemu. Oczywistym jest, ze skoro zakresem przedmiotowym badania
objete mogg by¢ okreslone zagadnienia zwigzane z utworzeniem spoétki publicznej lub
prowadzeniem jej spraw to Spdétka moze przekazaé w ramach takiego badania jedynie dokumenty
dotyczace Spoétki. Tymczasem wnioskodawcy wnoszg o udostepnienie szeregu dokumentow
dotyczgcych Empik Ventures sp. z 0.0., Going sp. z 0.0. a nawet akcjonariuszy Spétki, ktérych to
dokumentéw Spdtka nie posiada, posiadac nie moze, i ktérych ujawnienie rodzitoby po stronie
Spotki odpowiedzialnosé z tytutu ujawnienia tajemnicy przedsiebiorstwa innego podmiotu.

Jednoczesdnie brak jest rowniez jakichkolwiek podstaw do Zzgdania od Spodtki udostepniania
rewidentowi ,innych dokumentdw lub informacji, ktére Rewident uzna za niezbedne” (pkt bb) listy
wnioskowanych dokumentéw). Zgodnie z trescig art. 86 ust. 1 w zw. z art. 84 ust. 4 nie lezy w
kompetencjach rewidenta okreslanie zakresu dokumentéw podlegajacych badaniu.



W ocenie Zarzadu takie okreslenie zakresu udostepnianych dokumentéw we Wniosku stanowi
probe obejscia przepisow art. 84 ust. 4 pkt 3 i 86 ust. 1 Ustawy o Ofercie i powoduje, ze Wniosek
jest sprzeczny z przepisami prawa.

Whiosek jest bezzasadny z uwagi na objecie zakresem przedmiotowym wnioskowanego badania
faktéw powszechnie znanych i nie wymagajgcych badania

Zgodnie z tresciag Wniosku wnioskodawcy wnoszg o objecie badaniem faktow powszechnie
znanych i nie wymagajacych badania czy ustalania takich jak m.in. oznaczenie stron Transakcji
oraz chronologicznego jej przebiegu — (pkt 1) zakresu wnioskowanego badania), czy badania i
wyjasnienia powigzan osobowych miedzy Spdtkg a Empik S.A. oraz Empik Ventures sp. z 0.0. oraz
Going sp. z 0.0. (pkt 13 zakresu wnioskowanego badania).

Wszystkie powyzsze okolicznos$ci mozna w sposéb bardzo tatwy ustali¢ na podstawie publicznie
dostepnych informacji — Spdtka na biezgco informowata o przebiegu i szczegdtach realizowanej
Transakcji (tj. podwyzszenia kapitatu i emisji akcji serii F) w sposdb przewidziany dla spétek
publicznych, tj. w drodze publikacji raportéw biezgcych. Wszystkie informacje dotyczace stron
Transakcji oraz kolejnych jej etapow i harmonogramu sg publicznie dostepne i nie ma obiektywnej
koniecznosci przeprowadzenia badania przez biegtego w celu ich ustalenia.

Analogicznie, zakres powigzan osobowych Spoétki z Empik S.A. oraz Empik Ventures moze by¢
tatwo ustalony na podstawie publicznie dostepnych informacji, ujawnionych w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego.

Zakres wnioskowanego obejmuje zatem ustalenie faktéw powszechnie znanych, a tym samym
jest bezzasadny, a jego uwzglednienie w tym zakresie bedzie generowato powstanie
nieuzasadnionych kosztow po stronie Spdtki, co narusza zaréwno interes Spdtki jak i jej
akcjonariuszy.

Whiosek jest bezzasadny z uwagi na objecie zakresem przedmiotowym wnioskowanego badania
okolicznosci bedacych juz przedmiotem badania przez biegtych

Zgodnie z trescig Wniosku wnioskodawcy wnoszg o objecie badaniem okolicznosci takich jak: (i)
ocena kondycji finansowej Spotki, Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. (pkt 4) zakresu
wnioskowanego badania), (ii) analize rzetelnosci wyceny wartosci spotki Going sp. z 0.0. na dzien
31.10.2020 r. oraz spotki e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020 r. okreslonych w wycenach
sporzgdzonych przez Ground Frost Sp. z 0.0. Sp. k. dnia 27.11.2020 r., ustalenie czy wystepuja
odstepstwa od standardow wyceny, a jezeli tak to w jakim zakresie (pkt 14) zakresu
wnioskowanego badania), (iii) analize prawidtowosci parytetu wymiany udziatéw spotki Empik
Ventures sp. z 0.0. na akcje spoétki e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020 r., ustalenie czy wystepujg
nieprawidtowosci w zakresie w/w parytetu, a jezeli tak to w jakim zakresie (pkt 15) zakresu
wnioskowanego badania).

W zakresie w jakim ww. kwestie dotyczyly prowadzenia spraw Spotki, zostaty one ujete w
sprawozdaniach finansowych Spdétki oraz sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci Spoétki za lata
poprzedzajace i jako takie byty przedmiotem badania przez niezaleznego biegtego rewidenta w
ramach badania ustawowego. Sporzgdzone dotychczas opinie niezaleznych biegtych rewidentow
potwierdzajg, ze jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe Spdtki zostaty
sporzadzone zgodnie z przepisami prawa, sg rzetelne i zgodne z ksiegami i dokumentami oraz
stanem faktycznym.



Analogicznie kwestia rzetelnosci wyceny dokonanej przez Ground Frost byta juz przedmiotem
opinii biegtego rewidenta Barttomieja Kurylaka (biegty rewident nr 12534), z dnia 18 grudnia 2020
roku. Zaréwna ta opinia jak i opinie z badania sprawozdan finansowych Spoétki przez biegtych sg
publicznie dostepne.

W tym miejscu nalezy wskaza¢, ze celem instytucji rewidenta ds. szczegdlnych, o ktérej mowa w
art. 84 Ustawy o Ofercie nie jest umozliwienie akcjonariuszowi mniejszosciowemu wnioskowania
o ponowne badanie kwestii, ktore znalazty juz odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych
lub opiniach biegtych rewidentow.

Zakres wnioskowanego obejmuje zatem ustalenie okolicznosci juz zbadanych przez biegtych
rewidentéw, a tym samym jest bezzasadny, a jego uwzglednienie w tym zakresie bedzie
generowato powstanie nieuzasadnionych kosztéw po stronie Spotki, co narusza zaréwno interes
Spétki jak i jej akcjonariuszy.

Whniosek jest bezzasadny z uwagi na objecie zakresem przedmiotowym wnioskowanego badania
okolicznosci bedacych przedmiotem postepowania sgdowego

Zgodnie z trescig Wniosku wnioskodawcy wnoszg o objecie badaniem okolicznosci takich jak:
zbadanie pod katem zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa oraz regulacjami korporacyjnymi
podjecia decyzji o realizacji Transakcji, a nastepnie realizacji Transakcji.

Abstrahujgc od wskazanych powyzej watpliwosci w zakresie kwalifikacji biegtego do
przeprowadzenia badania ww. kwestii, Zarzad Spétki wskazuje, ze zagadnienie to jest obecnie
przedmiotem postepowania sgdowego zainicjowanego przez wnioskodawcow.

Taki sposéb sformutowania Wniosku sugeruje, ze zamiarem wnioskodawcow nie jest weryfikacja
jakichkolwiek uzasadnionych przypuszczen co do nieprawidtowosci, ktére miaty rzekomo
wystgpi¢ w Spotce, lecz wytgcznie narazenie Spotki na koniecznosé poniesienia nieuzasadnionych
kosztéw oraz poszukiwanie argumentéw, ktdore wnioskodawcy bedg mogli wykorzystywaé w
toczacym sie postepowaniu. Takie dziatanie nie uzasadnia wniosku o powotanie rewidenta do
spraw szczegdlnych.

Reasumujac, w opinii Zarzagdu Wniosek jest niezgodny z przepisami prawa, bezzasadny oraz sprzeczny z
interesem Spétki, a jego ztozenie nosi znamiona naduzycia praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Zdaniem Zarzad Whniosek nalezy ocenia¢ w kontekscie konfliktu pomiedzy akcjonariuszami Spoéfki,

majgcym swoje zrédto w pozbawieniu wnioskodawcdw przez walne zgromadzenie prawa poboru akcji
serii F. W tym stanie rzeczy istniejg powazne przestanki, aby obecne dgzenie wnioskodawcow do

powotania biegtego traktowad nie jako motywowane troskg o dobro Spotki, lecz kolejng odstone tego
konfliktu i dziatanie w ztej wierze, ktdre jest przyktadem naduzycia uprawniend przystugujgcych
akcjonariuszom mniejszosciowym.
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