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Zlecenie wydania Sprawozdania

Niniejsze sprawozdanie (dalej zwane: ,Sprawozdaniem” lub ,Opinig”) zostato wydane na
podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w sprawie sygn. akt WA XIV Ns Rej KRS
32588/22/452, z dnia 06.12.2022 w przedmiocie wyznaczenia rewidenta do spraw
szczegdlnych (zwane dalej ,Postanowieniem”), zgodnie z trescig ktérego postanowiono:

1. wyznaczy¢ biegtego w osobie dr Dawida Szutowskiego wpisanego na liste biegtych
sgdowych (adres do korespondencji: ulica Palacza 120d/8, 60-278 Poznan) jako
rewidenta ds. szczegdlnych, o ktérym mowa w art. 84 ust 1 Ustawy z dnia 29 lipca
2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych (Dz.U. z 2021 r,. poz
1983) dla spotki E-Muzyka Spétka Akcyjna w celu zbadania na koszt spotki zagadnien
zwigzanych z prowadzeniem spraw spotki szczegdtowo okreslonych w projekcie
uchwaty w sprawie powotania biegtego rewidenta do spraw szczegdlnych poddanej pod
gtosowanie w ramach punktu 11 porzgdku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 29 czerwca 2022 r. odbytego w Warszawie i zaprotokotowanego przez
notariusza Marte Jozefine Pruszczynskg w akcie notarialnym rep. A nr 5024/2022
(uchwata nr 16/06/2022)

2. ustali¢, ze koszty przedmiotowego badania poniesie spotka.

Informacja w sprawie Rewidenta ds. szczegdlnych sporzadzajgcego
Sprawozdanie

Sprawozdanie sporzadzit dr hab. Dawid Szutowski (zwany dalej rowniez ,rewidentem ds.
szczegblnych” lub ,biegtym sgdowym”), ktory jest pracownikiem naukowym Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu oraz biegtym sgdowym wpisanym na liste biegtych sgdowych przy
Sadzie Okregowym w Poznaniu. Ponizej zawarto najwazniejsze informacje biograficzne
dotyczgce Rewidenta ds. szczegdlnych.

Praca naukowa

Dr hab. Dawid Szutowski pracuje na stanowisku Profesora Uniwersytetu Ekonomicznego w
Poznaniu w Katedrze Controllingu, Analizy Finansowej i Wyceny, w Instytucie Rachunkowosci i
Zarzadzania Finansami na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu. Szesciokrotnie efekty
prowadzonych przez niego badar ukazaty sie w najbardziej uznanych na Swiecie czasopismach,
znajdujgcych sie na tzw. Liscie Filadelfijskiej. Ponadto, badania poswiecone modelowaniu
zmian wartosci dla akcjonariuszy zostaty nagrodzone m.in. przez Ministra Nauki i Szkolnictwa

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
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Wyzszego Jarostawa Gowina oraz przez fundacje Narodowego Banku Polskiego.
Dotychczasowe osiggniecia naukowe obejmujg przede wszystkim:

- autorstwo ponad 60 publikacji naukowych z obszaru finanséw, ekonomii i zarzgdzania,

- autorstwo 6 publikacji naukowych, ktore ukazaty sie w czasopismach znajdujgc sie na
tzw. Liscie Filadelfijskiej. Ta miedzynarodowa, prestizowa lista zawiera najbardziej
uznane czasopisma naukowe na Swiecie,

- samodzielne autorstwo monografii naukowej poswieconej koncepcji wartosci dla
akcjonariuszy pt. “Innovation and market value”,

- samodzielne autorstwo monografii naukowej pt. ,Management Control Systems,
Decision-Making and Innovation Development” wydanej w Nowym Jorku naktadem
wydawnictwa Routledge,

- piastowanie stanowiska Eksperta Narodowego Centrum Nauki,

- piastowanie stanowiska Recenzenta Narodowego Centrum Nauki,

- kierownictwo i wykonawstwo w trzech grantach Narodowego Centrum Nauki,

- piastowanie pozycji gtdbwnego wykonawcy w grancie Ministerstwa Edukacji i Nauki,

- piastowanie pozycji gtdbwnego wykonawcy w grancie miedzynarodowym,

- cztonkostwo w komitetach redakcyjnych czasopism naukowych, w tym czasopisma
Financial Forum,

- piastowanie stanowiska recenzenta w wielu czasopismach naukowych, w tym
czasopisma International Journal of Comparative Management,

- cztonkostwo w miedzynarodowych organizacjach naukowych, w tym: Eurasia Business
and Economics Society oraz Global International Scientific Analytical Project z siedzibg
w Londynie,

- uczestnictwo w ponad 40 konferencjach naukowych,

- uczestnictwo w stypendiach naukowych we Francji, Chinach i Turcji.

Problematyka badawcza podejmowana w pacy naukowej, w tym przede wszystkim w ramach
grantéw naukowych, obejmuje przede wszystkim:

- wycene przedsiebiorstw i ich zorganizowanych czesci,

- modelowanie zmian wartosci dla akcjonariuszy,

- zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa,

- ekonometryczne modelowanie procesow,

- analize i ocene ekonomiczno-finansowa dziatalnosci przedsiebiorstw,
- analize efektywnosci ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

- wykorzystanie zaawansowanych metod statystycznej analizy danych.

Powyzsze badania naukowe, dotyczgce wartosci dla akcjonariuszy, znalazty uznanie w oczach
takich powazanych instytucji jak Narodowy Bank Polski czy Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego. Prowadzone badania byty wielokrotnie wyrdzniane i nagradzane. Najwazniejsze
wyrdznienia to:

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
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- 2019 — indywidualna nagroda Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego przyznana przez
Ministra Jarostawa Gowina dla mtodych wybitnych naukowcow, ktérzy prowadza
innowacyjne badania naukowe na wysokim poziomie i cieszg sie imponujgcym
dorobkiem naukowym o wysokim prestizu i miedzynarodowym zasiegu,

- 2019 oraz 2022 - Indywidualna Nagroda | stopnia przyznana przez Rektora
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu (dwukrotnie),

- 2016 oraz 2015 — nagroda fundacji Narodowego Banku Polskiego za badania nad
modelowym ujeciem zmian wartosci dla akcjonariuszy (dwukrotnie),

- 2012, 2013, 2014, 2015 — stypendium dla najlepszych doktorantéw Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu (czterokrotnie),

- 2012, 2013, 2014, 2015 — stypendium na dofinansowanie zadan projakosciowych
przyznawane przez Rektora Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu (czterokrotnie).

W ramach dziatalnosci dydaktycznej dr hab. Dawid Szutowski prowadzi wyktady i ¢wiczenia z
takich przedmiotéw jak: analiza finansowa, zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa,
controlling, analiza strategiczna kosztéw oraz financial analysis.

Wspdfpraca z sqdami i praktykq gospodarczq

Dr hab. Dawid Szutowski jest aktywnym biegtym sgdowym wpisanym na liste biegtych
sgdowych przy Sadzie Okregowym w Poznaniu z zakresu analizy ekonomicznej, w tym w
szczegodlnosci:

wyceny przedsiebiorstw i ich zorganizowanych czesci (zwigzanej z fuzjami, przejeciami,

sprzedazg, podziatami, wniesieniem aportu, ustalaniem parytetu wymiany udziatéw

i/lub akgji, itp.),

- analizy finansowej [ techniczno-ekonomicznej przedsiebiorstw (zwigzanej z
okreslaniem strat i utraconych korzysci, oceng efektéw zdarzen gospodarczych, oceng
przyczyn i skutkdw zaburzen normalnego funkcjonowania przedsiebiorstw, oceng
sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych, itp.),

- analizy zagrozenia upadtoscig (zwigzanej z wyznaczaniem momentu wtasciwego do
ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci przedsiebiorstwa),

- analizy efektywnosci ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

W ramach swojej dziatalnosci rewident ds. szczegdlnych sporzadzit ponad 50 opinii na zlecenie
sgdow i prokuratur oraz opinii prywatnych. Précz tego sporzadzat liczne niezalezne ekspertyzy
i analizy sektorowe na potrzeby inwestoréw prywatnych. Dr hab. Dawid Szutowski
przygotowywat opinie na zlecenie takich sgdow i prokuratur jak np.: Sad Okregowy w Poznaniu,
Sad Okregowy w Warszawie oraz liczne Sady Rejonowe w catym kraju. Opinie te obejmowaty
przede wszystkim:

- analize i ocene finansowg i techniczno-ekonomiczng przedsiebiorstw zwigzang np.
z przyczynami i skutkami zaburzen normalnego funkcjonowania przedsiebiorstw,

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
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okresleniem utraconych korzysci przedsiebiorstw, wyznaczaniem momentu
wtasciwego do ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci przedsiebiorstw, analizg
finansowg jednostek samorzadu terytorialnego itp.,

- wycene przedsiebiorstw zwigzang z ich fuzjami, przejeciami czy podziatami,

- wycene zorganizowanych czesci przedsiebiorstw, np. na potrzeby wniesienia aportu,

- analize efektywnosci ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Dotychczasowy dorobek rewidenta ds. szczegdlnych obejmuje ponadto przygotowanie
kilkudziesieciu ekspertyz i analiz sektorowych dotyczgcych m.in.:

- wyceny przedsiebiorstw i ich zorganizowanych czesci,
- doradztwa w zakresie optacalnosci inwestycji,
- analiz sektorowych, badan rynku i projekcji sytuacji biznesowej,

Przygotowane przez rewidenta ds. szczegdlnych ekspertyzy, raporty analityczne i opinie
sgdowe dotyczyty zaréwno spotek mikro, MSP, jak i duzych spétek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w tym, najwiekszych spotek w kraju wchodzgcych w
sktad indeksu WIG20 oraz spdtek umieszczonych historycznie na liscie strategicznych spotek
Ministra Skarbu Panstwa. Posiadam doswiadczenie w kierowaniu zespotami biegtych, w tym
rowniez w sporach, w ktérych wartos¢ przedmiotu sporu przekracza 1 mld zt. Ponadto, liczne
ekspertyzy, opinie i raporty z zakresu wyceny przedsiebiorstw, analizy optacalnosci inwestycji i
formutowania strategii oraz planowania finansowego zostaty sporzgdzone na potrzeby innych
inwestoréw prywatnych.

Wyksztatcenie

Zaréwno dziatalnos$¢ naukowa, jak i praca biegtego sagdowego poprzedzone zostaty uzyskaniem
kierunkowego wyksztatcenia w obszarze ekonomii i finansdw obejmujgcego studia
doktoranckie, trzy podtroczne zagraniczne stypendia naukowe oraz udziat w programie
International MBA:

- 2022 - obecnie Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu — doktor habilitowany nauk o
zarzadzaniu i jakosci,

- 2012 -2016 Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu — doktor nauk ekonomicznych,

- 2015-2016 Okan University, Stambut, Turcja, Erasmus — kierunek: financial analysis,

- 2011 -2012 Nanjing University, Nanjing, Chiny — International MBA (jeden semestr),

- 2010-2012 Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu — magister ekonomii,

- 2009 — 2010 Universite de Picardie Jules Verne, Amiens, Francja, Erasmus — kierunek:
economie,

- 2007 — 2010 Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu — licencjat ekonomii.

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
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Cele szczegotowe Sprawozdania

Celem niniejszego Sprawozdania byta analiza transakcji podwyzszenia kapitatu Spotki o kwote
664.314,50 zt, tj. z kwoty 751.666,60 zt do kwoty 1.415.981,10 zt poprzez emisje 6.643.145
nowych akcji zwyktych imiennych serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda i fgcznej wartosci
nominalnej 664.314,50 zt, w drodze subskrypcji prywatnej poprzez ztozenie przez Spoétke oferty
objecia akcji serii F skierowanej do EMPIK S.A., za wkfad niepieniezny w postaci 50.000 udziatow
w spotce EMPIK VENTURES sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, stanowigcych 100 % kapitatu
zaktadowego tej spotki oraz uprawniajgcych do wykonywania 100 % gtoséw na jej
zgromadzeniu wspolnikéw (dalej jako , Transakcja”).

Przedmiot i zakres przeprowadzonego badania przez rewidenta ds. szczegdlnych zostat
ustalony w Postanowieniu i obejmowat zbadanie sposobu prowadzenia spraw spotki e-Muzyka
S.A. oraz dokonanie niezbednych ustalen w zakresie:

1) Oznaczenie stron przedmiotowe]j Transakcji oraz chronologicznego jej przebiegu,

2) Ustalenie uwarunkowan prawnych przedmiotowej Transakgcji,

3) Okreslenie ekonomicznej celowosci przedmiotowej Transakcji pod kgtem interesow
Spotki,

4) Ocene kondycji finansowej Spotki, Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. W
okresie 01.2015-06.2022 przy wykorzystaniu wybranych metod analizy finansowej,

5) Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci zatozernn o charakterze finansowym oraz
techniczno-ekonomicznym uzasadniajgcych racjonalnosé ekonomiczng
przeprowadzenia Transakcji,

6) Ustalenie czy wykonane analizy i prognozy (dalej ,Analizy”) byty wystarczajgce do
podjecia decyzji o przeprowadzeniu Transakcji z nalezytym rozeznaniem i starannoscig,

czy istniaty podstawy, aby rozszerzyé, powtérzyé lub zweryfikowaé przeprowadzone
Analizy przed podjeciem decyzji o przeprowadzeniu Transakcji, z uwagi na ich
ograniczony zakres, rozbieznosci, nieoczekiwane wyniki lub inne przestanki,

7) Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczacych ewentualnych specyficznych synergii
generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakgcji,

8) Okreslenie  realnych  finansowych i  techniczno-ekonomicznych  efektow
przeprowadzenia Transakcji na tle przyjetych zatozen, w tym w szczegdlnosci poprzez
przeprowadzenie kompleksowej analizy finansowej i techniczno-ekonomicznej
obejmujgcej catosciowo nastepujgce obszary: — przychody, — koszty, — wynik finansowy,
- rentownos¢, — sytuacja majgtkowa, — sytuacja kapitatowa, - pokrycie finansowe
majatku, - ptynnos¢ finansowa, - aktywa niematerialne i dziatalno$¢ innowacyjna, -
efektywnos$¢ gospodarowania, — wspomaganie operacyjne i finansowe, — tworzenie
wartosci, — pozycja przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym,

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
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9) Ustalenie okolicznosci podjecia przez organy Spoétki decyzji o realizacji przedmiotowych
transakcji oraz oséb odpowiedzialnych za podjecie decyzji w tym zakresie,

10) Zbadanie pod katem zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa oraz regulacjami
korporacyjnymi podjecia decyzji o realizacji Transakcji, a nastepnie realizacji Transakcji;

11) Ustalenie czy przed realizacjg przedmiotowej Transakcji wykonywane byty analizy,
wyceny lub inne opracowania, a jezeli tak - kto je wykonywat i na czyje zlecenie oraz kto
poniodst koszty ich sporzgdzenia,

12) Ustalenie czy podjete przez strony Transakcji decyzje o realizacji Transakc;ji
poprzedzone byty uzyskaniem odpowiednich zgdd korporacyjnych, wymaganych przez
przepisy prawa oraz postanowienia statutéw/ umoéw spotek, w tym czy uchwaty
organdw byty podjete w sposodb prawidtowy, w kontekscie regulaminéw rad
nadzorczych, statutow/umow spoétek, zasad tadu korporacyjnego oraz przepisow
prawa,

13) Zbadanie i wyjasnienie powigzan osobowych miedzy Spdtka a EMIPIK SA oraz Empik
Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0.,

14) Analiza 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. okre$lonych w wycenach sporzgdzonych
przez Ground Frost Sp. zo.o. Sp.k. dnia 27.11.2020 r., ustalenie czy wystepujg
odstepstwa od standardéw wyceny, a jezeli tak to w jakim zakresie,

15) Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatéw spétki Empik Ventures sp. z 0.0. na
akcje spotki e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020r, ustalenie czy wystepujg
nieprawidtowosci w zakresie w/w parytetu, a jezeli tak to w jakim zakresie,

16) Analiza dziatan podjetych po dacie wyceny, w szczegdlnosci rzetelnosci i terminowosci
raportowania finansowego dla spdtek Going sp. z 0.0. i e-Muzyka sp. z 0.0., w Swietle
obowigzujgcych wymagan prawnych.

Deklaracja niezaleznosSci Rewidenta ds. szczegdlnych

Dr hab. Dawid Szutowski oswiadcza, iz posiada odpowiednig wiedze fachowg, kwalifikacje i
spetnienia wszelkie wymogi niezbedne do wykonania prac, o ktorych mowa w niniejszym
Sprawozdaniu, a w szczegdlnosci spetnia warunki okreslone art. 84 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (zwana dalej ,Ustawag o
ofercie”) i nie podlega wytgczeniu na podstawie art. 84 ust. 3 Ustawy o ofercie, a nadto nie
zachodzg inne okolicznosci, ktére mogtyby spowodowac, iz powotanie dr hab. Dawida
Szutowskiego na rewidenta ds. szczegdlnych nie zapewnityby sporzadzenia rzetelnego i
obiektywnego sprawozdania.

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
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Podstawa wydania Sprawozdania. Zrddta informagji

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie udostepnionego materiatu zréodtowego, w tym

przede wszystkim:

catosci materiatu zrédtowego udostepnionego przez Spdtke. Spétka udostepnita 206
plikdw danych, wszystkie sposrdod ktorych zostaty wylistowane ponizej. Nazwy plikdw
odpowiadajg nazwom oryginalnym stosowanym przez Spodtke. Omodwienie
dokumentacji stanowi zatgcznik do niniejszego Sprawozdania. Dokumentacja
przekazana przez Spotke jest wybidrcza i nie odpowiada zakresowi, ktory winien byt
zosta¢ udostepniony rewidentowi ds. szczegdlnych. Co wiecej, cze$é plikdw zostata
udostepnione w ostatnim dniu roboczym (03.03.2023) poprzedzajgcym date
wyznaczajgcg ostateczny termin ztozenia niniejszego Sprawozdania, wynikajacg z
Uchwata nr 16/06/2022, do ktérej odwotano sie w Postanowieniu w przedmiocie
wyznaczenia rewidenta do spraw szczegdlnych. Udostepnione dokumenty i informacje
to:

97124062921111001084410062_117_220630.pdf
94124062921111001084410310_6_220630.pdf
63124062921111001084410189_12 211231.pdf
94124062921111001084410310 12 211231.pdf
97124062921111001084410062 248 211231.pdf
97124062921111001084410062 247 211230.pdf
97124062921111001084410062_ 246 _211229.pdf
97124062921111001084410062_245 211228.pdf
97124062921111001084410062_244 211227.pdf
97124062921111001084410062 243 211223.pdf
97124062921111001084410062_ 242 211222 .pdf
97124062921111001084410062 241 211221.pdf
97124062921111001084410062_240_211220.pdf
63124062921111001084410189_12 201231.pdf
94124062921111001084410310_13 201231.pdf
97124062921111001084410062_ 252 201231.pdf
97124062921111001084410062_ 251 201230.pdf
97124062921111001084410062_ 250 201229.pdf
97124062921111001084410062_ 249 201228.pdf
97124062921111001084410062_ 248 201223.pdf
97124062921111001084410062_247_201222.pdf
97124062921111001084410062 246 _201221.pdf
97124062921111001084410062_ 245 201218.pdf
97124062921111001084410062_ 244 201217.pdf
97124062921111001084410062_ 243 201216.pdf

0 0O o o O 0o O o oo o oo o o 0o o o o o o o o o
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97124062921111001084410062 242 201215.pdf
97124062921111001084410062 241 201214.pdf
97124062921111001084410062_ 240 201211.pdf
97124062921111001084410062_239 201210.pdf
97124062921111001084410062_238 201209.pdf
97124062921111001084410062_ 237 _201208.pdf
97124062921111001084410062_236_201207.pdf
97124062921111001084410062_ 235 201204.pdf
97124062921111001084410062_ 234 201203.pdf
97124062921111001084410062_233_201202.pdf
97124062921111001084410062_232 201201.pdf
mbank-06.22 -USD.pdf

mbank-06.22 -PLN.pdf

mbank-06.22 -PLN 2.pdf

mbank-06.22 -GBP.pdf

mbank-06.22 -EUR.pdf

mbank-06.22 - Vat.pdf

mbank-06.22 - karta ady.pdf
mbank-VAT-20-31.12.2021.pdf
mbank-USD-20-31.12.2021.pdf
mbank-PLN-20-31.12.2021.pdf
mbank-gtowne-20-31.12.2021.pdf
mbank-GBP-20-31.12.2021.pdf
mbank-EUR-20-31.12.2021.pdf

Wycigg 12.2020 - mbankVAT(6).pdf

Wycigg 12.2020 - mbankUSD(5).pdf

Wycigg 12.2020 - mbankGBP(7).pdf

Wycigg 12.2020 - mbankeuro(3).pdf

Wyciagg 12.2020 - mbank.pdf

Wycigg 12.2020 - mbank(2).pdf
Pozyczki_kredyty emuzyka 18 01 2021.pdf
Naklady_emuzyka 2020 2022.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-12-20.pdf

E-Muzyka obrotéwka 31-12-19.pdf

E-Muzyka obrotéwka 31-12-18.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-12-17.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-12-16.pdf

E-Muzyka obrotéwka 31-12-15.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-03-22.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-03-21.pdf

E-Muzyka obrotéwka 31-03-20.pdf
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E-Muzyka obrotéwka 31-03-19.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-03-18.pdf

E-Muzyka obrotéwka 31-03-17.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-03-16.pdf

E-Muzyka obrotowka 31-03-15.pdf

E-Muzyka obrotéwka 30-09-21.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-09-20.pdf

E-Muzyka obrotdowka 30-09-19.pdf

E-Muzyka obrotéwka 30-09-18.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-09-17.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-09-16.pdf

E-Muzyka obrotéwka 30-09-15.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-06-22.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-06-21.pdf

E-Muzyka obrotéwka 30-06-20.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-06-19.pdf

E-Muzyka obrotéwka 30-06-18.pdf

E-Muzyka obrotéwka 30-06-17.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-06-16.pdf

E-Muzyka obrotowka 30-06-15.pdf

E-Muzyka obrotéwka 31-12-21.pdf

emuzyka wiekowanieNaleznosci_18 01 2021.pdf
emuzyka wiekowanieZobowiazan_18 01 2021.pdf
Ewidencja WNiP.pdf

Ewidencja ST.pdf

ZWZ e-Muzyka 18.01.2021.pdf

Umowa przeniesienia udziatow EMPIK_EMUZYKA 18.01.21.pdf
ZWZ e-Muzyka 18.01.2021.pdf
regulamin-zarzadu-EMUv30.05.2011.pdf
regulamin-Rady-Nadzorczej 2011-1.pdf
e-Muzyka-Statut-Spolki.pdf

2021 uchwata RN e-Muzyka zgoda na zawarcie umowy przeniesienia
udziatéw.pdf

SF_EV_2021.pdf

SF Going 2021.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-8-OB_Sk.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-7-SZ_Sk.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-6-SF_Sk.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-9-OZ.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-5-OB_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-4-SZ_J.pdf
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Raport-roczny-e-muzyka-2021-3-SF_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-2-WD.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-1-p.pdf
Raport-okresowy-za-IV-kwartal-2021-r..pdf
Raport-okresowy-za-ll-kwartal-2022 r.pdf
Raport-okresowy-za-lll-kwartal-2022-roku.pdf
Raport-okresowy-e-muzyka-s.a.-za-q1.2021 r.pdf
Raport_okresowy za Il_kwartal_2021r-0.pdf

Raport wycena EmpikVentures_Final_podpisane.pdf

PGA EMPIK_VENTURES opinia_wycena 2020.12.18.pdf
dodatkowe uzasadnienie nabycia udziatéw Going sp. z 0.0..pdf
12 05 2022 139701-raport-okresowy-za-i-kwartal-2022 r.pdf
Raport wycena EmpikVentures_Final_podpisane.pdf
PGA_EMPIK_VENTURES_opinia_wycena_2020.12.18.pdf
dodatkowe uzasadnienie nabycia udziatéw Going sp. z 0.0..pdf
dodatkowe uzasadnienie nabycia udziatéw Going sp. z 0.0..pdf
SF_EV_2021.pdf

SF Going 2021.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-8-OB_Sk.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-7-SZ_Sk.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-6-SF_Sk.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-9-OZ.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-5-OB_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-4-SZ_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-3-SF_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-2-WD.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-1-Ip.pdf
Raport-okresowy-za-1V-kwartal-2021-r..pdf
Raport-okresowy-za-ll-kwartal-2022 r.pdf
Raport-okresowy-za-IlI-kwartal-2022-roku.pdf
Raport-okresowy-e-muzyka-s.a.-za-q1.2021 r.pdf
Raport_okresowy za Il _kwartal 2021r-0.pdf
Oswiadczenie-e-Muzyka-S.A.-Dobre-Praktyki-Spolek-NC.pdf
12 05 2022 139701-raport-okresowy-za-i-kwartal-2022 r.pdf
ZWZ e-Muzyka 18.01.2021.pdf

2021 uchwata RN e-Muzyka zgoda na zawarcie umowy przeniesienia
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udziatow.pdf

ZWZ e-Muzyka 18.01.2021.pdf
regulamin-zarzadu-EMUv30.05.2011.pdf
regulamin-Rady-Nadzorczej 2011-1.pdf
e-Muzyka-Statut-Spolki.pdf
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o 2021 uchwata RN e-Muzyka zgoda na zawarcie umowy przeniesienia
udziatow.pdf

Raport wycena Empik Ventures_Final_podpisane.pdf

PGA_EMPIK_VENTURES_ opinia_wycena_2020.12.18.pdf

dodatkowe uzasadnienie nabycia udziatéw Going sp. z 0.0..pdf

SF Going 2021.pdf

ZWZ e-Muzyka 18.01.2021.pdf

regulamin-zarzadu-EMUv30.05.2011.pdf

regulamin-Rady-Nadzorczej 2011-1.pdf

e-Muzyka-Statut-Spolki.pdf

2021 uchwata RN e-Muzyka zgoda na zawarcie umowy przeniesienia

© O 0O O O 0 O O O

udziatow.pdf

Raport wycena EmpikVentures_Final_podpisane.pdf
PGA _Empik VENTURES_ opinia_wycena_ 2020.12.18.pdf
dodatkowe uzasadnienie nabycia udziatéw Going sp. z 0.0..pdf
SF_EV_2021.pdf

SF_EV_2020.pdf

SF_EV_2019.pdf

SF_EV_2018.pdf

SF Going 2021.pdf

SF Going 2020.pdf

SF Going 2019.pdf

SF Going 2018.pdf

SF Going 2017.pdf

e-Muzyka_SF_2021.pdf

e-Muzyka_SF_2020.pdf

e-Muzyka_ SF_2019.pdf

e-Muzyka SF 2018.pdf

e-Muzyka_SF_2017.pdf

e-Muzyka_SF_2016.pdf

e-Muzyka_SF_2015.pdf

Odpis KRS Going sp. z 0.0..pdf

Odpis KRS e-Muzyka S.A..pdf

Odpis KRS Empik Ventures sp. z 0.0..pdf

Odpis KRS Empik S.A..pdf

Raport wycena EmpikVentures_Final_podpisane.pdf
PGA_EMPIK_VENTURES_opinia_wycena_2020.12.18.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-8-OB_Sk.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-7-SZ_Sk.pdf
Raport-roczny-grupa-e-muzyka-2021-6-SF_Sk.pdf
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Raport-roczny-e-muzyka-2021-9-OZ.pdf
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Raport-roczny-e-muzyka-2021-5-OB_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-4-SZ_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-3-SF_J.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-2-WD.pdf
Raport-roczny-e-muzyka-2021-1-Ip.pdf
Raport-okresowy-za-1V-kwartal-2021-r..pdf
Raport-okresowy-za-ll-kwartal-2022 r.pdf
Raport-okresowy-za-IlI-kwartal-2022-roku.pdf
Raport-okresowy-e-muzyka-s.a.-za-q1.2021 r.pdf
Raport_okresowy za Il _kwartal 2021r-0.pdf
Oswiadczenie-e-Muzyka-S.A.-Dobre-Praktyki-Spdlek-NC.pdf
12 05 2022 139701-raport-okresowy-za-i-kwartal-2022 r.pdf
Raport wycena EmpikVentures_Final_podpisane.pdf
PGA_EMPIK_VENTURES_opinia_wycena_2020.12.18.pdf
Odpis KRS Going sp. z 0.0..pdf

Odpis KRS e-Muzyka S.A..pdf

Odpis KRS Empik Ventures sp. z 0.0..pdf

Odpis KRS Empik S.A..pdf

16_eMuzyka OpisOferty.pdf

18 UstanowioneZabezpieczenia_emuzyka.pdf

0 O 0 0o o 0Oo oo 0O o O o o o o o o o o

o e-Muzyka dodatkowe informacje.pdf
— Informacji publicznie dostepnych, w tym w szczegdlnosci:
Sprawozdania finansowe e-Muzyka S.A. za rok 2016
Sprawozdania finansowe e-Muzyka S.A. za rok 2017
Sprawozdania finansowe e-Muzyka S.A. za rok 2018
Sprawozdania finansowe e-Muzyka S.A. za rok 2019
Sprawozdania finansowe e-Muzyka S.A. za rok 2020
Sprawozdania finansowe e-Muzyka S.A. za rok 2021
Sprawozdania finansowe Going sp. z 0.0. za rok 2016
Sprawozdania finansowe Going sp. z 0.0. za rok 2017
Sprawozdania finansowe Going sp. z 0.0. za rok 2018
Sprawozdania finansowe Going sp. z 0.0. za rok 2019
Sprawozdania finansowe Going sp. z 0.0. za rok 2020
Sprawozdania finansowe Going sp. z 0.0. za rok 2021
Sprawozdania finansowe Empik Ventures sp. z 0.0. za rok 2018
Sprawozdania finansowe Empik Ventures sp. z 0.0. za rok 2019
Sprawozdania finansowe Empik Ventures sp. z 0.0. za rok 2020
Sprawozdania finansowe Empik Ventures sp. z 0.0. za rok 2021
Woyciagi z KRS zawierajgce dane podmiotow
Oswiadczenie-e-Muzyka-S.A.-Dobre-Praktyki-Spolek-NC.pdf
PGA_EMPIK_VENTURES_ opinia_wycena_2020.12.18.pdf
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regulamin-zarzadu-EMUv30.05.2011.pdf
regulamin-Rady-Nadzorczej 2011-1.pdf
e-Muzyka-Statut-Spolki.pdf

dodatkowe uzasadnienie nabycia udziatéw Going sp. z 0.0..pdf

a takze literatury przedmiotu, informac;ji prasowych i specjalistycznych baz danych:

(@]

Asquith,P. (1983). Merger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns, Journal of
Financial Economics 11, nos. 1-4: 51-83

Bakke, T., Jens, C., Whited, T. (2012). The real effects of delisting: Evidence from
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Zastrzezenia

1. Niniejsze Sprawozdanie stuzy wytgcznie celom okreslonym w punkcie ,Cele
szczegdtowe Sprawozdania” i nie moze by¢ wykorzystywane w zadnym innym celu ani
kopiowane bez zgody rewidenta ds. szczegdlnych.

2. Sprawozdanie stanowi profesjonalng, obiektywng i bezstronng analize konkretnego
przypadku.

3. Rewident ds. szczegdlnych zastrzega, ze nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
wynikajgce bezposrednio lub posrednio z wykorzystania niniejszego Sprawozdania, w
tym decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym Sprawozdaniu.
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4. Przygotowujac Sprawozdanie, rewident ds. szczegélnych opierat sie na dostepnym
materiale Zrédtowym. Sprawozdanie jest oparte na informacjach otrzymanych do
03.03.2023 roku wtacznie.

5. Rewident ds. szczegdlnych podczas przeprowadzenia badania zatozyt, ze udostepnione
informacje sg rzetelne i prawidtowe oraz zostaty przekazane zgodnie z najlepsza wiedzg
Spotki, jednoczesdnie zastrzegajgc, iz nie byto jego celem zbadanie kompletnosci,
rzetelnosci i prawdziwosci wszystkich otrzymanych informacji, zestawien oraz
dokumentdéw i dlatego nie wydaje i nie moze wydac opinii o kompletnosci, rzetelnosci

i prawdziwosci wszystkich informacji, zestawieri, dokumentow oraz wyjasnien
przekazanych przez Spotke — takze biorgc pod uwage, iz w ocenie Biegtego znakomita
czes¢ dokumentacji i informacji nie zostata przekazana przez Zarzad i Rade Nadzorcza
Spofki, a takze petnomocnika Spofki.

6. Rewident ds. szczegdlnych zastrzega, ze zastosowane przez niego procedury nie
oznaczajy, ze przeprowadzono badanie dostepnych danych finansowych, ani ich
przegladdéw w rozumieniu obowigzujacych w Polsce przepisow, ani w rozumieniu

Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowych.

Metodologia badania

Rewident ds. szczegdlnych pragnie wskazad, iz nie istniejg zadne przepisy, normy czy standardy
zawodowe, ktore okreslatyby sposdb przeprowadzenia badania przez rewidenta do spraw
szczegdlnych. Postanowienie w sprawie powofania rewidenta ds. szczegdlnych okresla
przedmiot i zakres badania, ale nie okresla konkretnych procedur, ktére nalezatoby wykonad.
Z tego powodu rewident ds. szczegdlnych opracowat program badania, obejmujgcy
szczegdtowe procedury, ktory jego zdaniem byt wiasciwy i wystarczajgcy dla realizacji jego
rozumienia celu wyznaczenia rewidenta ds. szczegdlnych. Badanie to nie obejmowato jednak
procedur, ktore zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej powinny by¢
wykonane w celu wydania opinii o rzetelnosci i jasnosci udostepnionych sprawozdan i danych
finansowych. W zwigzku z tym rewident ds. szczegdlnych nie moze wydac i nie wydaje takiej
opinii.

Badanie rewidenta do spraw szczegdlnych zostato wydane na podstawie dokumentow
wymienionych w punkcie ,Podstawa wydania Sprawozdania. Zrédta informacji’ niniejszego
Sprawozdania.
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Stownik

Spétka — oznacza spétke e-Muzyka S.A. z siedzibg w Warszawie wpisang do rejestru
przedsiebiorcéw KRS pod numerem 0000283018.

Transakcja — oznacza transakcje podwyzszenia kapitatu Spotki o kwote 664.314,50 zt, tj. z kwoty
751.666,60 zt do kwoty 1.415.981,10 zt poprzez emisje 6.643.145 nowych akcji zwyktych
imiennych serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda i tagcznej wartosci nominalnej 664.314,50
zt, w drodze subskrypcji prywatnej poprzez ztozenie przez Spotke oferty objecia akcji serii F
skierowanej do EMPIK S.A., za wktad niepieniezny w postaci 50.000 udziatow w spdtce Empik
Ventures sp.z 0.0. zsiedzibg w Warszawie, stanowigcych 100 % kapitatu zaktadowego tej spotki
oraz uprawniajacych do wykonywania 100 % gtosow na jej zgromadzeniu wspdlnikow —
przeprowadzong dnia 18 stycznia 2021 roku, w wykonaniu uchwaty nr 03/01/2021
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Emitenta z dnia 18 stycznia 2021 roku
oraz umowy objecia akcji serii "F", zawarta z Empik S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 18
stycznia 2021 r., a dalej w oparciu o umowe przeniesienia na rzecz Spotki wiasnosci aportu w
postaci 50.000 (piecédziesiat tysiecy) udziatdéw w spdtce Empik Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 104/122, 00-017 Warszawa, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw pod numerem KRS: 0000736856, o tacznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt
(pie¢ miliondw ztotych), stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego spotki Empik Ventures sp. z
0.0. oraz uprawniajgcych do wykonywania 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow spotki
Empik Ventures sp. z 0.0., zawartg dnia 18 stycznia 2021 r. Empik Ventures sp z 0.0. jest
witascicielem 100% udziatow Going sp. z 0.0.
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Wstep

Celem niniejszego Sprawozdania byto zbadanie zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw
Spotki szczegdtowo okreslonych w projekcie uchwaty w sprawie powotania rewidenta do spraw
szczegblnych poddanej pod gtosowanie w ramach punktu 11 porzadku obrad Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 29 czerwca 2022 r. odbytego w Warszawie i
zaprotokotowanego przez notariusza Marte Jozefine Pruszczyriskg w akcie notarialnym rep. A
nr 5024/2022 (uchwata nr 16/06/2022).

Sprawozdanie zawiera pietnascie rozdziatéw odpowiadajgcych celom szczegdétowym jego
wydania. Kazdy rozdziat poswiecony jest badaniu wybranego zagadnienia, przy czym
poszczegdlne elementy badania wzajemnie sie przenikajg. Oznacza to, ze Sprawozdanie
powinno by¢ odczytywane wyfgcznie jako catosé, a dla konkluzji formutowanych w ramach
poszczegdlnych rozdziatéw istotne sg powigzane rozwazania prezentowane w innych
rozdziatach:

— wrozdziale 1 niniejszego Sprawozdania, tj. Oznaczenie stron przedmiotowej Transakcji
oraz chronologicznego jej przebiegu. Ustalenie uwarunkowan prawnych
przedmiotowe] Transakcji — wykazano, iz Transakcja zostata przeprowadzona z
udziatem Spétki jako emitenta 643.145 nowych akcji zwyktych imiennych serii F oraz
Empik S.A. jako akcjonariusza Spétki, w stosunku do ktdérego w drodze subskrypcji
prywatnej Spotka ztozyta oferte objecia akcji serii F, za wkfad niepieniezny w postaci
50.000 udziatow w spotce Empik Ventures sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie,
stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego tej spodtki oraz uprawniajgcych do
wykonywania 100% gtosdw na jej zgromadzeniu wspdlnikdw. Chronologia
poszczegdlnych czynnosci zostata opisana w rozdziale 1 niniejszego Sprawozdania, przy
czym w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych nie naruszono w tym zakresie
obowigzujgcych przepiséw prawa w zakresie chronologii czynnosci sktadajgcych sie na
podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz warunkéw formalnych ich przeprowadzenia
— okreslonych m.in. Kodeksem Spdtek Handlowych, statutem Spétki z zastrzezeniem
zdania nastepnego. W ocenie rewidenta ds. szczegdlnych za nieprawidtowe uznac
nalezy zaniechanie przez Zarzad Spotki publikacji petnej tresci wyceny wartosci
godziwej Empik Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktdra zostata sporzgdzona
na dzien 31 pazdziernika 2020 r. na etapie zwotania Walnego Zgromadzenia Spétki na
dzien 18 stycznia 2021 r. Zarzad Spotki nie udostepnit petnej tresci ww. wyceny takze w
materiatach przekazanych raportem biezgcym dnia 31 grudnia 2020 r. (wéwczas zostat
zatgczony wytgcznie wycigg z tej opinii) — w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych
dokumentacja ta winna byta zosta¢ przekazana w stanie kompletnym na etapie
zwotania Walnego Zgromadzenia na dzien 18 stycznia 2021 r. — a zatem w dacie 22
grudnia 2020 .
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Whnioski poczynione przez rewidenta ds. szczegdélnych w Rozdziale 1 nie obejmujg
dokumentacji nieujawnionej rewidentowi ds. szczegdlnych, takiej jak m.in. oferta
skierowana do Empik S.A. w zakresie objecia akcji Spétki oraz umowa objecia akcji Spotki
przez Empik S.A. Rewident ds. szczegdlnych z uwagi na brak ujawnienia ww. tresci
oferty skierowanej do Empik S.A. w zakresie objecia akcji Spotki oraz tresci umowy
objecia akcji Spotki przez Empik S.A. nie moze zajgc stanowiska, czy dokumenty te
zostaty sporzgdzone prawidtowo pod wzgledem formalno - prawnym, tak samo jak nie
moze zajac stanowiska czy spdtka Empik S.A. dysponowata odpowiednimi zgodami
korporacyjnymi w zakresie (i) przyjecia oferty, a nastepnie objecia akcji Spotki, (ii) zbycia
udziatdéw w Empik Ventures sp. z 0.0. na rzecz Spotki w ramach przeniesienia aportu —
o ile w Swietle postanowien statutow/umow spodtek takie zgody byty wymagane,

— W rozdziale 2 niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie ekonomicznej celowosci
przedmiotowej Transakcji pod katem intereséw Spoétki wykazano, iz celowosc
ekonomiczna Transakcji byta ograniczona z punktu widzenia niewtasciwego okreslenia
ewentualnych korzysci (innych niz efekt synergii), ktére miatyby by¢ efektem Transakcji,

— W rozdziale 3 niniejszego Sprawozdania, tj. Ocena kondycji finansowej Spotki, Empik
Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. przy wykorzystaniu wybranych metod analizy
finansowej wykazano, iz kondycja finansowa Going sp. z 0.0. (a posrednio rowniez
Empik Ventures sp. z 0.0.) byfa istotnie gorsza niz sytuacja finansowa e-Muzyka S.A.,

— w rozdziale 4, tj. Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci zatozen o charakterze
finansowym  oraz  techniczno-ekonomicznym  uzasadniajgcych  racjonalnosc
ekonomiczng przeprowadzenia Transakcji wykazano nieprawidtowos¢ i nieaktualnosc
przyjetych zatozen,

— w rozdziale 5 niniejszego Sprawozdania, tj. Ustalenie czy wykonane analizy i prognozy
byty wystarczajgce do podjecia decyzji o przeprowadzeniu Transakcji z nalezytym
rozeznaniem i starannoscig wykazano, iz wykonane Analizy nie byty wystarczajgce do
podjecia decyzji o przeprowadzeniu Transakcji z nalezytym rozeznaniem i starannoscia,

— W rozdziale 6, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozenn dotyczacych ewentualnych
specyficznych synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakc;ji
wykazano, iz zatozenia dotyczgce ewentualnych specyficznych efektéow synergii byty
nieprawidtowe,

— wrozdziale 7, tj. Okreslenie realnych finansowych i techniczno-ekonomicznych efektow
przeprowadzenia Transakcji na tle przyjetych zatozen wykazano, ze w okresie po
przeprowadzeniu Transakcji (w roku 2021) realna finansowa i techniczno-ekonomiczna
sytuacja finansowa Going sp. z 0.0. (a posrednio rowniez Empik Ventures sp. z 0.0.) byta
istotnie gorsza niz sytuacja finansowa e-Muzyka S.A., cho¢ ulegta poprawie wzgledem
roku 2020,

— w rozdziale 8, tj. Ustalenie okolicznosci podjecia przez organy Spoétki decyzji o realizacji
przedmiotowej Transakcji oraz oséb odpowiedzialnych za podjecie decyzji w tym
zakresie wykazano, iz materiat Zrédtowy nie pozwala na jednoznaczne okreslenie
okolicznosci podjecia przez organy Spétki decyzji o realizacji przedmiotowej Transakc;ji
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oraz 0sob odpowiedzialnych za podjecie w tym zakresie decyzji, albowiem rewident ds.
szczegblnych w tym zakresie de facto musiatby wyciggng¢ wnioski wytgczenie na
podstawie tresci przekazywanych przez Spotke informacji o przebiegu i szczegdtach
realizowanej Transakcji (tj. podwyzszenia kapitatu i emisji akcji serii F) w sposéb
przewidziany dla spdtek publicznych, tj. w drodze publikacji raportow biezgcych oraz
dokumentu opatrzonego nazwg ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia
nabycia udziatdéw Emipk Ventures (Going)”, co w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych nie
jest wystarczajgce w niniejszej sytuacji i mogtoby prowadzi¢ do btednych wnioskow z
przyczyn okreslonych w rozdziale 8 (tj. braku dysponowania kompletng dokumentacja
zrodtowg w tym zakresie przez rewidenta ds. szczegdlnych, a zatem brak mozliwosci
przeprowadzenia badania pogtebionego w tym zakresie),

— W rozdziale 9, tj. Zbadanie pod katem zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa oraz
regulacjami korporacyjnymi podjecia decyzji o realizacji Transakcji, a nastepnie
realizacji Transakcji wykazano, iz proces czynnosci sktadajgcych sie na Transakcje byt
zgodny z warunkami formalno — prawnymi okreslonymi trescig przepiséw Kodeksu
Spoétek Handlowych, statutem Spotki — z zastrzezeniem:

a) naruszenia art. 4023 § 1 pkt. 3 Kodeksu Spétek Handlowych (w zakresie braku
przekazania przez Zarzad Spoétki w dokumentacji na Walne Zgromadzenie
zwotane na dziert 18 stycznia 2021 r. petnej tresci opinii wyceny spotki Empik
Ventures sp. z 0.0.) oraz

b) zastrzezen rewidenta ds. szczegdlnych dot. tresci opinii Zarzadu z dnia 22
grudnia 2020 r. wydanej w trybie art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu Spotek Handlowych,
ktérg cechowata ogdlnikowos¢ i brak wskazania zindywidualizowanych i
konkretnych powoddéw przeprowadzenia procesu podwyzszenia kapitatu w
drodze emisji akcji serii F z wytgczeniem prawa poboru i zaoferowania tych akgji
W zamian za aport w postaci 100% udziatéw w kapitale zaktadowym spotki
Empik Ventures sp. z 0.0. co stoi w sprzecznosci z celem, dla ktorego taka opinia
winna zostac sporzgdzona przez Zarzad Spotki.

c) Rada Nadzorcza Spotki zgodnie z trescig § 6 ust. 3 Regulaminu Rady Nadzorczej
mogta zgdaé¢ od Zarzadu, pracownikéw Spdtki wszelkich sprawozdan i
wyjasnien, przegladac ksiegi i dokumenty oraz sprawdzac stan majgtkowy Spotki
— takze w kwestiach dotyczgcych Transakcji. Gdy czynnosci kontrolne wymagaty
wiedzy specjalnej, kwalifikacji lub specjalistycznych czynnosci Rada Nadzorcza
mogta zobowigza¢ Zarzad w drodze uchwaty, by zlecit podmiotom posiadajgcym
odpowiednie kwalifikacje sporzadzenie do uzytku Rady opinii, ekspertyz lub
badania. W trakcie niniejszego badania rewident ds. szczegdlnych nie otrzymat
zadnych materiatow Zrédtowych, z ktérych wynikatoby, ze Rada Nadzorcza
Spotki skorzystata z przystugujgcych jej uprawnien nadzorczych w toku realizacji
transakcji podwyzszenia kapitatu Spotki, z wytgczeniem prawa poboru przez
dotychczasowych akcjonariuszy. Poza uchwatg Rady Nadzorczej Spoétki nr
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01/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r. (dotyczacag zgody na zawarcie umowy
przeniesienia wtasnosci udziatéw, czyli czynnosci post factum podjecia przez
Walne Zgromadzenie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki, z
wytgczeniem prawa poboru) brak jest jakichkolwiek dokumentow
potwierdzajgcych lub wskazujgcych na przeprowadzenie przez Rade Nadzorczg
Spotki nadzoru w zakresie analizy optacalnosci transakcji zarowno na etapie jej
planowania, realizacji, jaki i po dacie nabycia przez Spotke udziatow spotki Empik
Ventures sp. z o0.0. jako aportu. Brak dokumentacji potwierdzajgcej
przeprowadzenie analizy Transakcji w ramach czynnosci nadzorczych przez
Rade Nadzorcza (o ile nie zostata faktycznie sporzadzona, z uwagi na niepetny
materiat Zrédtowy rewident ds. szczegdlnych nie wyklucza mozliwosci, iz taka
dokumentacja powstata, lecz nie zostata udostepniona biegtemu) moze
Swiadczy¢ o braku dotozenia nalezytej starannosci przy zabezpieczeniu
interesow Spotki, mimo ze w swietle statutu Spotki zgoda Rady Nadzorczej nie
byta wymagana do podjecia uchwat objetych porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia zwotanego na dzien 18 stycznia 2021 r.

— w rozdziale 10, tj. Ustalenie czy przed realizacjg Transakcji wykonywane byty analizy,
wyceny lub inne opracowania wykazano, iz zostaty przeprowadzone nastepujgce
analizy, wyceny oraz inne opracowania:

1) Wycena spétki e-Muzyka S.A. na dzien 31 pazdziernika 2020r.,

2) Woycena spoétki Going sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r.,

3) Wycena spotki Empik Ventures sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020
r.

przygotowane przez Ground Frost i datowane na dzien 27 listopada
2020 .,

4) Opinia z badania wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa Spotki
Empik Ventures Sp. z 0.0. sporzgdzona na dzien 31 pazdziernika 2020 r.
przygotowana przez PGA sp. z 0.0. sp. komandytowa,

5) dokument ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia
udziatow Emipk Ventures (Going)” — dokument nieopatrzony data
sporzadzenia i bez podpisu autora,

6) opinia Zarzadu Spotki z dnia 22 grudnia 2020 r. w sprawie uzasadnienia
pozbawienia akcjonariuszy w catosci prawa poboru w zwigzku z
planowanym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spoprzez emisje
akcji serii F, a takze proponowanej ceny emisyjnej akgcji serii F.

Analiza tresci dokumentow, o ktérych mowa w pkt. 1 — 4 zostata dokonana w
rozdziatach 13 i 14 niniejszego Sprawozdania, tj. Analiza rzetelnosci wyceny wartosci
spotki Going sp. z 0.0. na dzien 31.10.2020 r. oraz spoétki e-Muzyka S.A. na dzien
31.10.2020 r. oraz Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatow spoétki Empik
Ventures sp. z 0.0. na akcje spotki e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020 r., w zakresie

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 28



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

ktérych  wskazano na  naruszenia  dotyczace nierzetelnosci  wszystkich
przeprowadzonych wycen oraz niewtasciwos$¢ ustalonego parytetu. Dokument, o
ktéorym mowa w pkt. 5 przeanalizowano w rozdziale szdstym, tj. Ustalenie
prawidfowosci  zatozen  dotyczacych  ewentualnych  specyficznych  synergii
generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji i wykazano, iz zatozenia
dotyczgce ewentualnych specyficznych efektéw synergii byty nieprawidtowe. Za$
analiza tresci dokumentu, o ktérym mowa w pkt. 6 zostata dokonana w Rozdziale 9
Sprawozdania.

— w rozdziale 11, tj. Ustalenie czy podjete przez strony Transakcji decyzje o realizacji

Transakcji poprzedzone byty uzyskaniem odpowiednich zgdd korporacyjnych
wykazano, iz dla podwyzszenia kapitatu zaktadowego konieczna byta uchwata Walnego
Zgromadzenia Spotki w  sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego, podjeta
wiekszoscig wymagang przepisami prawa i zaprotokotowana przez notariusza. W
rozwazanym przypadku uchwata Walnego Zgromadzenia Spotki nr 03/01/2021 w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego z wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w catosci oraz zmiany statutu Spotki, zostata
podjetg wymagang wiekszoscig gtoséw i zostata zaprotokotowana przez notariusza
Macieja Makowskiego, rep. A nr 606/2021. Na skutek podjecia ww. uchwaty przez
Walne Zgromadzenie Spotka byta zobowigzana ztozy¢ oferte Empik S.A. objecia akgji
serii F w drodze subskrypcji prywatnej oraz zawrze¢ umowe przeniesienia udziatéw z
EMPIK S.A., na ktorg to czynnos¢ Spoétka uzyskata zgode korporacyjng w formie Uchwaty
Rady Nadzorczej Spotki nr 01/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r.
Uzna¢ zatem nalezy, iz Spdtka posiadata zgode korporacyjng niezbedng do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki w postaci uchwaty Walnego Zgromadzenia
Spoétki nr 03/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r., a nadto zgode Rady Nadzorczej w
formie uchwaty nr 01/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r. na zawarcie umowy
przeniesienia witasnosci aportu w postaci 50.000 (pieédziesigt tysiecy) udziatow w
spotce Empik Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Rewident ds. szczegdlnych z
uwagi na brak dokumentacji zrodtowej nie moze zajgc¢ stanowiska, czy spotka Empik
S.A. posiadata odpowiednie zgody korporacyjne swoich organéw (dot. przyjecia oferty,
objecia akcji serii F, zbycia udziatdow Empik Ventures sp. z 0.0.) oraz organéw Empik
Ventures sp. z 0.0. (dot. zbycia udziatéw Empik Ventures sp. z 0.0.), tak samo jak nie
moze zajg¢ stanowiska, czy Zarzad Spotki dysponowat w wykonaniu postanowien § 9
ust. 1 lit. ¢ ) Regulaminu Zarzadu uchwatg w sprawie zwotania Walnego Zgromadzenia
Spotki na dzien 18 stycznia 2021 r.,

— w rozdziale 12, tj. Zbadanie i wyjasnienie powigzan osobowych miedzy Spdtka a Empik
S.A. oraz Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. wykazane zostaty liczne
powigzania osobowe miedzy Spdtkg a Empik S.A. oraz Empik Ventures sp. z 0.0. oraz
Going sp. z 0.0. Rewident ds. szczegdlnych wskazuje, iz cze$¢ oséb zasiadajgcych w
organach Spotki (zarzad lub rada nadzorcza) zasiadata jednoczes$nie w organach
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zarzgdczych lub kontrolnych (nadzorczych) Empik S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. lub
Going sp. z 0.0., nie stwierdza sie w tym zakresie naruszen obowigzujgcych przepiséw,

— W rozdziale 13, tj. Analiza rzetelnosci wyceny wartosci spotki Going sp. z 0.0. na dzien
31.10.2020 r. oraz spotki e-Muzyka S.A. na dzierit 31.10.2020 r. wykazano, iz wyceny e-
Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. byty nierzetelne,

— w rozdziale 14, tj. Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatow spotki Empik
Ventures sp. z 0.0. na akcje spoétki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r. wykazano, iz
parytet wymiany udziatow spétki Empik Ventures sp. z 0.0. na akcje spdtki e-Muzyka
S.A. ustalony byt nieprawidtowo,

— W rozdziale 15, tj. Analiza dziatan podjetych po dacie wyceny wykazano, iz dziatania
podjete po dacie wyceny nie dajg sie jednoznacznie ocenié z punktu widzenia interesu
Spotki.

Na bazie zgromadzonego materiatu Zrédtowego oraz catosci przeprowadzonych analiz
rewident ds. szczegdlnych stwierdza, ze wystepowat szereg naruszen w zakresie przygotowania
i przeprowadzenia Transakcji opisanych w tresci niniejszego Sprawozdania, a jej
przeprowadzenie nie wigzato sie z uzyskaniem korzysci przez Spétke.
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1. Oznaczenie stron Transakcji oraz chronologicznego jej przebiegu.
Ustalenie uwarunkowan prawnych przedmiotowej Transakgcji

W niniejszym rozdziale przeanalizowano strony Transakcji, ustalajgc za jej bezposrednie Strony:

1) e-Muzyka S.A. jako emitenta akcji zwyktych imiennych serii F.

2) Empik S.A. jako akcjonariusza Spétki, do ktorego zostata skierowana w drodze
subskrypcji prywatnej oferta objecia akcji serii F i ktory objat finalnie akcje w
podwyzszonym kapitale zaktadowym e-Muzyka S.A.

Ponizej zaprezentowano chronologie zdarzen. W celu zachowania maksymalnej przejrzystosci,
ustalenia przedstawiono w formie tabelarycznej. Ustalenia poczyniono na bazie catosci
dostepnego materiatu zrodtowego.

Tabela 1. Chronologia zdarzen

Data Zdarzenie/czynnos¢

21.12.2020r. Spoétka e-Muzyka S.A otrzymata od Empik S.A. z siedzibg w Warszawie tj.
Akcjonariusza reprezentujgcego wiecej niz jedng dwudziesty kapitatu
zaktadowego Spotki, zadanie zwotania na dzien 18 stycznia 2021 roku
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki "NWzZ"
oraz umieszczenia nastepujacych spraw w porzgdku obrad NWZ

1. Otwarcie Walnego Zgromadzenia.
Wybodr Przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia.
Stwierdzenie prawidtowosci zwotania Walnego Zgromadzenia i
jego zdolnosci do podejmowania uchwat.

4. Przyjecie porzadku obrad i wybdr Przewodniczacego
Zgromadzenia.

5. Podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego  Spétki  z  wylgczeniem  prawa  poboru
dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmiany statutu

Spotki.
6. Zamkniecie obrad.
22.12.2020r. Zarzad e-Muzyka S.A. dziatajac na podstawie art. 399 § 1 w zw. z art.

40081, art. 399 § 1, art. 402 ' i art. 402 ? Kodeksu Spétek Handlowych
zwotuje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki na dzien 18 stycznia
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2021 roku, na godz. 10:00, w siedzibie Spétki w Warszawie przy ul.
Zwyciezcow 18.

22.12.2020r.

Zarzad e-Muzyka S.A. przekazuje do publicznej wiadomosci opinie
Zarzadu Spotki w przedmiocie uzasadnienia pozbawienia akcjonariuszy
w cafosci prawa poboru w zwigzku z planowanym podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje akcji serii F, a takze
proponowanej ceny emisyjnej akgji serii F.

31.12.2020r.

Zarzad spotki e-Muzyka S.A. przekazuje dodatkowg dokumentacje jaka
zostanie przedstawiona na NWZA zwotanym na dzier 18.01.2021 r.
obejmujgca swoim zakresem:

— Opinie z badania wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa
Spoétki Empik Ventures sp. z 0.0. sporzadzonej na dzien 31
pazdziernika 2020 .,

— Woycigg raportu z wyceny Empik Ventures sp. z 0.0. sporzgdzonej
na dzien 31 pazdziernika 2020 r.

18.01.2021 .

Odbycie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na
dzien 18 stycznia 2021 roku, podczas ktérego zostata podjeta uchwata
nr 03/01/2021 Walnego Zgromadzenia — zgodnie z ktérg:

1) Podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spétki o kwote 664.314,50 zt
(stownie: szescset szescdziesigt cztery tysigce trzysta czternascie
ztotych i piecdziesiagt groszy), tj. z kwoty 751.666,60 zt (stownie:
siedemset piecdziesiat jeden tysiecy szescéset szescdziesigt szesé
ztotych i szes¢dziesigt groszy) do kwoty 1.415.981,10 zt (stownie:
jeden milion czterysta pietnascie tysiecy dziewiedset
osiemdziesigt jeden ztotych i dziesie¢ groszy) poprzez emisje
6.643.145 (stownie: sze$¢ miliondw szescset czterdziesci trzy
tysigce sto czterdziesci pie¢) nowych akcji zwyktych imiennych
serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy)
kazda i tgcznej wartosci nominalnej 664.314,50 zt (stownie:
szesCset szescédziesigt cztery tysigce trzysta czternascie ztotych i
piec¢dziesiat groszy) (,,Akcje Serii F”).

2) Emisja Akcji Serii F nastgpi w formie subskrypcji prywatnej w
rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spdtek handlowych
poprzez ztozenie przez Spotke oferty objecia Akcji Serii F
skierowanej do Empik S.A.

3) Cena emisyjna Akcji Serii F wynosi 3,86 zt (stownie: trzy ztote i
osiemdziesigt szes$¢ groszy) za jedng Akcje Serii F.
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4) Roznica pomiedzy tgczng ceng emisyjng a faczng wartoscig
nominalng Akcji Serii F (agio) zostanie przekazana na kapitat
zapasowy Spotki.

5) Akcje Serii F zostang objete za wktad niepieniezny w postaci
50.000 (piecdziesiat tysiecy) udziatéw w spdtce Empik Ventures
sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej
104/122, 00-017 Warszawa, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw pod numerem KRS: 0000736856, posiadajgca
nadany numer REGON: 380537501 oraz NIP: 5252754014, o
tgcznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt (pie¢ miliondw
ztotych), stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego spdtki Empik
Ventures sp. z 0.0. oraz uprawniajgcych do wykonywania 100%
gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow spotki Empik Ventures sp.
z 0.0. i tgcznej wartosci godziwej oszacowanej w sprawozdaniu
Zarzgdu sporzgdzonym zgodnie zart. 431 § 7w zw. z art. 311 §
1 Kodeksu spodtek handlowych na kwote 25.705.759 1zt
(dwadziescia pie¢ miliondw siedemset piec tysiecy i siedemset
piecdziesigt dziewie¢ ztotych) na podstawie wyceny wartosci
godziwej Empik Venture sp. z 0.0. sporzgdzonej przez Ground
Frost Sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r. (tj. dzien
przypadajacy nie wczesniej niz szes¢ miesiecy przed dniem
whiesienia wktadu) (, Wycena”) oraz opinii biegtego rewidenta z
badania Wyceny z dnia 18 grudnia 2020 r. sporzgdzonej przez
Polskg Grupe Audytorskg sp. z 0.0. sp.k.,, w imieniu ktérej
dziatata biegty rewident Barttomiej Kurylak (biegty rewident nr
12534), opisanego szczegdtowo w sprawozdaniu Zarzgdu Spotki
z dnia 22 grudnia 2020 roku sporzgdzonym na podstawie art.
431§ 7w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spdtek handlowych.

18.01.2021 .

Podjecie przez Rade Nadzorczg e-Muzyka S.A. uchwaty nr 01/01/2021
W sprawie wyrazenia zgody na zawarcie umowy przeniesienia udziatow
Empik Ventures sp. z 0.0., na warunkach okreslonych w Zatgczniku nr 1

do ww. uchwaty.

18.01.2021r.

Zawarcie przez e-Muzyka S.A. umowy objecia akcji serii "F" ze spdtka
pod firmg Empik S.A.

18.01.2021r.

Zawarcie przez e-Muzyka S.A. ze spotkag pod firmg Empik S.A. — w
wykonaniu uchwaty nr 03/01/2021 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Emitenta z dnia 18 stycznia 2021 roku oraz
umowy objecia akgji serii "F" — umowy przeniesienia wtasnosci aportu
w postaci 50.000 piecdziesigt tysiecy udziatéow w spdtce Empik Ventures
sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 104/122, 00-
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017 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw pod numerem
KRS: 0000736856, o tacznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt piec
milionéw ztotych, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego spofki
Empik Ventures sp. z 0.0. oraz uprawniajgcych do wykonywania 100%
gtosdw na zgromadzeniu wspolnikdw spotki Empik Ventures sp. z o.0.

12.05.2021r. Ujawnienie w Krajowym Rejestrze Sgdowym podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spodtki e-Muzyka S.A. do kwoty 1.415.981,10 zt (stownie:
jeden milion czterysta pietnascie tysiecy dziewiecset osiemdziesigt
jeden ztotych i dziesiec groszy).

08.04.2022 r. Ujawnienie w Krajowym Rejestrze Sgdowym nabycia przez e-Muzyka
S.A. 50.000 (piecdziesiat tysiecy) udziatow w spdtce Empik Ventures sp.
z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 104/122, 00-017
Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow pod numerem KRS:
0000736856, o tacznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt (pie¢ miliondw
ztotych), stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego spodtki Empik
Ventures sp. z 0.0

Zrédto: opracowanie wiasne

Badanie wskazuje, iz Transakcja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spodtki zostata
przeprowadzona na zgdanie akcjonariusza wiekszosciowego Spotki tj. Empik S.A. z siedzibg w
Warszawie, na podstawie art. 400 § 1 Kodeksu Spdtek Handlowych. W ramach
zaproponowanego porzadku obrad — akcjonariusz Spotki ztozyt zgdanie podjecia uchwaty w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki z  wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmiany statutu Spofki.

Zgodnie z art. 400 § 1. Kodeksu Spodtek Handlowych Akcjonariusz lub akcjonariusze
reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg zgdac¢ zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
tego zgromadzenia; statut moze upowazni¢ do zgdania zwofania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy reprezentujgcych mniej niz jedng dwudziestg kapitatu
zaktadowego.

Przektadajgc powyzsze przepisy na stan faktyczny niniejszej sprawy, biorgc pod uwage
akcjonariat Spétki na dzien ztozenia ww. zgdania zwotania Walnego Zgromadzenia - uznad
nalezy, iz spétka Empik S.A. byta uprawniona do ztozenia takiego zgdania. Na jego skutek —
Zarzad Spotki byt zobowigzany do zwotania Walnego Zgromadzenia.
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Badajgc tres¢ ztozonego zgdania przez Empik S.A. uznac nalezy, iz byto ono sporzgadzone w
zgodzie z art. 400 § 1. Kodeksu Spotek Handlowych, w tym takze w zakresie terminu jego
zgtoszenia Zarzgdowi Spotki jak i tresci samego zgdania i projektow uchwat.

W dalszej kolejnosci rewident ds. szczegdlnych zapoznat sie z trescig ogtoszenia Zarzadu z dnia
22 grudnia 2020 r. o zwotaniu walnego zgromadzenia Spotki na dzien 18 stycznia 2021 r., ktore
takze w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych zado$éuczynito wymogom formalnym okreslonym
w art. 402! oraz Art. 4022 Kodeksu Spétek Handlowych, z zastrzezeniem zdania nastepnego.
W ocenie rewidenta ds. szczegdlnych za nieprawidtowe uznac nalezy zaniechanie przez Zarzad
publikacji petnej tresci wyceny godziwej Empik Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
ktéra zostata sporzadzona na dzien 31 pazdziernika 2020 r. na etapie zwotania Walnego
Zgromadzenia Spotki na dzien 18 stycznia 2021 r. Zarzad Spotki nie udostepnit petnej tresci ww.
wyceny takze w materiatach przekazanych raportem biezgcym dnia 31 grudnia 2020 r.
(wéwczas zostat zatgczony wytgcznie wyciag z tej opinii) —w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych
dokumentacja ta winna byfa zosta¢ przekazana w stanie kompletnym na etapie zwotania
Walnego Zgromadzenia na dzien 18 stycznia 2021 r. w wykonaniu zobowigzan okreslonych
trescig art. 402 3 § 1 pkt. 3 Kodeksu Spétek Handlowych, ktéry stanowi, iz , Spdtka publiczna
zamieszcza na wilasnej stronie internetowej od dnia zwofania walnego zgromadzenia m.in.
dokumentacje, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu.

W dniu ogtoszenia zwotania Walnego Zgromadzenia zostata takze opublikowana tres¢ opinii
Zarzadu uzasadniajgca powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng
akcji bgdZ sposdb jej ustalenia. Obowigzek ztozenia takiej opinii wynika z art. 433 § 2 zd. 4
zdanie czwarte Kodeksu Spotek Handlowych. Rewident ds. szczegdlnych wskazuje, iz samo
formalne sporzadzenie i ztozenie przedmiotowej opinii przez Zarzagd mogto nie wyczerpywac
zobowigzania natozonego na Zarzad ww. przepisem z wzgledow szczegétowo okreslonych z
Rozdziale 9 niniejszego Sprawozdania.

Zgodnie z ugruntowanym stanowiskiem przedstawicieli doktryny pozbawienie akcjonariuszy
prawa poboru moze nastgpi¢ tylko w interesie spotki, zatem zarzad w swojej opinii powinien
uzasadnic¢, ze ten wtasnie warunek jest spetniony. Przedmiotowa opinia w przypadku spétek
publicznych powinna by¢, od dnia zwotania walnego zgromadzenia, zamieszczona na stronie
internetowej spoétki (art. 4021 § 1 pkt 3 Kodeksu Spotek Handlowych). W tym zakresie rewident
ds. szczegdlnych nie stwierdzit naruszenia, opinia Zarzgdu zostata ujawniona w dniu 22 grudnia
2020 r. a zatem w dniu zwotania Walnego Zgromadzenia Spotki.
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Zgodnie z ustaleniami rewidenta ds. szczegdlnych Zarzad Spotki poinformowat, iz w dniu 27
grudnia 2020 roku do Spodtki wptyneto (drogg elektroniczng), zadanie umieszczenia
dodatkowych punktéw w porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spotki, ktére zostato zwotane na dzien 18 stycznia 2021 roku, godzina 10:00
(Akcjonariusz Jacek Wolski ztozyt wniosek o umieszczenie w porzqgdku obrad NWZA
dodatkowego puntu porzgdku obrad obejmujgcego podjecie uchwat w sprawie anulowania
pozyczek i przeglgdu opcji strategicznych oraz w sprawie wyptaty dywidendy).

Zgodnie ze ztozonym zgdaniem zaktualizowany porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 18 stycznia 2021 roku zostat opublikowany przez
Spotke. W tym zakresie nie stwierdzono naruszen w zakresie wymogdw formalno - prawnych
okreslonych Kodeksem Spdtek Handlowych.

Dnia 31 grudnia 2020 r. Zarzad Spétki, w nawigzaniu do raportu biezgcego z dnia 22 grudnia
2020 roku w sprawie zwotania na dzier 18 stycznia 2021 roku, godzina 10:00, Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki, opublikowat za posrednictwem raportu
biezgcego dodatkowa dokumentacje jaka miata zosta¢ przedstawiona podczas Walnego
Zgromadzenia w formie:

— opinii z wyceny Empik Ventures sp. z 0.0.,
— wyciggu raportu z wyceny Empik Ventures sp. z 0.0.

Dnia 18 stycznia 2021 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, podczas obrad
ktérego reprezentowane byto 92,31% kapitatu akcyjnego. Ponad 5% gtoséw posiadali:

—  Empik S.A., ktora wykonywata prawo gtosu z 6 031 818 akgji, co dawato 86,93% ogolnej
liczby gtosow na tym zgromadzeniu, i stanowi 80,25% w ogdlnej liczbie akcji Spotki i
kapitale zaktadowym,

— Jacek Wolski, ktéry wykonywat prawo gtosu z 378 000 akcji, co dawato 5,45% ogdlnej
liczby gtoséw na tym zgromadzeniu, i stanowi 5,03% w ogdlnej liczbie akcji Spotki i
kapitale zaktadowym,

— Piotr Czernek, ktéry wykonywat prawo gtosu z 420 000 akcji, co dawato 6,05% ogolnej
liczby gtoséw na tym zgromadzeniu, i stanowi 5,59% w ogolnej liczbie akcji Spotki i
kapitale zaktadowym.

Podczas ww. Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zostata podjeta m.in. uchwata nr
03/01/2021, zaprotokotowana przez notariusza Macieja Makowskiego, rep. A nr 606/2021,
zgodnie, z trescig ktorej Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajgc na podstawie art.
430,431 8§ 1, 8§ 2 pkt 1i§3a, 432 § 1433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych, uchwalito co
nastepuje:
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$1

1. Podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spdtki o kwote 664.314,50 zt (stownie: szescset
szescdziesigt cztery tysigce trzysta czternascie ztotych i piecdziesigt groszy), tj. z kwoty
751.666,60 zt (stownie: siedemset piecdziesiqgt jeden tysiecy szescset szescdziesiqt szes¢
ztotych i szescdziesiqt groszy) do kwoty 1.415.981,10 zt (stownie: jeden milion czterysta
pietnascie tysiecy dziewiecset osiemdziesigt jeden ztotych i dziesie¢ groszy) poprzez
emisje 6.643.145 (stownie: szes¢ miliondw szesc¢set czterdziesci trzy tysigce sto
czterdziesci pie¢) nowych akcji zwyktych imiennych serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt
(stownie: dziesie¢ groszy) kazda i tgcznej wartosci nominalnej 664.314,50 zt (stownie:
szescset szescdziesiqgt cztery tysigce trzysta czternascie ztotych i piecdziesiqt groszy)
(,Akcje Serii F”).

2. Emisja Akcji Serii F nastgpi w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt
1 Kodeksu spotek handlowych poprzez ztoZzenie przez Spdtke oferty objecia Akcji Serii F
skierowanej do Empik S.A.

3. Cena emisyjna Akcji Serii F wynosi 3,86 zt (stownie: trzy ztote i osiemdziesiqt szesc¢
groszy) za jednq Akcje Serii F.

4. Rdznica pomiedzy tgczng ceng emisyjng a tgczng wartosciq nominalng Akcji Serii F (agio)
zostanie przekazana na kapitat zapasowy Spoftki.

5. Akcje Serii F zostang objete za wktad niepieniezny w postaci 50.000 (piecdziesigt tysiecy)
udziatow w spotce Empik Ventures sp. z o.o0. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Marszatkowskiej 104/122, 00-017 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw pod
numerem KRS: 0000736856, posiadajgca nadany numer REGON: 380537501 oraz NIP:
5252754014, o tgcznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt (pie¢ milionow ztotych),
stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego spotki Empik Ventures sp. z o.0. oraz
uprawniajgcych do wykonywania 100% gtosow na zgromadzeniu wspolnikow spotki
Empik Ventures sp. z o.o. i tgcznej wartosci godziwej oszacowanej w sprawozdaniu
Zarzqdu sporzqdzonym zgodnie z art. 431 § 7 w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spotek
handlowych na kwote 25.705.759 zt (dwadziescia pie¢ miliondw siedemset piec tysiecy
i siedemset piecdziesigt dziewiec ztotych) na podstawie wyceny wartosci godziwej Empik
Venture sp. z 0.0. sporzgdzonej przez Ground Frost Sp. z 0.0. na dzieri 31 pazdziernika
2020 r. (tj. dzien przypadajgcy nie wczesniej niz szes¢ miesiecy przed dniem wniesienia
wktadu) (, Wycena”) oraz opinii biegtego rewidenta z badania Wyceny z dnia 18 grudnia
2020 r. sporzgdzonej przez Polskq Grupe Audytorskq sp. z 0.0. sp.k., w imieniu ktorej
dziatata biegty rewident Barttomiej Kurylak (biegty rewident nr 12534), opisanego
szczegdtowo w sprawozdaniu Zarzqdu Spdtki z dnia 22 grudnia 2020 roku sporzgdzonym
na podstawie art. 431 § 7w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spotek handlowych (,Aport”).

6. Akcje Serii F uczestniczqg w dywidendzie za rok obrotowy 2020, tj. od dnia 1 stycznia
2020r.

7. ZAkcjami Serii F nie sq zwigzane zadne szczegdlne uprawnienia.

8. Zawarcie umowy objecia Akcji Serii F zgodnie z art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spotek
handlowych nastgpi do dnia 31 marca 2021 roku.
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1. Opinia Zarzqdu uzasadniajgca powody wytgczenia prawa poboru do Akcji Serii F
sporzgdzona na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych przedstawiona
zostata na pismie Walnemu Zgromadzeniu przez Zarzqd i stanowi Zatqcznik nr 1 do
niniejszej uchwaty.

2. Po zapoznaniu sie z opiniq Zarzqdu Spotki uzasadniajgcqg powody wytgczenia prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
postanawia niniejszym:

a) przyjg¢ opinie Zarzqdu uzasadniajgcq powody wytqgczenia prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spdtki; oraz

b) pozbawi¢ w interesie Spotki dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
przystugujgcego im prawa poboru do Akcji Serii F z posiadanych akcji
w catosci.

83

1. Upowaznia sie Zarzqd do podjecia wszelkich niezbednych czynnosci w celu
zaoferowania Akcji Serii F, w tym w szczegdlnosci do zawarcia umowy objecia Akcji Serii
F w trybie art. 431 § 2 pkt 1 KSH.

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki postanawia, ze w przypadku zamiany Akcji
Serii F na akcje na okaziciela, Akcje Serii F oraz prawa do Akcji Serii F bedq przedmiotem
ubiegania o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii F oraz praw do Akcji Serii F do
obrotu na rynku requlowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. (,GPW”) oraz decyduje, ze w przypadku zamiany Akcji Serii F na akcje
na okaziciela Akcje Serii F oraz prawa do Akcji Serii F bedg zdematerializowane.

3. W przypadku zamiany Akcji Serii F z akcji imiennych na akcje na okaziciela, Zarzqd Spotki
jest upowazniony do podjecia wszystkich czynnosci niezbednych w celu realizacji
niniejszej Uchwaty, w tym do ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii F
oraz praw do Akcji Serii F do obrotu na rynku requlowanym prowadzonym przez GPW,
zawarcia umowy i podjecia innych czynnosci w celu rejestracji Akcji Serii F oraz praw do
Akcji Serii F w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW”) oraz
ztozenia wniosku o wprowadzenie Akcji Serii F oraz praw do Akcji Serii F do obrotu na
GPW.

$4
W zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, o ktdrym mowa w niniejszej
uchwale, dokonuje sie nastepujgcych zmian w Statucie Spotki:

1. Zmienia sie § 7 Statutu Spdtki nadajgc mu nowe, nastepujqgce brzmienie: ,1. Kapitat
zaktadowy Spdtki wynosi 1.415.981,10 zt (stownie: jeden milion czterysta pietnascie
tysiecy dziewiecset osiemdziesigt jeden ztotych i dziesiec groszy).

2. Kapitat zaktadowy dzieli sie na 5.000.000 (pie¢ miliondw) akcji na okaziciela zwyktych
serii A od numeru 0000001 do numeru 5000000, o wartosci nominalnej 0,10 (dziesiec)
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groszy kazda, 50.000 (piecdziesigt tysiecy) akcji na okaziciela serii B o wartosci
nominalnej 0,10 (dziesiec) groszy kazda, 250.000 (dwiescie piecdziesigt tysiecy) akcji na
okaziciela serii C o wartosci nominalnej 0,10 (dziesiec) groszy kazda, 400.000 (czterysta
tysiecy) akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 10 groszy (dziesiec) groszy
kazda, 1.816.666 (jeden milion osiemset szesnascie tysiecy szescset szes¢dziesigt szesc)
akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 (dziesie¢) groszy kazda oraz
6.643.145 (szes¢ miliondw szescset czterdziesci trzy tysigce sto czterdziesci piec) akcji
imiennych serii F o wartosci nominalnej 0,10 (dziesiec) groszy kazda.”

$5
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Uchwata zostata podjeta w gtosowaniu jawnym. Liczba akgcji, z ktérych oddano wazne gtosy —
6.938.968 Procentowy udziat akcji w kapitale zaktadowym — 92,31 % taczna liczba waznych
gtoséw — 6.938.968, w tym: Gtosow ,za” — 6.031.818; Gtosow ,,przeciw” — 907.150 Gtosdw
L,wstrzymujgcych sie” — 0. Akcjonariusze Jacek Wolski, Piotr Buc¢ko, Piotr Czernek, Jarostaw
Karasinski — gtosujgcy przeciwko ww. uchwale zazadali zaprotokotowania sprzeciwu.

Majgc na wzgledzie powyzsze uznac nalezy, iz uchwata Walnego Zgromadzenia Spotki nr
03/01/2021 ktéra pozbawiata akcjonariuszy prawa poboru w catosci, zaprotokotowana przez
notariusza Macieja Makowskiego, rep. A nr 606/2021 — podjeta zostata wiekszo$cig wymagang
trescig art. 433 § 2 zdanie drugie Kodeksu Spdtek Handlowych —tj. co najmniej czterech pigtych
gtosow, co potwierdzenia tresc¢ protokotu Walnego Zgromadzenia. Pozbawienie akcjonariuszy
prawa poboru zostato zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia — co
zadoscuczynito wymaganiom okreslonym w art. 433 § 2 zdanie trzecie Kodeksu Spdtek
Handlowych. Nadto w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych ww. uchwata byta poprawna pod
wzgledem formalno — prawnym w zakresie wymogdw okreslonych trescig art. 432 Kodeksu
Spotek Handlowych.

Rewident ds. szczegdlnych wskazuje, iz w materiatach udostepnionych na potrzeby niniejszego
badania nie znalazta sie lista obecnosci ani takze dokumenty potwierdzajgce udzielenie
ewentualnych petnomocnictw przez akcjonariuszy Spotki — stad rewident ds. szczegdlnych nie
zajmuje stanowiska czy akcjonariusze podczas Walnego Zgromadzenia byli reprezentowani
prawidtowo.

Zgodnie z raportem biezgcym opublikowanym przez Zarzad Spétki w dniu 18 stycznia 2021 r. —
pod odbyciu Walnego Zgromadzenia miato dojs¢ do ztozenia oferty objecia akcji, nastepnie
zawarcia umowy objecia akgji serii ,F” przez Empik S.A. oraz w dalszej kolejnosci do zawarcia
umowy przeniesienia wtasnosci aportu w postaci 50.000 (piec¢dziesigt tysiecy) udziatow w

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 39



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

spotce Empik Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 104/122, 00-
017 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw pod numerem KRS: 0000736856, o
tgcznej wartosci nominalnej 5.000.000 zt (pie¢ miliondw ztotych), stanowigcych 100% kapitatu
zaktadowego spdétki Empik Ventures sp. z 0.0. oraz uprawniajgcych do wykonywania 100%
gtoséw na zgromadzeniu wspolnikdw spdtki Empik Ventures sp. z 0.0. Umowa przeniesienia
udziatow zostata sporzadzona w formie pisemnej z podpisami poswiadczonymi notarialnie.
Podpisy pod umowag przeniesienia udziatéw ztozyt petnomocnik EMPIK S.A. w osobie Natalii
Korzenieckiej Walak oraz Jan Ejsmont, tukasz Kmiecik jako cztonkowie Zarzgdu Spotki.

Rewident ds. szczegdlnych nie otrzymat od Spdtki zaréwno oferty objecia Akcji Serii F
skierowanej do Empik S.A. jak i umowy objecia Akcji Serii F przez Empik S.A. — z uwagi na
powyzsze, rewident ds. szczegdlnych nie moze zajgc stanowiska czy dokumenty te zostaty
sporzadzone prawidtowo, tak samo jak czy EMPIK S.A. dysponowata odpowiednimi zgodami
korporacyjnymi w zakresie (i) przyjecia oferty, objecia akcji Spotki, (ii) zbycia udziatow w Empik
Ventures sp. z 0.0. na rzecz Spotki w ramach przeniesienia aportu. Majgc na wzgledzie
okolicznos¢, iz do zgtoszenia podwyzszenia kapitatu zaktadowego zarzad byt zobowigzany
zgtosi¢ do sadu rejestrowego m.in. tres¢ umowy objecia akcji oraz fakt, iz sgd rejestrowy
pozytywnie rozpatrzyt przedmiotowe zgtoszenie mozna poczynic zatozenie, iz ww. dokumenty
byto sporzgdzone prawidtowo pod wzgledem prawno — formalnym.

Zgodnie z udostepniong rewidentowi ds. szczegdlnych dokumentacjg — 18 stycznia 2021 r.
zostata takze podjeta w trybie obiegowym Uchwata Rady Nadzorczej Spétki nr 01/01/2021 w
sprawie wyrazenia zgody na zawarcie umowy przeniesienia udziatéw na warunkach i zasadach
okreslonych jak w projekcie umowy przeniesienia udziatéw stanowigcej Zatgcznik do uchwaty
nr01/01/2021r.

Przedmiotowa uchwata Rady Nadzorczej zgodnie z jej trescig zostata podjeta w trybie art. 10
ust. 10 Regulaminu Rady Nadzorczej, wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej oddali gtos ,,za”
podjeciem tej Uchwaty w dniu 18 stycznia 2021 r.

Biegty wskazuje, iz podstawa dot. trybu podjecia uchwaty —w zakresie ktérej powyzsza uchwata
odwotuje sie do art. 10 ust. 10 Regulaminu Rady Nadzorczej jest nieprawidtowa, albowiem
przedmiotowa uchwata zostata podjeta w trybie obiegowym (pisemnym), o ktéorym mowa w
art. 10 ust. 9 Regulaminu Rady Nadzorczej — zatem powinno sie znalez¢ w jej tresci odwotanie
do art. 10 ust. 9 Regulaminu Rady Nadzorczej, nie za$ do art. 10 ust. 10 Regulaminu Rady
Nadzorczej.
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Nie zmienia to jednak faktu, iz powyzsza omytka, w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych nie
prowadzi do dyskwalifikacji przedmiotowej uchwaty pod kgtem jej waznosci. Zgodnie z danymi
ujawnionymi w KRS wszystkie osoby, ktére podpisaty sie pod przedmiotowa uchwaty byty w
ww. okresie cztonkami Rady Nadzorczej Spotki. Spdtka nie przedstawita dokumentow, ktoére
mogtyby wskazywac na inny sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien 18 stycznia 2021 r.

W dalszej kolejnosci Zarzad Spoétki — zgodnie z przepisami zobowigzany byt ztozy¢ do sadu
rejestrowego zgtoszenie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki oraz zmiany statutu Spotki
oraz dokonaé ujawnienia zmiany udziatowca EMPIK VENTURES sp. z 0.0. Zaden z wnioskdw o
dokonanie zmian w rejestrze przedsiebiorcow KRS w powyzszym zakresie nie zostat
udostepniony rewidentowi ds. szczegdlnych. Zgodnie z danymi powszechnie dostepnymi za
posrednictwem Krajowego Rejestru Sgdowego rewident ds. szczegdlnych ustalit, iz z dniem:

— 12.05.2021 r. nastgpito ujawnienie w Krajowym Rejestrze Sgdowym podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spoétki e-Muzyka S.A. do kwoty 1.415.981,10 zt (stownie: jeden
milion czterysta pietnascie tysiecy dziewieéset osiemdziesigt jeden ztotych i dziesie¢
groszy),

— 08.04.2021 r. nastgpito ujawnienie w Krajowym Rejestrze Sgdowym nabycia przez e-
Muzyka S.A. 50.000 (piecdziesiagt tysiecy) udziatow w spotce Empik Ventures sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 104/122, 00-017 Warszawa, wpisanej
do rejestru przedsiebiorcow pod numerem KRS: 0000736856, o tgcznej wartosci
nominalnej 5.000.000 zt (pie¢ miliondw ztotych), stanowigcych 100% kapitatu
zaktadowego spotki Empik Ventures sp. z o.0.

stad rewident ds. szczegdlnych zaktada, iz wnioski skierowane do sgdu rejestrowego zostaty
sporzadzone prawidtowo oraz zostaty do nich zatgczone dokumenty wymagane przepisami.

Zgodnie z informacjami okreslonymi trescig publikowanych przez Spoétke raportéw biezgcych —
uchwata nr 03/01/2021 z dn. 18 stycznia 2021 r. Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki z wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmiany statutu Spotki zostata zaskarzona przez
akcjonariuszy mniejszosciowych w 2021 r. (Przedmiotem postepowania sqdowego byto
stwierdzenie niewaznosci, ewentualnie uchylenie ww. uchwaty). Przy czym zgodnie z trescig
raportu biezgcego nr 3/2023 Sad Okregowy w Warszawie, w sprawie pod sygnaturg akt XX GC
165/21 - wydat w lutym 2023 r. postanowienie w przedmiocie umorzenia postepowania z
uwagi na cofniecie ww. pozwu przez akcjonariuszy. Rewident ds. szczegdlnych nie posiada
wiedzy, czy przedmiotowe postanowienie jest prawomocne.

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 41



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

2. Okreslenie ekonomicznej celowosci przedmiotowej Transakcji
pod katem interesow Spofki

W niniejszym rozdziale przeanalizowano ekonomiczng celowos$¢ przedmiotowej Transakcji pod
katem interesow Spotki, przy czym skoncentrowano sie na korzysciach innych niz potencjalne
efekty synergii. Jest tak dlatego, ze zagadnieniu synergii zostat poswiecony rozdziat szdsty
niniejszego Sprawozdania, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczacych ewentualnych
specyficznych synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakgji.

Badanie wskazuje, iz celowos¢ ekonomiczna Transakcji byta ograniczona.

2.1. Mozliwosci rozwoju Spofki

Zagadnienie racjonalnosci ekonomicznej przeprowadzenia Transakcji jest wieloaspektowe i
wymaga w tym miejscu omowienia zarowno z punktu widzenia dobrze ugruntowanej teorii, jak
i praktyki gospodarczej. Dziatajgce na rynku przedsiebiorstwa posiadajg szereg alternatywnych
mozliwosci dziatania. Co oczywiste, racjonalnym jest wybdr alternatywy, ktora oferuje
najwieksze korzysci, czy szeroko rozumiany rozwdj, dla danego podmiotu, a nastepnie
procedowanie wybranej alternatywy w sposéb zwiekszajgcy szanse na osiggniecie tych
korzysci.

Stad, analizujgc zasadnosc przeprowadzenia Transakcji nalezy ocenic¢ decyzje o wyborze sciezki
rozwoju e-Muzyka S.A. poprzez emisje akgji serii F, niemal dwukrotnie podwyzszajgcej kapitat
zaktadowy Spotki, a nastepnie umozliwienie objecia akcji serii F przez Empik S.A. z siedzibg w
Warszawie poprzez umowe przeniesienia wtasnosci aportu w postaci 50.000 (piecdziesigt
tysiecy) udziatow w spotce Empik Ventures sp. z 0.0., czyli wktadu niepienieznego.

Decyzja o podwyzszeniu kapitatu spotki poprzez emisje nowych akcji zwyktych jest jednym z
typowych dziatan rozwojowych, powszechnie stosowanym przez dziatajgce na rynku podmioty.
Dziatanie takie moze oczywiscie nies¢ ze sobg szereg korzysci, najwazniejszg sposrod ktérych
jest pozyskanie finansowanie bez zwiekszenia zadtuzenia. Przy czym, dla okreslenia
racjonalnosci faktu podwyzszeniu kapitatu spotki kluczowym aspektem jest okreslenie
celowosci takiego dziatania, tj. korzysci z podwyzszenia kapitatu.

Powtornie podkresli¢ nalezy, ze podwyzszenie kapitatu e-Muzyka S.A. poprzez emisje nowych
akcji zwyktych imiennych serii F odbyto sie w drodze subskrypcji prywatnej poprzez objecie
akcji za wkfad niepieniezny w postaci 50.000 udziatéw w spodtce Empik Ventures sp. z o.0.,
stanowigcych 100 % kapitatu zaktadowego tej spotki oraz uprawniajgcych do wykonywania 100
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% gtosdw na jej zgromadzeniu wspdlnikdéw. Oznacza to, ze celowos¢ Transakcji byta precyzyjnie
zdefiniowana. Spétka e-Muzyka S.A. nie pozyskata nowego finansowania w formie pienieznej,
ale w formie 100% udziatéw w innej spotce.

Powyzsza sytuacja wyznacza wiec dokfadne ramy do analizy ekonomicznego uzasadnienia
przeprowadzenia Transakcji. Skoro w wyniku przeprowadzenia Transakcji spotka e-Muzyka S.A.
uzyskata catos$¢ udziatdow w spdtce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going sp. z 0.0.) to
racjonalnosc Transakcji musi by¢ oceniana przez pryzmat racjonalnosci dziatania polegajgcego
na przejeciu spotki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.).

Interpretacja ekonomiczna bezposrednich efektéw Transakgji jest taka, ze spotka e-Muzyka
S.A. dokonata de facto przejecia spotki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem Empik Ventures sp.
z 0.0.), a przejecie takie zostato sfinansowane poprzez emisje nowych akcji zwyktych. Na
marginesie, zaznaczy¢ nalezy, iz finansowanie przeje¢ poprzez emisje akcji jest czestym
sposobem ich realizacji, ktory jest powszechnie stosowany w praktyce gospodarczej od ponad
40 lat™.

Zagadnienie to jest o tyle istotne, iz w jednej z najbardziej podstawowych klasyfikacji,
mozliwosci dziatania (rozwoju) przedsiebiorstwa dzielg sie na wewnetrzne (wewnetrzny rozwoj
danego przedsiebiorstwa) i zewnetrzne (poprzez fuzje i przejecia).

Hipotetycznie — objecie akcji serii F za wktad pieniezny umozliwitoby pozyskanie srodkéw, ktore
mogtyby zosta¢ przeznaczone na kazdg z tych mozliwosci rozwoju. Objecie akcji za wktad
niepieniezny w postaci udziatéw w spétce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going sp. z 0.0.)
ograniczyto spektrum mozliwosci do rozwoju zewnetrznego. Analiza celowosci
przeprowadzenia Transakcji musi wiec bezwzglednie uwzgledni¢ wybdr dziatania
zawezajgcego, przy jednoczesnym ograniczeniu mozliwosci alternatywnych.

Analitycznie — okreslenie racjonalnosci ekonomicznej objecia akcji serii F za wktad niepieniezny
w miejsce pienieznego odbywa sie na bazie pordwnania mozliwosci rozwoju wewnetrznego
(potencjalnej inwestycji Srodkéw pienieznych pozyskanych z emisji w ramach e-Muzyka S.A.)

L Hitt, M., Harrison, J., Ireland, R. (2001). Mergers & Acquisitions. Oxford University Press:
Oxford.
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oraz zewnetrznego (pozyskania udziatéw w spdtce Going sp. z 0.0. za posrednictwem Empik
Ventures sp. z 0.0.). Narzedziem wykorzystywanym do pordwnania jest w takim wypadku
analiza poréwnawcza e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. (posrednio Empik Ventures sp. z
0.0.)%

Literatura przedmiotu wskazuje bezposrednio, iz racjonalne podejscie do przejecia wymaga,
aby wykonana zostata samoocenia strategiczna potencjalnego nabywcy oraz analiza
mozliwosci  wzrostu wewnetrznego, a nastepnie poréwnanie mozliwosci wzrostu
wewnetrznego wzgledem wzrostu zewnetrznego?. Podstawg niemal kazdej decyzji o przejeciu
jest analiza typu ,,buduj kontra kupuj”. Chociaz firma nie w kazdym wypadku moze formalnie
oceni¢ i poréwnac te dwie alternatywy, to jednak w przypadku prawie kazdego przejecie
istnieje alternatywa w postaci mozliwo$ci rozwoju wewnetrznego firmy*.

Zaréwno rozwoj zewnetrzny, jak i wewnetrzny posiadajg szereg wad i zalet. Nalezy jednak
przywotac stanowisko®, ze rozwdj wewnetrzny pozwala precyzyjniej zdefiniowa¢ dziatania w
stosunku do rzeczywistych potrzeb i celéw firmy, a same dziatania (np. inwestycje) mogg by¢
realizowane stopniowo w stosunku do wolnych srodkéw. Natomiast rozwdéj zewnetrzny moze
rodzi¢ trudnosci w prawidtowej ocenie firmy docelowej z powodu ograniczonych informacji, a
takze w oszacowaniu czasu, sposobu i korzysci z dokonania przejecia. Z powyzszym w pefni
spdjne sg wyniki badan empirycznych raportowanych na tamach Harvard Business Review, wg
ktorych pomiedzy 70%-90% wszystkich przejeé koriczy sie porazka®.

W kontekscie analizy Transakcji powyzsze wyniki badan empirycznych nie przesgdzajg
oczywiscie automatycznie o jej nieracjonalnosci (10%-30% przeje¢ konczy sie sukcesem), nie
pozwalajg natomiast przyjac a priori zatozenia, ze Transakcja byfta ekonomicznie uzasadniona.

2 Metodyka uwzgledniajgca fakt uzyskania wktadu niepienieznego oraz oparta na poréwnaniu
mozliwosci rozwoju wewnetrznego i zewnetrznego bedzie kontynuowana w pracach
analitycznych w catym niniejszym Sprawozdaniu.

3 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
32-44,

4 Frankel, M., Forman, L. (2017). Mergers and Acquisitions Basics. Wiley: New Jersey.

> MIT (2022). Mergers & Acquisitions. MIT Sloan Management Review. Pobrane z:
https://sloanreview.mit.edu/tag/mergers-acquisitions/

6 Graham, K. (2020). Don’t make this common M&A mistake. Harvard Business Review.
Pobrano z: https://hbr.org/2020/03/dont-make-this-common-ma-mistake
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Powyzsze konkluzje dotyczgce wewnetrznych i zewnetrznych mozliwosci rozwoju wskazujg, iz
analiza racjonalnosci ekonomicznej przeprowadzenia Transakcji musi bezwzglednie
obejmowac:

— kompleksowa analize sytuacji spétki e-Muzyka S.A.,
— kompleksowa analize sytuacji spotki Going sp. z 0.0. (posrednio Empik Ventures sp. z
0.0.).

Wytgcznie objecie analizg wszystkich powyzszych spoétek umozliwia ocene racjonalnosci
Transakcji w kontekscie rzeczywistych mozliwosci dziatania spotki e-Muzyka S.A. oraz
racjonalnosci wyboru przejecia dywersyfikujgcego poprzez uzyskanie wtasnosci aportu w
postaci 50.000 (piecdziesiat tysiecy) udziatow w spdtce Empik Ventures sp. z 0.0. (a posrednio
rowniez Going sp. z 0.0.) dzieki objeciu akcji serii F przez Empik S.A. z siedzibg w Warszawie.

2.2. Korzysci w rozwoju zewnetrznym
Nawigzujac do celowosci Transakcji, literatura wskazuje, iz po dokonaniu poréwnania
mozliwosci wzrostu wewnetrznego wzgledem wzrostu zewnetrznego, koniecznym etapem jest
ocena motywow ewentualnej transakcji. W literaturze mozna znalez¢ cate spektrum
czynnikow, jakie powinny zosta¢ wziete pod uwage przez potencjalnego nabywce. Lista
czynnikdow wykazuje oczywiscie zréznicowanie, w zaleznosci o podstawy literaturowej,
natomiast jako przyktad poda¢ mozna nastepujaca klasyfikacje”:

— motywy techniczne i operacyjne:
o zwiekszenie efektywnosci zarzadzania:
= pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa,
= eliminacja nieefektywnego kierownictwa,
O synergia operacyjna:
= korzysci skali,
=  komplementarno$¢ zasobow i umiejetnosci,
= ograniczenie kosztéw transakcyjnych,
= korzysci integracji technicznej,
— motywy rynkowe i marketingowe:
o zwiekszenie udziatu w rynku,
o zwiekszenia wartosci dodanej,
o wyeliminowanie konkurencji,

7 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
32-44.
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o komplementarnos¢ produktéw (rynkéw),
o dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci,
o wejscie w nowe obszary dziatalnosci,
— motywy finansowe:
o wykorzystanie nadmiernych funduszy,
o zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia,
o przejecie gotéwki,
obnizenie kosztu kapitatu,
korzysci podatkowe,

o O O

niedoszacowanie wartosci nabywanej firmy:
* niedoszacowanie przez rynek kapitatowy,
= doskonalsza wycena perz nabywce,
— motywy menadzerskie:
o wzrost wynagrodzen kierownictwa,
o wazrost prestizu i wtadzy,
O zmniejszenie ryzyka zarzadzania,
o zwiekszenie swobody dziatania.

Przeprowadzenie Transakcji, jezeli miatoby zosta¢ uznane za celowe, musiatoby generowac
przynajmniej wybrane sposréd korzysci wymienionych powyzej. W wypadku przeciwnym
celowos¢ Transakcji bytaby istotnie ograniczona.

2.3. Ekonomiczna celowos¢ Transakc;ji
Niezbednym elementem wnioskowania o celowosci ekonomicznej przeprowadzenia Transakgji
jest precyzyjne jej zdefiniowanie z ekonomicznego (biznesowego) punktu widzenia, przy
uwzglednieniu profili dziatalnosci obu spotek. Wystepujgce roznice i podobienstwa pomiedzy
spotkami sg podstawowgq determinantg ksztattu i spodziewanych efektow uzyskania przez e-
Muzyka S.A. udziatéw w spodtce Going sp. z 0.0. (za posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.).

W tym miejscu nalezy rowniez powtdrnie wskaza¢ — za stanowiskiem Zarzagdu e-Muzyka S.A. —
iz ,emisja Akcji Serii F z wytgczeniem prawa poboru umozliwi nabycie przez Spdtke pakietu
udziatow spotki Empik Ventures, a posrednio w spétce Going sp. z 0.0., a tym samym pozwoli
rozszerzy¢ dziatalnosc o obszar sprzedazy biletéw na wydarzenia kulturalne”.

Stanowisko to jest kluczowe, gdyz wskazuje na gtéwng domniemang korzy$¢ z Transakcji w
postaci posredniego przejecia spotki Going sp. z 0.0. Co istotne, to wtasnie ta spdtka prowadzi
— przywotang przez Zarzad — sprzedaz biletédw na wydarzenia kulturalne. Spdétka Empik
Ventures sp. z 0.0. byfa natomiast jedynie wehikutem, ktory posiadat na dzien Wyceny 90%
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udziatdow w spotce Going sp. z 0.0., co stanowito jej gtdowny sktadnik aktywows®. Oznacza to, iz
dla analizy racjonalnosci ekonomicznej przeprowadzenia Transakcji kluczowe jest
kompleksowe uwzglednienie sytuacji spotki Going sp. z 0.0. jako podmiotu prowadzgcego
dziatalnos¢ operacyjna.

Identyczna wyktadnia zostata z resztg przyjeta w wycenach przeprowadzonych na potrzeby
Transkacji, tj. Wycenie spotki e-Muzyka S.A. na dzien 31 pazdziernika 2020 r., Wycenie spotki
Going sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r. oraz Wycenie spotki Empik Ventures sp. z o0.0.
na dzien 31 pazdziernika 2020 r. przygotowanych przez Ground Frost i datowanych na dzien
27 listopada 2020 r. Dla spétek Going sp. z 0.0. oraz e-Muzyka S.A. podjeto probe wyceny
uwzgledniajgcej dziatalno$¢ operacyjng prowadzong przez przedsiebiorstwo. Miato to miejsce
szczegolnie w przypadku wyceny Going sp. z 0.0. dla ktérej postuzono sie metodg symulacyjng
bazujaca na symulacji wynikéw finansowych podmiotu generowanych na bazie dziatalnosci
operacyjnej oraz metodg mnoznikowa. Natomiast, w przypadku Empik Ventures sp. z 0.0., ze
wzgledu na brak prowadzenia istotnej dziatalnosci rynkowej wycena zostata wykonana metodg
skorygowanych aktywow netto. O wartosci tego podmiotu przesgdzata wiec niemal wytgcznie
wartos$¢ udziatéw posiadanych w Going sp. z 0.0. W tym zakresie, podejscie takie byto stuszne®.

Ze wzgledu na fakt, iz spotka Empik Ventures sp. z 0.0. nie prowadzi istotnej dziatalnosci
rynkowej, a jej gtéwnym sktadnikiem aktywéw sg udziaty w spofce Going sp. z 0.0., w dalszej
czesci rozwazan gtoéwna o$ analizy zostanie skierowana na spétke Going sp. z 0.0. jako na
pomiot prowadzgcy dziatalno$é operacyjna.

Odnosnie zas samej Transakcji — zgodnie ze stanowiskiem wyrazonym na tamach IMF Economic
Review, czasopisma Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (ang. International Monetary
Fund, IMF) — jednej z najwazniejszych organizacji finansowych na swiecie wspierajgcej swoimi
dziataniami 190 krajow — na bazie profili dziatalnosci spétek, przejecia dzieli sie na'®: wertykalne
(biorg w nich udziat podmioty bedgce ogniwami tancucha wartosci dodanej, nalezgce do tej
samej gatezi, jednak odzwierciedlajgce rézne fazy produkcji/$wiadczenia ustug), horyzontalne

8 Empik Ventures sp. z 0.0. to spdtka o charakterze holdingowym

9 Zagadnienie to zostato szczegdtowo omdwione w rozdziatach 13 i 14 niniejszego Raportu, tj.
»Analiza rzetelnos$ci wyceny wartosci spotki Going sp. z 0.0. na dziert 31.10.2020 r. oraz spotki
e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020r.” oraz ,, Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatow
spotki Empik Ventures sp. z 0.0. na akcje spotki e-Muzyka S.A. na dzier 31.10.2020 r.”

10 Herger, N., McCorriston, S. (2016). Horizontal, Vertical, and Conglomerate Cross-Border
Acquisitions, IMF Economic Review, 64(2), s. 319-353.
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(uczestnicza w nich przedsiebiorstwa z tego samego sektora, wytwarzajace takie same
produkty), i konglomeratowe/dywersyfikujgce (biorg w nich udziat podmioty charakteryzujgce
sie znaczng samodzielnoscig, autonomig podejmowanych decyzji, dziatajgce na innych rynkach
i oferujgce inne produkty). Biorgc pod uwage profile dziatalnosci, w tym zaréwno $wiadczone
ustugi oraz rynki zbytu dla $wiadczonych ustug, nalezy powigzania pomiedzy e-Muzyka S.A. i
Going sp. z 0.0. (za posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.) zaklasyfikowac jako
konglomeratowe/dywersyfikujgce.

Konkluzja ta jest o tyle wazna, ze w tej grupie przeje¢ stosunkowo najrzadziej uzyskiwane sg
pozytywne efekty przejecia. Przejmowane przedsiebiorstwa niezwigzane z podstawowg
dziatalnoscig firmy przejmujgcej majg — zgodnie ze stanowiskiem Hitt, Harrison i Ireland
wyrazonym w publikacji Mergers and Acquisitions wydanej na Uniwersytecie Oksfordzkim —
mniejsze szanse na osiggniecie pozytywnych wynikéw finansowych. Dzieje sie tak, poniewaz
majg one wytgcznie mozliwos¢ uzyskania ewentualnych synergii w obszarze finansowym, a nie
operacyjnym. W praktyce, czesto negatywne skutki przejmowania niepowigzanych operacyjnie
podmiotédw co najwyzej rownowazg sie z ewentualnymi pozytywnymi skutkami synergii w
obszarze finansowym?*.

2.4, Stanowisko Spétki w zakresie celowosci Transakgcji
Okreslenie ekonomicznej celowosci przedmiotowej Transakcji wymaga w pierwszej kolejnosci
odniesienia sie do uzasadnienia jej przeprowadzenia przez samg Spotke. Uzasadnienie takie
zostato sformutowane w dokumencie ,, Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia
udziatow Emipk Ventures (Going)”. Dokument ten prezentuje uzasadnienie w formie dziesieciu
kolejnych punktow.

Nalezy zwrdcié uwage, iz uzasadnienie to nie przytacza witasciwie zadnej merytorycznej
argumentacji na poparcie zawartych w nim twierdzen. Nie odwotano sie do zadnych analiz,
badan, projekcji itd.,, ktore pozwalatyby na uznanie zawartych w nim twierdzen jako
wiarygodnych. W korespondencji do rozwazan zawartych w niniejszym Sprawozdaniu nalezy
podkresli¢, iz taka forma uzasadnienia ,akwizycji” jest niespotykana. Podobne dokumenty, jak
wykazano w niniejszym Sprawozdaniu, zawierajg obszerng (zwykle kilkudziesiecio- lub
kilkusetstronnicowg) analize zaréwno ogdlnych, jak i szczegdtowych spodziewanych efektow
potaczenia zaprezentowang w przekroju kilku badz kilkunastu szczegdtowo okreslonych
obszaréw. W analizowanym dokumencie zawarto wytgcznie ogdlne stwierdzenia, ktore — ze
wzgledu na brak odwotan do jakichkolwiek badan, analiz itp. — trudno jest w ogdle poddac

1 Hitt, M., Harrison, J., Ireland, R. (2001). Mergers & Acquisitions. Oxford University Press:
Oxford.
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ocenie. Ponizej zaprezentowano omowienie wszystkich elementéw uzasadnienia wraz z
komentarzem.

Uzasadnienie (1): ,Akwizycja Going sp. z 0.0. (poprzez nabycie 100% udziatéw Empik Ventures
sp. z 0.0.) jest elementem realizacji kompleksowej strategii rozwoju e-Muzyka poprzez
budowanie najszerszej na rynku oferty dla lokalnych artystow”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

— zgodnie ze stanowiskiem Zarzadu, wyrazonym w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci
e-Muzyka Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie: ,Celem strategicznym e-Muzyka S.A.
jest umacnianie pozycji najwiekszego podmiotu B2B w branzy dystrybucji muzyki w
Polsce”. W tym kontekscie podkresli¢ nalezy, iz Going sp. z 0.0. nie dziata ani na rynku
B2B (dziata na rynku B2C — gtéwnym odbiorcg ustug sg osoby fizyczne kupujgce bilety),
ani w obszarze dystrybucji muzyki (gtownym obszarem dziatalnosci jest sprzedaz
biletow),

— w ww. Sprawozdaniach Zarzgdu rokrocznie zawierano informacje na temat strategii
rozwoju Spotki, ale az do roku 2019 nie zawarto w niz zadnej informacji o planach
rozwoju polegajacych na przejeciu podmiotu dziatajgcego na rynku sprzedazy biletow.
Informacja taka pojawia sie dopiero w roku 2020, poczgwszy od ktdorego — ze wzgledu
na pandemie Covid-19 — ryzyka zwigzane z inwestycjg akurat w branzy wydarzen
znaczgco wzrosty. Nie wyjasniono w jaki sposdb elementem strategii ,,rozwoju” Spotki
miataby by¢ inwestycja w branzy dotknietej szczegdlnym ryzykiem, akurat w roku, w
ktérym w petni sie ono zmaterializowato,

— nie przedstawiono zadnych badan potwierdzajgcych, ze budowanie ,najszerszej na
rynku oferty” odpowiada popytowi zgtaszanemu przez obecnych i potencjalnych
odbiorcéw ustug Spotki,

— nie wskazano zadnego uzasadnienia, dlaczego akurat ,lokali artysci” mieliby by¢ grupa
docelowg, do ktdérej miataby trafi¢ dana strategia. W szczegdlnosci nie zawarto zadnych
danych finansowych (np. analiz zyskownosci lub rentownosci) w podziale na rézne
grupy odbiorcéw, ktéra wskazywataby na zasadnos¢ wyboru akurat tej grupy
odbiorcow,

— nie przedstawiono zadnej analizy konkurencyjnej, ktéra uprawdopodabniataby, iz
realizacja powyzszej strategii pozwoli na dyskontowanie jakichkolwiek korzysci z
Transakcji przy danym nasileniu walki konkurencyjnej,

— nie wskazano, dlaczego realizacja Transakcji miataby by¢ istotna. Punkt ten nie stanowi
uzasadnienia Transakcji, gdyz nie wskazuje w jaki sposdb sam fakt przeniesienia
wtasnosci spotki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.;
doktadniej moéwigc — przeniesienia wtasnosci aportu w postaci 50.000 udziatéw w
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Tabela

Empik Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy podmiotami dziatajgcymi w ramach jednej grupy
kapitatowej miatby wywierac korzysci dla tej grupy czy dziatajgcych w jej ramach spétek.
Zarowno przed jak i po Transakcji spotki e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. (a takze
Empik Ventures sp. z 0.0.) dziataty w ramach jednej grupy kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujgcg byt Empik S.A. i wspotpracowaty ze sobg,

Zgodnie ze Sprawozdaniem Zarzadu za okres dwunastu miesiecy zakonczonych 31
grudnia 2020 r. Empik S.A. i jednostki zalezne: ,Grupa EMPIK (dalej ,Grupa”) obejmuje
Empik S.A. jako Jednostke Dominujgca oraz jednostki zalezne zlokalizowane na terenie
Polski. Jednostki zalezne Empik dziatajg przede wszystkim w rdznych segmentach
tancucha wartosci produktéw wydawniczych sprzedawanych przez Empik oraz na rynku
sprzedazy detalicznej online”. Zaprezentowana nastepnie tabela wskazuje, iz
wtascicielem wszystkich analizowanych spotek byt ten sam podmiot.

2. Odsetek udziatoéw e-Muzyka S.A., Empik Ventures Sp. z 0.0. oraz Going Sp. z 0.0.

posiadanych przez Empik S.A.

Nazwa Dziatalno$é % udziatow/akcjina % udziatéw/akcji na
31.12.2020 31.12.2019
e-Muzyka S.A. Dystrybutor muzyki 80,25 80,25
cyfrowej
Empik Ventures Sp. z Doradztwo w 100 100
0.0. W zakresie

prowadzenia
dziatalnosci
gospodarcze;j i
zarzadzania

Going

Sp.zo.0. W Dziatalno$¢  portali 100 90 (@
internetowych

(1) Jednostki zalezne od Empik S.A.; (2) Zgodnie z MSSF w sprawozdaniu skonsolidowanym

zgodnie z ekonomiczng trescig umowy z 2018 r. wykazywalismy 100% udziatu Grupy w kapitale

wtasnym Going

Zrédto:

opracowanie wtasne na bazie Sprawozdania Zarzadu za okres dwunastu miesiecy

zakonczonych 31 grudnia 2020 r. Empik S.A.

co wiecej, w samym dokumencie wskazano, iz ,, E-Muzyka rozwineta takze w ciggu roku
[2020] wspdtprace z Going Sp. z 0.0. (,Going”), spdtka z Grupy Empik zajmujaca sie
dystrybucjg biletow na koncerty i wydarzenia kulturalne”, co oznacza, iz spotki nie tylko
miaty mozliwos¢ wspdtpracy w ramach grupy, ale faktycznie — przynajmniej biorgc pod
uwage zapisy zawarte w tym dokumencie — juz przed realizacjg Transakcji te
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wspotprace realizowaty. Fakt ten poddaje pod watpliwosé celowosc jej
przeprowadzenia.

Uzasadnienie (2): ,Dziatalnos¢ Going sp. z 0.0. jest zblizona do dziatalnosci Spotki — jest to
nowoczesna i skierowana do mfodego pokolenia spoétka z branzy e-commerce dziatajgca w
sektorze muzyki i wydarzen artystycznych za pomocg nowoczesnej aplikacji (sprzedaz on-line
biletéw na imprezy i wydarzenia organizowane w kinach, teatrach oraz bilety na koncerty,
spotkania i targi)”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

— Dziatalnos$¢ Going sp. z 0.0. nie jest zblizona do dziatalnosci e-Muzyka S.A. Zgodnie z
najpowszechniejszym na S$wiecie narzedziem wykorzystywanym do analizy
strategicznej przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze?, analizie podlegaé powinny:

o Sita przetargowa nabywcow,

o Sita przetargowa dostawcow,

o Grozba pojawienia sie nowych konkurentow,
o Grozba pojawienia sie substytutow,

o Rywalizacja wewnatrz sektora,

— przyjmujgc powyzszy schemat analizy strategicznej nalezy wysnuc¢ bezwzglednie
wniosek, iz obie spotki nie prowadza dziatalnosci zblizonej. Podsumowano to w
ponizszej tabeli.

Tabela 3. Poréwnanie dziatalnosci e-Muzyka S.A. oraz Going Sp. z o.0.

Spétka e-Muzyka s.a. Going sp. z 0.0. Whiosek
it Nabywcami ustug i produktow Nabywcami ustug sg Rdzni nabywcy
ita
sg serwisy np. Spotify, iTunes, osoby fizyczne
przetargowa A . -
] YouTube, Tidal itp. kupujgce bilety na
nabywcow ]
wydarzenia
Sita Gtéwnymi dostawcami licencji Dostawcami sg Rozni
przetargowa  s3 najwieksze polskie organizatorzy eventow dostawcy

dostawcow niezalezne firmy fonograficzne

12 porter, M.E. (2008) The Five Competitive Forces that Shape Strategy. Harvard Business
Review, 86, 79-93
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Nowymi konkurentami mogg Nowymi konkurentami R&zni

Grozba
L by¢ dystrybutorzy produktéw mogg by¢ serwisy potencjalni
pojawienia sie , . e .
H za posrednictwem umozliwiajgce zakup konkurenci
nowyc
Y . miedzynarodowych serwiséw biletéw
konkurentow
muzycznych
Grozba Substytutem mogg by¢ inne Substytutem mogg by¢ Rdézne
pojawienia sie  formy dystrybucji muzyki inne  formy zakupu potencjalne
substytutéw biletow substytuty
Rywalizacja odbywa sie Rywalizacja odbywa Rywalizacja w
Rywalizacja pomiedzy dystrybutorami sie pomiedzy innych
wewnatrz muzyki za  posrednictwem serwisami obszarach
sektora miedzynarodowych serwiséw umozliwiajgcymizakup
muzycznych biletow

Zrédto: opracowanie wiasne

nie wskazano, dlaczego realizacja Transakcji miataby by¢ istotna z tego punktu
widzenia. Punkt ten nie stanowi uzasadnienia Transakcji, gdyz nie wskazuje w jaki
sposob sam fakt przeniesienia wtasnosci spotki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem
Empik Ventures sp. z o.0.; doktadniej mdwigc — przeniesienia wtasnosci aportu w
postaci 50.000 udziatow w Empik Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy podmiotami
dziatajgcymi w ramach jednej grupy kapitatowej miatby wywierac korzysci dla tej grupy
czy dziatajgcych w jej ramach spotek. Zarowno przed jak i po Transakcji spotki e-Muzyka
S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. dziataty w ramach jednej grupy
kapitatowej, w ktorej jednostka dominujgcg byt Empik S.A. i wspotpracowaty ze soba.

Uzasadnienie (3): ,Going sp. z 0.0. jest rowniez tworcg i operatorem innego portalu sprzedazy

biletéw, tj. www.Empikbilety.pl (na podstawie odpowiednich umoéw z Empik S.A), stuzgcego do

wyszukiwania biletéw na konkretne wydarzenia i do zakupu tych biletodw w tatwy i nowoczesny

sposob. Portal ten jest porownywalny z najwiekszym konkurentami na rynku sprzedazy biletéw

w Polsce”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

stwierdzenie zawarte w tej czesci uzasadnienia wskazuje, iz Going sp. z 0.0. jest
operatorem portalu www.Empikbilety.pl na podstawie ,,odpowiednich umoéw z Empik
S.A”. Stwierdzenie to poddaje bezposrednio w watpliwos¢ jakgkolwiek zasadnosc
przeprowadzenia Transakgcji,

skoro Going sp. z 0.0. i tak prowadzit juz portal sprzedazy biletow dla Empik S.A,, to nie
wskazano jaki miatby by¢ witasciwie cel przeprowadzenia Transakcji. Jak wskazano,
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wspotpraca pomiedzy Going sp. z o0.0. i Empik s.a. odbywa sie — niezaleznie od
przeprowadzenia Transakcji — ze znaczgcym sukcesem, tzn. zakup bietéw odbywa sie w
tatwy i nowoczesny sposdb, a sam portal ,jest pordwnywalny z najwiekszym
konkurentami na rynku sprzedazy biletow w Polsce”,

— tenfragment uzasadnienia wskazuje, iz juz przez Transakcjg spotki dziatajgce w ramach
grupy kapitatowej wspotpracowaty i deklarowaty w ramach tej wspdtpracy znaczgce
sukcesy. W tym kontekscie nie przedstawiono zadnych badan, analiz czy projekcji, ktére
wskazywatyby, ze Transakcja byta w ogdle uzasadniona.

Uzasadnienie (4): ,,Going sp. z 0.0. stworzyta takze inne rozwigzanie informatyczne zawierajgce
system rezerwacji zasobéw, dedykowany obiektom sportowym czy rozrywkowym, a
pozwalajacy na obstuge ztozonych procesow rezerwacyjnych on-line — Booked by Going”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

— uzasadnienie nie pozwala na jakakolwiek charakterystyke ,innego rozwigzania
informatycznego”, w tym w szczegdlnosci pod kagtem jego uzytecznosci, wystepujgcych
na rynku substytutéw, szczegétowo przeanalizowanej komplementarnosci wzgledem
istniejgcych rozwigzan, projekcji popytu na takie rozwigzanie i innych charakterystyk
istotnych z biznesowego punktu widzenia,

— w kontekscie Transakcji nie okreslono, w jaki sposdb jej realizacja miataby wptynac na
zwiekszenie mozliwosci wykorzystania danego rozwigzania informatycznego,

— nie wskazano, dlaczego realizacja Transakcji miataby by¢ istotna z tego punktu
widzenia. Punkt ten nie stanowi uzasadnienia Transakcji, gdyz nie wskazuje w jaki
sposéb sam fakt przeniesienia wtasnosci spoétki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem
Empik Ventures sp. z 0.0.; doktadniej mowigc — przeniesienia wtasnosci aportu w
postaci 50.000 udziatdow w Empik Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy podmiotami
dziatajgcymi w ramach jednej grupy kapitatowej miatby wywiera¢ korzysci dla tej grupy
czy dziatajgcych w jej ramach spotek. Zarowno przed jak i po Transakcji spotki e-Muzyka
S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. dziataty w ramach jednej grupy
kapitatowej, w ktorej jednostkg dominujgcg byt Empik S.A. i wspdtpracowaty ze soba.

Uzasadnienie (5): ,W latach 2019-2020 w Going sp. z 0.0. dokonata sie istotna transformacja
organizacyjna, ktéra zbudowata potencjat wewnetrzny niezbedny do wejscia na Sciezke
szybkiego wzrostu. Wskutek powyzszego, Going sp. z 0.0. mogta nawigzac¢ relacje z
najwiekszymi organizatorami wydarzen w Polce oraz managerami najbardziej popularnych i
rozpoznawalnych polskich artystéw. W efekcie, tych zmian, w pierwszym kwartale 2020 r.
Going sp. z 0.0. byta drugim najwiekszym sprzedawcg biletdw na wydarzenia muzyczne i
rozrywkowe w Polsce”.
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Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

uzasadnienie nie pozwala na jakakolwiek charakterystyke ,transformacji
organizacyjnej”, ,potencjatu wewnetrznego”, czy ,Sciezki szybkiego wzrostu”. W
szczegolnosci, nie wyjasniono na czym miatyby polegaé zmiany organizacyjne (w tym
miejscu godzi sie rowniez przywotaé fakt, iz w roku tym zatrudnienie w spdtce Going sp.
z 0.0. wynosito 5 petnych etatdéw. Dla tak nielicznych zespotéw zwykle nie ma potrzeby
wprowadzania zaawansowanych zarzadzi zarzadczych, organizacyjnych czy z zakresu
project management) i dlaczego umozliwity one osigganie pozytywnych efektow
biznesowych. Nie wskazano sposobu rozumienia potencjatu wewnetrznego, w
szczegolnosci w kontekscie zasobow ludzkich, zasobow wiedzy, uposazenia w aktywa,
wykorzystywanej technologii itp. Stad weryfikacja tego stwierdzenia nie jest mozliwa.
Finalnie nie wskazano sposobu rozumienia szybkiego wzrostu, w tym w szczegdélnosci
nie okreslono obszaréw, w ktérych wzrost miatby by¢ realizowany (np. sprzedaz, zysk
operacyjny, wynik netto, baza klientow, zasieg terytorialny, kontakty z dostawcami itp.)
oraz nie zdefiniowano granicznych wartosci rokrocznych zmian, ktére uwaza sie za
»Szybkie”,

uzasadnienie nie pozwala na jakgkolwiek charakterystyke rowniez pozostatych
wymienionych w nim okolicznosci jak ,najwieksi organizatorzy wydarzen” czy
,popularni i rozpoznawalni polscy artysci”. W efekcie uzasadnienie nie daje mozliwosci
oceny realnych efektdw biznesowych dziatalnosci spétki, w tym w zakresie zyskownosci
podejmowanych dziatan, ich trwatosci, potencjalnych dziatan ze strony konkurentéw,
zasad na ktérych odbywa sie wspotpraca z odbiorcami ustug spotki itp.,

w uzasadnieniu nie wskazano w jaki sposdb ,$ciezka wzrostu” realizowana przez Going
sp. z 0.0. na rynku B2C miataby korespondowac z dziatalnoscig biznesowg e-Muzyka
S.A. realizowang na rynku B2B,

nie wskazano, dlaczego realizacja Transakcji miataby by¢ istotna z tego punktu
widzenia. Punkt ten nie stanowi uzasadnienia Transakcji, gdyz nie wskazuje w jaki
sposdb sam fakt przeniesienia wtasnosci spétki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem
Empik Ventures sp. z 0.0.; doktadniej mowigc — przeniesienia wtasnosci aportu w
postaci 50.000 udziatow w Empik Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy podmiotami
dziatajgcymi w ramach jednej grupy kapitatowej miatby wywiera¢ korzysci dla tej grupy
czy dziatajgcych w jej ramach spotek. Zaréwno przed jak i po Transakcji spotki e-Muzyka
S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. dziataty w ramach jednej grupy
kapitatowej, w ktorej jednostka dominujgca byt Empik S.A. i wspdtpracowaty ze soba.

Uzasadnienie (6): , Dtugoterminowym planem Zarzadu e-Muzyka jest zaoferowanie polskim

artystom oferty ,360 stopni”, tj. petnej opieki nad danym artystg w kazdym z obszaréw

dziatalnosci muzycznej, wedtug ponizszego schematu”.
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Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

nie przedstawiono zadnych badan potwierdzajgcych, ze budowanie oferty , 360 stopni”

odpowiada popytowi zgtaszanemu przez obecnych i potencjalnych odbiorcow ustug

Spotki,

— nie zawarto zadnych danych finansowych (np. analiz zyskownosci lub rentownosci),
ktora wskazywataby na zasadnosé rozwoju oferty w tym ksztatcie,

— nie przedstawiono zadnej analizy konkurencyjnej, ktéra uprawdopodabniataby, iz
rozwoj powyzszej oferty pozwoli na dyskontowanie korzysci przy danym nasileniu walki
konkurencyjnej,

— nie przedstawiono jakichkolwiek analiz biznesowych, w tym w szczegdlnosci pod katem
uzytecznosci oferty dla odbiorcow finalnych, wystepujgcych na rynku substytutéw,
szczegdtowo przeanalizowanej komplementarnosci wzgledem istniejgcych ofert,
projekcji popytu na takie oferty i innych charakterystyk istotnych z biznesowego punktu
widzenia,

— nie wskazano, dlaczego realizacja Transakcji miataby by¢ istotna z tego punktu

widzenia. Punkt ten nie stanowi uzasadnienia Transakcji, gdyz nie wskazuje w jaki

sposdb sam fakt przeniesienia wfasnosci spotki spotki Going sp. z o.0. (za
posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.; doktadniej mdwigc — przeniesienia wtasnosci
aportu w postaci 50.000 udziatéw w Empik Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy podmiotami
dziatajgcymi w ramach jednej grupy kapitatowej miatby wywiera¢ korzysci dla tej grupy
czy dziatajgcych w jej ramach spotek. Zaréwno przed jak i po Transakcji spétki e-Muzyka

S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. dziataty w ramach jednej grupy

kapitatowej, w ktorej jednostka dominujgca byt Empik S.A. i wspotpracowaty ze soba.

Uzasadnienie (7): ,Ponizsza tabela zawiera syntetyczne zestawienie obszardéw, w ktérych
dziatalnos¢, kompetencje i know-how e-Muzyka i Going sp. z 0.0. bedg sie uzupetniac (nastapi
synergia). Przywotywana tabela zawiera 12 wierszy prezentujgcych ,wptyw przejecia Going sp.
z 0.0. (synergia)” wg poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci. W ponizszej tabeli zaprezentowano
te komentarze, ktére dotyczg wszystkich ewentualnych efektéw synergii. Bardziej szczegdtowe
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rozwazania,
rozdziatach®.

analizujgce kazdy element dziatalnosci

Tabela 4. Skrécona analiza efektéw synergii

Poznan, 03.03.2023

oddzielnie zawarto w kolejnych

Dziatalnos$¢

Woptyw przejecia Going sp. z 0.0.

Komentarz tgczny

Dziatalnos¢
A&R (Artists
and
Repertoire)

Pozyskanie bazy kontaktéw Going Brak odniesienia do synergii

Sp.z 0.0. z artystami i managerami;

pozyskanie bazy mozliwosci

promowania produktéw dla
debiutantéw rozpoznawalng
i wiarygodng w tej grupie wiekowa

markg Going;

pozyskanie relacji z obiektami i

poddostawcami niezbednymi do

organizacji koncertéw;

pozyskanie know- how w zakresie
organizacji koncertéw, ich promog;ji
oraz sprzedazy biletow

Dziatalnos¢ Brak zaktadanych efektow synergii
Artist
Management
Pozyskanie know- how w zakresie
organizacji produkcji materiatow
Dziatalnos¢ audio (np. podcasty, wywiady) oraz
wydawnicza  video (np. reportaze, wywiady,
materiaty promocyjne,
muzyczne).
Dziatalnos¢ Brak zaktadanych efektow synergii
dystrybucyjna

Synergia definicyjnie dotyczy
wspotdziatania kilku czynnikow,
ktérego efekt przewyzisza sume
efektow poszczegdlnych
dziatan. Opis synergii musiatby
wiec okresla¢: (1) dwie grupy
czynnikéw (wskazano wybrane
kompetencje e-Muzyka S.A. i
Going sp. z 0.0.), (2) sposdb ich
wzajemnego wspotdziatania (nie
odniesiono sie do

wspotdziatania, wskazano

jedynie  ,pozyskanie”),  (3)
uzasadnienie, iz uzyskiwany
efekt przewyzsza sume

poszczegdlnych efektéw (nie
zawarto zadnego uzasadnienia

w tym obszarze).

klipy Brak podstawy ekonomicznej

Nie przedstawiono zadnych

analiz, danych, planéw, projekcji

13 Szczegbétowe omowienie aspektu wystepowania synergii przedstawiono w rozdziale 6
niniejszego opracowania ,Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczacych ewentualnych
specyficznych synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji”
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Obstuga
bookingowa

Pozyskanie bazy kontaktéw Going

sp. z 0.0. z organizatorami

koncertow, impresariatami,
posrednikami; pozyskanie know-
how w zakresie formutowania ofert i

warunkow handlowych.

Organizacja

Pozyskanie bazy kontaktéw Going

sp. z 0.0. z organizatorami

koncertow, impresariatami,

posrednikami;

T pozyskanie relacji z obiektami i
koncertow i S .
. poddostawcami niezbednymi do
ras
organizacji koncertow;
koncertowych
pozyskanie kompetencji w zakresie
organizacji  koncertéw  (strona
techniczna, organizacyjna,
promocyjna, itp.).
) Pozyskanie know- how w zakresie
Sprzedaz . ; )
o promocji koncertdw oraz sprzedazy
biletow o
biletow.
Dziatalnos¢ Brak zaktadanych efektow synergii
promocyjna
Pozyskanie doswiadczonego
zespotu redakcyjnego oraz
kompetenc;ji
DziatalnoS¢  w zakresie kreowania atrakcyjnych
redakcyjna i tresci o tematyce muzycznej
prowadzenie  skierowanych do mtodego

portali
informacyjnych

czytelnika

pozyskanie portali Going More oraz
Poptown o ugruntowanej pozycji na
rynku.

Dziafalnos¢
promocyjna w
tematyce
muzycznej w
kanatach
cyfrowych

Pozyskanie know- how oraz zespofu
specjalistow z zakresu marketingu
internetowego oraz marketingu w
mediach spotecznosciowych.

itp., ktore uprawdopodobnityby

wystgpienie ewentualnej
synergii.
Brak mozliwosci  kwantyfikacji
efektow
Nie przedstawiono zadnych
analiz, danych, planéw, projekcji
itp., ktore umozliwityby

okreslenie mierzalnych skutkow
ewentualnej synergii.

Brak uzasadnienia Transakcji

Nie wskazano w jaki sposéb sam
fakt
spotki

przeniesienia  wtasnosci

Going sp. z o0.0. (za
posrednictwem Empik Ventures
sp. z 0.0.; doktadniej méwigc —
przeniesienia wtasnosci aportu
w postaci 50.000 udziatéw w
0.0.)

Empik Ventures sp. z

pomiedzy podmiotami
dziatajgcymi w ramach jednej
grupy
wywierac korzysci dla tej grupy

kapitatowej miatby

czy dziatajgcych w jej ramach
spotek.

Niezgodnos¢  ze
modelem biznesowym

strategia i

Deklarowany wptyw przejecia
jest nie w petni zgodny z

modelem biznesowym [
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Realizacja Pozyskanie doswiadczonego
muzycznych  zespotu menadzeréw projektéw
projektow specjalizujgcych sie  w realizacji
specjalnych,  projektow promocyjnych /
promocyjnych  muzycznych.
Pozyskanie doswiadczonego
zespofu menadzeréow projektow
specjalizujgcych sie  w realizacji
projektéw promocyjnych /
muzycznych.
Dziatania

marketingowe,

reklamowe,
influencer’skie
na zlecenie
marek
zewnetrznych.

strategig Spotki. Zgodnie ze
stanowiskiem Zarzadu: ,gtéwne
filary realizacji celu
strategicznego Spotki to cyfrowa
dystrybucja muzyki i dystrybucja
nosnikow fizycznych”, a dalej:
»W obszarze dystrybucji
cyfrowej dominujgcym
Spotki
stata sie agregacja kontentu

obszarem dziatalnosci

polskich niezaleznych wytworni

muzycznych (ponad 300
podmiotéw) i ich skuteczna
sprzedaz globalnym
dystrybutorom”, co  jasno

wskazuje na model biznesowy

stosowany przez Spoétke i
znajduje dalsze potwierdzenie w
danych finansowych
dotyczgcych  przychodow ze
sprzedazy (np. nota nr 26 do
sprawozdania finansowego za
rok 2021), z ktorej wynika, iz
sprzedaz licencji i ptyt CD
stanowi 99,7% przychodow ze

sprzedazy Spotki.

Zrédto: opracowanie wiasne

Uzasadnienie (8): ,Nabywajac udziaty Going sp. z 0.0. — poprzez objecie 100% udziatéw w

Empik Ventures sp. z o0.0., Spétka pozyskuje wiedze, know-how oraz infrastrukture

informatyczng (oprogramowanie) wytworzone do tej pory przez Going sp. z 0.0. w zakresie

oferowania online towardw i ustug”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci, gdyz:

— uzasadnienie nie pozwala na jakgkolwiek charakterystyke ,wiedzy”, ,know-how”, czy

»infrastruktury informatycznej”. W szczegdlnosci, nie wyjasniono jakie unikatowe

charakterystyki miatyby posiada¢ wymienione wyzej elementy (w tym miejscu godzi sie

znéw przywotad fakt, iz w roku tym zatrudnienie w spétce wynosito 5 petnych etatéw.

Dla tak nielicznych zespotéw trudno jest zwykle mowi¢ o akumulacji wiedzy, czy know-
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how ze wzgledu na znaczaca kontrybucje ze strony pojedynczych pracownikow) i
dlaczego miatyby umozliwi¢ osigganie pozytywnych efektéow biznesowych. Nie
wskazano sposobu rozumienia ,wiedzy” i ,know-how”, w tym przede wszystkim jakich
obszaréw miatyby one dotyczyé, dlaczego sg unikatowe, dlaczego miatyby byc
niedostepne dla innych podmiotéw dziatajgcych na rynku, w tym spotek dziatajgcych w
ramach grupy kapitatowej itd. Podobne watpliwosci dotyczg ,infrastruktury
informatycznej (oprogramowania)’, wzgledem ktérej nie podano Zadnych
charakterystyk biznesowych, w tym w szczegdlnosci, dlaczego oprogramowanie
miatoby by¢ unikatowe, jak jego uzyteczno$¢ przewyzisza dostepne na rynku
rozwigzania, na ile oprogramowanie jest kompatybilne z innymi systemami
stosowanymi w poszczegdlnych przedsiebiorstwach itp.,

— W uzasadnieniu nie wskazano w jaki sposéb zasoby posiadane przez Going sp. z 0.0. i
wykorzystywane na rynku B2C miataby korespondowac¢ z dziatalnoscig biznesowga e-
Muzyka S.A. realizowang na rynku B2B,

— nie wskazano, dlaczego realizacja Transakcji miataby by¢ istotna z tego punktu
widzenia. Punkt ten nie stanowi uzasadnienia Transakcji, gdyz nie wskazuje w jaki
sposdb sam fakt przeniesienia wtasnosci spétki Going sp. z 0.0. (za posrednictwem
Empik Ventures sp. z 0.0.; doktadniej mowigc — przeniesienia witasnosci aportu w
postaci 50.000 udziatébw w Empik Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy podmiotami
dziatajgcymi w ramach jednej grupy kapitatowej miatby wywierac korzysci dla tej grupy
czy dziatajgcych w jej ramach spotek. Zarowno przed jak i po Transakcji spotki e-Muzyka
S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. dziataty w ramach jednej grupy
kapitatowej, w ktorej jednostka dominujgca byt Empik S.A. i wspdtpracowaty ze soba.

Uzasadnienie (9): ,W konsekwencji, e-Muzyka:

1. poszerzy swoje dziatalnos¢ i kontakty wsrdod mtodych artystéw, dla ktérych Going jest
rozpoznawalng i wiarygodng marka;

2. uzupetni zakres dotychczas kierowanej do artystéw oferty o organizacje koncertéw,
tras koncertowych, tzw. eventéw promocyjnych oraz o mozliwos¢ sprzedazy biletow na
atrakcyjnych warunkach;

3. poszerzy know-how Spétki w zakresie realizacji produkcji muzycznych w zakresie
materiatéw promocyjnych, klipdéw wideo, a takze niestandardowych, kreatywnych
dziatan promocyjnych;

4. uzupetni know-how w zakresie marketingu internetowego i marketingu w tzw. mediach
spotecznosciowych”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powaine watpliwosci. Punkt ten stanowi niejako
podsumowanie uzasadnien zaprezentowanych we wczes$niejszych punktach. Ze wzgledu na
fakt, iz nie wprowadza nowych tresci, w celu zachowania przejrzystosci Sprawozdania, uwagi
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odnosnie poszczegdlnych podpunktéw nie beda tu powtarzane. Punktu tego tycza sie
wszystkie watpliwosci zaprezentowane w odniesieniu do punktow 1-8 uzasadnienia.

Uzasadnienie (10): ,Z drugiej strony, Going sp. z 0.0. — jako spotka zalezna e-Muzyki — bedzie
mogta korzysta¢ z wiedzy i know- how wypracowanych do tej pory przez Spotke. To z kolei
bedzie miato istotny wktad w dotychczasowg dziatalnosé Going sp. z 0.0. i bedzie prowadzi¢ do
zwiekszenia obrotow Going sp. z 0.0., wskutek:

1. powiekszenia bazy artystéw, na wystepy ktorych Going sp. z 0.0. sprzedaje bilety, o
artystow z portfela e-Muzyka oraz nowo pozyskanych wykonawcéw (w tym
debiutantdéw) — ze wzgledu na skutki wzajemnej wymiany know-how pomiedzy ww.
spotkami, a w dalszej konsekwencji do zwiekszenia przychodow ze sprzedazy biletéw;

2. wzrostu przychoddéw zwigzanych z rozwojem dziatalnosci bookingowej oraz organizacji
koncertéow;

3. wzrostu przychodéw ze wzgledu na rozwdj dziatalnosci produkcyjnej w zakresie
produkcji materiatéw promocyjnych, materiatéw redakcyjnych, klipéw wideo;

4. rozwoju nowych produktéow technologicznych dla obrotu profesjonalnego”.

Komentarz: uzasadnienie to budzi powazne watpliwosci. Punkt ten prezentuje perspektywe
korzysci Going sp. z 0.0. Sposdéb sformutowania opisu korzysci jest jednak zblizony do opisu
korzysci e-Muzyka S.A. z tym, ze jest duzo bardziej lakoniczny (jeden punkt zamiast dziewieciu).
Ze wzgledu na to, iz punkt ten powiela informacja zawarte we wczesniejszych czesciach
uzasadnienia, uwagi odnosnie poszczegdlnych podpunktow nie bedg tu analizowane. Punktu
tego tyczg sie de facto wszystkie watpliwosci zaprezentowane w odniesieniu do punktow 1-8
uzasadnienia z tym, Zze sformutowane wzgledem Going sp. z 0.0.

Konkludujgc wszystkie powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, iz fakt uzyskania wktadu
niepienieznego w postaci 50.000 udziatéw w spdtce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going
sp. z 0.0.) na drodze podwyzszenia kapitatu spodtki e-Muzyka S.A. byt prawdopodobnie
niecelowy z punktu widzenia zaktadanych korzysci dla Spétki wynikajacych z przeprowadzenia
Transakgji.

Przeprowadzone badanie, ktére uwzglednito fakt objecia akcji serii F za wkfad niepieniezny (w
miejsce wykorzystania mozliwosci alternatywnych, np. wktadu pienieznego), odbywato sie na
bazie badania korzysci, ktorych wystgpienie byto zaktadane przez Zarzad e-Muzyka S.A. i
wskazato, iz caty wskazany zakres korzysci budzi powazne watpliwosci. Wniosek ten dotyczy
korzysci innych niz potencjalne efekty synergii, ktérym to efektom poswiecony jest osobny
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rozdziat niniejszego Sprawozdania'®. Wniosek zostat sformutowany na bazie catosci
dostepnego materiatu Zrodtowego.

14 Rozdziat szdsty: , Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczgcych ewentualnych specyficznych
synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji”
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3. Ocena kondycji finansowej Spotki, Empik Ventures sp. z 0.0. oraz
Going sp. z 0.0. przy wykorzystaniu wybranych metod analizy
finansowej

W niniejszym rozdziale przeprowadzono analize finansowg i techniczno-ekonomiczng bazujaca
na danych zaczerpnietych ze sprawozdan finansowych spdtek e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z
0.0. Analiza objeta swoim zasiegiem okres pieciu petnych lat poprzedzajgcych Transakcje, tj.
2016 — 2020. Analiza dla okresu pdzniejszego zostanie zaprezentowana w rozdziale 7
niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie realnych finansowych i techniczno-ekonomicznych
efektdw przeprowadzenia Transakcji na tle przyjetych zatozen. Oznacza to, ze ocena kondycji
finansowej wszystkich badanych spdtek zostata przeprowadzona dla catego okresu, dla ktorego
dostepna byta dokumentacja, natomiast prezentacji uzyskanych wynikéw postuzg dwa
rozdziaty niniejszego Sprawozdania.

Badanie wskazuje, iz kondycja finansowa Going sp. z 0.0. byfa istotnie gorsza niz e-Muzyka S.A.

3.1. taczna ocena Going sp. z 0.0. oraz Empik Ventures sp. z 0.0.

Ocena kondycji finansowej spotki e-Muzyka S.A. odbyta sie na podstawie dostepnego materiatu
zrédtowego dotyczgcego tej Spotki. W przypadku Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z.
0.0. rowniez uwzgledniono caty dostepny materiat zrodtowy, w tym materiat wskazujgcy na
prowadzenie dziatalnosci operacyjnej wytgcznie przez Going sp. z 0.0. Analiza catosci dostepnej
dokumentacji wskakuje, iz o ile spdétka Going sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ biznesows, o tyle
spotka Empik Ventures sp. z o.0. jest jedynie wehikutem posiadajgcym udziaty w Going sp. z
0.0. Stad — analiza finansowa i techniczno-ekonomiczna powinna ten fakt uwzgledniac i
koncentrowac sie na wytgcznie na podmiocie, ktéry prowadzi realng dziatalnos¢ operacyjng, tj.
Going sp. z 0.0.

W zwigzku z powyzszym, kondycje finansowg spétek Going sp. z 0.0. oraz Empik Ventures sp. z
0.0. oceniono tgcznie, bazujagc na danych dotyczacych realnej dziatalnosci biznesowej.
Pozostate aspekty zwigzane z funkcjonowaniem Empik Ventures sp. z 0.0. (np. zadtuzenie) sg
uwzglednione w stosownych miejscach w niniejszego Sprawozdania®®.

W tym w szczegdlnosci w rozdziatach 13 i 14 niniejszego Raportu, tj. ,Analiza rzetelnosci
wyceny wartosci spotki Going sp. z 0.0. na dziert 31.10.2020 r. oraz spotki e-Muzyka S.A. na
dzien 31.10.2020 r.” oraz ,Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatéw spoétki Empik
Ventures sp. z 0.0. na akcje spétki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r.”
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Podejscie takie nie powinno budzi¢ watpliwosci. Za podejsciem takim, oprdcz przestanek stricte
merytorycznych przemawia bowiem podejscie samej Spotki. W tym przede wszystkim
uzasadnienie Transakcji oraz przeprowadzone na jej potrzeby wyceny. Opis uzasadnienia
Transakcji zawarto w dokumencie ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia

716w ktérym analizowano Transakcje wytacznie z

udziatdw Emipk Ventures (Going)
perspektywy ,,akwizycji” Going. W dokumencie tym stusznie pominieto Emipk Ventures sp. z
0.0., traktujgc te spodtke narzedziowo — wytgcznie jako wehikut posiadajgcy udziaty Going sp. z
0.0. Jak wskazano: , akwizycja Going sp. z 0.0. (poprzez nabycie 100% udziatéw Empik Ventures
sp. z 0.0.) jest elementem realizacji kompleksowe] strategii rozwoju e-Muzyka poprzez
budowanie najszerszej na rynku oferty dla lokalnych artystow”. W dalszej czesci dokumentu
analizowano za$ wytgcznie ,wptyw przejecia Going sp. z 0.0.”. Ponadto, przeprowadzone na
potrzeby Transakcji wyceny obejmowaty przede wszystkim e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.
Dla spotek tych (przede wszystkim Going sp. z 0.0.) podjeto prébe wyceny uwzgledniajgcej
dziatalnos¢ operacyjng prowadzong przez przedsiebiorstwo. Wycena Empik Ventures sp. z 0.0.
zostata natomiast wykonana metodg skorygowanych aktywow netto z pominieciem

jakiejkolwiek analizy dziatalnosci operacyjnej. W tym zakresie, podejscie takie byto stuszne.

Ze wzgledu na przestanki merytoryczne dotyczgce prowadzenia dziatalnosci operacyjnej
wytgcznie przez Going sp. z 0.0. oraz stosowane przez samg Spotke podejscie do Transakgji
koncentrujgce sie na Going sp. z 0.0., W niniejszym Sprawozdaniu spoétki Going sp. z 0.0. oraz
Empik Ventures sp. z 0.0. zostang przeanalizowane tacznie.

Odnosnie zakresu czasowego analizy prowadzonej w niniejszym Sprawozdaniu — zakres ten
objat caty okres, dla ktérego udostepniona zostata dokumentacja Zzrodtowa. Oznacza to, ze
badanie objeto swoim zakresem okres 2016-2021 (w niniejszym rozdziale zaprezentowano
okres poprzedzajgcy Transakcje, tj. 2016-2020), a ewentualne rozszerzenie zakresu czasowego
(np. do zakresu 01.2015 — 06.2022) wymagatoby udostepnienia dokumentacji zrodtowej dla
wszystkich badanych spotek, dla innych okresow.

16 Zagadnienie to szczegdtowo omowiono w rozdziale szdstym niniejszego Sprawozdania:
,Ustalenie prawidfowosci zatozen dotyczacych ewentualnych specyficznych synergii
generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji”

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 63



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

3.2. Podstawowy charakter prowadzonego badania
W tym miejscu nalezy doktadnie wyjasni¢ sposéb prowadzenia badania, wtasciwg metodyke
oraz zakres danych stanowigcych podstawe analizy, ktdra jest zgodna z Postanowieniem Sadu
Rejestrowego z dnia 06.12.2022 r. Prowadzone badanie moze bowiem wykazywac sie roznym
stopniem szczegétowosci w zaleznosci od dostepnej podstawy informacyjnej. Niniejsze
badanie mozna scharakteryzowac jako badanie podstawowe.

Zgodnie z przyjetg praktykg oraz uznang literaturg polskg i Swiatowa, istotny jest podziat analizy
przedsiebiorstwa — wedtug kryterium dostepu do danych o podmiocie analizy — na zewnetrzng
i wewnetrzng'’. Innymi — réwnoznacznymi — okre$leniami s3: analiza ogdlna i analiza
szczegdtowa, lub badanie podstawowe i badanie pogtebione.

Analiza ogdlna jest przeprowadzana z perspektywy analityka zewnetrznego w stosunku do
badanego przedsiebiorstwa, a zatem na podstawie danych ogdlnie dostepnych, w tym przede
wszystkim sprawozdan finansowych. Jak wskazuje sie w literaturze: podstawowym zrdodtem
informacji wykorzystywanym w analizach jest sprawozdawczo$é¢ finansowa. Informacje
pochodzgce z tego Zrodta powinny byé zrozumiate dla kazdego uzytkownika, obiektywne i
kompletne, czyli przedstawia¢ catosciowo stan analizowanego podmiotu. Niemniej wazne jest,
aby byty to informacje aktualne, dostarczane w odpowiednim czasie, poréwnywalne i rzetelne,
uwzgledniajgce kompletnosé i poprawnosé danych zawartych w poszczegdlnych elementach
sprawozdania'®. Zaréwno w polskim prawie bilansowym, jak i w MSSF sprawozdania finansowe
stanowig uporzadkowane przedstawienie sytuacji i wynikow przedsiebiorstwa. Ich celem jest
dostarczenie informacji na temat sytuacji finansowej, majgtkowej, wynikéw finansowych i
przeptywow pienieznych jednostki gospodarczej, czyli wiedzy na temat rezultatéw zarzadzania
przez kierownictwo powierzonymi mu zasobami i kapitatami®®.

Badanie pogtebione bazuje na danych z wnetrza przedsiebiorstwa, ktore nie s3g
sprawozdawane na zewnatrz. Dzieki temu pozwala zwykle na uzyskanie wyzszego poziomu
szczegdtowosci analizy. Badanie takie obejmuje materiaty ewidencyjne i pozaewidencyjne. Te
pierwsze, majg znaczenie podstawowe i wynikajg z prowadzonej w danym przedsiebiorstwie

7 Mikotajewicz, G., Nowicki, J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z aspektami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu: Poznan.
18 Ibidem.

¥ Samelak, J. (2013). Sprawozdanie finansowe czy roczny raport biznesowy — jako zrédto infor-
macji o dziatalnosci przedsiebiorstwa. W: R. Borowiecki, J. Chadam i J. Kaczmarek (red.),
Zachowania przedsiebiorstw w obliczu nowych wyzwan gospodarczych. Krakéw: UEK
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ewidencji. Ich zrodtem sa: ksiegowos¢, kalkulacja i ewidencja, sprawozdawczos¢ finansowa i
rzeczowa, systemy informacyjne przedsiebiorstwa, dokumentacja konstrukcyjno-
technologiczna oraz inna dokumentacja obrazujgca dziatalnos¢ przedsiebiorstwa (handlowa,
eksportowa, importowa), a takze dokumentacja dotyczaca zatrudnienia?®. Te drugie, obejmuja
m.in.: plany i prognozy, protokoty z posiedzen zarzadu i rady nadzorczej, uchwaty walnego
zgromadzenia akcjonariuszy (wspolnikdw), sprawozdania zarzgdu i rady nadzorczej, protokoty
i wnioski pokontrolne, kosztorysy, raporty analitykéw, analizy branzowe. Jak wskazuje praktyka
analityczna, wprawdzie materiaty Zrédtowe pozaewidencyjne majg najczesciej charakter
uzupetniajacy i pomocniczy, jednak ich brak moze utrudniac¢ lub w skrajnych przypadkach
uniemozliwia¢ przeprowadzenie analizy finansowej okreslonego zakresu dziatalnosci
przedsiebiorstwa?!. Ta cze$¢ badania obejmuje tez badanie podstawowych uwarunkowan
prawnych, zgodnosci z przepisami prawa korporacyjnego czy regulacjami korporacyjnymi.

Niezwykle istotny jest przy tym fakt, iz analiza ogdlna (podstawowa) jest petnoprawng analizg
przedsiebiorstwa, na co wskazuje praktyka gospodarcza i liczne Zrddta literaturowe??. Analiza
taka jest powszechnie wykorzystywana zaréwno w praktyce komercyjnej przedsiebiorstw jak i
w toku postepowan sgdowych. Jest tez ogdlnie przyjeta praktyka analityczng stosowang przez
biegtych rewidentdw?3. Wnioski, ktére wynikajg z analizy podstawowej s3 istotne, a
przeprowadzona we witasciwy sposéb analiza ogdélna daje podstawy do formutowania

20 Sjerpiriska, M. i Jachna, T. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

21 Gabrusewicz, W. (2014). Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie.
Warszawa: PWE.

22 Bednarski, L. (2007). Analiza finansowa w przedsiebiorstwie. Warszawa: PWE; Dudycz, T.
(2011). Analiza finansowa jako narzedzie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Wroctaw:
Indygo Zahir media; Fridson, M. i Alvarez, F. (2011). Financial statement analysis: A
practitioner’s guide. Chichester: Wiley; Friedlob, G. i Schleifer, L. (2003). Essentials of financial
analysis. New Jersey: Wiley; Gabrusewicz, W. (2014). Analiza finansowa przedsiebiorstwa.
Teoria i zastosowanie. Warszawa: PWE; Jerzemowska, M. (2018). Zadtuzenie przedsiebiorstwa
i jego analiza. W: M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie (s. 177—
214). Warszawa: PWE; Khan, M. i Jain, P. (2007). Financial management. New Delhi: McGraw-
Hill Publishing; Nowicka, S. i Stankiewicz, J. (2009). Analiza i ocena kondycji finansowej na
przyktadzie wybranych spoétek. Torun: Wydawnictwo Dom Organizatora; Sierpinska, M. i
Jachna, T. (2007). Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktaddéw i
przypadkow. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN; Wedzki, D. (2006). Analiza
wskaznikowa sprawozdania finansowego. Krakéw: Wolters Kluwer.

23 Polska Izba Biegtych Rewidentdw (2019). Wykorzystanie procedur analitycznych w procesie
badania sprawozdan finansowych. PIBR: Warszawa.
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wiarygodnych wnioskow o tych aspektach funkcjonowania przedsiebiorstwa, ktore podlegaja
badaniu.

W przypadku niniejszej analizy, przeprowadzono badanie podstawowe a wnioski z niego
wyptywajgce zostaty sformutowane. W celu zapewnienia najwyzszego mozliwego poziomu
rzetelnosci, wiarygodnosci, bezstronnosci, rzeczowosci, obiektywnosci i szczegétowosci, procz
samych sprawozdan finansowych w toku analizy podstawowej badaniu poddano wszystkie
mozliwe do zidentyfikowania informacje publicznie dostepne, a takze szczatkowg
dokumentacje udostepniong przez Spotke. Tym niemniej, wykonanie analizy pogtebionej — jak
zostato to wyraznie opisane powyzej — mozliwe jest wyfacznie przy uwzglednieniu
dokumentacji wewnetrznej przedsiebiorstwa, a ta w wiekszosci nie zostata udostepniona??.

Konkluzje, ktore zostaty sformutowane sg istotne i doprowadzity do uzyskania w petni
wiarygodnych wnioskdw. Natomiast, ze wzgledu na nieudostepnienie catosci dokumentacji, nie
ma mozliwosci przeprowadzenia badania pogtebionego?®.

3.3. Metodyka analizy finansowej i techniczno-ekonomicznej

3.3.1. Uwagi wstepne do metodyki
Ocena kondycji finansowe]j badanych spdtek zostata dokonana na bazie analizy finansowej i
techniczno-ekonomicznej. W ramach oceny poréwnano sytuacje spotek e-Muzyka S.A. oraz
Going sp. z o0.0. (fakt, iz gtéwnym sktadnikiem aktywow Empik Ventures sp. z 0.0. sg udziaty w
spotce Going sp. z 0.0. i ze spotki te zostang przeanalizowane tgcznie byt juz omdwiony).
Porownanie jest istotnym elementem oceny. W najprostszym ujeciu — jezeli sytuacja
ekonomiczna Going sp. z 0.0. bytaby lepsza niz sytuacja ekonomiczna e-Muzyka S.A. to
uzyskanie w wyniku Transakcji udziatéw Empik Ventures sp. z o.0. (zamiast wkifadu
pienieznego) bytoby racjonalne z punktu widzenia e-Muzyka S.A. Natomiast, jezeli sytuacja
ekonomiczna Going sp. z o0.0. bytaby gorsza niz sytuacja ekonomiczna e-Muzyka S.A. to
uzyskanie w wyniku Transakcji udziatdbw Empik Ventures sp. z o0.0. (zamiast wkfadu
pienieznego) nie bytoby racjonalne z punktu widzenia e-Muzyka S.A. ze wzgledu na mozliwos¢

24 Analiza udostepnionej dokumentacji zostata zawarta w Zatgczniku nr 1 do niniejszego
Sprawozdania.
% Konkluzja ta dotyczy wszystkich analiz zaprezentowanych w ramach niniejszego
Sprawozdania.
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lepszej alokacji ewentualnych mozliwych do uzyskania z emisji Srodkéw finansowych (np. na
potrzeby rozwoju wewnetrznego).

Powtdrnie, podrecznikowa podstawa prowadzenia fuzjii przeje¢ wskazuje, iz racjonalna $ciezka
postepowania wymaga wykonania samooceny strategicznej potencjalnego nabywcy (e-
Muzyka S.A.) oraz analizy mozliwosci wzrostu wewnetrznego, a nastepnie pordéwnania
mozliwosci wzrostu wewnetrznego wzgledem wzrostu zewnetrznego?® (poprzez przejecie
Going sp. z 0.0. za posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.). W tym kontekscie, adekwatnym
narzedziem jest porownawcza analiza finansowa i techniczno-ekonomiczna.

Analiza finansowa jest kompleksowym narzedziem wykorzystywanym do oceny kondycji
podmiotéw gospodarczych. Analiza taka moze obejmowac zrdznicowane obszary, w tym:
przychody, koszty, wynik finansowy, rentownos¢, sytuacje majgtkows, sytuacje kapitatows,
pokrycie finansowe majatku, ptynnos¢ finansowa, aktywa niematerialne i dziatalnosc
innowacyjng, efektywnos$é gospodarowania, wspomaganie operacyjne i finansowe, tworzenie
wartosci, pozycje przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym.

W dalszej czesci niniejszego podrozdziatu zaprezentowano metodyke wykorzystang do
wykonania porownawczej analizy finansowej spodtek e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z o.0.
(posrednio réwniez Empik Ventures sp. z 0.0.).

Prezentujgc metodyke omdwiono najwazniejsze obszary analizy finansowej, wskazujgc
kazdorazowo stosowane wskazniki oraz ich interpretacje. Jako podstawe dla prowadzonych
obliczent wykorzystano powszechnie wykorzystywany standard opracowany przez Komisje ds.
Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce (SKwP)?’, ktéry
zawiera zastaw najwazniejszych wskaznikdéw finansowych. Nastepnie, w celu pogtebienia
analizy zestaw wskaZznikdw opracowany przez SKwP poszerzono w wskazniki zaczerpniete z
literatury przedmiotu.

%6 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
32-44.

27 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 67



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

Odnoszac sie do samej metodyki prowadzenia analizy finansowej w kontekscie fuzji i przejec,
nalezy wskazac¢, iz zgodnie z literaturg przedmiotu zainteresowane podmioty nalezy w
pierwszej kolejnosci oceni¢ pod kgtem?:

— przychoddw ze sprzedazy,
— wyniku na sprzedazy,

— EBITDA,

— EBIT,

zysku netto.

Ocena taka powinna obejmowac wysokos¢ poszczegdlnych kategorii finansowych w kolejnych
okresach. Zmiennos¢ w czasie jest jednym z istotnych elementéw podlegajgcych ocenie. W
niniejszym Sprawozdaniu, w pierwszej kolejnosci zaprezentowano i oméwiono wiec wszystkie
powyzsze wielkosci finansowe dla analizowanych spoétek.

W uzupetnieniu dla analizy typowej dla fuzji i przeje¢, w dalszej czesci Sprawozdania
zaprezentowano ogodlng analize finansowa. Ta czes$¢ badania pozwolita na sformutowanie
konkluzji w takich obszarach jak:

rentownosc¢ i produktywnosé,

— ptynnosc finansowa,

— sytuacja majgtkowo-kapitatowa,

— gospodarowanie kapitatem obrotowym netto,

— zadtuzenie.

Badanie pozwolito rowniez ocenic sytuacje finansowg z punktu widzenia zagrozenie upadtoscig
badanych podmiotéw.

Odnoszac sie zas do interpretacji uzyskanych wynikéw — na bazie zaréwno praktyki fuzji i
przeje¢, jak i literatury z zakresu finanséw mozna wskaza¢ cechy przedsiebiorstwa
przejmowanego, ktére swiadczg o jego atrakcyjnosci dla nabywcy?®. Cechy te nalezy mieé na
uwadze dokonujac oceny uzyskanych wynikow analizy wskaznikowej:

— szybko rosngce przeptywy pieniezne i zyski. Najbardziej pozgdang cechg jest wzorzec
rosngcych przeptywow pienieznych i zyskdw. Przyszte przeptywy pieniezne s3
najbardziej bezposrednig korzyscig, jaka kupujacy czerpie z przejecia. Dlatego

28 Rosnbaum, J., Pearl, J. (2009). Investment banking. Valuation, Leveraged Buyouts, and
Mergers & Acquisitions. Wiley: New Jersey
2% Gaughan, P. (2018). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. Wiley: New Jersey
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wzrostowy trend historyczny tych wartosci moze by¢ wskaznikiem ich wyzszych
poziomow w przysztosci,

— wysoka ptynnosé. Wtasna ptynnosc spétki docelowej moze zostaé wykorzystana do
sfinansowania jej wtasnej aktywnosci. Odzwierciedleniem tego stanu sg wysokie
wskazniki ptynnosci,

— niska dzwignia finansowa. Niskie wskazniki dzwigni, takie jak wskaznik zadtuzenia i
wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego, sg pozadane, poniewaz wskazujg na nizszy
poziom ryzyka, a takze dodatkowg zdolnos$¢ do pozyskania zadtuzenia, ktérg mozna
wykorzystac do sfinansowania przejecia,

— dla spotek notowanych - niska cena w stosunku do zyskow. Niski wskaznik P/E w
poréwnaniu z jego poziomem z ostatnich dwdch, trzech lat sugeruje, ze spdtka moze
by¢ relatywnie niedroga. Niski stosunek P/E jest ogdlnie uwazany za pozgdang ceche
spotki przejmowane;,

— warto$¢ rynkowa nizsza niz wartos¢ ksiegowa.

3.3.2. Wskazniki
W dalszej czesci rozdziatu zaprezentowano wskazniki wykorzystywane w toku prac
analitycznych. Wszystkie wskazniki ponumerowano (numeracja przy kolejnych akapitach) i
zaprezentowano zarowno w formie matematycznego wzoru jak i stosownego omowienia.

Rentownos¢ to obszar analizy finansowej historycznie najstarszy, w ktorym zestawia sie wynik
finansowy z czynnikiem go wywotujgcym. O ile wiec sam zysk lub strata jest wynikiem rdéznicy
przychoddw i kosztéw (miernikiem), o tyle rentownos¢ to relacja, w ktorej odnosi sie osiggniety
wynik finansowy do czynnika sprawczego. Jednoczes$nie nalezy rozrézni¢ rentownosé od
zyskownosci. Zyskownos¢ to zdolnos¢ do generowania zyskéw. Rentownosé charakteryzuje
wiec zyskowno$é danego czynnika sprawczego.

Analiza rentownosci w klasycznym ujeciu opiera sie na trzech grupach wskaZznikdw:
rentownosci sprzedazy, rentownosci aktywow oraz rentownosci kapitatéw3!. Transakcja
sprzedazy jest podstawg oceny rentownosci sprzedazy. Powstaty zysk to jednak efekt dwodch
relacji: pierwszej — miedzy podmiotem a klientem, oraz drugiej — kiedy to podmiot ksztattuje

30 Mikotajewicz, G., Nowicki, J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z aspektami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu: Poznan.
31 Hamrol, M. (2010). Analiza finansdow. Ujecie sytuacyjne. Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu: Poznan, s. 169-195.
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relacje z dostawcami czynnikow produkcji. Tym samym rentownos¢ sprzedazy jest wyrazem
osigganej przez przedsiebiorstwo marzowosci. Rentownos¢ aktywéw ocenia sie wtedy, kiedy
czynnikiem sprawczym wyniku finansowego jest posiadanie okreslonego prawa do majatku.
Zasadniczo opiera sie ona na relacjach z decydentami, ktorzy s3 wtadni podejmowac decyzje
dotyczgce kierunku inwestycyjnego i sposobu zagospodarowania posiadanego majgtku.
Umiejetny dobdr majatku, zgodny z modelem biznesowym, umozliwia prowadzenie
aktywnosci gospodarczej i w efekcie sprzedaz. Rentownos¢ zainwestowanych kapitatéw
stanowi kolejne ujecie rentownosci. Jest to spojrzenie zewnetrzne, od strony dawcow
kapitatow. Czynnikiem sprawczym staje sie tutaj powierzony przez nich kapitat, ktorego
umiejetne inwestowanie powinno przynies¢ zysk. Rentownos¢ w ujeciu kapitatowym
przedstawia wiec relacje z dawcami kapitatu. Zgromadzony kapitat jest inwestowany w aktywa,
ktore pozwalajg na aktywnosé gospodarczg podmiotu.

(1) Wskaznik rentowno$ci operacyjnej aktywéw?? stuzy przede wszystkim do oceny
zdolnosci aktywow przedsiebiorstwa do generowania zysku z dziatalnosci operacyjnej.
W uzupetnieniu do wskaznika rentownosci majatku pozwala wiec na uwzglednienie
pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych. Jednoczesnie pokazuje, czy
przedsiebiorstwo zarzadza swoimi aktywami w efektywny sposéb. Im wyzszy poziom
wskaznika, tym wieksze bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci. Wykorzystac nalezy
wzor:

wopP
WROA = 1

gdzie:
WROA — wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow,
WOP — wynik z dziatalnosci operacyjnej,

A — Sredniookresowe aktywa.

32 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe
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(2) Wskaznik rentownosci aktywow??  jest jednym z podstawowych wskaznikow
rentownosci. Jego zaletg jest to, Ze umozliwia ocene aktywnosci gospodarczej, ktora
polega na zarzadzaniu aktywami. Im wyzszy wskaznik, tym wyzszy zysk netto zostat
wypracowany na bazie posiadanych aktywdw, a tym samym tym wieksza skutecznosc
ich wykorzystania. Im wyzszy poziom wskaznika tym wieksza zdolno$¢ przedsiebiorstwa
do generowania zysku na bazie posiadanego majatku. Wskaznik zostat obliczony wg
pONizszego Wzoru:

WF
WRA = —

gdzie:
WRA — wskaznik rentownosci aktywow,
WF — wynik finansowy netto,

A — $redniookresowe aktywa razem.

(3) Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego3* jest jednym z najwazniejszych, o ile nie
najwazniejszym wskaznikiem w analizie finansowej, przeprowadzanej zwykle z punktu
widzenia interesow wiasciciela. Wskaznik prezentuje liczbe ztotych zysku netto z kazdej
ztotowki kapitatow wiasnych®®. Im wyzsza jest warto$¢ stopy zwrotu z kapitatu
wtasnego, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa jego wtascicieli, mniejsze
zagrozenie upadtoscig, a takze wieksze mozliwosci rozwojowe przedsiebiorstwa w
przypadku niewyptacania dywidendy z osigganego zysku netto. Wykorzysta¢ nalezy
wzor:

WRKW = WE
KW

3 Mikotajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan

34 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

3> Hamrol, M. (2010). Analiza finansow. Ujecie sytuacyjne. Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu: Poznan.
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gdzie:
WRKW — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego,
WF — wynik finansowy netto,

KW — Sredniookresowy kapitat wtasny.

(4) Wskaznik rentownosci netto®® jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem rentownosci,
okreslajgcym udziat wyniku finansowego netto we wszystkich przychodach osigganych
przez przedsiebiorstwo. Jego warto$¢ wzgledem wskaznika rentownosci sprzedazy jest
zwykle nizsza, cho¢ zalezy to jeszcze od stopnia, w jakim przedsiebiorstwo wykazuje
aktywnos$¢ w obszarze dziatalnosci finansowej. Pozgdang sytuacjg jest utrzymywanie sie
wskaznika na poziomie wysokim. Wykorzystac nalezy wzor:

WF
PS + PPO + PF + ZNDW

WRN =

gdzie:

WRN — wskaznik rentownosci netto,
WF — wynik finansowy,

PS — przychody ze sprzedazy,

PPO — pozostate przychody operacyjne,
PF — przychody finansowe,

ZNDZ — zdarzenia nadzwyczajne®’.

36 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

37 Obecnie zatacznik nr 1 do Ustawy o rachunkowosci wyklucza stosowanie we wzorze tego
elementu.
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(5) Wskaznik rentownosci sprzedazy® informuje o udziale zysku lub straty ze sprzedazy
w przychodach ze sprzedazy, swiadczgc tym samym o efektywnosci przedsiebiorstwa
w zakresie podstawowej dziatalnosci operacyjnej, wyrazonej relacjg przychodéw do
kosztow. Spadek tego wskaznika moze wynika¢ ze wzrostu kosztéw w obszarze
podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a takze spadku przychoddéw przy jednoczesnej
koniecznosci ponoszenia kosztow statych. Wskaznik prezentuje wysoko$é wyniku
osiggnietg po pokryciu kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéw, wartosci
sprzedanych towardw i materiatéw oraz kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu.
Odpowiada na pytanie: ile ztotych z kazdej ztotowki przychoddw na sprzedazy
pozostanie w przedsiebiorstwie w formie wyniku ze sprzedazy®®. Korzystna sytuacja z
punktu widzenia zagrozenia upadtoscig jest wiec uzyskiwanie wysokich wartosci
wskaznika. Wykorzystac nalezy wzor:

ws
PS

gdzie:
WRS — wskaznik rentownosci sprzedazy,
WS — wynik ze sprzedazy,

PS — przychody ze sprzedazy.

(6) Wskaznik rentownosci ekonomicznej sprzedazy® stanowi relacje zysku lub straty
z dziatalnosci operacyjnej powiekszonych o amortyzacje, do sumy podstawowych i
pozostatych przychoddéw operacyjnych. Im nizszy wskaznik tym wieksze przychody
muszg by¢ zrealizowane dla osiggniecia oczekiwanego wyniku z dziatalnosci
operacyjnej. Korekta licznika polega na dodaniu amortyzacji, ktora jest wielkoscig
niepieniezng, co ma szczegdlne znaczenie np. dla przedsiebiorstw o duzym udziale

3 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

3% Hamrol, M. (2010). Analiza finansow. Ujecie sytuacyjne. Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu: Poznan.

40 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe
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srodkow trwatych w aktywach. Korekta ta stanowi pewnego rodzaju uproszczone
przeksztatcenie zysku do przeptywdw pienieznych. Wysokie wartosci wskaznika sg
pozgdane. W celach analitycznych wykorzystano nastepujgcg formute obliczeniowa:

WOP + AM

WSROS = 5 pp0

gdzie:

WSROS — wskaznik skorygowanej rentownosci operacyjnej sprzedazy,
WOP — wynik z dziatalnosci operacyjnej,

AM — amortyzacja,

PS — przychody ze sprzedazy,

PPO — pozostate przychody operacyjne.

(7) Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy* pokazuje, jak ksztattuje sie rentownos¢
z catej dziatalnosci operacyjnej. Rozni sie od wskaznika rentownosci sprzedazy
uwzglednieniem pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych. Jest szczegdlnie
przydatny, gdy pozostata dziatalno$¢ ma wzglednie trwaty wptyw na wynik dziatalnosci
operacyjnej. Odpowiada na pytanie: ile ztotych wyniku operacyjnego otrzymuje/traci
podmiot z kazdej ztotéwki przychoddw z dziatalnosci operacyjnej. Korzystng sytuacjg
jest wiec uzyskiwanie wysokich wartosci wskaznika. Wskaznik zostat obliczony wg
pONizszego Wzoru:

WoP

WROS =551 pPo

gdzie:

WROS — wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy,

41 Mikotajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan
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WOP — wynik z dziatalnosci operacyjnej,
PS — przychody ze sprzedazy,

PPO — pozostate przychody operacyjne.

(8) Marza EBIT* przedstawia rentowno$¢ we wszystkich obszarach jej tworzenia. Jest
szczegolnie przydatny, jezeli dziatalnosé finansowa stanowi trwate zrédto przychodow
podmiotu, a wiec np. w sytuacji, gdy podmiot otrzymuje regularnie dywidendy z
inwestycji w udziaty i akcje, prowadzi dziatalno$¢ pozyczkowg lub zabezpiecza np. cene
materiatow czy produktu gotowego za pomocy instrumentéw pochodnych. Nie
uwzglednia wptywu struktury kapitatowej czy polityki podatkowej na podmiot, przez co
ma zastosowanie w analizach wewnetrznych na potrzeby ich okreslania. Odpowiada na
pytanie, ile ztotych zysku / straty (przed odsetkami i podatkiem) wypracowat podmiot z
kazdej ztotowki przychoddw. Wskaznik zostat obliczony wg ponizszego wzoru:

EBIT
PS + PPO + PF

MaTZaEBIT =

gdzie:

Marzaggir — wskaznik marzy EBIT,

EBIT —ang. earnings before interest and taxes,
PS — przychody ze sprzedazy,

PPO — pozostate przychody operacyjne,

PF — przychody finansowe.

Przy czym, EBIT obliczany jest kazdorazowo jako suma zysku/straty na dziatalnosci
operacyjnej oraz przychoddéw finansowych, pomniejszonych o koszty finansowe z
wytgczeniem odsetek?®:.

42 |bidem
43 Gabrusewicz, W. (2014). Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie.
Warszawa: PWE
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(9) Wskaznik rentownosci brutto* prezentuje rentowno$¢ we wszystkich obszarach jej
tworzenia przy uwzglednieniu okreslonej struktury finansowania. Nie uwzglednia
natomiast polityki podatkowej. Ma wiec rowniez zastosowanie w analizach
wewnetrznych. Odpowiada na pytanie, ile ztotych zysku/straty przed opodatkowaniem
wypracowat podmiot z kazdej ztotéwki przychoddw ogdtem. Korzystng sytuacja jest
wiec uzyskiwanie wysokich wartos$ci wskaznika. Wykorzystac nalezy wzor:

WFB

WRB = 5 PPO + PF

gdzie:

WRB — wskaznik rentownosci brutto,
WEFB — wynik finansowy brutto,

PS — przychody ze sprzedazy,

PPO — pozostate przychody operacyjne,

PF — przychody finansowe.

(10) Wskaznik  rentowno$ci  kapitatu  catkowitego®  przedstawia problem
efektywnosci zainwestowanych kapitatéw w inny sposéb. Zaktada w liczniku
hipotetyczny EBIAT (earnings before interest after taxes) (EBIT po opodatkowaniu, EBIT
- (1 — Tef)), jaki osiggnatby podmiot niezaleznie od struktury kapitatowej. Mianownik
wyraza zainwestowany w tym celu kapitat. Sam wskaznik informuje, ile ztotych zysku
przypada na ztotowke kapitatow catkowitych. Wykorzystac nalezy wzor:

EBIT * (1 — Tyy)
KC

WRKC =

gdzie:

4 Mikotajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan
4 |bidem
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WRKC — wskaznik rentownosci kapitatu catkowitego,
EBIT —ang. earnings before interest and taxes,
Tet — efektywna stopa podatkowa,

KC — sredniookresowy kapitat catkowity.

Po rentownosci, kolejnym obszarem, w ktorym dokonano analizy jest ptynnos¢ finansowa.
Najogdlniej mowigc, przez ptynnosé¢ finansowg rozumie sie zdolno$¢ do terminowego
regulowania wymagalnych zobowigzan krétkoterminowych. W szerszym ujeciu ptynnosc
finansowa jest definiowana jako zdolno$¢ do regulowania zobowigzan wynikajgcych ze
zwyktych, codziennych transakcji, nieprzewidzianych zdarzen oraz sytuacji, w ktorych pojawia
sie mozliwos¢ zakupu sktadnikow majatku po okazyjnych cenach. Pomiaru ptynnosci
finansowej dokonuje sie przede wszystkim, uzywajgc wskaznikdw statycznych opartych na
danych bilansowych?®.

(11) Wskaznik ptynnosci biezacej*’ informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do
terminowego regulowania zobowigzan krotkoterminowych w oparciu o aktywa
obrotowe, do ktérych nalezg s$rodki pieniezne i ich substytuty, a ponadto zapasy,
naleznoscii rozliczenia miedzyokresowe, a zatem aktywa, ktore mogg zostac¢ sprzedane
w okresie roku bilansowego. Z punktu widzenia mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
pozgdane sg wysokie wartosci wskaznika. Przy interpretacji tego wskaznika nalezy
oczywiscie mie¢ na uwadze, ze zaktadana mozliwosc sprzedazy aktywdéw obrotowych,
moze w praktyce przysparza¢ pewnych trudnosci, a przynajmniej prowadzi¢ do
uzyskania srodkow pienieznych o mniejszej wartosci, niz wynikatoby to z wartosci
bilansowej tych aktywdw. Formute obliczeniowg zaprezentowano ponizej:

46 Bednarski, L. (2007). Analiza finansowa w przedsiebiorstwie. Warszawa: PWE; Dudycz, T.
(2011). Analiza finansowa jako narzedzie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. Wroctaw:
Indygo Zahir media

4 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe
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AO (bez naleznosci z tytutu dostaw i
ustug o okresie ptatnosci powyzej 12 miesiecy)
ZK (bez zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 miesiecy)

48

WPB =

gdzie:
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej,
AO — aktywa obrotowe,

ZK — zobowigzania krétkoterminowe.

(12) Wskaznik ptynnosci  szybkiej*® pokazuje stopied pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. W poréwnaniu do wskaznika
ptynnosci biezgcej wytgczeniu podlegajg zatem zapasy (a w zaleznosci od formuty
rowniez rozliczenia miedzyokresowe). Wskaznik ptynnosci szybkiej z racji swojego
zapisu matematycznego powinien by¢ nizszy od wskaznika ptynnosci biezgcej. Wysokie
wartosci wskaznika sg pozadane z punktu widzenia bezpieczerstwa prowadzonej
dziatalnosci. Formute obliczeniowg zaprezentowano ponizej:

AO (bez nalezno$ci z tytutu dostaw i
ustug o okresie ptatnosci powyzej 12 miesiecy)
ZK(bez zobowiazan z tytutu dostaw i
ustug o okresie wymagalno$ci powyzej 12 miesiecy)

Z — KRM
WPS =

gdzie:

WPS — wskaznik ptynnosci szybkiej,

48 \WzAr SKwP; tu i w kolejnych wzorach poprzez zobowigzania krétkoterminowe SKwP rozumie:
,sume: krotkoterminowych rezerw na swiadczenia emerytalne i podobne, kréotkoterminowych
pozostatych rezerw, zobowigzan krotkoterminowych (bez zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
o okresie wymagalnosci powyzej 12 mies.), krotkoterminowych innych rozliczen
miedzyokresowych”.

49 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 78



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

AO — aktywa obrotowe,
Z — zapasy,
ZK — zobowigzania krétkoterminowe,

KRM — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne.

(13) Wskaznik  ptynnosci  natychmiastowej*® jest najbardziej restrykcyjnym
wskaznikiem ptynnosci liczonym na bazie wielkosci z bilansu. Wskaznik ten okresla, jaka
cze$¢ zobowigzan krotkoterminowych moze by¢ regulowana przez aktywa w postaci
gotowki lub jej substytutow zaliczanych do inwestycji krotkoterminowych. Nalezy przy
tym pamietac, ze wartosci tego wskaznika, podobnie jak innych wskaznikéw ptynnosci,
powinny oscylowaé¢ w pewnym przedziale okalajgcym srednie branzowe. Uzyskanie
wartosci  znaczgco przekraczajgce Srednie  branzowe mogtoby sugerowacd
wystepowania zjawiska nadptynnosci. Formute obliczeniowg zaprezentowano ponizej:

IK
ZK(bez zobowiazan z tytutu dostaw i
ustug o okresie wymagalno$ci powyzej 12 miesiecy)

WPN =

gdzie:

WPN — wskaznik ptynnosci natychmiastowej,
AO — aktywa obrotowe,

Z — zapasy,

NK — naleznosci krotkoterminowe,

ZK — zobowigzania krotkoterminowe,

IK —inwestycje krotkoterminowe.

(14) Dynamiczny wskaznik ptynnosci finansowej°! jest kolejnym z grupy wskaznikow
ptynnosci. W przypadku podmiotéw intensywnie sie rozwijajgcych oraz takich, ktére nie

>0 |bidem

1 Mikotajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan
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sporzgdzajg rachunku przeptywdw pienieznych, do oceny ptynnosci finansowej stosuje
sie wskazniki sity finansowej oparte na nadwyzce finansowej. Jest ona rozumiana jako
zysk netto + amortyzacja? i okredla szacunkowy poziom gotéwki netto z dziatalnosci
operacyjnej przed uwzglednieniem inwestycji w kapitale pracujgcym i oczywiscie
pozostatymi korektami. Wysoka nadwyzka finansowa umozliwia dokonanie inwestycji
w kapitale pracujgcym oraz stanowi Zzrodto gotowki odpowiednie do pokrycia
pozostatych wydatkow finansowych i inwestycyjnych. Umozliwia wiec rozwdj dzieki
samofinansowaniu. Z tego powodu $wiadczy o sile finansowej podmiotu. Formute
obliczeniowg zaprezentowano ponize;j:

nadwyzka finansowa
KOK—term

DWPF =

gdzie:
DWPF — dynamiczny wskaznik ptynnosci finansowej,
nadwyzka finansowa — nadwyzka finansowa,

KOk-term — $redni stan kapitatu obcego krotkoterminowego.

(15) Wskaznik nadwyzki finansowej do przychoddéw ze sprzedazy®® ma zblizong
wartos¢ informacyjng do dynamicznego wskaznika ptynnosci finansowej. Zestawia on
jednak nadwyzke finansowg z przychodami osigganymi przez przedsiebiorstwo.
Formute obliczeniowa zaprezentowano ponizej:

nadwyzka finansowa
PS

WNF =

gdzie:

WNF — wskaznik nadwyzki finansowej do przychodow ze sprzedazy,

>2 Helfert, E. A. (2004). Techniki analizy finansowej. Warszawa: PWE.
>3 Mikotajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan
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nadwyzka finansowa — nadwyzka finansowa,

PS — przychody ze sprzedazy.

Kolejng grupa wskaznikdbw wykorzystang w analizie s3 wskazniki odzwierciedlajgce relacje
pomiedzy aktywami i pasywami przedsiebiorstwa, innymi stowy pomiedzy majatkiem, a
zrodfami jego finansowania. Sytuacja majatkowo-kapitatowa jest przy tym jednym z
kluczowych obszaréw, ktorego badanie pozwala okreslic m.in. dopasowanie Zrodet
finansowania uzytkowanych aktywow>*.

(16) Pierwszym wskaznikiem z tej grupy jest wskaznik pokrycia aktywow trwatych
kapitatem wtasnym i rezerwami dtugoterminowymi>>. Wskaznik pokazuje w jakim
stopniu kapitat witasny i rezerwy pokrywajg aktywa wykorzystywane przez
przedsiebiorstwo w dtugim okresie. Wskaznik obliczany jest wg wzoru:

KW + RD
AT + nal. handl.powyzej 12 m — cy

PAT =

gdzie:

PAT — wskaZznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym i rezerwami
dtugoterminowymi,

KW — kapitat wtasny,
RD — rezerwy dtugoterminowe®®,

AT — aktywa trwate,

> Wedzki, D. (2006). Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Krakoéw: Wolters
Kluwer.

> Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

>0 \Wzbr SKwP, tu i w kolejnych wzorach: suma rezerwy z tytutu podatku odroczonego,
dtugoterminowych rezerw na s$wiadczenia emerytalne i podobne, pozostatych rezerw
dfugoterminowych, ujemnej wartosci firmy i dfugoterminowych innych rozliczen
miedzyokresowych.
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nal. handl. powyzej 12 m-cy - naleznosci handlowe o okresie sptaty powyzej 12 m-cy>’.

(17) Ztota zasada bilansowa®® jest wykorzystywana do oceny stopnia dopasowania
zrodet finansowania do okresu uzytkowania aktywow. Relacja kapitatéw wtasnych do
aktywow dtugoterminowych, nazywana tez pierwszym stopniem pokrycia, pokazuje, w
jakim stopniu aktywa te sg finansowane kapitatem wifasnym. Jesli aktywa
dtugoterminowe sg w petni pokryte kapitatem wtasnym, zachowana jest tzw. zfota
regufa bilansowa. Aktywa trwate, ktore sg wykorzystywane w przedsiebiorstwie w
dtugim okresie, charakteryzujg sie z reguty niskg ptynnoscia, stad tez powinny by¢
sfinansowane kapitatami oddanymi do dyspozycji przedsiebiorstwa na dtugi okres.
Wykorzystywany jest wzor:

] KW
ztota zasada bilansowa = ——
AT
gdzie:
ztota zasada bilansowa — ztota zasada bilansowa,
KW — kapitat wtasny,
AT — aktywa trwate.
(18) Ztota zasada finansowa®® jest powigzana ze ztotg zasada bilansows. Przy

racjonalnym finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa Zrédtem finansowania
aktywoéw dtugoterminowych jest kapitat staty. Kapitat bowiem nie powinien by¢ krocej
zwigzany z danym sktadnikiem aktywdw, niz wynosi okres pozostawania tego aktywa w
przedsiebiorstwie. Taki charakter, oprdcz kapitatu wtasnego, majg rowniez kapitat obcy
dtugoterminowy. Wykorzystywany jest wzor:

>7 Wzdr SKwP, tu i w kolejnych wzorach: suma naleznosci od jednostek powigzanych z tytutu
dostaw i ustug o okresie sptaty powyzej 12 mies. i naleznosci od pozostatych jednostek z tytutu
dostaw i ustug o okresie sptaty powyzej 12 mies.

8 Sierpiniska, M. i Jachna, T. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

> |bidem
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kapitat staty

ztota zasada finansowa = AT

gdzie:
ztota zasada finansowa — ztota zasada finansowa,
kapitat staty — kapitat staty,

AT — aktywa trwate.

Kolejnym obszarem analitycznym podlegajgcym badaniu jest kapitat obrotowy netto. Istotng
czescig analizy gospodarowania kapitatem obrotowym netto jest badanie stopnia zamrozenia
srodkéw pienieznych w aktywach krétkoterminowych (zapasach, naleznosciach) oraz czasu
odroczenia ptatnosci zobowigzan krotkoterminowych. Stuzg do tego wskazniki rotacji. Ich istotg
jest przeliczenie zapasdw, naleznosci i zobowigzan w zaleznosci od potrzeb na dni sprzedazy
lub na dni kosztow wytwarzania®.

(19) Analiza kapitatu obrotowego netto sprowadza sie do ustalenia relacji miedzy
kapitatem obrotowym netto a aktywami krotkoterminowymi badz wybranymi ich
grupami lub przychodami ze sprzedazy®'. Relacje kapitatu obrotowego netto do
aktywow ogdtem wyraza wzor:

KON

WRkon = 27 40

gdzie:
WRkon — wskaznik relacji kapitatu obrotowego netto do aktywéw ogdtem,

KON — kapitat obrotowy netto,

60 Nowicka, S. i Stankiewicz, J. (2009). Analiza i ocena kondycji finansowej na przyktadzie
wybranych spétek. Torun: Wydawnictwo Dom Organizatora; Wedzki, D. (2006). Analiza
wskaznikowa sprawozdania finansowego. Krakow: Wolters Kluwer.

61 Sokdt, H. (2014). Ryzyko a ptynno$é finansowa przedsiebiorstwa. W: J. Grzywacz (red.)
Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w Polsce, Uwarunkowania, zarzgdzanie ptynnosci, ryzyko.
Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH
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AT — aktywa trwate,

AO — aktywa obrotowe.

(20) Wskaznik rotacji zapasow®? (inaczej okres utrzymania zapasow) informuje przez
ile dni gotéwka pozostaje zamrozona w zapasach. Wzrost wskaznika moze swiadczy¢ o
trudnos$ciach  przedsiebiorstwa w uptynnieniu zapasu. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci, pozgdane sg niskie (na tle Srednich
branzowych) wartosci wskaznika. Wykorzystac nalezy wzor:

ZxO0

7 =
ou PS

gdzie:

OUZ — okres utrzymania zapasow,

Z — sredniookresowy stan zapaséw,

O — liczba dni w okresie (np. dla roku 365),

PS — przychody ze sprzedazy.

(21) Wskaznik rotacji nalezno$ci®® (inaczej okres sptywu naleznosci) z tytutu dostaw
i ustug okresla przecietny czas, wyrazony w dniach, w jakim sptacane sg naleznosci
handlowe. Innymi stowy jest to czas zamrozenia Srodkdw pienieznych w naleznosciach
handlowych. Wydtuzenie okresu spfaty naleznosci handlowych wigze sie z zagrozeniem
powstania zatorow pfatniczych w tarcuchu zaleznosci pomiedzy przedsiebiorstwami,
ktore nierzadko warunkujg regulowanie zobowigzan sptywaniem naleznosci
handlowych. Ma to miejsce szczegdlnie wtedy, gdy ograniczone sg mozliwosci
pozyskiwania srodkéw pienieznych z innych 7Zrédet. O relatywnie wyzszym
bezpieczenstwie prowadzenia dziatalnosci Swiadczy niski (na tle srednich branzowych)
poziom wskaznika. Formute obliczeniowa zaprezentowano ponizej:

2 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

63 |bidem
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NzDiU = O

OSNpanar. = PS

gdzie:

OSNhandl. — okres sptywu naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
O — liczba dni w okresie (np. dla roku 365),

PS — przychody ze sprzedazy,

NzDiU — Sredniookresowy stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug do 12 miesiecy.

(22) Wskaznik rotacji zobowigzan®* (inaczej okres regulowania zobowigzan) z tytutu
dostaw i ustug okresla przecietny czas, w jakim regulowane sg zobowigzania handlowe.
Im okres regulowania zobowigzan jest dtuzszy, tym w wiekszym stopniu
przedsiebiorstwo ,wykorzystuje” $rodki swoich wierzycieli. Wzrastajgce wartosci
wskaznika mogg jednak Swiadczy¢ o narastajgcym problemie przedsiebiorstwa z
regulowaniem na czas swoich zobowigzan handlowych. Potwierdzenie tego zjawiska
wymaga oczywiscie odpowiednich analiz, przede wszystkim poréwnan wobec innych
przedsiebiorstw z tej samej branzy. Pozgdane sg niskie (wzgledem $rednich
branzowych) wartosci wskaznika. Formute obliczeniowg zaprezentowano ponize;j:

ZzDiU x 0

ORZpanai. = PS

gdzie:

ORZhandl. — okres regulowania zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,
O — liczba dni w okresie (np. dla roku 365),

PS — przychody ze sprzedazy,

ZzDiU — sredniookresowy stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug do 12 miesiecy.

4 Ibidem
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(23) Wskaznik cyklu konwersji gotowki® liczony jest na bazie czgstkowych cykli
zapasow, naleznosci i zobowigzan krotkoterminowych. Okres konwersji Srodkéw
pienieznych okresla czas, jaki uptywa od momentu wydatkowania srodkéw pienieznych
na zakup surowcow i materiatdw do momentu uzyskania wptywow pienieznych ze
sprzedazy produktéw towardw i materiatdw. Wyzsze wartosci wskaznika Swiadczg o
wiekszym bezpieczenstwie funkcjonowania podmiotu. Jest tak dlatego, ze w
przedsiebiorstwach zagrozonych upadtoscia CKG jest zwykle bardzo niski (silnie
ujemny) ze wzgledu na znaczace wydtuzenie okresu regulowania zobowigzan, bedace
pochodng braku mozliwosci ich sptaty. W celach analitycznych wykorzystano
nastepujacag formute obliczeniowa:

CKG = OSN +0UZ — ORZ

gdzie:

CKG — cykl konwersji gotowki,

OSN — okres sptywu naleznosci krotkoterminowych,

OUZ — okres utrzymania zapaséw,

ORZ — okres regulowania zobowigzan krotkoterminowych.

Ostatnim obszarem jest obszar zadtuzenia.

(24) Wskaznik ogdlnego zadtuzenia®® okresla stopieri, w jakim majatek
przedsiebiorstwa jest finansowany kapitatem obcym. Zbyt wysoki wskaznik moze
Swiadczy¢ o mozliwosci utraty zdolnosci przedsiebiorstwa do zwrotu kapitatu obcego.
Stad, pozadane sg niskie wartosci wskaznika. Formute obliczeniowg zaprezentowano
ponizej:

6 Sierpiriska, M. i Jachna, T. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN

® Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 86



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

woz < 2R e
P

gdzie:
WOZ — wskaznik ogdlnego zadtuzenia,
ZiR — zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,

P — pasywa.

(25) Wskaznik trwatosci struktury finansowania® pokazuje relacje kapitatu wtasnego
oraz zobowigzan dtugoterminowych, a takze dtugookresowych rezerw i rozliczen
miedzyokresowych do aktywdéw razem. Wysokie wartosci wskaznika swiadczg
o wysokim poziomie bezpieczenstwa dziatalnosci spotki. W takiej sytuacji poziom
zobowigzan krotkoterminowych (wymagalnych w trakcie jednego roku obrotowego) i
rezerw jest niski. Aby obliczy¢ wskaznik wykorzystac nalezy wzor:

KW +ZD + Rp_term + zob. handl.powyzej 12 m — cy + Rmop_term
A

WTSF =

gdzie:

WTSF — wskaznik trwatosci struktury finansowania,
KW — kapitat (fundusz) wtasny,

ZD — zobowigzania dtugoterminowe,

Rp-term — rezerwy dtugoterminowe swiadczenia emerytalne i podobne oraz pozostate
rezerwy dtugoterminowe,

zob. handl. powyzej 12 m-cy — zobowigzania handlowe o okresie sptaty powyzej 12 m-
cy,

67 Wzdbr SKwP; tu i w kolejnych wzorach poprzez zobowigzania i rezerwy na zobowigzania SKwP
rozumie: ,,wartos¢ grupy B pasywow”.

8 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe
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RMOp-term — dtugoterminowe inne rozliczenia miedzyokresowe,

A — aktywa razem.

(26) Efekt dzwigni finansowej®°. Poréwnanie wskaznikéw ROE i ROC dostarcza wielu
informacji o charakterze zyskow osigganych przez przedsiebiorstwo, a relacje ROE do
ROC nazywa sie wskaznikiem efektu dzwigni finansowej. W warunkach zysku, jezeli
rentownos¢ kapitatéw wtasnych przewyzsza rentownosé kapitatow catkowitych (ROE >
ROC, wskaznik efektu dzwigni powyzej jednosci), oznacza to dodatni efekt dzwigni
finansowej, a wiec sytuacje, w ktérej optacalne jest zwiekszanie zadtuzenia. Koszt jego
obstugi jest bowiem nizszy od zyskow, ktére ten dodatkowy kapitat wypracowat. Z kolei
ujemny efekt dzwigni finansowej (ROE < ROC, wskaznik efektu dZzwigni ponizej jednosci)
charakteryzuje sytuacje, w ktérej zysk wypracowany przez jednostke kapitatu (ROC) jest
na tyle niski, ze nie pozwala pokry¢ roszczenia wierzycieli co do odsetek. W efekcie
czes¢ zyskow wypracowanych przez kapitat wtascicieli jest poswiecana na sptate
odsetek. Ujemny efekt dZzwigni finansowej nazywa sie maczugg finansowg, poniewaz
uderza w interesy wtascicieli tym mocniej, im wieksze jest wspomaganie dtugiem w
podmiocie. Formute obliczeniowg zaprezentowano ponizej:

ROE

EDF:—ROC

gdzie:
EDF — efekt dZzwigni finansowej,
ROE — rentownos¢ kapitatu wtasnego,

ROC — rentownos¢ kapitatu catkowitego.

(27) Analize poziomu zadfuzenia przedsiebiorstwa mozna kontynuowac poprzez
ustalenie relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do kapitatu wtasnego’®. Relacja
ta pokazuje, jakie jest obcigzenie kapitatu wtasnego tgcznymi dtugami krotko- i
dtugoterminowymi. Moze by¢ ustalona jako krotnos¢ badz w procentach. Jesli np.

69 Mikotfajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan
/0 Helfert, E. A. (2004). Techniki analizy finansowej. Warszawa: PWE.
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zobowigzania ogodtem sg 2 razy wyzsze niz kapitat wtasny, oznacza to, ze 67% zrodet
finansowania aktywow to kapitat obcy ogdtem, a 33% to kapitat wtasny. Wedtug
Jerzemowskiej’! pozgdana warto$¢ tej relacji to 1:2, jednak jest to ocena subiektywna.
Formute obliczeniowa zaprezentowano ponizej:

Z
WRZOB = —
KW

gdzie:
WRZOB — wskaznik relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do kapitatu wtasnego,
Z — zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,

KW — kapitat wtasny.

(28) Relacja kapitatow obcych dtugoterminowych do kapitatu statego odzwierciedla
strukture kapitatu statego’2. Je$li wskaznik wynosi 50%, oznacza to, ze w strukturze
kapitatow statych udziat kapitatow obcych dtugoterminowych jest réwny udziatowi
kapitatu wtasnego. Instytucje finansowe przywigzujg ogromng wage do relacji miedzy
zadtuzeniem dfugoterminowym a kapitatem statym. Umowy kredytowe bardzo czesto
zawierajg klauzule (kowenanty) okreslajgce maksymalny dopuszczalny poziom
zadtuzenia wyrazony wtasnie tym wskaznikiem, czesto precyzyjnie definiujac sposdb
jego obliczania dla danego przedsiebiorstwa. Formute obliczeniowga zaprezentowano
ponizej:

kapitat obcy dtugoterminowy

WRKOD =
kapitat staty

gdzie:

WRKOD — wskaznik relacji kapitatéw obcych dtugoterminowych do kapitatu statego,

/1 Jerzemowska, M. (2018). Zadtuzenie przedsiebiorstwa i jego analiza. W: M. Jerzemowska
(red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie (s. 177-214). Warszawa: PWE.
72 Helfert, E. A. (2004). Techniki analizy finansowej. Warszawa: PWE
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Kapitat obcy dtugoterminowy — rezerwy na zobowigzania, zobowigzania
dtugoterminowe, zobowigzania handlowe o okresie sptaty powyzej 12 miesiecy,
rezerwy dtugoterminowe,

Kapitat staty —kapitat wtasny, rezerwy na zobowigzania, zobowigzania dtugoterminowe,
zobowigzania handlowe o okresie sptaty powyzej 12 miesiecy, rezerwy
dtugoterminowe.

(29) Kolejng relacjag, ktéra moze by¢ wykorzystana do oceny zdolnosci do obstugi
dtugu, jest wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych EBITem’3. Wskaznik ten mozna
uznac za jeden z najbardziej praktycznych i uzytecznych w wyznaczaniu wiarygodnosci
kredytowej firmy. Niska wartos¢ wskaznika stwarza ryzyko zwiekszenia
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci spétki, co jest niepozgdane z punktu widzenia
kierownictwa i wifascicieli. Dlatego tez priorytetem firmy powinno by¢ utrzymywanie
miary na poziomie stosunkowo wysoki. Formute obliczeniowg zaprezentowano ponizej:

WPO = EBIT
"~ odsetki

gdzie:
WPO — wskaznik pokrycia odsetek,
EBIT —ang. earnings before interest and taxes,

odsetki — odsetki wykazane w rachunku zyskow i strat.

(30) Ostatnim zaprezentowanym wskaznikiem, jest wskaznik pokrycia zobowigzan
odsetkowych nadwyzkg finansowg’. Pokrycie zobowigzarn nadwyzka finansowg
dostarcza informacji, jakg czes¢ zadtuzenia odsetkowego spoétka bedzie w stanie pokry¢
z nadwyzek osigganych w danym roku obrotowym. Odwrotnos$¢ tej relacji pokaze, ile
lat spotka bedzie sptacac dtug kosztowy, jesli wygeneruje okreslony poziom nadwyzki
finansowej w przypadku, gdy przeznaczy catg nadwyzke na sptate zobowigzan.
Wskaznik ten nie posiada wypracowanej normy. Wartos¢ zobowigzan ma charakter

73 Mikotfajewicz, G., Nowicki J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z elementami
zréwnowazonego rozwoju. Wydawnictwo UEP: Poznan
4 Ibidem
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wieloletni. W miare jak firma generuje wiekszg nadwyzke moze zacigga¢ dodatkowe
dtugi.

nadwyzka finansowa

WPZONF =
odsetki (stan przecietny)

gdzie:
WPZ0O — wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych nadwyzkg finansowg,
EBIT —ang. earnings before interest and taxes,

Odsetki (stan przecietny) — przecietny stan zobowigzan odsetkowych.

W uzupetnieniu dla opisanej powyzej metodyki analizy wskaznikowej, w przypadku ztej sytuacji
finansowej spoétki zasadne moze byc¢ rowniez zbadanie zagrozenia upadtoscig. Narzedziami do
analizy zagrozenia upadtoscig s3 modele dyskryminacyjne, czyli systemy stuzgce wykryciu
symptomow pogarszajgcej sie sytuacji finansowe] przedsiebiorstwa. Modele takie t3czg
w sobie elementy tradycyjnych jednokryterialnych metod analizy finansowej z metodg
statystyczng zwang wielokryterialng analizg dyskryminacyjng, ktérej istotg jest okreslenie
prawdopodobienstwa bankructwa przedsiebiorstwa w okreslonym czasie. Sktadajg sie one z
kilku sktadowych (parametrow), ktérym przypisano okreslone wagi. Wystepujg zarowno
modele ,o0gdlne”, jak i dedykowane dla branzy. Znaczenie wykorzystania modeli
dyskryminacyjnych w ramach przygotowania procesu nabycia i wstepnej analizy kandydata do
nabycia jest podkres$lane w literaturze przedmiotu’>.

W literaturze przedmiotu wystepuje szereg modeli dyskryminacyjnych, choé¢ mozliwosé
obliczenia poszczegdlnych modeli warunkowana jest dostepnoscig danych. Jednymi
z najpopularniejszych modeli uzywanych dla przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce s3 model
Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, model Mgczynskiej, model ,,poznanski”
i model Appenzeller-Szarzec. Wszystkie te modele mogg by¢ obliczone na bazie dostepnych
danych i zostang wykorzystane w ramach prac analitycznych zaprezentowanych w niniejszym
Sprawozdaniu. Ze wzgledu na zakres dostepnych danych nie ma mozliwosci wykorzystania
innych polskich modeli.

> Czerkas, K. (2018). Przejmowanie przedsiebiorstw, zorganizowanych cze$ci przedsiebiorstw
oraz nieruchomosci. Fuzje przedsiebiorstw. ODDK: Gdansk, s. 122-124.
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Model Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN’® dzieli przedsiebiorstwa na zagrozone upadtosciag
oraz przedsiebiorstwa niezagrozone upadtoscig w zaleznosci od wyniku wskazanego wskutek
przeprowadzenia obliczen. Wynik powyzej zera wskazuje brak zagrozenia upadtoscig, w wynik
ponizej zera wskazuje na wystepowanie takiego zagrozenia. Model jest wyrazony
nastepujgcym réwnaniem:

Z=-1,498 +9,498*x1 + 3,566*x2 + 2,903*x3 + 0,452*x4
gdzie:
x1 —wynik operacyjny / aktywa razem,
x2 — kapitat wiasny / aktywa razem,
x3 — (wynik netto + amortyzacja) / zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,
x4 — aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe.

Model Maczynskiej’”” powstat w 1994 r. jako odpowiedZ na konieczno$é¢ dostosowania
zachodniego modelu Altmana do warunkéw polskich’®. Dzieli on przedsiebiorstwa na
zagrozone upadtoscia (Z < 0), przedsiebiorstwa stabe, ale niezagrozone upadtoscig (0 <Z < 1),
przedsiebiorstwa o dobrej kondycji finansowej (1 < Z < 2) oraz przedsiebiorstwa o bardzo
dobrej kondycji finansowej (Z > 2). Model jest wyrazony nastepujgcym rownaniem:

Z=1,50*x1 + 0,08*x2 + 10,00*x3 + 5,00*x4 + 0,30*x5 + 0,10*x6
gdzie:
x1 — (wynik brutto + amortyzacja) / zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,
x2 — aktywa / zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,
x3 —wynik brutto / aktywa razem,
x4 —wynik brutto / przychody ze sprzedazy,
x5 — zapasy / przychody ze sprzedazy,
x6 — przychody ze sprzedazy / aktywa razem.

76 7a: Zielinska-Sitkiewicz, M. (2016). Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej do prognozowania upadtosci wybranych spotek sektora spozywczego.
Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego, 113, 117-129

/7 Za: Tomczak, D. (2019). Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie
prawdopodobienstwa upadtosci w przedsiebiorstwach z branzy TSL. Academy of Management,
3(4), s. 96-108.

/8 Wardzinska, K. (2012). Przyktad zastosowania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji
finansowej przedsiebiorstw. Economy and Management, 3, s. 197-208.
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Kolejny z analizowanych modeli to model Appenzeller i Szarzec’. Rowniez w tym
modelu za wartos$¢ graniczng przyjeto zero (przedsiebiorstwa niezagrozone upadtoscia
uzyskujg wartosci powyzej zera). Model przybiera nastepujacg forme:

Z=-0,556326 +0,819138*x1 + 2,56661*x2 - 0,0050002*x3 + 0,000629*x4 -
0,00951358*x5
gdzie:
x1 — aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,
x2 —wynik operacyjny / przychody ze sprzedazy,
x3 — zapasy ($rednie w roku) / przychody ze sprzedazy * liczba dni w badanym
okresie,
x4 — cykl naleznosci + cykl zapaséw (w dniach),
x5 - (zobowigzania + rezerwy na zobowigzania) / ((wynik operacyjny +
amortyzacja) * (12 / okres obrachunkowy))

Model ,poznanski”® dzieli przedsiebiorstwa na zagrozone upadtoscig (Z < 0) oraz
przedsiebiorstwa niezagrozone upadtoscig (Z > 0). Model jest wyrazony nastepujgcym
rownaniem:
Z=-2,368 +3,562*x1 + 1,588*x2 + 4,288*x3 + 6,719*x4

gdzie:

x1 —wynik finansowy netto / aktywa razem,

x2 — (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe,

x3 — (kapitat wtasny + zobowigzania dtugoterminowe) / aktywa razem,

x4 — wynik ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.
W kolejnym podrozdziale zaprezentowane zostang wyniki badania przeprowadzonego przy
wykorzystaniu wszystkich narzedzi opisanych powyzej.

 Hamrol, M., Chodakowski, J. (2008). Prognozowanie zagrozenia finansowego

przedsiebiorstwa. Wartos¢ predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej. Badania
operacyjne i decyzje, 3, 17-32
8  Hamrol, M., Chodakowski, J. (2008). Prognozowanie zagrozenia finansowego
przedsiebiorstwa. Wartos¢ predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej. Badania
operacyjne i decyzje, 3, 17-32
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3.4. Wyniki badania
W pierwszej kolejnosci przedstawiono wyniki finansowe e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.,
ktore podlegajg zwyczajowo analizie w przypadku fuzji i przejec. Zaprezentowano i omowiono
kolejno:

— przychody ze sprzedazy,

— wynik na sprzedazy,

— EBITDA,

— EBIT,

— zysk netto,

— kapitat wtasny,

— zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.

Nastepnie, w dalszej czesci rozdziatu, zaprezentowano wyniki porownawczej analizy
finansowej spdtek e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. obejmujgcej analize wskaznikowa oraz
modele dyskryminacyjne.

Badanie wskazuje na wystepowanie powaznych watpliwosci dotyczgcych celowosci Transakgji,
ktére wynikajg z kondycji finansowej badanych spoétek. W czasie bezposrednio poprzedzajgcym
podjecie decyzji o przeprowadzeniu Transakcji wyniki generowane przez spétke Going sp. z 0.0.
wskazywaty na jej ztg sytuacja finansowg oraz brak tendencji wskazujgcych na ewentualng
poprawe tej sytuacji w przysztosci. Wyniki uzyskiwane przez e-Muzyka S.A. byty istotnie lepsze.

Podkresli¢ nalezy, iz wyniki finansowe majg charakter deterministyczny i niezaprzeczalny. To
one sg efektem realnej weryfikacji przez rynek modelu biznesowego, unikalnosci aktywow,
oferty, ustug itd. Generowanie ztych wynikdw finansowych w dtugim okresie $wiadczy o
negatywnej weryfikacji rynkowe;j.

Przychody ze sprzedazy realizowane przez e-Muzyka S.A. charakteryzowaty sie
dtugookresowym trendem wzrostowym. Poczgwszy od roku 2016, az do roku 2020 spotka
rokrocznie osiggata przychody ze sprzedazy wyzsze niz w roku wczesniejszym. Zobrazowano to
na wykresie ponizej.
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Rysunek 1. Przychody ze sprzedazy e-Muzyka S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne

Na tym tle, przychody ze sprzedazy osiggane przez Going sp. z 0.0. charakteryzowaty sie wysokg
dynamikg wzrostowg w latach 2016 — 2019 i ulegty znaczgcemu pogorszeniu w roku 2020.
Oznacza to, ze pogorszenie wynikéw finansowych miato miejsce bezposrednio w okresie
poprzedzajgcym Transakcje. Biorgc natomiast pod uwage otoczenie makroekonomiczne
zdominowane przez wptyw pandemii Covid-198! oraz podstawowe zrddto przychoddéw Going
sp.z 0.0. w postaci sprzedazy biletdw na wydarzenia, wg stanu wiedzy na ten moment nalezato

81 Gtoéwny Urzad Statystyczny (2020). Sytuacja makroekonomiczna w Polsce na tle proceséw w
gospodarce  Swiatowej w2020 r., Warszawa, https://stat.gov.pl/statystyki-
eksperymentalne/gospodarka-przedsiebiorczosc-finanse- -publiczne/sytuacja-
makroekonomiczna-w-polsce-na-tle-procesow-w-gospodarce-swiatowej-w-2020- -
r,3,10.html; Gtéwny Urzad Statystyczny (2021). Wptyw pandemii COVID-19 na koniunkture
gospodarczg — oceny i oczekiwania (dane szczegdtowe oraz szeregi czasowe), Warszawa,
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/ko-  niunktura/wplyw-pandemii-covid-
19-na-koniunkture-gospodarcza-oceny-i-oczekiwania-dane-szczegolowe- -oraz-szeregi-
czasowe-aneks-do-publikacji-grudzien-2021,6,15.html; Janecki J., (2021). Business Uncertainty
during the COVID-19 Pandemic: Assessment Based on the Pandemic Fear Index and Economic
Surveys, ,European Research Studies Journal”, 24 (3), https://doi.org/10.35808/ersj/2512;
Janeckil., (2021). Nastroje konsumenckie w okresie pandemii COVID-19 w Polsce. Ocena zmian
i ich konsekwencje [w:] Nauki ekonomiczne przed, w czasie i po pandemii, red. J. Wielgdrska-
Leszczynska, M. Matusewicz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
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zaktadac brak silnych podstaw do odwrdcenia negatywnego trendu zwigzanego ze spadkiem
przychoddw ze sprzedazy. Ksztattowanie sie przychodéw zobrazowano na wykresie ponizej.
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Rysunek 2. Przychody ze sprzedazy Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Istotng wartos¢ informacyjng posiada ponadto analiza wyniku na sprzedazy. Wynik ten
obrazuje roznice pomiedzy zrealizowanymi przychodami ze sprzedazy i kosztami podstawowe]
dziatalnosci operacyjnej. Dla spoétki e-Muzyka S.A. wielko$¢ ta wykazywata w catym
analizowanym okresie rokrocznie wzrost (od niecatych 1,5 min zt, az do poziomu niemal 3,4
min). Trend wykazywat sie duzg stabilnoscig w czasie. Zobrazowano to na ponizszym wykresie.
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Rysunek 3. Zysk na sprzedazy e-Muzyka S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne

W okresie pieciu petnych lat poprzedzajgcych Transakcje (2016-2020) spotka Going sp. z o.0.
niezmiennie, rokrocznie realizowata strate. Innymi stowy, w catym badanym okresie spétka nie
wykazata sie zdolnos$cig do wygenerowania zysku. Co istotne, strata netto byta rokrocznie coraz
wieksza. Tym samym stwierdzenie Zarzadu o korzysci zwigzanej z ,,rozszerzeniem dziatalnos¢ o
obszar sprzedazy biletow na wydarzenia kulturalne” wydaje sie by¢ nieuzasadnione, skoro na
moment podjecia decyzji o Transakcji dziatalnos¢ ta przynosita wytgcznie powiekszajace sie
rokrocznie straty. Strata netto w kolejnych latach zostata zobrazowana na ponizszym wykresie.
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Rysunek 4. Strata na sprzedazy Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Do identycznych wnioskdw (dotyczgcych lepszej sytuacji finansowej e-Muzyka S.A. od Going
sp. z 0.0.) prowadzi réwniez analiza pozostatych wielkosci finansowych analizowanych przy
fuzjach i przejeciach, tj. EBIT, EBITDA i zysku netto. Wszystkie te wielkosci zawarto w ponizszej
tabeli.

Tabela 5. Poréwnanie EBIT, EBITDA i wyniku netto dla e-Muzyka S.A. i Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020

EBIT

e-Muzyka S.A. 1640 330,83 1810 048,03 2335420,88 2873696,96 3465 238,72

Going sp.zo0.0.  -187954,48  -261775,60  -1299964,43  -2921059,75 -6404843,40

EBITDA

e-Muzyka S.A. 2806611,53 2812132,67 3334299,18 3839931,54 4513361,44

Going sp.zo0.0.  -182464,48  -257275,60  -1025230,67 -2755182,48 -6013166,76

Zysk netto e-Muzyka S.A. oraz strata netto Going sp. z 0.0.

e-Muzyka S.A. 1368 929,50 1426 228,62 1852 115,54 2283528,97 2880372,04
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Going sp.zo.0. -187954,48 -265311,39 -1303072,2 -2943510,5 -6412648,9

Zrédto: opracowanie wiasne

Podobnych konkluzji dotyczgcych ztej sytuacji finansowej Going sp. z 0.0. oraz dobrej sytuacji
finansowej e-Muzyka S.A. dostarcza analiza kapitatu wtasnego. Dla e-Muzyka S.A. kapitat
wtasny po okresowym spadku w roku 2017 wykazywat stabilng tendencje wzrostowa.
Zobrazowano to na ponizszym wykresie.
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2 000000,00
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Rysunek 5. Kapitat wtasny e-Muzyka S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne

Dla Going sp. z 0.0. w wyniku konsekwentnego, rokrocznego realizowania straty netto kapitat
witasny po poczgtkowym okresie stabilizacji, w latach 2018-2020 wykazywat silng tendencje
spadkowa. Przyjmowanie wartosci ujemnych przez kapitat (fundusz) witasny oznacza
automatycznie, iz zobowigzania i rezerwy na zobowigzania spotki przekraczajg wartosc jej
majatku. Powyzsze Swiadczy o ztej kondycji finansowej Going sp. z 0.0. Kapitat wtasny w
kolejnych latach zostat zobrazowany na ponizszym wykresie.
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Rysunek 6. Kapitat wtasny Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

W petni spdjne z poprzednimi konkluzjami sg wnioski wynikajgce z analizy zobowigzan i rezerw
na zobowigzania. W przypadku obu badanych spétek rosng one w czasie, natomiast w
przypadku e-Muzyka S.A. wzrost ten jest stabilny, mniej dynamiczny i taczy sie z pozytywnymi
wynikami finansowymi. Z kolei dla Going sp. z 0.0. pozycja bilansowa ,,zobowigzania i rezerwy
na zobowigzania” rosnie w latach 2017-2019 znaczgco (z poziomu niecatych 0,5 min zt, do
poziomu przekraczajagcego 15 min zt). Sytuacja ta jest podyktowana gtéwnie wzrostem
rozliczen  miedzyokresowych, ale rowniez czterokrotnym  wzrostem  zobowigzan
krotkoterminowych (w tym ponad 2,5-krotnym wzgledem jednostek niepowigzanych). tgczac
rosngce zobowigzania Going sp. z 0.0. z rokrocznym generowaniem straty przez te spotke,
wskazac¢ nalezy, iz na moment bezposrednio poprzedzajgcy Transakcje nie mozna byto
wykluczy¢ ryzyka braku mozliwosci sptaty zaciggnietych zobowigzan. Wyniki zaprezentowano
W ponizszej tabeli.

Tabela 6. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020

e-Muzyka S.A. 4780514,77 4805385,39 6983971,73 9844371,11 10864667,39

Going sp. z 0.0. 262 200,68 491058,68 3707864,49 15714098,37 16504855,82

Zrédto: opracowanie wiasne
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Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz na bazie Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe — dtuznik jest niewyptacalny, jezeli utracit zdolnos¢ do wykonywania swoich
wymagalnych zobowigzan pienieznych. A dalej, domniemywa sie, ze dtuznik utracit zdoInos¢
do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych, jezeli opdznienie w wykonaniu
zobowigzan pienieznych przekracza trzy miesigca, lub dtuznik bedacy osobg prawng albo
jednostka organizacyjng nieposiadajgcg osobowosci prawnej, ktérej odrebna ustawa przyznaje
zdolnos$¢ prawng, jest niewyptacalny takze wtedy, gdy jego zobowigzania pieniezne
przekraczajg wartos¢ jego majgtku, a stan ten utrzymuje sie przez okres przekraczajacy
dwadziesScia cztery miesigca.

Analiza potencjalnego zagrozenia niewyptacalnoscig spotki Going sp. z 0.0. nie byta
przedmiotem badania, natomiast moze mie¢ charakter uzupetniajgcy. Zostanie ona
zaprezentowana w dalszej czesci rozdziatu.

Ponizej zaprezentowano wyniki wskaznikowej poréwnawczej analizy finansowej i techniczno-
ekonomicznej spdtek e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. wg nastepujgcego uktadu:

rentownosc¢ i produktywnosé,

— ptynnosc finansowa,

— sytuacja majgtkowo-kapitatowa,

— gospodarowanie kapitatem obrotowym netto,
— zadtuzenie.

Wyniki przeprowadzonej analizy rentownosci operacyjnej aktywow wskazujg bezwzglednie na
dfugookresowe uzyskiwanie lepszych wynikéw przez e-Muzyka S.A. niz Going sp. z 0.0. Co
wiecej, w catym badanym okresie Going sp. z 0.0. uzyskiwat wartosci ujemne, co oznacza
bardzo niskg efektywnos¢ gospodarowania aktywami przedsiebiorstwa. Tym samym na
moment Transakcji wyniki takie poddawaty w watpliwos¢ mozliwos¢ odniesienia realnych
korzysci ekonomicznych przez e-Muzyka S.A. dzieki posiadaniu udziatéw Going sp. z 0.0. (za
posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.). Ponadto, w sytuacji, w ktérej spdtka na bazie
posiadanych aktywow generuje rokrocznie strate, uzasadnione watpliwosci budzi mozliwos¢
osiggania efektow synergii. Wyniki poréwnania spdtek zaprezentowano na ponizszym
wykresie.
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Rysunek 7. Rentownos¢ operacyjna aktywow e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Badanie rentownosci aktywoéw, ktore ma tu charakter komplementarny wzgledem analizy
rentownosci operacyjnej aktywow prowadzi do zblizonych konkluzji. Dzieki wykorzystaniu w
formule obliczeniowej zysku/straty netto pokazuje jak posiadane aktywa przektadajg sie na
catosciowy wynik finansowy osiggany przez przedsiebiorstwo. Podczas gdy e-Muzyka S.A.
osigga dodatnie, stabilne wyniki, dla Going sp. z 0.0. wskaznik utrzymuje sie na poziomach

ujemnych, przy czym najnizszg wartosé osigga w roku 2020. Tabela ponizej.

Tabela 7. Rentownos¢ aktywéw e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019
e-Muzyka S.A. 12% 15% 14%
Going sp. z 0.0. -39% -42% -31%

Zrédfo: opracowanie wiasne

Analiza rentownosci kapitatu wtasnego wzbudza powazne watpliwosci w zakresie sytuacji
finansowej Going sp. z 0.0. Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie analizy Transakgji, gdyz jak
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wskazano wczesniej wskaznik, ten jest podstawowym kryterium oceny efektywnosci inwestycji
w akcje (udziaty) przedsiebiorstwa, co odpowiada przedmiotowi badania. Wyniki obliczen
zaprezentowano ponizej w formie tabelaryczne;.

Tabela 8. Rentownos¢ kapitatu wtasnego e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A. 20% 30% 28% 27%
Going sp. z 0.0. -86% -134% - -

Zrédfo: opracowanie wiasne

Dodatnie wartosci wskaznika dla e-Muzyka S.A. wskazujg na wysokg zdolnos$¢ do generowania
zysku netto na bazie posiadanych przez spoétke kapitatow wtasnych. W przypadku Going sp. z
0.0. sytuacja jest odmienna. W latach 2017-2018 spodtka generowata strate korespondujaca z
wartoscig kapitatéw witasnych (-86% w roku 2017) lub przewyzszajgcg wartos¢ kapitatow
witasnych (-134% w roku 2018), co doprowadzito w konsekwencji do uzyskania poczawszy od
roku 2019 ujemnej Sredniorocznej wartosci kapitatéow wtasnych. W sytuacji takiej — ze wzgledu
na ztg sytuacje finansowa podmiotu — wskaznik nie moze w ogdle zostac policzony dla lat 2019-
2020 (w powyzszej tabeli oznaczono to znakiem ”-,).

W kontekscie okreslenia racjonalnosci ekonomicznej objecia akcji serii F za wktad niepieniezny
W miejsce pienieznego, odbywajgcego sie na bazie pordownania mozliwosci rozwoju
wewnetrznego (potencjalnej inwestycji Srodkéw pienieznych pozyskanych z emisji akcji przez
spotke e-Muzyka S.A.) oraz zewnetrznego (pozyskania udziatéw w spétce Empik Ventures sp. z
0.0.) wskazaé nalezy, iz sytuacja spotki Going sp. z 0.0. na moment Transakcji byta bardzo
niekorzystna. Majgc na uwadze wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego, racjonalnym
dziataniem byt rozwdj wewnetrzny, gdyz analiza wskazuje, iz z kazdej ztotdwki kapitatéw
wtasnych e-Muzyka S.A. generowata corocznie zysk (wahajgcy sie od 20 groszy w roku 2017 do
30 groszy w roku 2018). W przypadku Going sp. z 0.0. kazda ztotéwka kapitatow wtasnych
przektadata sie na generowanie straty na poziomie okoto ztotéwki (w zaleznosci od okresu).
Racjonalne dziatanie dazytoby oczywiscie do generowania zysku (rozwoju wewnetrznego e-
Muzyka S.A.), a nie generowania straty (przejecia spotki generujgcej rokrocznie strate).

Analiza w zakresie kapitatu catkowitego prowadzi do zbieznych konkluzji. E-Muzyka S.A. osigga
dodatnie, stabilne wyniki w catym analizowanym okresie. Dla Going sp. z 0.0. wskaZznik uzyskuje
wartosci ujemne, a najnizsza jego wartos¢ osiggana jest w roku 2020. Tabela ponizej.
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Tabela 9. Rentownos¢ kapitatu catkowitego e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A. 12% 15% 14% 14%
Going sp. z 0.0. -38% -42% -31% -60%

Zrédfo: opracowanie wiasne

Potwierdzenie powyzszych watpliwosci stanowi nastepnie analiza wskaznika rentownosci
sprzedazy oraz wskaznika rentownosci sprzedazy netto. Pierwszy ze wskaznikow pokazuje, iz
wiecej ztotych z kazdej ztotéwki przychoddéw na sprzedazy pozostanie w formie wyniku ze
sprzedazy w e-Muzyka S.A. niz Going sp. z 0.0. Oczywiscie, korzystng sytuacjg jest jak najwyzsza
wartos¢ wyniku ze sprzedazy generowanego z przychoddw (oznacza to stosunkowo nizszg
sume kosztéw wytworzenia sprzedanych produktow, wartosci sprzedanych towaréw
i materiatow oraz kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu). Innymi stowy, np. w roku 2020 e-
Muzyka S.A. z kazdej ztotéwki przychoddw generowata 6 groszy zysku ze sprzedazy, natomiast
w spotce Going sp. z 0.0. kazda ztotdwka przychoddéw przektadata sie na 28 grosze straty ze
sprzedazy. Wyniki zaprezentowano na ponizszym wykresie.
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Rysunek 8. Rentownosc¢ sprzedazy e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.
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Zrédto: opracowanie wiasne

Watpliwosci odnosnie do sytuacji finansowej Going sp. z 0.0. potwierdza analiza rentownosci
netto sprzedazy. W poréwnaniu do poprzedniego wskaznika, rentownos¢ netto sprzedazy
uwzglednia zaréwno okreslong strukture finansowania, jak i polityke podatkowg podmiotow.
WskaZnik pokazuje, iz wiecej ztotych z kazdej ztotéwki przychoddw na sprzedazy pozostanie w
formie wyniku netto w e-Muzyka S.A. niz Going sp. z 0.0. Stad, w catym analizowanym okresie,
korzystniejsza sytuacja miata miejsce w e-Muzyka S.A. niz Going sp. z o0.0. Wyniki
zaprezentowano na ponizszym wykresie.
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Rysunek 9. Rentownos¢ netto sprzedazy e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Zblizonych wnioskéw dostarcza analiza rentownosci ekonomicznej sprzedazy. Wskaznik ten
jest skorygowany wzgledem powyzszych w ten sposéb, ze w sposdb uproszczony przeksztatca
zysk do przeptywoéw pienieznych. Wysokie wartosci wskaznika w przypadku e-Muzyak S.A.
Swiadczg o relatywnie nizszym zagrozeniu pogorszenia sie sytuacji finansowej, niz ma to
miejsce w przypadku Going sp. z 0.0. Uzyskane wyniki zaprezentowano na ponizszym wykresie.
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Rysunek 10. Rentownos¢ ekonomiczna sprzedazy e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Zrédfo: opracowanie wiasne

Jak wida¢ na powyzszych wykresach, podstawowe wskazniki rentownosci dla spétki e-Muzyka
S.A. wykazujg sie dodatnimi wartosciami i stabilnoscig. W przypadku Going sp. z o.0.
kazdorazowo notowane sg wartosci ujemne wskaznikow oraz wyraznie zaznacza sie
pogorszenie sytuacji w roku 2020, czyli bezposrednio przed przeprowadzeniem Transakgji.

Zblizone rezultaty osiggane sg dla wszystkich pozostatych wskaznikdw rentownosci. Wskaznik
rentownosci operacyjnej sprzedazy pokazuje, iz rentownos$¢ z catej dziatalnos$ci operacyjnej
ksztattowata sie korzystniej w spdfce e-Muzyka S.A. niz w Going sp. z 0.0. Wyniki wskazuje, iz
uwzglednienie pozostate] dziatalnosSci operacyjnej nie pozwala na zmiane dotychczasowych
konkluzji. Jest tak rowniez w przypadku marzy EBIT. Marza ta jest szczegolnie istotna jezeli
dziatalnos¢ finansowa stanowi trwate zrédto przychodow podmiotu. W niniejszej sprawie
prowadzi jednak do uzyskania konkluzji zbieznych z wczes$niejszymi wynikami. Ostatni
wskaznik, ktory odzwierciedla rentownos$¢ we wszystkich obszarach jej tworzenia przy
uwzglednieniu okreslonej struktury finansowania, pokazuje dodatni i staty poziom w przypadku
e-Muzyka S.A. oraz ujemne poziomy we wszystkich analizowanych latach dla Going sp. z 0.0. i
znaczgce pogorszenie w roku 2020. Wyniki zaprezentowano zbiorczo w ponizszej tabeli.
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Tabela 10. Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy, Marza EBIT oraz rentownos$¢ brutto dla e-
Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020

Rentownos¢ operacyjna sprzedazy

e-Muzyka S.A. 7% 8% 8% 8% 7%

Going sp.z0.0. -6% -4% -6% -5% -24%
Marza EBIT

e-Muzyka S.A. 8% 8% 8% 8% 8%

Going sp.z0.0. -6% -4% -6% -5% -24%

Rentownosé brutto

e-Muzyka S.A. 8% 8% 8% 8% 8%

Goingsp.zo0.0. -6% -4% -6% -5% -24%

Zrédto: opracowanie wiasne

Kolejnym, po analizie rentownosci, analizowanym w ramach poréwnawczej analizy finansowej
obszarem byta ptynnos¢ finansowa. Wyniki uzyskane w tym obszarze zaprezentowano ponize;.

Wyniki przeprowadzonej analizy w zakresie biezgcej oraz przy$pieszonej ptynnosci finansowe;j
wskazujg, ze sytuacja spotki e-Muzyka S.A. byta lepsza niz spétki Going sp. z 0.0. Po pierwsze
wartos¢ wskaznikow jest —za wyjatkiem roku 2016 i wskaznika przyspieszonej ptynnosci w roku
2018 — kazdorazowo wyzsza dla spétki e-Muzyka S.A, po drugie jest zdecydowanie stabilniejsza
w czasie. Wyniki obliczen zaprezentowano w formie tabelarycznej.

Tabela 11. WskaZniki biezgcej, przyspieszonej i natychmiastowe]j ptynnosci finansowej dla e-
Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020

Wskazniki biezgcej ptynnosci finansowej

e-Muzyka S.A. 2,36 1,51 1,61 1,60 1,77

Going sp. z 0.0. 3,75 1,02 1,30 0,74 0,31

Wskazniki przyspieszonej ptynnosci finansowej
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e-Muzyka S.A. 1,91 1,03 1,17 1,14 1,31

Going sp. z o.0. 3,75 1,02 1,30 0,74 0,31

Wskazniki natychmiastowej ptynnosci finansowej

e-Muzyka S.A. 1,21 0,08 0,31 0,39 0,50

Going sp. z o.0. 2,66 0,46 0,55 0,63 0,19

Zrédfo: opracowanie wiasne

Wskazniki biezgcej oraz przyspieszonej ptynnosci finansowej dla e-Muzyka S.A. wykazujg sie
wzgledng stabilnoscig w czasie. Poczagtkowe wahanie ma miejsce jedynie na poczatku okresu
analizy, tj. w latach 2016-2017. W okresie tym nastepuje spadek wskaznikéow. Nastepnie
nastepuje jednak stabilizacja, a osiggane wyniki $Swiadczg o zachowaniu bezpieczenstwa
funkcjonowania i plasujg sie na poziomach przekraczajgcych minimalne ogdélne normy
teoretyczne, ktore ksztattujg sie dla tych wskaznikéw odpowiednio na poziomach 1,20 oraz
1,008,

Wskazniki biezgcej oraz przyspieszonej ptynnosci finansowej dla Going sp. z 0.0. spadajg z
poziomu 3,75 w 2016 r. do poziomu 0,31 w 2020 r. Jest to wielko$¢ nizsza od norm
teoretycznych. Warto przy tym wspomnieé, ze zbieznos¢ wynikéw dla obydwu wskaznikdw
spotki Going sp. z 0.0. wynika z braku zapaséw i rozliczen miedzyokresowych prezentowanych
w aktywach obrotowych spotki.

Majgc na uwadze Srednie wielkosci wskaznikow dla polskich przedsiebiorstw objetych dziatem
,63. Dziatalnos¢ ustugowa w zakresie informacji”, ktory jest najbardziej odpowiedni do analizy
spotki Going sp. z 0.0. nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze wskazniki spoétki sg ponizej sredniej
branzowej wynoszgcej 5,27 oraz 4,76 odpowiednio dla biezgcej oraz przyspieszonej ptynnosci
finansowej®. Tym samym nalezy uznaé, ze objecie udziatow spo6tki Going sp. z 0.0. (za
posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0.) przez spdtke e-Muzyka S.A. mogto narazic te ostatnig
na wiekszg ekspozycje na ryzyko utraty ptynnosci.

82 Czekaj, J.iDresler, Z. (2005). Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw. Warszawa: PWN, s. 211-
212.

8 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe.
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W odniesieniu do natychmiastowe] ptynnosci finansowej, nalezy zauwazy¢, ze sytuacja spotki
e-Myzyka S.A. poprawia sie w catym okresie, podczas gdy, sytuacji spotki Going sp. z o.o.
poprawia sie w latach 2017-2019, by w 2020 roku ulec znaczgcemu pogorszeniu. Mozna
przypuszczaé, ze Srodki pieniezne, ktére sg objete licznikiem wskaznika natychmiastowe;j
ptynnosci finansowej, sg nie tyle poktosiem dobrego funkcjonowania spétki w obszarze
operacyjnym, co wystarczajgcego finansowania spotki, ktére w dtuzszej perspektywie nie moze
rekompensowac ztej sytuacji spotki przejawiajgcej sie chociazby ujemng rentownoscia.

Dalsza analiza w obszarze ptynnosci finansowej przedstawiona jest ponizej. Zaprezentowane
dalej wyniki sg szczegdlnie istotne w kontekscie spotki Going sp. z 0.0., gdyz wykorzystywane
sg do analizy podmiotdéw intensywnie sie rozwijajacych oraz takich, ktére nie sporzadzajg
rachunku przeptywow pienieznych.

Wysoka nadwyzka finansowa umozliwia dokonanywanie inwestycji i rozwdj dzieki
samofinansowaniu. Dynamiczny wskaznik ptynnosci finansowej wskazuje jednak, iz w Going sp.
z 0.0. mozliwosci te byty znaczgco ograniczone. Z kolei w przypadku e-Muzyka S.A. nadwyzka
finansowa byta rokrocznie generowana. Pordéwnanie e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z o.0.
zaprezentowano na ponizszym wykresie.
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Rysunek 11. Dynamiczny wskaznik ptynnosci finansowej dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Im wyzsze wartosci wskaznika, tym wieksza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do pokrycia kapitatu
obcego krotkoterminowego nadwyzka finansowa. Ujemne wartos$ci wskaznika wskazuja zas, iz
nadwyzka finansowa wypracowana w danym podmiocie jest nizsza niz wartos¢ kapitatu obcego
krotkoterminowego. Jest to zjawisko niekorzystne zaréwno z punktu widzenia zyskownosci, jak
i bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci.

Wskaznik nadwyzki finansowej do przychoddéw ze sprzedazy réwniez prezentuje sie
korzystniej dla e-Muzyka S.A., niz dla Going sp. z 0.0. Wskaznik ten pokazuje jaka czes¢
przychododw ze sprzedazy, zamienia sie w nadwyzke finansowa. Jest wiec zblizony do wskaznika
wydajnosci gotowkowej sprzedazy. Im wyzszy, tym wydajnos¢ jest wieksza. Poréwnanie
badanych przedsiebiorstw wyraZnie pokazuje dodatnig, stabilng warto$é¢ wskaznika dla e-
Muzyka S.A. oraz kontrastujgce z nig ujemne wartosci uzyskiwane dla Going sp. z 0.0., ktore
dodatkowo w roku 2020 ulegaja wyraznemu pogorszeniu. Wyniki zaprezentowano na
ponizszym wykresie.
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Rysunek 12. Wskaznik nadwyzki finansowej do przychodow ze sprzedazy dla e-Muzyka S.A. oraz
Going sp. z 0.0.
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Zrédto: opracowanie wiasne

Kolejnym analizowanym obszarem byta sytuacja majgtkowo-kapitatowa. Obliczone wskazniki
wraz z omoéwieniem zaprezentowano ponizej.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym i rezerwami dtugoterminowymi
pokazuje w jakim stopniu kapitat wtasny i rezerwy pokrywajg aktywa wykorzystywane przez
przedsiebiorstwo w dtugim okresie. Z punktu widzenia dopasowania zrédet finansowania do
okresu uzytkowania aktywow pozgdane wielkosci oscylujg wokot jednosci, z kolei z punktu
widzenia bezpieczeistwa prowadzone] dziatalnosci, im jest wyzszy tym dziatalnos¢ jest
bezpieczniejsza. Uzyskane wyniki zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 12. Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym i rezerwami
dtugoterminowymi dla Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A. 3,30 1,90 2,46 2,66 3,20
Going sp. z o.0. 58,58 1,04 3,25 -1,13 -3,16

Zrédto: opracowanie wiasne

Uzyskane wyniki potwierdzajg relatywng stabilnos¢ w ksztattowaniu sie poziomu wskaznika w
przypadki e-Muzyka S.A., co — biorgc po uwage jego wartosci — nalezy odczytywaé jako
pozytywne zjawisko. W przypadku Going sp. z 0.0. sytuacja jest odmienna — wskaznik podlega
generalnie spadkowi na przestrzeni catego badanego okresu, za wyjgtkiem roku 2018, kiedy
wzrasta. Za szczegodlnie niekorzystng nalezy uznaé sytuacje, w ktorej wskaznik przyjmuje
wartosci ujemne ze wzgledu na przyjecie ujemnej wartosci przez kapitat wtasny (lata 2019-
2020). Bardzo wysoka wartos$¢ wskaznika dla Going sp. z 0.0. w roku 2017 wynika z faktu, iz w
okresie tym spotka posiadata aktywa trwate o niskiej wartosci.

Kolejnym elementem analizy byta dalsza ocena stopnia dopasowania zrédet finansowania do
okresu uzytkowania aktywow. Jesli aktywa dtugoterminowe sg w petni pokryte kapitatem
wtasnym, zachowana jest tzw. ztota reguta bilansowa. Na tej samej zasadzie, jesli aktywa
dtugoterminowe sg w petni pokryte kapitatem statym, zachowana jest tzw. ztota reguta
finansowa. W przypadku obu regut — reprezentuje to wskaznik na poziomie powyzej jednosci.
Dane zaprezentowano w ponizszej tabeli.
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Tabela 13. Ztota zasada bilansowa i ztota zasada finansowa dla Muzyka S.A. oraz Going sp. z

0.0.
Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020
Ztota zasada bilansowa
e-Muzyka S.A. 3,30 1,90 2,46 2,66 3,20
Going sp.zo0.0. 58,58 1,04 3,25 -1,13 -3,16
Ztota zasada finansowa
e-Muzyka S.A. 3,30 1,90 2,48 2,67 3,20
Going sp.zo.0. 79,82 1,04 3,25 -1,13 -3,16

Zrédto: opracowanie wiasne

Przeprowadzona analiza wskazuje, iz wskazniki reprezentujgce ztote reguty dla spétki e-Muzyka
S.A. plasujg sie na dodatnich poziomach i podlegajg stosunkowo niewielkim wahaniom w
czasie, co nalezy ocenic¢ pozytywnie. Z kolei w przypadku spoétki Going sp. z 0.0. dopasowanie
zrodet finansowania do okresu uzytkowania aktywow podlega silnym wahaniom. Wyraznie
zaznaczajg sie roéwniez ujemne wartosci wskaznikow w latach 2019-2020, co jest wynikiem
ujemnej wartosci kapitatéw wtasnych i jest zjawiskiem niekorzystnym.

Nastepnie, badaniu poddano kapitat obrotowy netto (KON). Utrzymanie ptynnosci finansowej
na zadawalajgcym poziomie w duzym stopniu jest zdeterminowane zdolnoscig do umiejetnego
zarzadzania KON. Kapitat obrotowy netto jest gtownym czynnikiem zmniejszenia ryzyka
zwigzanego z finansowaniem aktywow krétkoterminowych, ktére dotyczy m.in. trudnosci w
zbyciu wyprodukowanych produktow czy tez kwestii odzyskania wierzytelnosci od
kontrahentéw. Kapitat obrotowy netto odgrywa istotng role w biezgcym funkcjonowaniu
podmiotu gospodarczego. Ponizej zaprezentowane zostang jego poziomy w kolejnych latach
dla obu badanych spdétek. Nastepnie natomiast jego wielkos¢ bedzie wykorzystywana do
obliczania wybranych wskaznikow.
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Rysunek 13. Kapitat obrotowy netto w Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Wielkos$¢ kapitatu obrotowego netto okresla poziom ryzyka utraty ptynnosci przez
przedsiebiorstwo. W przypadku e-Muzyska S.A. poziom kapitatu obrotowego netto
systematycznie wzrasta (za wyjatkiem roku 2017). Swiadczy to o realizacji konserwatywnej
strategii zarzadzania KON i wysokim bezpieczenstwie prowadzenia dziatalnosci. Z badan
empirycznych wynika, ze przedsiebiorstwa, ktére na zawsze utracity mozliwos¢ regulowania
swoich zobowigzan i w zwigzku z tym upadty, wykazywaty przez dtuzszy czas (4 lata) ujemny
kapitat obrotowy netto®. W przypadku analizowanych spoétek ujemny KON pojawia sie
jednokrotnie, dla spétki Going sp. z 0.0., w roku 2020. Co prawda ujemna wartos¢ KON moze
wigzac sie z przyjeciem agresywnej strategii zarzgdzana, natomiast biorgc pod uwage
poprzednie rozwazania dotyczgce rentownosci i ptynnosci finansowej, zjawisko to nalezy w
przypadku Going sp. z 0.0. oceni¢ negatywnie.

84 Kreczmanska-Gigol, K. (2015). Kapitat obrotowy netto i jego znaczenie dla przedsiebiorstwa.
W: K. Kreczmanska- Gigol (red.), Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Warszawa: Difin.
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Konsekwentnie — nastepnym analizowanym w ramach poréwnawczej analizy finansowej
obszarem jest gospodarowanie kapitatem obrotowym netto. Obszar ten stuzy pogtebionej
analizie KON i obejmuje wskaznik relacji kapitatu obrotowego netto do aktywow ogdtem, a
takze okres sptywu naleznosci, okres regulowania zobowigzan, okresu utrzymywania zapasow
oraz cykl konwersji gotowki.

Analiza wskaznika relacji kapitatu obrotowego netto do aktywdéw ogdtem stanowi uzupetnienie
wzgledem analizy samej wielkosci KON. Naturalnym jest bowiem, ze poréwnanie kapitatu
obrotowego dla przedsiebiorstw duzych i matych mogtoby prowadzi¢ do btedow
interpretacyjnych. Wskaznik niweluje to ograniczenie i stad jest uzytecznym narzedziem
analitycznym. Wyniki obliczen zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 14. Wskaznik relacji kapitatu obrotowego netto do aktywéw ogdtem dla Muzyka S.A.
oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A. 0,57 0,41 0,57 0,55 0,61
Going sp. z 0.0. 0,73 0,04 0,72 0,56 -0,38

Zrédto: opracowanie wiasne

W przypadku e-Muzyka S.A. wskaZznik podlega jedynie niewielkim wahaniom, a stosunek KON
do aktywdw ogdtem jest stosunkowo wysoki. Swiadczy to o wysokim poziomie bezpieczerstwa
dziatalnosci przedsiebiorstwa przy niskim mozliwym do osiggniecia potencjalnym wzroscie
rentownosci®. W przypadku Going sp. z 0.0. warto$¢ wskaznika nie wykazuje wyraznej
tendencji. Ujemna wartos$¢ wskaznika w roku 2020 $wiadczy (w korespondencji do wynikow
analizy rentownosci i ptynnosci) o niskim bezpieczenstwie dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Kolejng czescig analizy gospodarowania kapitatem obrotowym netto jest badanie stopnia
zamrozenia $rodkéw pienieznych w aktywach krotkoterminowych (zapasach, naleznosciach)
oraz czasu odroczenia pfatnosci zobowigzan krotkoterminowych. Stuzg do tego wskazniki

8 Sokdt, H. (2014). Ryzyko a ptynno$é finansowa przedsiebiorstwa. W: J. Grzywacz (red.)
Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w Polsce, Uwarunkowania, zarzgdzanie ptynnosci, ryzyko.
Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.
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rotacji. Okres sptywu naleznosci informuje, przez ile dni srednio przedsiebiorstwo kredytuje
swoich odbiorcéw. WskaZnik ten nie posiada ustalonych norm teoretycznych i moze silnie
wahac sie w zaleznosci od sektora. Okres regulowania zobowigzan obliczony na podstawie
zobowigzan krétkoterminowych wskazuje $redni czas odroczenia ptatnosci tych zobowigzan.
Im jest on dfuzszy, tym mniejsze jest zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na kapitat obrotowy
netto. Znéw — moze on silnie wahac sie w zaleznosci od specyfiki sektora. Okres utrzymania
zapasow obrazuje zamrozenie Srodkéw w zapasach wyrazone w dniach. Przedsiebiorstwa
utrzymuja zapasy gtéwnie w celu zachowania rytmicznosci produkcji oraz sprzedazy. Tym
niemniej, wysokos¢ zapasow jest uzalezniona od specyfiki prowadzonej dziatalnosci. Wyniki
obliczen dla badanych spdtek przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 15. Okres sptywu naleznosci, okres regulowania zobowigzan, okres utrzymywania
zapasow oraz cykl konwersji gotéwki dla Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020

Okres sptywu naleznosci

e-Muzyka S.A. 49,29 50,71 54,20 46,57

Going sp. z 0.0. 6,74 8,76 4,85 7,24

Okres regulowania zobowigzan

e-Muzyka S.A. 49,26 31,29 35,92 35,39

Going sp. z 0.0. 12,60 10,14 7,89 17,14

Okres utrzymywania zapasow

e-Muzyka S.A. 9,55 7,89 13,12 13,41

Going sp. z 0.0. - - - -

Cykl konwersji gotéwki

e-Muzyka S.A. 9,57 27,31 31,40 24,58

Going sp. z 0.0. -5,86 -1,39 -3,04 -9,91

Zrédto: opracowanie wiasne
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Powyzsze wyniki nie dajg sie wprost porownywac pomiedzy badanymi spotkami ze wzgledu na
prowadzenie przez nie rdéznej dziatalnosci®®. W odniesieniu do okresu sptywu naleznosci i
okresu regulowania zobowigzan, na podstawie przeprowadzonej analizy, nie mozna wysungc
jednoznacznych wnioskéw. Dla e-Muzyka S.A. okresy sptywu naleznosci oraz utrzymania
zapasow sg krotsze niz srednie branzowe dla dziatu ,,18. Poligrafia i reprodukcja zapisanych
nosnikdw informacji”. Okres regulowania zobowigzan jest natomiast nieznacznie dtuzszy (o ok
3 dni). Z kolei uzyskane przez spétke Going sp. z 0.0. wielkosci odstajg od $rednich dla dziatu
,63. Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie informacji”’®’ (krétszy od $redniej okres sptywu naleznosci
i nieznacznie dtuzszy od sredniej okres regulowania zobowigzan), niemniej dtuzszy okres
regulowania zobowigzan od okresu sptywu naleznosci, o ile nie wynika z ktopotow z
regulowaniem tych ostatnich, nalezatoby uznac za pozytywne zjawisko. W przypadku okresu
utrzymywania zapasoéw, podobnie — cho¢ w mniejszym stopniu — jak dla okresu sptywu
naleznosci i okresu regulowania zobowigzan pordwnania do spotki e-Muzyka S.A. z racji
charakteru dziatalnosci gospodarczej, sg utrudnione, a dla Going sp. z 0.0. niezasadne ze
wzgledu na brak zapasow.

W powyzszej tabeli zaprezentowano réwniez cykl konwersji gotéwki. Zgodnie z literaturg
przedmiotu®®, dtugos$¢ okresu konwersji gotowki jest bardzo zréznicowana dla poszczegdinych
przedsiebiorstw i w duzym stopniu zalezy od specyfiki branzy oraz polityki przedsiebiorstwa w
obszarze finansowania dziatalnosci operacyjnej. Krétszy okres srodkéw pienieznych generuje
mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto. Najbardziej korzystny dla
przedsiebiorstwa jest krotki okres konwersji gotéwki, poniewaz oznacza on, ze zainwestowane
w aktywa krotkoterminowe srodki szybko wracajg do przedsiebiorstwa i mogg by¢ ponownie
wykorzystane. W celu jednoznacznej oceny okresu konwersji gotéwki nalezatoby jednak
wyodrebni¢ zobowigzania terminowe i przeterminowane, gdyz duzy poziom zobowigzan
przeterminowanych moze by¢ przyczyng wystgpienia ujemnego okresu konwersji gotowki.
Udostepnione dane nie pozwalajg jednak na taka analize.

Ostatnim badanym obszarem uwzglednionym w poréwnawczej analizie wskaznikowej byto
zadtuzenie badanych spotek. Ponizej zaprezentowano obliczone wskazniki wraz zomowieniem.

80 patrz rozdziat drugi niniejszego Raportu: Okreslenie ekonomicznej celowosci przedmiotowe;j
Transakcji pod katem intereséw Spotki

8 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe

8 Sjerpiriska, M. i Jachna, T. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.
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Pierwszym analizowanym w tym obszarze wskaznikiem byt wskaznik ogdlnego zadtuzenia.
Wskaznik ten, ktory utrzymuje sie na racjonalnym poziomie dla spotki e-Muzyka S.A., w
przypadku spétki Going sp. z 0.0. podlega silnemu wzrostowi. Zadtuzanie spétki w kategoriach
odsetkowych (np. pozyczki), jak i nieodsetkowych (np. zobowigzania handlowe) jest poktosiem
problemow spotki (niska rentownosé i niska ptynnosé przy ujemnym kapitale obrotowym
netto), a dodatkowo prowadzi do powstania nowych, zwigzanych z bezposrednimii posrednimi
(np. brak zaufania przekfadajgcy sie na gorsze warunki handlowe) kosztami trudnosci
finansowych. Wykres ponize;.
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Rysunek 14. Ogodlne zadtuzenie e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wiasne

Przeprowadzona analiza wskazuje, iz w przypadku e-Muzyka S.A. zadtuzenie w stosunku do
aktywow razem utrzymywane jest dtugookresowo na statym, stosunkowo niskim poziomie. W
przypadku Going sp. z o0.0. sytuacja jest odmienna — wskaznik ogdlnego zadtuzenia
systematycznie rosnie. Sytuacja taka w potgczeniu z niskg rentownoscig i niskg ptynnoscig jest
zjawiskiem jednoznacznie negatywnym. Analiza ogdlnego zadtuzenia stanowi przy tym silng
przestanke uzasadniajgcg podjecie dalszego badania w tym obszarze.
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Kolejnym analizowanym wskaznikiem byt wskaznik trwatosci struktury finansowania. Uzyskane
za posrednictwem jego analizy wnioski sg zbiezne z analizg ogdlnego zadtuzenia. Z perspektywy
analizy bilansu, bezpieczenstwo funkcjonowania e-Muzyka S.A. jest wyzsze niz Going sp. z 0.0.
Swiadcza o tym wyzsze wartoéci wskaznika dla tej pierwszej spotki. Wyniki zaprezentowano w
ponizszej tabeli.

Tabela 16. Wskaznik trwatosci struktury finansowania dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A. 0,66 0,52 0,51 0,49 0,53
Going sp. z 0.0. 0,74 0,39 0,31 -0,16 -1,09

Zrédto: opracowanie wiasne

Za szczegOlnie istotne nalezy uznac¢ ksztattowanie sie wskaznika trwatosci struktury
finansowania na poziomach ujemnych w latach 2019-2020 dla spdtki Going sp. z 0.0. Jest to
efekt akumulujacej sie rokrocznie straty, ktéra doprowadzita do pojawienia sie ujemnego
kapitatu wtasnego. Jest to zjawisko negatywne.

Nastepnym elementem badania byto obliczenie efektu dZwigni finansowej. W warunkach
zysku, jezeli wskaznik efektu dzwigni finansowej plasuje sie powyzej jednosci, oznacza to
sytuacje, w ktérej optacalne jest zwiekszanie zadtuzenia. Koszt jego obstugi jest bowiem nizszy
od zyskow, ktore ten dodatkowy kapitat moze wypracowacd. Z kolei ujemny efekt dzwigni
finansowej uderza w interesy witascicieli tym mocniej, im wieksze jest wspomaganie dtugiem w
podmiocie. Jest to sytuacja, w ktdrej zwiekszanie zadtuzenia nie jest optacalne. Wyniki obliczen
zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 17. Efekt dZwigni finansowej dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A. 1,66 1,96 2,02 1,96
Going sp. z 0.0. 2,25 3,17 - -

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wyniki uzyskane dla e-Muzyka S.A. w catym badanym okresie plasujg sie na poziomie niespetna
dwdch, co oznacza, ze rentownos$é kapitatow witasnych byta wyzsza niz rentownosé kapitatu
catkowitego. W przypadku Going sp. z o.o0. efekt dzwigni finansowe] przyjmowat wysokie
wartosci w latach 2017-2018, co oznacza, ze w okresie tym pozgdane mogto by¢ zwiekszenie
inwestycji poprzez zadtuzenia. Z kolei, w latach 2019-2020 wskaznik nie maégt zostac obliczony
ze wzgledu na brak mozliwosci obliczenia ROE, co z kolei byto pochodng wystepowania
ujemnego kapitatu wtasnego w tym okresie. Jest to zjawisko negatywne.

Nastepny etap analizy zadtuzenia poswiecony byt temu, jakie byto obcigzenie kapitatu dtugami
przedsiebiorstwa. Stuzg temu dwa wskazniki: wskaznik relacji zobowigzan i rezerw na
zobowigzania do kapitatu wtasnego oraz wskaznik relacja kapitatéw obcych dtugoterminowych
do kapitatu statego. Wyniki obliczert dla obu badanych spotek zaprezentowano w ponizszej
tabeli.

Tabela 18. Wskaznik relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do kapitatu wtasnego oraz
wskaznik relacja kapitatow obcych dtugoterminowych do kapitatu statego dla e-Muzyka S.A.
oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020

Relacja zobowigzan i rezerw na zobowigzania do kapitatu wiasnego

e-Muzyka S.A. 0,51 0,92 0,99 1,05 0,89

Goingsp.zo.0. 0,85 1,58 2,27 -7,13 -1,92

Relacja kapitatéw obcych dtugoterminowych do kapitatu statego

e-Muzyka S.A. 0,02 0,05 0,05 0,08 0,06

Going sp.zo.0. 0,27 - - - -

Zrédto: opracowanie wiasne

Uzyskane wyniki wskazujg, iz w okresie 2016-2018 obcigzenie kapitatu wfasnego
zobowigzaniami byto wyzsze w Going sp. z 0.0., niz w przypadku e-Muzyka S.A. W sytuacji
niskiej rentownosci i niskiej ptynnosci, oznacza to mniejsze bezpieczenstwo funkcjonowania
Going sp. z 0.0. niz e-Muzyka S.A. W przypadku obu przedsiebiorstw uzyskiwany wskaznik
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odbiega jednak od norm literaturowych?®. Wartosci ujemne dla Going sp. z 0.0. w latach 2019-
2020 sg pochodng ujemnego kapitatu wtasnego. Jest to zjawisko negatywne.

Analiza zadtuzenia dtugoterminowego jest w niniejszej sprawie mniej zasadna. Jest tak dlatego,
ze w latach 2017-2020 spotka Going sp. z o.0. nie korzystata z takiego zadtuzenia. W
konsekwencji, w okresie tym wskaznik nie mogt by¢ obliczony. W potgczeniu ze wskaZnikiem
relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do kapitatu wtasnego prowadzi to do konkluzji o
dominujgcym udziale zobowigzan krétkoterminowych i krétkoterminowych rozliczen
miedzyokresowych. Biorgc pod uwage strukture aktywéw Swiadczy to z kolei o
niepodasowaniu zrédet finansowania do okresu uzytkowania aktywow, a takze wskazuje na
zagrozenie w postaci braku mozliwosci terminowego regulowania zobowigzan. W przypadku
e-Muzyka S.A., po uwzglednieniu struktury bilansu, analiza prowadzi do konkluzji, iz wartos¢
kapitatow wtasnych odpowiada wartos$ci zobowigzan, a dominujgcg cze$¢ zobowigzan stanowig
zobowigzania krétkoterminowe i krdotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe. W
konsekwencji, dopasowanie zrédet finansowania do okresu uzytkowania aktywoéw jest lepsze
niz w przypadku Going sp. z 0.0., a finansowanie aktywow obrotowych w czesci kapitatem
statym swiadczy o niskim ryzyku funkcjonowania z tego punktu widzenia.

Ostatni element porédwnawczej analizy wskaznikowe] dotyczy odsetek, ktore sg oczywiscie
naturalng konsekwencjg korzystania z finansowania dtuznego. W ramach badania obliczono
dwa wskazniki: wskaznik pokrycia odsetek oraz wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych
nadwyzka finansowg. W przypadku obu wskaZznikow interpretacja jest zblizona, im wyzszy
wskaznik tym wieksze pokrycie odsetek wynikami wypracowywanymi przez przedsiebiorstwo.
Obliczenia zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 19. Wskaznik pokrycia odsetek oraz wskaZznik pokrycia zobowigzan odsetkowych
nadwyzkg finansowg dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020

Wskaznik pokrycia odsetek

e-Muzyka S.A. 29 646,32 4964,34 387,60 342,31 565,88

Going sp.zo.0. - -74,04 -418,29 -130,11 -820,56

8 Jerzemowska, M. (2018). Zadtuzenie przedsiebiorstwa i jego analiza. W: M. Jerzemowska
(red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie (s. 177-214). Warszawa: PWE.

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 120



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych nadwyzkg finansowa

e-Muzyka S.A. - - 83,03 54,42 154,79

Going sp.zo0.0. - -5,11 - -5,56 -4,15

Zrédto: opracowanie wtasne

Analiza prowadzi do konkluzji, iz pokrycie odsetek byto znaczgco wyzsze w przypadku e-Muzyka
S.A. niz w przypadku Going sp. z 0.0. W konsekwencji, dzieki wypracowywanym wynikom
spotka e-Muzyka S.A. posiadata znaczgco wieksze mozliwosci pokrycia odsetek biezgcego
okresu, zaprezentowanych w rachunku zyskéw i strat (wskaznik pokrycia odsetek), jak i ogdtu
zobowigzan odsetkowych, zaprezentowanych w bilansie przedsiebiorstwa (wskaznik pokrycia
zobowigzan odsetkowych nadwyzka finansowg). W przypadku realizowania straty operacyjnej
(doktadnie mdwigc ujemnej wartosci EBIT) i braku zdolnosci do generowania nadwyzki
finansowej, wskazniki przyjmuja wartos¢ ujemna. Jest to doktadnie sytuacja, w ktorej w catym
okresie znajdowata sie spoka Going sp. z 0.0. Sytuacja taka jest niekorzystna i poddaje w
watpliwos¢ mozliwosc sptaty zaciggnietych zobowigzan oraz pokrycia kosztéw finansowania
zewnetrznego.

W odniesieniu do wskazanych w poprzednim podrozdziale cech przedsiebiorstwa
przejmowanego, ktdre $wiadczg o jego atrakcyjnosci dla nabywcy®™, mozna tutaj wskazaé, iz
Going sp. z 0.0. miat niskg atrakcyjnos¢ ze wzgledu na:

— realizacje rokrocznie straty,

niska ptynnos¢ finansowa,

wysoka (w przypadku, gdy kalkulacja byta mozliwa) dzwignie finansowa,
wartos¢ rynkowa (ustalong w transakcji), przewyzszajgcg wartosc ksiegowa.

W kontekscie gorszej kondycji finansowej Going sp. z 0.0. od e-Muzyka S.A. nalezy wskazac, iz
co prawda przedsiebiorstwa w kryzysie mogg by¢ przedmiotem transakcji, to jednak taka
transakcja musi wynikac¢ z przeprowadzonej analizy nabywanej spotki, a takze zaplanowanych
dziatan restrukturyzacyjnych, ktére uzasadniatyby transakcje. W takich sytuacjach nieodzowna
jest opinia doradcy restrukturyzacyjnego. Problem restrukturyzacji nabywanego
przedsiebiorstwa powinien by¢ przedmiotem uwagi nabywcy jeszcze przed nabyciem, chod

%0 Gaughan, P. (2018). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. Wiley: New Jersey
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zdarza sie, ze dziatania restrukturyzacyjne poprzedzajg witasciwy proces akwizycji®t. Jak
wskazuje sie w literaturze: ,,zakres programu restrukturyzacji bedzie bowiem wynikac z sytuacji
nabywanego przedsiebiorstwa. Analizujgc potencjalnych kandydatéw nabywca powinien by¢
wiec $wiadom ich potrzeb restrukturyzacyjnych, natomiast juz po transakcji powinien
dysponowaé gotowym planem dziatania”®?. Jezeli nabywane przedsiebiorstwo jest w ztej
kondycji finansowej, a takiego planu nie ma to nabywca dokonuje istotnego zaniedbania. Do
zagadnienia braku jakichkolwiek analiz w tym zakresie odniesiono sie réwniez w innych
cze$ciach Sprawozdania®.

W dalszej kolejnosci, ze wzgledu na ztg kondycje finansowg Going sp. z 0.0. przeprowadzono
analize poréwnawczg w zakresie zagrozenia upadtoscig e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. W
tym celu obliczono cztery modele dyskryminacyjne: model Instytutu Nauk Ekonomicznych
Polskiej Akademii Nauk, model Maczynskiej, model ,poznanski” i model Appenzeller-Szarzec.
Wyniki obliczen zaprezentowano ponizej. Wyniki obliczen przeprowadzonych przy
wykorzystaniu wszystkich modeli zaprezentowano w formie tabelarycznej. Nastepnie, po
zaprezentowaniu wszystkich modeli, uzyskane wyniki s3 omdéwione wspalnie.

Zgodnie z metodykg zaprezentowang we wczesniejszej czesci dokumentu, dla modelu
Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk wynik obliczenia ponizej zera wskazuje
wystepowanie zagrozenia upadtoscig. Wyniki uzyskane przez e-Muzyka S.A. i Going sp. z 0.0.
zaprezentowano ponizej w formie tabelarycznej.

Tabela 20. Model dyskryminacyjny Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk dla
e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegolnienie 2016 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A.
x1 0,11 0,18 0,17 0,15 0,15

o1 Marcinkowski, B. (2020). Przewodnik po transakcjach fuzji i przejeé. Wolters Kluwer:
Warszawa, s. 26.

9 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
448.

93 Patrz: rozdziat czwarty niniejszego Raportu, tj. Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci
zatozen o charakterze finansowym oraz techniczno-ekonomicznym uzasadniajgcych
racjonalnos¢ ekonomiczng przeprowadzenia Transakcji
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X2 0,66 0,52 0,50 0,49 0,53
X3 0,53 0,51 0,41 0,33 0,36
x4 3,45 2,31 3,58 3,02 3,79
Wynik obliczen 5,03 4,62 4,67 4,01 4,56

Going sp. z 0.0.

x1 (0,33) (0,34) (0,25) (0,22) (0,81)
X2 0,54 0,39 0,31 (0,16) (1,09)
X3 (0,70) (0,53) (0,28) (0,18) (0,36)
x4 3,75 1,06 4,95 2,87 0,63
Wynik oblicze  (3,08) (4,42) (1,34) (3,35) (13,89)

Zrédto: opracowanie wiasne

Podobnie w modelu Maczynskiej, uzyskanie wyniku ponizej zera wskazuje na zagrozone
upadtoscig. Wyniki uzyskane przez e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. zaprezentowano ponizej
w formie tabelarycznej.

Tabela 21. Model dyskryminacyjny Maczynskiej dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A.
x1 0,59 0,59 0,48 0,39 0,41
X2 2,95 2,08 2,01 1,95 2,12
x3 0,12 0,18 0,17 0,15 0,15
x4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
x5 0,02 0,03 0,02 0,05 0,03
X6 1,52 2,17 2,16 1,82 1,99
Wynik obliczen 2,44 3,08 2,76 2,43 2,50

Going sp. z 0.0.

x1 (0,70) (0,53) (0,28) (0,18) (0,36)
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x2 2,17 1,63 1,44 0,86 0,48

x3 (0,33) (0,33) (0,24) (0,22) (0,81)

x4 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

x5 - - - - -

X6 5,57 9,04 4,27 4,20 3,20
Wynik obliczed  (3,61) (3,07) (2,32) (1,96) (8,32)

Zrédto: opracowanie wiasne

Na bazie metodyki zaprezentowanej wczesniej, dla modelu , poznanskiego” wynik obliczenia

ponizej zera wskazuje wystepowanie zagrozenia upadtoscig. Wyniki uzyskane przez e-Muzyka

S.A. i Going sp. z 0.0. zaprezentowano ponizej w formie tabelarycznej.

Tabela 22. Model ,poznanski” dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegolnienie 2016 2017 2018 2019 2020
e-Muzyka S.A.
x1 0,10 0,14 0,13 0,12 0,12
X2 3,30 2,10 3,38 2,66 3,50
X3 0,66 0,52 0,51 0,49 0,53
x4 0,07 0,09 0,08 0,08 0,07
Wynik obliczen 0,85 -0,17 1,80 0,75 1,85
Going sp. z 0.0.
x1 -0,33 -0,33 -0,24 -0,22 -0,81
X2 3,75 1,06 4,95 2,87 0,63
X3 0,74 0,39 0,31 -0,16 -1,09
x4 -0,06 -0,04 -0,06 -0,06 -0,28
Wynik obliczen  (1,15) (3,77) 2,92 1,69 (1,47)
Zrédto: opracowanie wtasne
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Co prawda na bazie dostepnych danych mozliwe byto réwniez matematyczne obliczenie
modelu Appenzeller-Szarzec (2004)°4, ale ze wzgledu na strate netto generowang przez Going
sp. z 0.0. we wszystkich badanych okresach parametr X5 modelu wykazuje znieksztatcone
wartosci, a tym samym wynik modelu traci dla tej spotki zastosowanie. Z tej przyczyny, ponizej
zaprezentowano wytgcznie wyniki uzyskane dla e-Muzyka S.A.

Tabela 23. Model dyskryminacyjny Appenzeller-Szarzec dla e-Muzyka S.A.

Wyszczegdlnienie 2017 2018 2019 2020
x1 2,31 3,58 3,02 3,79
X2 0,08 0,08 0,08 0,07
x3 9,42 7,78 12,94 13,22
x4 58,03 57,80 66,40 59,15
x5 1,10 0,95 1,34 1,14
Wynik obliczen 1,54 2,56 2,10 2,70

Zrédfo: opracowanie wiasne

Zgodnie z zaprezentowanymi powyzej obliczeniami, sytuacja finansowa e-Muzyka S.A. byta
stabilna z punktu widzenia zagrozenia upadtoscig, a zagrozenie takie nie wystepowato. Jedyna
ujemna wartos$¢ zostata wykazana przez model ,poznanski” w roku 2017, biorgc jednak pod
uwage pozytywne wyniki wykazywane przez wszystkie pozostate modele w tym okresie nalezy
wskazac, iz obserwacja ta nie zmienia konkluzji o braku zagrozenia upadtoscig. W przypadku
Going sp. z 0.0. analiza wskazywata — na bazie trzech modeli — we wszystkich badanych latach
na wystepowanie zagrozenia upadtoscig. Konkluzji tej nie zmienia fakt uzyskania dwukrotnie
wartosci dodatniej w modelu ,,poznanskim” (2018-2019), gdyz wszystkie pozostate modele w
tym okresie wskazywaty zagrozenie upadfoscia. Co wiecej, uzyskane wyniki oznaczajg brak
tendencji, ktdéra mogtaby wskazywac¢ na ewentualng poprawe sytuacji Going sp. z 0.0. w
przysztosci (wyniki osiggniete w roku 2020 sg najgorsze w catym badanym okresie). W takiej
sytuacji powtdrnie nalezy odnie$¢ sie do stwierdzenia Zarzadu o korzysci zwigzanej z
,rozszerzeniem dziatalnos¢ o obszar sprzedazy biletéw na wydarzenia kulturalne”. Trudno

% Hamrol, M., Chodakowski, J. (2008). Prognozowanie zagrozenia finansowego

przedsiebiorstwa. Wartos¢ predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej. Badania
operacyjne i decyzje, 3, 17-32
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wskazywac na wystepowanie potencjalnych korzysci, w tym efektéw synergii, w momencie, w
ktorym dane finansowe i modele dyskryminacyjne wskazujg na ztg sytuacje finansowgq i
potencjalne zagrozenie upadtoscig Going sp. z 0.0.

Konkludujgc wszystkie powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, iz fakt uzyskania wktadu
niepienieznego w postaci 50.000 udziatéw w spotce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going
sp. z 0.0.) na drodze podwyziszenia kapitatu spodtki e-Muzyka S.A. byt prawdopodobnie
nieracjonalny z punktu widzenia ztej kondycji finansowej (w tym zagrozenia upadtoscig) spotki
Going sp. z 0.0.

Do konkluzji tej doprowadzita powyzsza analiza, ktora wskazuje, iz sytuacja ekonomiczna Going
sp. z0.0. (posrednio Empik Ventures sp. z 0.0.) byta gorsza niz sytuacja ekonomiczna e-Muzyka
S.A., a tym samym uzyskanie w wyniku Transakcji udziatow Going sp. z 0.0. za posrednictwem
Empik Ventures sp. z 0.0. (zamiast wykorzystania mozliwosci alternatywnych, np. uzyskania
wktadu pienieznego) nie byto racjonalne z punktu widzenia e-Muzyka S.A. ze wzgledu na realng
mozliwos¢ lepszej alokacji mozliwych do uzyskania z emisji Srodkéw finansowych w przypadku
objecia akcji serii F za wkfad pieniezny (np. w rozwdj wewnetrzny). Whniosek zostat
sformutowany na bazie catosci dostepnego materiatu zrodtowego.
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4. Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci zatozen o charakterze
finansowym oraz techniczno-ekonomicznym uzasadniajgcych
racjonalnos¢ ekonomiczng przeprowadzenia Transakcji

W niniejszym rozdziale przeanalizowano prawidtowos¢ i aktualnos¢ zatozen o charakterze
finansowym oraz techniczno-ekonomicznym uzasadniajgcych racjonalnosé¢ ekonomiczng
przeprowadzenia Transakcji, przy czym skoncentrowano sie na aspektach innych niz zaktadane
korzysci z przeprowadzenia Transakcji, a takze innych niz potencjalne efekty synergii. Jest tak
dlatego, ze zaktadane korzysci zostaty doktadnie przeanalizowane i zaprezentowane w
rozdziale 2 niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie ekonomicznej celowosci przedmiotowej
Transakcji pod katem interesow Spotki, a zagadnieniu synergii zostat poswiecony rozdziat
szosty, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczgcych ewentualnych specyficznych synergii
generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji.

Badanie wskazuje na nieprawidtowos¢ i nieaktualnosc przyjetych zatozen.

4. 1. Brak identyfikacji potencjalnych kandydatow do przejecia
Pierwszym istotnym wnioskiem dotyczacym prawidtowosci i aktualnosci zatozen jest to, ze
podstawa do ich formutowania byta niezwykle ograniczona. Wniosek ten wynika z braku
przeprowadzenia przez Spétke podstawowej analizy potencjalnych przedsiebiorstw moggcych
by¢ kandydatami do przejecia. Przy Swiadomosci wszystkich ograniczen, ktore zostaty
sformutowane wzgledem zapiséw dotyczgcych strategii spotki e-Muzyka S.A. (omdwionych w
poprzednich rozdziatach niniejszego Sprawozdania), nalezy przywotac jeden z wielu podobnych
zapisOw (rowniez obszernie przytaczanych we wczesniejszych rozdziatach) dotyczacych
celowosci realizowanych przez e-Muzyka S.A. dziatan: ,Rowniez dzieki synergii w obrebie grupy
kapitatowej Empik udato sie podjg¢ wspotprace z firmg Going, zajmujgcy sie dystrybuci
biletow na koncerty i wydarzenia kulturalne. Rozwdj pandemii w 2020 roku i idgce za tym

wyhamowanie branzy biletowej nie pozwolit co prawda na rozwiniecie skrzydet w tym
obszarze, ale wedtug prognoz w najblizszych latach nastgpi¢ powinno odbicie. Wspodtpraca z
Going pozwoli e-Muzyce na poszerzenie oferty dla polskich wytwdérni muzycznych i samych

artystow o dystrybucje juz nie tylko ich muzyki w formie fizycznej i cyfrowej, ale réwniez
wsparcie w organizacji i dystrybucje biletdw na ich koncerty, a takze wspdlne dziatania

marketingowe. Takiej oferty opartej na synergii w grupie Empik nie jest w stanie skopiowaé

zaden podmiot na rynku.” (Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci E-Muzyka za rok 2020, s. 14-
15) lub: ,Akwizycja Going Sp. z 0.0. przez e-Muzyka S.A. jest elementem realizacji
kompleksowej strategii rozwoju e- Muzyka S.A. poprzez budowanie najszerszej na rynku oferty
dla lokalnych Wytworni Muzycznych/Artystéw. W wyniku przeprowadzonej transakcji
nastgpito m.in: znaczne poszerzenie kontaktdw w Srodowisku muzycznym, uzupetnienie

kompetencji spotki w zakresie realizacji kreatywnych dziatan promocyjnych oraz skokowy
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wzrost kompetencji w zakresie Digital Marketing i Social Media Marketing” (Skonsolidowane

sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej E-Muzyka za rok 2021, s. 15).

Wszystkie powyzsze ewentualne korzysci mogtyby zostac uzyskane na drodze akwizycji réznych
podmiotéw. Szybka kwerenda internetowa wskazuje®, iz na rynku dziata kilkadziesigt
podmiotéw oferujgcych mozliwo$é zakupu biletdw na wydarzenia kulturalne, z czego
kilkanascie jest aktywnych na rynku polskim oraz kilkaset agencji Digital Marketing i Social
Media Marketing. W tym zakresie nie przeprowadzono jednak zadnych analiz.

Podrecznikowym abecadtem racjonalnego podejscia do rozwoju zewnetrznego jest weryfikacja
réznych potencjalnych przedsiebiorstw, ktdrych przejecie mogtoby doprowadzi¢ do realizacji
celéw spotki przejmujacej. Zadnych watpliwosci w tym zakresie nie pozostawia ani praktyka
fuzji i przejeé, ani literatura przedmiotu, ktéra wskazuje, iz okreslenie listy spotek, ktdre moga
zostaé przejete, a nastepnie rangowanie tych spotek i indywidualne negocjacje warunkow
transakcji sg podstawa racjonalnego podejscia do rozwoju zewnetrznego: ,Zespét ds. rozwoju
korporacyjnego Kupujgcego powinien stworzy¢ liste celéw (kandydatow do przejecia) i
posortowaé cele na podstawie kryteriéw odpowiadajgcych celom spoétki przejmujacej.
Oczywiscie zespot musi rowniez wzigé pod uwage dostepnosé, poniewaz w wiekszosci
przypadkow nie wszyscy potencjalni kandydaci sg na sprzedaz, a juz na pewno nie wszyscy s3
na sprzedaz po rozsgadnej cenie. Zespdt powinien nastepnie przystgpi¢ do nawigzywania
kontaktu z réznymi potencjalnymi kandydatami i probowac ustali¢ warunki potencjalnej
transakcji. W niektérych przypadkach racjonalnym dziataniem bedzie kontakt bezposrednio z
potencjalnymi kandydatami. W innych przypadkach mozliwe jest przyjecie postawy pasywne;j
polegajgcej na ustanowieniu kryteridw, a nastepnie oczekiwaniu, az przejecie wybranych

kandydatow stanie sie mozliwe”°®.

Podstawowym dziataniem przedsiebiorstwa przejmujgcego powinno by¢ okreslenie listy
potencjalnych celdw do przejecia, przy czym profesjonalne podejscie do selekcji kandydatow

9 https://www.similarweb.com/top-websites/e-commerce-and-shopping/tickets/;

https://www.wygranaonline.com/bilety-na-koncerty/;
https://mytop.expertexpro.com/pl/rejting-luchshih-sajtov-biletov-na-konczerty/;
https://widoczni.com/blog/ranking-agencji-social-media/;  https://myservername.com/top-
10-most-popular-social-media-marketing-companies-2021;
https://interaktywnie.com/biznes/artykuly/raporty-interaktywnie-com/agencje-social-media-
2021-roku-ranking-trendow-i-poradnik-dla-firm-261519#google vignette

% Frankel, M., Forman, L. (2017). Mergers and Acquisitions Basics. Wiley: New Jersey
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powinno uwzglednia¢ co najmniej dopasowanie strategiczne i organizacyjne®’. Identyfikacja
potencjalnych kandydatéw do przejecia o dobrym dopasowaniu strategicznym oznacza:

— dopasowanie poziome: firmy S$cisle powigzane pod wzgledem wytwarzanych
produktéw lub ustug, przy czym obie firmy dziatajg na tym samym rynku, lub
— dopasowanie pionowe: firmy z potencjalng lub istniejgca relacjg kupujacy/sprzedajacy.

Z kolei identyfikacja potencjalnych kandydatéw do przejecia posiadajgcych wysoki stopien
dopasowania organizacyjnego powinna obejmowac analize co najmniej®:

—  kultury,

— stylu zarzadzania,

— systemu controllingowego,
— wartosci,

— struktury organizacyjnej.

Co wiecej —dla kazdego kandydata — dopasowanie operacyjne powinno zosta¢ poddane ocenie
w takich obszarach jak®:

— finanse,

—  prawo,

— technika i technologia,

— sposodb realizacji biezacych operacji.

Zagadnienie to nie powinno z resztg budzi¢ jakichkolwiek watpliwosci. Najprostsze
doswiadczenie zyciowe wskazuje, iz kupujgc jakiekolwiek produkty (od nieruchomosci az do
prostych produktéw zaspokajajgcych potrzeby zycia codziennego, jak np. ubrania) dokonuje
sie poréwnania réznych ofert. Skoro tak, to przeprowadzenie wielomilionowej transakcji z
zaniechaniem szczegoétowej analizy potencjalnych kandydatéw do akwizycji jest dziataniem
niezrozumiatym, nieracjonalnym i bezwzglednie btednym.

9 Galpin, T., Herndon, M. (2014). The complete guide to mergers and acquisitions. Jossey-Bass:
San Francisco

% |bidem

% |bidem
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Generalnie mozna podsumowac, ze wykazanie racjonalnosci zatozen przyjmowanych przez e-
Muzyka S.A. musiatoby obejmowac potwierdzenie realizacji trzech etapdw. Na pierwszym
etapie ustalone musiatyby zostac cele i kryteria wyboru strategii rozwoju zewnetrznego. Same
cele musiatyby przy tym mieé¢ charakter finansowy, techniczno-ekonomiczny i/lub

100

menedzerski Na drugim etapie poddane analizie musiatyby zostaé przedsiebiorstwa

odpowiadajgce zdefiniowanym na pierwszym etapie celom i strategii. Trzeci etap musiatby

obejmowac analize finansowg planowanego przejecia, przy czym nalezy jg odrdznié od analizy
finansowej przedsiebiorstwa kandydata. Analiza finansowa planowanego przejecia obejmuje
zaréwno analize przedsiebiorstwa bedgcego kandydatem do nabycia, jak i ocene wptywu
transakcji na tgczng wartosc przedsiebiorstw po jej zrealizowaniu. Do ostatniego zagadnienia
odniesiono sie w kolejnym punkcie.

4. 2. Brak wyceny synergii
Zagadnienie synergii jest przedmiotem rozwazan w niniejszym Sprawozdaniu, w rozdziale
széstym, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczacych ewentualnych specyficznych synergii
generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji. W niniejszym podrozdziale, do
zagadnienia tego odniose sie wytgcznie przez pryzmat braku wyceny synergii w wycenach
przygotowanych na potrzeby Transakcji.

Naturalnym jest, ze przygotowujgc sie do realizacji transakcji nalezy rozwazy¢ wszystkie jej
efekty. Stad analizujgc mozliwos¢ uzyskania wktadu niepienieznego w postaci 50.000 udziatow
w spotce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going sp. z 0.0.) na drodze podwyzszenia
kapitatu spotki e-Muzyka S.A. nalezy:

— wycenic spotke e-Muzyka S.A.,
— wycenic¢ spotke Going sp. z 0.0. (posrednio Empik Ventures sp. z 0.0.),
— wycenic synergie.

Tymczasem, w udostepnionej dokumentacji nalazty sie wytgcznie:

— Raport z wyceny Empik Ventures sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020,
— Raport z wyceny Going sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020,
— Raport z wyceny e-Muzyka S.A. na dzien 31 pazdziernika 2020.

100 Czerkas, K. (2018). Przejmowanie przedsiebiorstw, zorganizowanych czesci przedsiebiorstw
oraz nieruchomosci. Fuzje przedsiebiorstw. ODDK: Gdansk, s. 19-27.
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Przy czym, zgodnie z przyjetg w tych wycenach metodyka, wycena Empik Ventures sp. z 0.0.,
poprzez wykorzystanie metody skorygowanych aktywdéw netto, bazowata niemal w petni na
wycenie spoétki Going sp. z 0.0., ktérej udziaty byty w posiadaniu Empik Ventures sp. z o.0.

Powyisze oznacza, ze w ramach prac analitycznych nie wyceniono synergii. Podejscie takie jest
zgodne ze sztuky wytgcznie w momencie, w ktérym nie zaktada sie w ogdle wystgpienia
jakichkolwiek efektéw synergii. Innymi stowy — brak wyceny synergii jako osobnej kategorii
ekonomicznej implikuje, ze nie zaktadano (przynajmniej w toku prac analitycznych), ze
jakakolwiek mierzalna synergia wystgpi.

W praktyce fuzji i przejec niespotykane jest pominiecie osobnejanalizy mozliwych do uzyskania
efektdw synergii. Element ten ma kluczowe znaczenie dla ewentualnej transakgji i jest zwykle
przedmiotem intensywnej debaty w trakcie prowadzonych negocjacji*®!.

Odnoszac sie zas do literatury przedmiotu - termin synergia odnosi sie do rodzaju relacji, ktora
zachodzi, gdy dwa podmioty tgczg sie, dajagc razem wiekszy efekt niz ten, ktory mogtaby
wyjasni¢ suma tych dwoch podmiotdw dziatajgcych niezaleznie. Najprosciej mowigc, synergia
odnosi sie do zjawiska, w ktérym: 2 + 2 = 5. W przypadku fuzji przektada sie to na zdolnos¢
potgczonego przedsiebiorstwa do uzyskania wiekszej wartosci niz majg osobno poszczegdlne
podmioty, ktére zostaty potgczonet?®?

Przewidywanie istnienia korzysci synergicznych pozwala firmom prowadzi¢ transakcje fuzji i
przeje¢, gdyz zapewnia rekompensate za ponoszone koszty procesu przejecia, a do tego
pozwala wypracowac premie dla akcjonariuszy. Ze wzgledu na koniczno$¢ co najmniej pokrycia
kosztow transakcji, wycena synergii jest niezbedna, zeby oceni¢, czy transakcja znajduje w
ogodle ekonomiczne uzasadnienie. Analitycznie okresla sie w tym celu wartos$¢ netto przejecia
(ang. net acquisition value - NAV)®3. Wartosé netto przejecia (NAV) wyraza sie nastepujgcym
wzorem:

101 Gaughan, P. (2018). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. Wiley: New Jersey
102 Damodaran, A. (2012). Investment valuation. Tools and techniques for determining the
value of any asset. Wiley: New Jersey

103 Gaughan, P. (2018). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. Wiley: New Jersey
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NAV = [Vag —(Va +Vz)]-(P+E)

gdzie:

NAV — warto$¢ netto przejecia,

Vas —tgczna wartosé firm A'i B po potgczeniu,
Va —wartosc firmy A,

Ve — wartosc firmy B,

P — premia zaptacona za firme B,

E — wydatki zwigzane z przeprowadzeniem transakgji.

Termin w nawiasach [Vas —(Va +Vg)] 0znacza efekt synergiczny. Efekt ten musi by¢ wiekszy niz
suma P + E, aby uzasadni¢ w ogdle realizacje transakcji. Jesli termin w nawiasie nie jest wiekszy
niz suma P + E, transakcja jest nieuzasadniona z ekonomicznego punktu widzenia.

W ocenie wartosci netto przejecia nalezy wykorzysta¢ jedno z dwdéch podstawowych podejsc.
W pierwszym postrzega sie synergie szeroko i uwzglednia eliminacje nieefektywnego
zarzadzania poprzez optymalizacje proceséw zarzadczych®. W drugim podejsciu termin
definiuje sie w sposéb wezszy i traktuje ewentualne korzysci wywotane optymalizacjg
zarzgdzania oddzielnie, a koncentruje sie na fatwo mierzalnych, podstawowych kategoriach
finansowych jak wzrost przychoddw i redukcja kosztéw°,

Brak wykonania powyzszej — powszechnej — procedury swiadczy, iz nie zostaty w ogdle
wypracowane podstawy moggace stanowi¢ fundament dla formutowania zatozen o charakterze
finansowym i techniczno-ekonomicznym.

104 Asquith,P. (1983). Merger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns, Journal of Financial
Economics 11, nos. 1-4: 51-83; Bradley, M., Desai,A., Kim, E. (1983). The Rationale behind
Interfirm Tender Offers: Information or Synergy? Journal of Financial Economics 11, nos. 1-4:
183-206.

105 Jensen, M., Ruback,R. (1983). The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence,”
Journal of Financial Economics 11, nos. 1-4: 5-50.
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4. 3. Brak pokrycia w strategii spotek dziatajgcych w ramach grupy kapitatowe]
Empik
Kolejnym elementem analizy zatozen jest badanie podstawowego zrodta zawierajgcego
informacje o planach rozwojowych Spétki, tj. jej strategii. Ponizej zaprezentowano wybrane
fragmenty tej strategii wraz z omdwieniem.

Zasadnos¢ przeprowadzanej Transakcji, powinna znalez¢ odzwierciedlenie w strategii spotek w
niej uczestniczacych, przede wszystkim spoétki e-Muzyka s.a., a takze spotki Empik S.A. oraz ich
grup kapitatowych. Skoro decyzja o przeprowadzeniu Transakcji miata duze znaczenie dla
kapitatu zaktadowego spotki e-Muzyka S.A., to tym samym powinna mie¢ odzwierciedlenie w
jej strategii.

Analizujac roczne sprawozdania z dziatalnosci (za lata 2019-2021), a takze roczne (za lata 2019-
2021) i kwartalne (za lata 2019-2022) sprawozdania finansowe spotek e-Muzyka S.A., a takze
spotki Empik S.A., mozna wyciggnac¢ serie wnioskdéw, ktore zaprezentowane zostaty ponizej.

W dokumentach za 2019 rok, a zatem w roku bezposrednio poprzedzajgcym dziatania
podejmowane w zwigzku z Transakcjg, odniesienie do dziatalnosci w obszarze sprzedazy
biletow na wydarzenia kulturalne jest znikome. W sprawozdaniach spotki e-Muzyka S.A. nie
wystepuje, natomiast w sprawozdaniach Empik S.A. mozna znalez¢ nastepujacg informacje:
LJednoczesnie w 2019 roku Grupa rozszerzata swojg oferte biletédw na wydarzenia kulturalne.
Rozwijata bezposrednig wspdtprace z organizatorami imprez kulturalnych i przygotowata
propozycje spedzania wolnego czasu za posrednictwem aplikacji Going i portalu
Empik.bilety.pl” (Sprawozdanie Zarzadu za okres dwunastu miesiecy zakoniczonych 31 grudnia
2019 r. Empik S.A. i jednostki zalezne, s. 4).

Dopiero w dokumentach za 2020 rok, mozna znaleZ¢ odniesienie do dziatalnosci w obszarze
sprzedazy biletow na wydarzenia kulturalne. W sprawozdaniach spotki e-Muzyka S.A. znalazt
sie zapis, zgodnie z ktérym ,wspodtpraca z Going” przedstawiona zostata jako jeden z
elementéw ,Gtéwnych filarow realizacji celu strategicznego Spotki” obok (Sprawozdanie
Zarzadu z dziatalnos$ci E-Muzyka za rok 2020, s. 14-15):

— dystrybucji cyfrowej,

— dystrybucji nosnikow fizycznych,

— pozyskiwania nowych wytworni i partneréw w obszarze dystrybucji,
— rozwoju narzedzi i technologii,

— inwestycji w kapitat ludzki.
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W odniesieniu do strategii mozna znalezé rowniez nastepujgce fragmenty: ,celem
strategicznym Grupy e-Muzyka S.A. jest umacnianie pozycji najwiekszego podmiotu B2B w
branzy muzycznej w Polsce jak réwniez budowa najszerszej na rynku oferty dla lokalnych
Wytwaérni Muzycznych/Artystéw” a dalej: ,Akwizycja Going Sp. z 0.0. przez e-Muzyka S.A. jest
elementem realizacji kompleksowej strategii rozwoju e- Muzyka S.A. poprzez budowanie
najszerszej na rynku oferty dla lokalnych Wytwdrni Muzycznych/Artystow. W wyniku
przeprowadzonej transakcji nastgpito m.in: znaczne poszerzenie kontaktéw w Srodowisku
muzycznym, uzupetnienie kompetencji spotki w zakresie realizacji kreatywnych dziatan
promocyjnych oraz skokowy wzrost kompetencji w zakresie Digital Marketing i Social Media
Marketing.” (Skonsolidowane sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowe] E-
Muzyka za rok 2021, s. 15)

W ,Sprawozdaniu Zarzgdu za okres dwunastu miesiecy zakoriczonych 31 grudnia 2020 r. Empik
S.A. i jednostki zalezne” mozna z kolei znalez¢ nastepujgcy informacje: ,,E-Muzyka rozwineta
takze w ciggu roku wspodtprace z Going Sp. z 0.0. (,Going”), spdtka z Grupy Empik zajmujacg sie
dystrybucjg biletow na koncerty i wydarzenia kulturalne. Rozwdj pandemii w 2020 roku i idgce
za tym wyhamowanie branzy biletowej nie pozwolity co prawda na rozwiniecie skrzydet w tym
obszarze, ale wedtug prognoz w najblizszych latach nastgpi¢ powinno odbicie. Wspdtpraca
pomiedzy Going i e-Muzyka ma na celu stworzenie kompleksowej oferty dla polskich wytwaérni
muzycznych i samych artystow obejmujgcej zaréwno dystrybucje ich muzyki w formie fizycznej
i cyfrowej i jednoczesnie wsparcie w organizacji i dystrybucje biletéw na ich koncerty, a takze
wspolne dziatania marketingowe. W celu zacie$nienia wspotpracy w styczniu 2021 r. podpisana
zostata umowa aportowa, na mocy ktérej Empik wnidst aportem 100% udziatéw Empik
Ventures Sp. z 0.0. (jedynego udziatowca Going) do e-Muzyka S.A.”.

W zwigzku z powyzszymi zapisami powstajg nastepujgce watpliwosci w zakresie braku
spojnosci realizacji Transakcji ze strategig Spotki:

— dlaczego dziatalnos$¢ realizowana przez Going sp. z 0.0. na rynku B2C miataby
korespondowac z dziatalnoscig biznesowg e-Muzyka S.A. realizowang na rynku B2B,

— dlaczego w 2019 roku w strategii brakuje odniesienia do dziatalnosci w obszarze
sprzedazy biletow na wydarzenia kulturalne,

— dlaczego w strategii odniesienie do dziatalnosci w obszarze sprzedazy biletdow na
wydarzenia kulturalne pojawia sie w sprawozdaniach dopiero za 2020 rok, choc
dziatalnos¢ spotki Going sp. z 0.0. w ramach Grupy Kapitatowe] spotki Empik S.A. miata
miejsce juz wczesniej,

— jakie okolicznosci wptynety na powyzszg zmiane podejscia na przestrzeni lat 2019-2020,
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— dlaczego odniesienie do dziatalnosci w obszarze sprzedazy biletdow pojawia sie akurat
w momencie, w ktérym otoczenie makroekonomiczne zdominowane byto przez wptyw
pandemii Covid-191%, niezwykle istotny w konteks$cie profilu dziatalnosci Going sp. z
0.0.

W tym miejscu warto przywotaé rowniez zapisy o zaciesnianiu wspodtpracy: ,, W celu zacie$nienia
wspoétpracy w styczniu 2021 r. podpisana zostata umowa aportowa, na mocy ktérej Empik
wnidst aportem 100% udziatow Empik Ventures Sp. z 0.0. (jedynego udziatowca Going) do e-
Muzyka S.A.” (Sprawozdaniu Zarzadu za okres dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia
2020 r. Empik S.A. i jednostki zalezne”).

W kontekscie powyzszych zapisdw o ,zacie$nieniu” wspotpracy niezrozumiatym jest zapis o
»podjeciu” wspdtpracy, ktory mozna znalez¢ w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci E-Muzyka
za rok 2020 (s. 14-15): ,,Réwniez dzieki synergii w obrebie grupy kapitatowej Empik udato sie
podjgé wspodtprace z firmg Going, zajmujacg sie dystrybucjg biletéw na koncerty i wydarzenia
kulturalne. Rozwdj pandemii w 2020 roku i idgce za tym wyhamowanie branzy biletowej nie
pozwolit co prawda na rozwiniecie skrzydet w tym obszarze, ale wedtug prognoz w najblizszych
latach nastgpi¢ powinno odbicie. Wspdtpraca z Going pozwoli e-Muzyce na poszerzenie oferty
dla polskich wytworni muzycznych i samych artystéw o dystrybucje juz nie tylko ich muzyki w
formie fizycznej i cyfrowej, ale réwniez wsparcie w organizacji i dystrybucje biletéw na ich
koncerty, a takze wspdlne dziatania marketingowe. Takiej oferty opartej na synergii w grupie
Empik nie jest w stanie skopiowaé zaden podmiot na rynku”.

W kontekscie powyzszej niekonsekwencji, warto uzupetni¢ rozwazania twierdzeniami o
wczesniejszej — poprzedzajacej Transakcje — wspotpracy spétek w ramach Grupy Empik: , W
2021 Empik wniost aportem do E-Muzyka S.A. 100% udziatéw w spdtce Empik Ventures dzieki
czemu E-Muzyka stafa sie posrednio 100% udziatowcem spoétki Going — lidera w dystrybucji
biletéw na wydarzenia kulturalne i rozrywkowe. Transakcja ta wynikata ze wczesniejszej
wspotpracy obu spdtek w ramach Grupy Empik i wpisuje sie w strategie rozwoju e-Muzyka S.A.
poprzez budowanie najszerszej na rynku oferty dla lokalnych Wytworni Muzycznych/Artystow.
W wyniku wspotpracy z Going E-Muzyka uzyskata miedzy innymi: znaczne poszerzenie
kontaktow w srodowisku muzycznym, uzupetnienie kompetencji spétki w zakresie realizacji

106 Gtowny Urzad Statystyczny (2020). Sytuacja makroekonomiczna w Polsce na tle procesdw
w gospodarce Swiatowej w 2020 r., Warszawa, https://stat.gov.pl/statystyki-
eksperymentalne/gospodarka-przedsiebiorczosc-finanse- -publiczne/sytuacja-
makroekonomiczna-w-polsce-na-tle-procesow-w-gospodarce-swiatowej-w-2020- -r,3,10.html|
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kreatywnych dziatan promocyjnych oraz skokowy wzrost kompetencji w zakresie Digital
Marketing i Social Media Marketing.” (Sprawozdanie Zarzadu za okres dwunastu miesiecy
zakonczonych 31 grudnia 2021 r. Empik S.A. i jednostki zalezne, s. 7-8).

W tym miejscu warto réwniez podkresli¢, ze w analizowanych dokumentach nie odniesiono sie
do wptywu Transakcji na ewentualne efekty synergii (wymieniono tylko te ostatnie)!?’. Mozna
tu przywotac Jednostkowe sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci E-Muzyka za rok 2021, (s. 15):
,Rowniez dzieki synergii w obrebie grupy kapitatowej Empik doskonale rozwija sie wspotpraca
z firmg Going, zajmujacg sie dystrybucjg biletow na koncerty i wydarzenia kulturalne. Rok 2021
roku byt rokiem przetomowym po trudnym po okresie zwigzanym z pandemig, a spotka Going
zaczeta osiggac znaczgce wzrosty sprzedazy. W 2021 roku e-Muzyka rozpoczeta wspdlne
przedsiewziecie z Going, dzieki czemu poszerzyta oferte dla polskich wytwérni muzycznych i
samych artystéw o dystrybucje juz nie tylko ich muzyki w formie fizycznej i cyfrowej, ale
rowniez wsparcie w organizacji i dystrybucje biletow na ich koncerty, a takze wspdlne dziatania
marketingowe. Takiej oferty opartej na synergii w grupie Empik nie jest w stanie zaoferowac
zaden inny podmiot na rynku”. Nie sposéb z powyzszego wnioskowac, jakie znacznie dla
wspotpracy miata —sama w sobie — przedmiotowa Transakgja.

W tym samym duchu, w raportach kwartalnych e-Muzyka S.A. mozna znalez¢ pewne
informacje dotyczace dziatan inwestycyjnych zwigzanych z dziatalnoscig w obszarze sprzedazy
biletéw na wydarzenia kulturalne (raport kwartalny e-muzyka za okres 01.04-2021 -
30.06.2021, s. 20-21):

— integracja sprzedazowa z platformg marketplace Empik.com,

— rozszerzenie mozliwosci systemu, pozwalajgcego na realizacje zaawansowanych
procesow akredytacyjnych i weryfikacji zgtoszen w procesie sprzedazowym i
posprzedazowym biletow i karnetow,

— automatyczny proces zmiany danych na bilecie (powigzany z optatg manipulacyjng).

Natomiast dla Going sp. z 0.0. podobne zapisy za rok 2021, uzupetnione o komentarz w zakresie
synergii przedstawiajg sie nastepujaco:

107 Patrz réwniez rozdziat szdsty niniejszego Raportu, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen
dotyczgcych  ewentualnych  specyficznych  synergii  generowanych w  zwigzku z
przeprowadzeniem Transakcji
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— ,Zarzad spotki spodziewa sie, ze kolejny rok przyniesie zardwno znaczgcy wzrost
przychoddw ze sprzedazy biletow jak ustug jak réwniez planuje rozwdj przedsiewziec
majacych na celu wykorzystanie synergii w ramach grupy kapitatowej.”

— ,Zarzad spotki zaktada kontynuacje dziatalnosci a jednoczesnie podejmuje dziatania
majgce na celu wzrost przychoddéw przy jednoczesnym zwiekszaniu rentownosci oraz
wynikow spotki Going. Rozwdj rynku, rozwdj strony internetowej i aplikacji Going jak
rowniez wsparcie ze stronnej silnej marki Empik oraz spoétki e-muzyka pozwalajg
zaktadaé, ze rok 2022 bedzie znaczgco lepszy i pozwoli 0siggngc¢ znaczacg poprawe
wynikow sprzedazowych jak réwniez poziomu rentownosci. Jednoczesnie spdtka skupia
sie na realizacji dziatat majgcych na celu uzyskania celéw strategicznych postawionych
na nastepne lata.”

W przywotanych dokumentach stwierdzono nastepujgce korzysci ze wspdtpracy:

»Znaczne poszerzenie kontaktéw w srodowisku muzycznym, uzupetnienie kompetenc;ji
spotki w zakresie realizacji kreatywnych dziatah promocyjnych oraz skokowy wzrost
kompetencji w zakresie Digital Marketing i Social Media Marketing”,

— ,stworzenie kompleksowej oferty dla polskich wytwdrni muzycznych i samych artystéw
obejmujgcej zaréwno dystrybucje ich muzyki w formie fizycznej i cyfrowej i
jednoczes$nie wsparcie w organizacji i dystrybucje biletow na ich koncerty, a takze
wspolne dziatania marketingowe”.

Jednakze, po raz kolejny informacje te nie moga by¢ podstawa do okreslenia, czy realizacja
Transakcji miata — sama w sobie — jakiekolwiek znaczenie dla zakresu, w ktérym
przedsiebiorstwa mogty wspotpracowac.

Zapisy te majg charakter ogdlnikowy, a biorgc pod uwage fakt wczesniejszej wspodtpracy spotek
w ramach grupy kapitatowej Empik, trudno zrozumie¢, na czym miataby polega¢ korzysc
synergetyczna po przeprowadzonej Transakcji, ktéra nie doprowadzita ani do zmiany w sktadzie
grupy kapitatowej, ani do znacznych — pod katem wielkosci procentowej — zmian w udziatach
w spotkach zaleznych spotki Empik S.A i spotki e-Muzyka S.A. ani do fuzji przedsiebiorstw, ktére
pozostaty po Transakcji odrebnymi podmiotami. Jesli te korzysci wystgpity, to ich ogdlnikowy
opis, nie pozwala na ich potwierdzenie.

Konkludujgc wszystkie powyzsze rozwazania mozna stwierdzié, iz fakt uzyskania wktadu
niepienieznego w postaci 50.000 udziatéw w spotce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going
sp. z 0.0.) na drodze podwyzszenia kapitatu spétki e-Muzyka S.A. byt prawdopodobnie
nieracjonalny z punktu widzenia prawidtowosci i aktualnosci zatozen o charakterze finansowym
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oraz techniczno-ekonomicznym uzasadniajgcych racjonalnos¢ ekonomiczng przeprowadzenia
Transakcji.

Do konkluzji tej doprowadzita powyzsza analiza, ktéra wskazuje, iz nie zidentyfikowano
potencjalnych kandydatow do przejecia, nie wyceniono ewentualnych synergii, a
przeprowadzone dziatania nie znajdujg pokrycia w strategii spétek dziatajgcych w ramach grupy
kapitatowej Empik. Wniosek zostat sformutowany na bazie catosci dostepnego materiatu
zrédtowego.
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5. Ustalenie czy wykonane analizy i prognozy byty wystarczajgce do
podjecia decyzji o przeprowadzeniu Transakcji z nalezytym
rozeznaniem i starannoscia

W niniejszym rozdziale przebadano analizy i prognozy (dalej: Analizy) wykonane przed
podjeciem decyzji o przeprowadzeniu Transakcji pod katem ich wystarczalnosci, a takze
nalezytego rozeznania i starannosci. Niniejszy rozdziat prezentuje praktyke i wnioski
wyptywajgce z literatury przedmiotu w zakresie prowadzenia podobnych Analiz oraz omawia
przeprowadzone przez Spétke analizy i prognozy na tym tle. Niniejszy rozdziat powinien by¢
odczytywany wspodlnie z petng trescig: rozdziatu 2 niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie
ekonomicznej celowosci przedmiotowej Transakcji pod katem intereséw Spoétki, rozdziatu 4, tj.
Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci zatozen o charakterze finansowym oraz techniczno-
ekonomicznym uzasadniajgcych racjonalnos¢ ekonomiczng przeprowadzenia Transakcji,
rozdziatu 6, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczgcych ewentualnych specyficznych
synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakgji, a takze rozdziatéw 13 i 14,
tj. Analiza rzetelnosci wyceny wartosci spétki Going sp. z 0.0. na dziert 31.10.2020 r. oraz spotki
e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020 r. oraz Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatow
spotki Empik Ventures sp. z 0.0. na akcje spotki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r.

Badanie wskazuje, iz wykonane Analizy nie byly wystarczajgce do podjecia decyzji o
przeprowadzeniu Transakcji z nalezytym rozeznaniem i starannoscia.

5.1. Podstawy metodyczne nalezytego rozpoznania i starannosci w zakresie
analiz i prognoz

Analiza przeprowadzona z nalezytym rozpoznaniem i starannoscig musi by¢ kompleksowa i
pozwala¢ na weryfikacje rzeczywistej sytuacji wszystkich spotek objetych badaniem. Literatura
przedmiotu i praktyka fuzji i przeje¢ wykazujg grupy obszarow, ktore w takiej sytuacji poddac
nalezy badaniu. Dla przyktadu w literaturze wskazuje sie konieczno$¢ wykonania nastepujgcych
czynnosci przed podjeciem decyzji o realizacji przejecia: okre$lenie strategii biznesowej,
okreslenie roli fuzji i przeje¢ w realizacji strategii biznesowej, okreslenie potencjalnych
podmiotéw do przejecia, okreslenie strategicznego i operacyjnego dopasowania potencjalnych
do przejecia podmiotdw, przeprowadzenie analiz (finansowej, operacyjnej, prawnej,
technologicznej i organizacyjnej), sporzadzenie planu przejecia, sporzadzenie planu
komunikacji, sporzadzenie planu zarzgdzania podstawowym kapitatem ludzkim, sporzadzenie
planu zarzadzania kapitatem klienckim; a po podjeciu decyzji rowniez: okreslenie zatozen
kosztowych i przychodowych, przeprowadzenie wycen podmiotdw, negocjacje, ustalenie
warunkow przejecia, sporzadzenie dokumentacji transakcyjnej, uzyskanie zgdd stosownych
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instytucji, rozliczenie transakcji'®®. Powyzsze prowadzi do konkluzji, iz przygotowanie Transakcji
w sposéb racjonalny jest zagadnieniem wieloaspektowym, wymagajagcym bezwzglednie
przeprowadzenia konkretnej, szczegdtowej analizy, a czynienie rozstrzygniec z jej pominieciem
(np. na bazie samych oswiadczen) jest niemozliwe. Nawigzujgc do przywotanej podstawy
literaturowej nalezy wskaza¢, iz przeprowadzone Analizy nie odpowiadajg praktyce fuzji i
przejec ani w zakresie rozeznania, ani starannosci.

Podobne wskazéwki odnalez¢ mozna wsrdd najwiekszych polskich autorytetow z zakresu fuzji
i przeje¢. W literaturze tej wskazuje sie, iz przejecia sg procesami ztozonymi wymagajgcymi
dtugotrwatych przygotowan, sktadajgcymi sie z etapdw, do ktdrych mozna zaliczyé10°:

identyfikacje mozliwosci wzrostu,

— okreslenie strategicznych przestanek i celéw wzrostu zewnetrznego,
— poszukiwanie i analize kandydatéow do nabycia,

— analize optacalnosci nabycia,

— ztozenie oferty i negocjacje,

— integracje podmiotow po nabyciu,

— ocene efektdw nabycia oraz kontrole.

Zgromadzony materiat zrodtowy wskazuje, iz wykonane czynnosci w trakcie realizacji Transakgcji
nie odpowiadaty minimalnemu zakresowi dziatan, ktére powinny zosta¢ wykonane.

Przeprowadzenie wszystkich niezbednych analiz znajduje potwierdzenie w wytworzonej w
toku realizacji transakcji dokumentacji. Minimalny zakres wytworzonej dokumentacji obejmuje
nastepujace pozycjeltC:

— lista potencjalnych kandydatéw do przejecia,

— uzasadnienie wyboru konkretnego kandydata,

— model wptywu transakcji na rachunku zyskéw i strat,

— budzet jednostki przejmowanej i przejmujgcej po przeprowadzeniu transakcji,
— wyceny wszystkich zaangazowanych podmiotow i synergii,

— warunki finansowania transakgcji,

— listy kontrolne,

— raporty due diligence,

108 Gaplin, T. (2020). Winning at the acquisition game. Oxford University Press: Oxford

109 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
50.

10 Frankel, M., Forman, L. (2017). Mergers and Acquisitions Basics. Wiley: New Jersey.
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— planintegragji,
— raport integracyjny po zakonczeniu transakgcji.

Udostepniona dokumentacja nie koresponduje z zakresem dokumentacji, ktoéry jest
standardowo wytwarzany w toku realizacji podobnych transakgcji.

Nawet dobrze przygotowany proces fuzji lub przeje¢ — statystycznie rzecz biorgc — czesto
prowadzi do niepowodzenia. Tym bardziej nalezy zwrdci¢ uwage na rzetelny proces analityczny

i mozliwe przyczyny niepowodzen tego typu transakcji, do ktdrych mozna zaliczyé't::

— btedy popetnione na wstepnym etapie transakcji zwigzane z koncepcjg rozwoju
zewnetrznego,

— pomijanie we wstepnym i pogtebionym badaniu due dilligence krytycznych gtoséw co
do zasadnosci przejecia przedsiebiorstwa,

— pobiezne badanie due dilligence bez koncentracji na ryzykach krytycznych,

— brak przemyslanego finansowania transakcji,

— nieuwzglednienie ksiegowych i podatkowych aspektdw transakgji,

— brak planu integracji i planu restrukturyzacji,

— ztg sekwencje dziatan integracyjnych,

— btedy we wdrazaniu planu integracji.

Analiza materiatu Zrodtowego wskazuje, iz przeprowadzony proces Transakcji byt nierzetelny z
punktu widzenia koniecznosci analizy potencjalnych przyczyn niepowodzenia. Podejscie takie
narazato Spdtke na ryzyko niepowodzenia.

Kolejnym, bardzo waznym etapem poprzedzajagcym Transakcje musiataby by¢ kompleksowa
analiza spdtki Going sp. z 0.0. (posrednio réwniez Empik Ventures sp. z 0.0.), ktora z
oczywistych wzgleddw musiataby by¢ przeprowadzona na przestrzeni lat poprzedzajgcych
Transakcje. Patrzgc szerzej — analiza finansowa czy obejmujaca jg zakresem przedmiotowym
analiza ekonomiczna — z natury rzeczy jest przeprowadzana na przestrzeni lat, co umozliwia
obserwacje tendencji, jakie zachodzg w przedsiebiorstwie, réwniez w odniesieniu do jego
otoczenia. W tym kontekscie trzy lata mogg by¢ uznane za pewne podrecznikowe minimum?t?,
ktére powinno by¢ rozszerzone majac na wzgledzie miedzy innymi faze rozwoju

11 Czerkas, K. (2018). Przejmowanie przedsiebiorstw, zorganizowanych czesci przedsiebiorstw
oraz nieruchomosci. Fuzje przedsiebiorstw. ODDK: Gdansk, s. 314-315.

112 Mikotajewicz, G., Nowicki, J. (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z aspektami
zrownowazonego rozwoju. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu: Poznan.
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przedsiebiorstwa, dynamike otoczenia, a takze znaczenie celu prowadzonej analizy, ktére w
odniesieniu do fuzji i przejec jest wysokie. Materiat Zrodtowy nie zawiera podobnych analiz.

Ponadto, zgodnie z literaturg, dziatania musiatoby obejmowac¢ szereg analiz kandydata lub
kandydatow do przejecia. Wymaga to ,wszechstronnej analizy, polegajacej na
przeprowadzeniu monitoringu otoczenia potencjalnego nabywcy. Proces ten powinien byc
wyraznie ukierunkowany przez poddanie go niezbednym rygorom metodycznym”*3. Do
podstawowych obszaréw analitycznych w tym zakresie naleza:

— analiza strategiczna, stuzgca ustaleniu stopnia i zakresu dopasowania charakterystyk
produkcyjno-rynkowych i ekonomiczno-finansowych potencjalnego nabywcy i
kandydata do nabycia, zwtaszcza pod katem wzajemnej redukcji stabych stron i
wzmocnienia silnych oraz osiggniecia efektow synergii,

— analiza zdolnosci kandydata do generowania dochodu, a zwtaszcza zysku netto na
akcje,

— analiza wptywu potencjatu zarobkowego kandydata (zysku na akcje) na ksztattowanie
sie relacji cena/zysk po nabyciu,

— analiza kierownictwa przedsiebiorstwa kandydata do nabycia.

Materiat Zrodtowy nie wskazuje, aby jakiekolwiek rzetelne analizy w tym zakresie byty
prowadzone. Wybrane aspekty byty uwzglednione w wycenach, cho¢ sposdb ich uwzglednienia
byt nierzetelny*4.

W dalszej kolejnosci, po tak przeprowadzonej analizie, zwykle opartej na ogdlnodostepnych
zrodtach informacji, powinien nastepowacé due dilligence, a zatem wszechstronna analiza
kandydata na podstawie informacji udostepnionych przez spétke bedacg przedmiotem
zainteresowania nabywecy, przy czym due dilligence w kluczowej fazie — wymagajgcy dostepu
do danych zrédtowych — jest mozliwy, gdy nabycie ma ,przyjazng” forme warunkujgca

115

wspotprace z kandydatem do nabycia Materiat zrédto nie wskazuje, aby zostat

przeprowadzony jakikolwiek due dilligence.

113 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
246.

14 patrz rozdziaty 13 i 14 niniejszego Raportu: Analiza rzetelnosci wyceny wartos$ci spotki Going
sp. z 0.0. na dzien 31.10.2020 r. oraz spotki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r. oraz Analiza
prawidtowosci parytetu wymiany udziatdéw spétki Empik Ventures sp. z 0.0. na akcje spotki e-
Muzyka S.A. na dziern 31.10.2020 r.

115 Keler, G. (2021). Badanie due dilligence w transakcjach fuzji i przejeé¢. Znaczenie i skutki
prawne. Wolters Kluwer: Warszawa, s. 21-46.

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych
dr hab. Dawid Szutowski 142



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

5.2. Ocena rozpoznania i starannosci w zakresie analiz i prognoz
W toku prowadzonego badania przeanalizowano caty materiat zrodtowy. W wyniku analizy
stwierdzono, iz zakres wykonanych analiz i prognoz nie odpowiada potrzebom Transakgji.
Zagadnienie to zostato szczegdtowo omowione w poszczegdlnych rozdziatach niniejszego
Sprawozdania, w celu zachowania przejrzystosci i ograniczenia objetosci Sprawozdania,
ustalenia poczynione i zaprezentowane w innych rozdziatach nie bedga tu powtarzane. W tym
miejscu nalezy jedynie wskazaé, iz:

w rozdziale 2 niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie ekonomicznej celowosci
przedmiotowe] Transakcji pod katem intereséw Spoétki wykazano, iz okreslenie
ewentualnych korzysci (innych niz efekt synergii) nie byto wifasciwe w kontekscie
Transakgji,

— w rozdziale 4, tj. Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci zatozern o charakterze
finansowym  oraz  techniczno-ekonomicznym  uzasadniajgcych  racjonalnosc
ekonomiczng przeprowadzenia Transakcji wykazano, iz przyjete zatozenia dotyczace
Transakcji byty niewtasciwe,

— w rozdziale 6, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczgcych ewentualnych
specyficznych synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji, a
takze rozdziatow wykazano, iz okreslenie ewentualnych korzysci wynikajgcych z
wystepowania efektu synergii nie byto wtasciwe w kontekscie Transakgji,

— w rozdziale 13, tj. Analiza rzetelnosci wyceny wartosci spoétki Going sp. z 0.0. na dzien
31.10.2020 r. oraz spoétki e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020 r., wykazano, iz wyceny
byty nierzetelne,

— W rozdziale 14, tj. Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatéw spétki Empik

Ventures sp. z 0.0. na akcje spoétki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r. wykazano, iz

parytet zostat ustalony w sposéb nierzetelny.

Konkludujgc rozwazania zaprezentowane w niniejszym oraz wskazanych powyzej rozdziatach
mozna stwierdzi¢, iz fakt uzyskania wktadu niepienieznego w postaci 50.000 udziatéw w spdice
Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going sp. z 0.0.) na drodze podwyzszenia kapitatu spotki
e-Muzyka S.A. byt prawdopodobnie nieracjonalny z punktu widzenia niewystarczalnosci
rozeznania i niskiej starannosci analiz i prognoz wykonanych przed podjeciem decyzji o
przeprowadzeniu Transakgcji.

W konsekwencji, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze istniaty podstawy, aby rozszerzyg,
powtdrzy¢ oraz zweryfikowaé przeprowadzone Analizy przed podjeciem decyzji o
przeprowadzeniu Transakcji, z uwagi na ich ograniczony zakres i rozbieznosci. Wniosek zostat
sformutowany na bazie catosci dostepnego materiatu zrédtowego.
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6. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczacych ewentualnych
specyficznych  synergii  generowanych ~w  zwigzku z
przeprowadzeniem Transakcji

W niniejszym rozdziale przeanalizowano prawidtowos$¢ zatozen dotyczgcych ewentualnych
specyficznych synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem Transakcji. W rozdziale
tym nie omawiano ewentualnych innych korzysci niz wystepowanie efektu synergii. Jest tak
dlatego, ze zagadnieniu innych korzysci zostat poswiecony osobny rozdziat, tj. Okreslenie
ekonomicznej celowosci przedmiotowe]j Transakcji pod kgtem intereséw Spofki.

Badanie wskazuje, iz zatozenia dotyczace ewentualnych specyficznych efektéw synergii byty
nieprawidtowe.

6.1. Pojecie synergii
Na bazie literatury przedmiotu!'® wskazaé¢ mozna, iz wystepowanie synergii wigze sie z
uzyskiwaniem ponadprzecietnego efektu wzgledem tego wypracowywanego niezaleznie przez
taczace sie podmioty. Jak wskazano uprzednio, w przypadku Transakcji powinno wiec przetozy¢
sie to na wygenerowanie wiekszej wartosci niz majg osobno poszczegdlne podmioty*t’.
Analityczne podejscie do szacowania wartosci synergicznej zostato juz zaprezentowane w
niniejszym Sprawozdaniu, w tym rozdziale przeanalizowane zostang przestanki merytoryczne.

Dwa gtowne typy synergii, ktére wystepujg w podobnych transakcjach to synergie operacyjne
takie jak: wzrost przychodow i redukcja kosztow. Jedne i drugie mogg by¢ efektem zaréwno
integracji poziomej jak i pionowej. W literaturze wystepuje ponadto pojecie synergii
finansowej. Synergia finansowa odnosi sie do mozliwosci obnizenia kosztu kapitatu poprzez
potgczenie firm.

Jak wskazujg wyniki badan empirycznych, synergie zwiekszajace przychody mogg by¢ trudne
do osiggniecia. W jednym badaniu przeprowadzonym przez firme McKinsey oszacowano, ze w
70% fuzji nie udato sie osiggng¢ oczekiwanych synergii w zakresie przychodow?8. Jak wskazuje
praktyka w tym zakresie: ,,zwolennikom transakcji tatwiej jest mowic o takich korzysciach niz je

116 Whitaker, S. (2012). Mergers and Acquisitions. Wiley: New Jersey.

117 Gaughan, P. (2018). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. Wiley: New Jersey.
118 Christofferson, S., McNish, R., Sims, D. (2004). Where Mergers Go Wrong, McKinsey
Quarterly 2: 92-99.
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0siggng¢”® Tym niemniej, synergie zwiekszajgce przychody mogg pochodzi¢ przede
wszystkim z takich Zzrédet jak:

— poprawa mozliwosci konkurowania ceng,
— poprawa efektywnosci dziatalnosci operacyjnej zwigzanej z wytwarzaniem i sprzedaza,

— wejscie na nowe rynki zbytu o szybszym wzroscie.

W uzupetnieniu dla korzysci w obszarze przychoddw, podmioty planujgce akwizycje zwykle
szukajg synergii obnizajgcych koszty jako jednego z gtéwnych Zrédet synergii. Redukcja kosztéw
wynika przy tym najczesciej z korzysci skali — spadkow kosztow jednostkowych, ktére wynikaja
ze wzrostu wielkosci lub skali dziatalnosci firmy.

Synergia finansowa odnosi sie do wptywu fuzji lub przejecia przedsiebiorstwa na koszt kapitatu
dla firmy przejmujgcej lub tgczgcych sie przedsiebiorstw. W zaleznosci od tego, w jakim stopniu
wystepuje synergia finansowa w efekcie potgczenia spotek, koszt kapitatu moze, ale nie musi
ulec obnizeniu. W zakresie kosztu kapitatu — pofgczenie dwdch firm moze zmniejszyc ryzyko ich
funkcjonowania. Efekt ten moze zostac uzyskany, jesli strumienie przeptywow pienieznych firm
nie sg skorelowane. W takiej sytuacji zmiennos¢ przeptywdw pienieznych spada (wygtadza sie
w czasie), a dostawcy kapitatu mogg uznac¢ firme za mniej ryzykowng. Ryzyko bankructwa w
takiej sytuacji mogtoby zosta¢ ograniczone, biorgc pod uwage fakt, ze duze wahania
przeptywdw pienieznych przedsiebiorstwa po potgczeniu bytyby mniej prawdopodobnet?°,

Ponadto, aby jakiekolwiek synergie mogty zajs¢, muszg by¢ spetnione okreslone kryteria.
Oczywiscie w zaleznosci od Zrédta, warunki te mogg by¢ okreslane w rézny sposéb, natomiast
jako przyktad poda¢ mozna powszechnie przyjetg, m.in. na Uniwersytecie Oksfordzkim!?!, liste
kryteriow sukcesu:

— koncentracja na przyczynach nie symptomach, poprzez prowadzenie dogtebnej a nie
powierzchownej analizy podmiotéw,

— zagwarantowanie zaangazowania ze strony managerdéw nizszego szczebla na
wszystkich etapach procesu,

119 Gaughan, P. (2018). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring. Wiley: New Jersey.
120 Higgins, R., Schall, L. (1975). Corporate Bankruptcy and Conglomerate Mergers, Journal of
Finance 30, no. 1: 93—-113.

21 Faulkner, D., Teerikangas, S., Joseph, R. (2012). The Handbook of Mergers and Acquisitions.
Oxford University Press: Oxford.
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— zagwarantowanie mozliwosci efektywnej wymiany doswiadczen i wspotpracy przez
menedzerdw wszystkich szczebli,

— koncentracja na kapitale ludzkim,

— wtasciwa identyfikacja kosztow ukrytych,

— dopasowanie kultury organizacyjnej,

— dopasowanie w zakresie strategii i struktury,

— rozpoczecie prac z odpowiednim wyprzedzenie w celu zachowania zapasu czasowego.

Analiza materiatu Zrodtowego wskazuje, iz w przypadku przedmiotowej Transakcji powyzsze
warunki brzegowe w wiekszosci nie zostaty spetnione. Z kolei brak zagwarantowania ich
spetnienia poddaje w watpliwos¢ mozliwos¢ realizacji jakichkolwiek synergii w przypadku
tgczacych sie podmiotow.

6.2. Stanowisko Spétki w zakresie ewentualnych efektow synergii

Ponizej omdéwiono wszystkie zaktadane efekty synergii, ktore — w opinii Spétki — potencjalnie
mogtyby zajs¢ w efekcie przeprowadzenia Transakcji. Uzasadnienie takie zostato sformutowane
w dokumencie ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia udziatdw Emipk
Ventures (Going)”. Dokument ten prezentuje uzasadnienie w formie dziesieciu kolejnych
punktéw. W dokumencie tym pominieto role Empik Ventures S.A. i przedstawiono wytgcznie
»Wptyw przejecia Going sp. z 0.0.”. Dziatanie to nalezy uznac¢ za wtasciwe i spdjne z catoscig
prowadzonych analiz i wycen, w ktérych skoncentrowano sie bezposrednio na Going sp. z 0.0.
jako podmiocie prowadzgcym dziatalnos¢ operacyjna.

Na marginesie, wskazaé nalezy, iz sama forma dokumentu ,Informacje dodatkowe dotyczace
uzasadnienia nabycia udziatow Emipk Ventures (Going)” jest niespotykana. Jest tak przede
wszystkim dlatego, ze w dokumencie nie wskazano jego autora, a sam dokument nie zostat
przez nikogo podpisany. Co wiecej dokument zawiera liczne btedy edycyjne i stylistyczne, ktore
jednak nie bedg tu omawiane.

Ponizszg tabele podzielono na 10 sekcji w zgodzie z ich wyodrebnieniem w ww. dokumencie.
W kolumnie ,Komentarz” zaprezentowano uwagi dotyczgce kazdego obszaru, w ktdrym
ewentualne synergie miatyby zosta¢ osiggniete. Aby zachowaé przejrzystos¢ i ograniczyé
objeto$¢ Sprawozdania, znaczenie poszczegdlnych komentarzy przedstawiane jest
kazdorazowo jednokrotnie. Oznacza to, ze np. komentarz ,brak odniesienia do synergii” jest
scharakteryzowany (opisany) wytacznie w pierwszej sekcji (Dziatalnos¢ A&R). W kolejnych
sekcjach, gdzie ten komentarz jest zasadny (np. Dziatalno$¢ wydawnicza), jest juz zawierany
sam nagtéwek z pominieciem opisu.
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Tabela 24. Analiza ewentualnych synergii mozliwych do wystgpienia w efekcie
przeprowadzenia Transakcji
. . Deklarowany ,wptyw
Dziatalnos¢ o ) . Komentarz
przejecia Going sp. z 0.0.
Brak odniesienia do synergii
Synergia definicyjnie dotyczy

Dziatalnos¢
A&R (Artists
and
Repertoire)

Pozyskanie bazy kontaktéw
Going sp.zo.o.z artystami i
managerami;

pozyskanie bazy mozliwosci
promowania produktéw dla
debiutantéw rozpoznawalng
i wiarygodng w tej grupie
wiekowg marka Going;

pozyskanie relacji z
obiektami i poddostawcami
niezbednymi do organizacji

koncertéow;

pozyskanie know- how w
zakresie organizacji
koncertéw, ich promog;i

oraz sprzedazy biletow

wspotdziatania kilku czynnikow, ktorego
efekt
poszczegdlnych dziatan. Opis synergii

przewyzsza sume efektéw
musiatby wiec okreslaé: (1) dwie grupy

czynnikow (wskazano wybrane
kompetencje e-Muzyka S.A. i Going sp.
z 0.0.), (2) sposéb ich wzajemnego
wspotdziatania (nie odniesiono sie do
wskazano

wspotdziatania, jedynie

,pozyskanie”), (3) uzasadnienie, iz
uzyskiwany efekt przewyzsza sume
poszczegdlnych efektéw (nie zawarto

zadnego uzasadnienia w tym obszarze).

Brak podstawy ekonomiczne;j

Nie przedstawiono zadnych analiz,
danych, plandéw, projekcji itp., ktére
uprawdopodobnityby wystgpienie

ewentualnej synergii.

Brak mozliwosci kwantyfikacji efektéw

Nie przedstawiono zadnych analiz,
danych, plandéw, projekcji itp., ktére
umozliwityby okreslenie mierzalnych

skutkow ewentualnej synergii.
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Brak uzasadnienia Transakgji

Nie wskazano w jaki sposdb sam fakt
przeniesienia wiasnosci spotki Going sp.
z o0.0. (za posrednictwem Empik
Ventures sp. z 0.0.; doktadniej mdowigc
— przeniesienia wtfasnosci aportu w
postaci 50.000 udziatdw w Empik
Ventures sp. z 0.0.) pomiedzy
podmiotami dziatajgcymi w ramach
jednej grupy kapitatowej miatby
wywiera¢ korzysci dla tej grupy czy
dziatajgcych w jej ramach spotek.

Niezgodnos$¢ ze strategia i modelem
biznesowym

Deklarowany wptyw przejecia jest nie w
petni zgodny z modelem biznesowym i
strategia Spotki. Zgodnie ze
stanowiskiem Zarzadu: ,gtéwne filary
realizacji celu strategicznego Spdtki to
cyfrowa dystrybucja muzyki [
dystrybucja nosnikow fizycznych”, a
dalej: ,w obszarze dystrybucji cyfrowej
dominujgcym obszarem dziatalnosci
Spotki stata sie agregacja kontentu
polskich niezaleznych wytwaorni
muzycznych (ponad 300 podmiotéw) i
ich skuteczna sprzedaz globalnym
dystrybutorom”, co jasno wskazuje na
model biznesowy stosowany przez
Spodtke i znajduje dalsze potwierdzenie
w danych finansowych dotyczgcych
przychoddéw ze sprzedazy (np. nota nr
26 do sprawozdania finansowego za rok
2021), z ktérej wynika, iz sprzedaz
licencji i ptyt CD stanowi 99,7%
przychodow ze sprzedazy Spotki.
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Dziatalnos¢ :
Brak zaktadanych efektow
Artist . Y Brak zaktadanych efektéw synergii
synergii
Management
Brak odniesienia do synergii
Pozyskanie know- how w
zakresie organizacji  Brak podstawy ekonomicznej
produkcji materiatow audio
Dziatalno$¢ (np. podcasty, wywiady) oraz  Brak mozliwosci kwantyfikacji efektow
wydawnicza  video (np. reportaze,
wywiady, materiaty Brak uzasadnienia Transakcji
promocyjne, klipy o o '
muzyczne). Wptyw przejecia jest cze$ciowo niezgodny
z modelem biznesowym i strategig Spoftki
: : Brak zaktadanych efektow
Dziafalnos¢ 3 Y Brak zaktadanych efektdw synergii
dystrybucyjna  SYNergl
Brak odniesienia do synergii
Brak podstawy ekonomicznej
Brak mozliwosci kwantyfikacji efektow
Brak uzasadnienia Transakgji
Niezgodno$¢ ze strategia i modelem
biznesowym
Pozyskanie bazy kontaktéw Wy
Going sp. z o0o0. z Powtdrne wskazanie tej samej potencjalnej
organizatorami koncertdéw, synergii
Obstuga impresariatami,
bookingowa  posrednikami;  pozyskanie Potencjalny efekt synergii powtdrzony
know- how w zakresie jest w dokumencie wielokrotnie, co
formutowania ofert i

warunkow handlowych.

zwieksza ,0bjetos¢” uzasadnienia, ale

nie  niesie ze sobg  wartosci

merytoryczne;.
Trywialny charakter ewentualnej synergii

W obszarze ewentualnych synergii
wskazano m.in. ,pozyskanie know-how
ofert i

w  zakresie formutowania

warunkow handlowych”. Wieloletnie

doswiadczenie biznesowe e-Muzyka
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S.A. wskazuje, iz spotka ta musi posiadac
kompetencje w zakresie tak prostych
czynnosci jak ,,formutowanie ofert”, czy
,okreslanie warunkéw handlowych”,
bez

ktérych to kompetencji

prowadzenia profesjonalne;j

dziatalnosci  biznesowej nie bytoby

mozliwe.

Organizacja

Pozyskanie bazy kontaktow

Going sp. z o0.0. Z
organizatorami koncertow,
impresariatami,
posrednikami;

pozyskanie relacji z

Brak odniesienia do synergii
Brak podstawy ekonomicznej
Brak mozliwosci kwantyfikacji efektéw

Brak uzasadnienia Transakgcji

koncertéw i  obiektami i poddostawcami
tras niezbednymi do organizacji
koncertowych  koncertéw;
Niezgodnosc¢ ze strategig i modelem
pozyskanie kompetencji w biznesowym
zakresie organizacji
koncertow (strona  powtdrne wskazanie tej same;
techniczna, organizacyjna, potencjalnej synergii
promocyjna, itp.).
Brak odniesienia do synergii
Brak podstawy ekonomicznej
Brak mozliwosci kwantyfikacji efektow
, pozyskanie know- how w
Sprzedaz ) . ) L .
biletd zakresie promocji koncertéw Brak uzasadnienia Transakgji
iletow
oraz sprzedazy biletow.
Niezgodno$¢ ze strategia i modelem
biznesowym
Powtdrne wskazanie tej samej potencjalnej
synergii
; ‘2 Brak zaktadanych efektéw
Dziafalnos¢ ) y Brak zaktadanych efektéw synergii
promocyjna  °YNergl
Dziatalnos¢ Pozyskanie doswiadczonego Brak odniesienia do synergii
redakcyjnai  zespotu redakcyjnego oraz
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prowadzenie  kompetencji Brak podstawy ekonomicznej
portali w zakresie kreowania
informacyjnych  atrakcyjnych tredci o Brak mozliwosci kwantyfikacji efektéw
tematyce muzycznej
skierowanych do miodego Brak uzasadnienia Transakg;ji
czytelnika . ‘s o
Niezgodno$¢ ze strategia i modelem
pozyskanie portali Going biznesowym
More oraz Poptown o o )
, . Brak uzasadnienia w obszarze zarzadzania
ugruntowanej pozycji na . ,
kapitatem ludzkim
rynku.
Nie przedstawiono zadnego
uzasadnienia dotyczgcego ,zespotu”
redakcyjnego, szczegdlnie w kontekscie
unikatowosci zgromadzonych
kompetencji, braku mozliwosci ich
pozyskania w drodze innej niz
przeprowadzenie Transakcji i w obliczu
przecietnego zatrudnienia w Going sp. z
0.0. na poziomie wytgcznie 5 etatéw w
roku 2020, co okres$lono w nocie nr 17
do sprawozdania finansowego spotki za
rok 2021.
Brak odniesienia do synergii
Brak podstawy ekonomiczne;j
Dziatalnos¢ Pozyskanie know- how oraz

promocyjna w
tematyce
muzycznej w

zespotu  specjalistéow  z
zakresu marketingu
internetowego oraz

Brak mozliwosci kwantyfikacji efektow

Brak uzasadnienia Transakgji

kanafach marketingu ~ w  mediach \phw przejecia jest czeéciowo niezgodny
cyfrowych spotecznosciowych. z modelem biznesowym i strategia Spétki
Brak uzasadnienia w obszarze zarzadzania
kapitatem ludzkim
Realizacja . o Brak odniesienia do synergii
Pozyskanie doswiadczonego
muzycznych o
orojektéw zespotu menadzerow Brak podstawy ekonomicznej
projektow  specjalizujgcych

specjalnych,
promocyjnych

sie w realizacji projektow

Brak mozliwosci kwantyfikacji efektow
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promocyjnych /
muzycznych.

Brak uzasadnienia Transakgji

Wptyw przejecia jest czesciowo niezgodny
z modelem biznesowym i strategig Spétki

Brak uzasadnienia w obszarze zarzadzania
kapitatem ludzkim

Brak precyzyjnego okreslenia kompetencji

W sekcjach poswieconych dziatalnosci,
kompetencjom i know-how wskazano
,roznorodne doswiadczenia”, co — ze
wzgledu na nieokreslonos¢  tego
stwierdzenia — wyklucza mozliwosc
jakiejkolwiek charakterystyki
kompetencji i know-how e-Muzyka S.A.
i Going sp. z 0.0. w tym obszarze, a
nastepnie jakiekolwiek odniesienie sie
do ewentualnych efektéw synergii.

Dziatania ) o
, Pozyskanie doswiadczonego
marketingowe, o
zespotu menadzerow
reklamowe, o o
, , . projektow specjalizujacych
influencer’skie o T
. sie w realizacji projektow
na zlecenie ,
promocyjnych /
marek
muzycznych.
zewnetrznych

Brak odniesienia do synergii

Brak podstawy ekonomiczne;j

Brak mozliwosci kwantyfikacji efektéw
Brak uzasadnienia Transakcji

Wptyw przejecia jest czesciowo niezgodny
z modelem biznesowym i strategig Spotki

Powtdrne wskazanie tej samej potencjalnej
synergii

Brak uzasadnienia w obszarze zarzadzania
kapitatem ludzkim

Zrédto: opracowanie wiasne

Analiza zaprezentowana w powyzszej tabeli wskazuje, iz wystgpienie jakichkolwiek efektow

synergii w analizowanym przypadku byto mato prawdopodobne. W szczegdlnosci, na

wystgpienie takich efektéw nie wskazuje ani tres¢ dokumentu ,Informacje dodatkowe

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych

dr hab. Dawid Szutowski

152



Sygnatura WA XIV Ns Rej KRS 32588/22/452 Poznan, 03.03.2023

dotyczace uzasadnienia nabycia udziatéw Emipk Ventures (Going)”, ani pozostaty
udostepniony materiat Zrédtowy.

Brak wykonania rzetelnej analizy ewentualnych synergii, w tym zaréwno z merytorycznego, jak
i analitycznego (poprzez oszacowanie wartosci synergicznej) punktu widzenia stanowi istotne
zaniechanie. Podejscie takie nie znajduje uzasadnienia ani w praktyce fuzji i przejeé, ani tym
bardziej w literaturze przedmiotu. Koniecznos¢ prowadzenia przez e-Muzyka S.A. szerokiej
analizy w celu okreslenia celowosci Transakcji przed jej przeprowadzeniem potwierdza
praktyka fuzjii przejec: ,wiekszos¢ korzysci jest trudniejsza do uzyskania w praktyce, niz zaktada
sie na etapie planowania. Synergie wynikajgce z fuzji i przejec¢ sg mozliwe do osiggniecia, jednak
najczesciej sg oszacowane zbyt optymistycznie. Podsumowujgc, motywy transakcji powinny
zosta¢ precyzyjnie okreslone i zweryfikowane, a potencjalne synergie oszacowane tak
precyzyjnie, a zarazem ostroznie, jak to mozliwe. Istotne jest oddzielenie rzeczywistych
motywow, ktére mogga przynies¢ korzysci ekonomiczne od motywow papierowych, ktore nie

sg W stanie doprowadzi¢ do wytworzenia wartosci”1%2.

Konkludujgc wszystkie powyzsze rozwazania mozna stwierdzié, iz fakt uzyskania wktadu
niepienieznego w postaci 50.000 udziatéw w spétce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going
sp. z 0.0.) na drodze podwyzszenia kapitatu spétki e-Muzyka S.A. byt prawdopodobnie
nieracjonalny z punktu widzenia ewentualnych efektéw synergii, ktére miatyby sie pojawi¢ w
wyniku przeprowadzenia Transakcji.

Do konkluzji tej doprowadzita powyzsza analiza, ktéra wskazuje, iz wystgpienie jakichkolwiek
synergii jest watpliwe, co jest pochodng: braku odniesienia do synergii, braku podstawy
ekonomicznej, braku mozliwosci kwantyfikacji efektéw, braku uzasadnienia Transakcji, braku
petnej zgodnosci z modelem biznesowym i strategig Spotki, trywialnego charakteru
ewentualnej synergii, braku uzasadnienia w obszarze zarzadzania kapitatem ludzkim oraz braku
precyzyjnego okreslenia kompetencji. Wniosek zostat sformutowany na bazie catosci
dostepnego materiatu zrodtowego.

122 Frackowiak, W. (2009). Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne: Warszawa, s.
48-49.
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7. Okreslenie realnych finansowych i techniczno-ekonomicznych
efektow przeprowadzenia Transakcji na tle przyjetych zatozen

W niniejszym rozdziale przeprowadzono analize finansowg i techniczno-ekonomiczng bazujaca
na danych zaczerpnietych ze sprawozdan finansowych spdtek e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z
0.0. Analiza objeta swoim zasiegiem lata 2020 — 2021 (rok 2020 zostat zaprezentowany w
celach poréwnawczych). Analiza dla okresu wczesniejszego zostata zaprezentowana w
rozdziale 3 niniejszego Sprawozdania, tj. Ocena kondycji finansowej Spotki, Empik Ventures sp.
z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. przy wykorzystaniu wybranych metod analizy finansowej. Oznacza
to, ze ocena kondycji finansowej wszystkich badanych spoétek zostata przeprowadzona dla
catego okresu, dla ktérego dostepna byta dokumentacja, natomiast prezentacji uzyskanych
wynikoéw postuzg dwa rozdziaty niniejszego Sprawozdania.

Badanie wskazuje, iz w okresie po przeprowadzeniu Transakcji (w roku 2021) realna finansowa
i techniczno-ekonomiczna sytuacja finansowa Going sp. z 0.0. (a posrednio réwniez Empik
Ventures sp. z 0.0.) byta istotnie gorsza niz sytuacja finansowa e-Muzyka S.A., cho¢ ulegta
poprawie wzgledem roku 2020.

Na bazie udostepnionego materiatu zréodtowego nie mozna jednak wskaza¢ czy poprawa
sytuacji finansowej Going sp. z 0.0. (a posrednio réwniez Empik Ventures sp. z 0.0.) miata w
ogole zwigzek (a jezeli tak, to w jakim stopniu) z przeprowadzeniem Transkacji.

7.1. Uwagi wstepne
W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, iz zakres udostepnionych danych stanowi
ograniczenie, ktére nie pozwalajg wnioskowac o efektach Transakcji. Co prawda porownanie
lat 2020 2021 odpowiada w duzej mierze okresowi przed i po Transakcji, tym niemniej zmiany
z okresu na okres mogty mie¢ wiele przyczyn, w tym przede wszystkim rozluznienie czesci
restrykcji zwigzanych z pandemig Covid-19 (w tym rdéwniez zwiekszony odsetek osoéb
zaszczepionych), ktére miato miejsce w roku 2021123,

123 Serwis Rzeczpospolitej Polskiej (2021). Od 26 kwietnia tagodzimy obostrzenia w 11
wojewoddztwach, https://www.gov.pl/web/koronawirus/od-26-kwietnia-lagodzimy-
obostrzenia-w-11-wojewodztwach-otwarte-salony-fryzjerskie-i-czesciowy-powrot-dzieci-do-

szkol; Serwis Rzeczpospolitej Polskiej (2022). Koronawirus: informacje i zalecenia. Aktualne
zasady, https://www.gov.pl/web/koronawirus/aktualne-zasady-i-ograniczenia; Zespot
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W tym kontekscie nalezy powtérnie wskaza¢, iz udostepnione dane pozwolity na
przeprowadzenie badania ogdlnego!®*, a analiza udostepnionej dokumentacji stanowi
zatgcznik do niniejszego Sprawozdania. Ponadto, odnosnie danych podkresli¢ nalezy, iz na
moment sporzadzenia niniejszego Sprawozdania dostepne byly wytgcznie sprawozdania
finansowe dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. dla roku 2021 (dane za 2022 rok nie zostaty
jeszcze opublikowane, ani udostepnione).

Odnosnie dokumentacji innej niz sprawozdania finansowe podkredli¢ nalezy, iz w ramach
niniejszego badania przeanalizowano caty dostepny materiat Zrodtowy, w celu wyodrebnienia
wptywu Transakcji na funkcjonowanie podmiotéw. Tym niemniej, zakres udostepnionej
dokumentacji stanowi tutaj obiektywne ograniczenie uniemozliwiajgce sformutowanie
jednoznacznych konkluzji. Catos¢ wykonanych w tym zakresie prac i wystepujgce ograniczenia
zostaty zaprezentowane we wczesniejszych rozdziatach. Stad, tres¢ niniejszego podrozdziatu
powinna by¢ odczytywana wspdlnie z petng trescig rozdziatéw:

— 2 niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie ekonomicznej celowosci przedmiotowe]
Transakcji pod katem interesow Spotki,

— 4 niniejszego Sprawozdania, tj. Okreslenie prawidtowosci i aktualnosci zatozen o
charakterze  finansowym oraz  techniczno-ekonomicznym  uzasadniajgcych
racjonalnos$¢ ekonomiczng przeprowadzenia Transakcji,

— 6 niniejszego Sprawozdania, tj. Ustalenie prawidtowosci zatozen dotyczacych
ewentualnych specyficznych synergii generowanych w zwigzku z przeprowadzeniem
Transakcji.

W rozdziatach tych przeanalizowano szczegdtowo catos¢ interakcji zachodzgcych pomiedzy
spotkami zaréwno w okresie poprzedzajgcym Transakcje, jak i w okresie nastepujgcym po
Transakcji, a takze zatozenia Zarzadu dotyczgce planowanych efektow jej przeprowadzenia.

Przed zaprezentowaniem wynikéw nalezy rowniez podkresli¢, iz nie powinny one stanowic
uzasadnienia dla przeprowadzenia Transakgji. Jest tak dlatego, ze stanowitoby to pogwatcenie

doradczy ds. COVID-19 przy prezesie Polskiej Akademii Nauk (2021). COVID-19 a granice,
https://bip.pan.pl/artykul/209/807/covid-19-a-granice-stanowisko-nr-23-z-26-pazdziernika-
2021-r

124 patrz: rozdziat trzeci niniejszego Raportu, tj. Ocena kondycji finansowej Spétki, Empik
Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. przy wykorzystaniu wybranych metod analizy
finansowej
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regut zwigzanych z tzw. pewnoscig wsteczng. Jedng z mozliwych nieprawidtowosci w
rozumowaniu, potencjalnie wptywajgcych na ocene sytuacji post factum, jest tendencja do
uznawania przesztych wydarzen za bardziej prawdopodobne i przewidywalne, niz byty one w
rzeczywistosci. Mozliwg przyczyng tego wielokrotnie badanego i potwierdzonego naukowo 2
zjawiska jest fakt, ze wiedza o zdarzeniach, ktdre rzeczywiscie nastgpity jest znacznie wieksza
niz wiedza o ich niedosztych alternatywach. Stad, przy ocenie decyzji o przeprowadzeniu
Transakcji nalezy bra¢ pod uwage wytgcznie informacje dostepne na moment Transakgji.

Odnosnie procedur analitycznych — w niniejszym rozdziale zaprezentowane zostang gtéownie
uzyskane wyniki. Wszystkie formuty obliczeniowe zostaty obszernie zaprezentowane w
rozdziale 3 niniejszego Sprawozdania i w celu zachowania jego przejrzystosci i ograniczenia
jego objetosci, nie bedg tutaj powielenie.

Zakres badania zawiera w sobie wszystkie nastepujgce elementy: - przychody, - koszty, — wynik
finansowy, — rentownos$¢, — sytuacja majatkowa, — sytuacja kapitatowa, — pokrycie finansowe
majatku, — ptynnos¢ finansowa, - aktywa niematerialne i dziatalno$¢ innowacyjna, -
efektywnos$¢ gospodarowania, — wspomaganie operacyjne i finansowe, — tworzenie wartosci,
- pozycja przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym, cho¢ przyjmuje inny — bardziej merytoryczny
— sposodb grupowania i prezentacji wskaznikow:

rentownos¢ i produktywnosé,

— ptynnos¢ finansowa,

— sytuacja majgtkowo-kapitatowa,

— gospodarowanie kapitatem obrotowym netto,
— zadtuzenie.

W celach poréwnawczych kazdorazowo oprécz wynikéw uzyskanych w roku 2021,
zaprezentowano rowniez wyniki uzyskane w roku 2020. Pozwala to na czynienie poréwnan
(przy swiadomosci wskazanych powyzej ograniczen).

W przypadku e-Muzyka S.A. cze$¢ pozycji bilansowych poddano koniecznej modyfikacji.
Dotyczy to: inwestycji dtugoterminowych, z ktorych usunieto ,, wktad niepieniezny w postaci
udziatéw Spotki Empik Ventures Sp. z 0.0. o wartosci godziwej 25 705 759 zt”, a takze kapitatu

125 por. S. Hawkins, R. Hastie, Hinsight: Biased Judgements of Past Events After the Outcomes
are Known, “Psychological Bulletin” 1990, Vol. 107, s. 311-327.
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wtasnego, ktéry — w korespondencji do zmniejszenia wartosci aktywéw - pomniejszono o
kwote 25 705 759 zt. Dzieki temu, uzyskano mozliwos¢ poréwnania sytuacji e-Muzyka S.A. i
Going sp. z 0.0. (a posrednio réwniez Empik Ventures sp. z 0.0.) po Transakcji. Gdyby tej
operacji nie przeprowadzi¢, wartos¢ aktywow i pasywow e-Muzyka S.A. zawierataby w sobie
niepoprawnie okre$long wartos$¢ godziwg Going sp. z 0.0. (a posrednio rowniez Empik Ventures
sp. z0.0.), a w efekcie wystgpitby problem autokorelacji (poréwnywano by wskazniki dla Going
sp. z 0.0. ze wskaznikami e-Muzyka S.A., ktére bytyby po czeséci zdeterminowane przez Going
sp. z 0.0., @ tym samym czesSciowo poréwnywano by spoétke Going sp. z 0.0. z nig sama).
Bazowano na sprawozdaniu jednostkowym.

7.2. Wyniki badania
Analiza rentownosci i produktywnosci dla e-Muzyka S.A. wskazuje, iz siedem wskaznikéw
rentownosci ulegto poprawie w roku 2021 wzgledem roku poprzedniego. W tym samym
okresie, pozostate trzy wskazniki ulegty pogorszeniu. Wszystkie zmiany byty jednak stosunkowo
nieznaczne, zaden ze wskaznikdw nie mienit sie o wiecej niz 2,6 punktu procentowego (a tym
samym o wiecej niz 15%). Mozna wiec generalnie wskaza¢, iz w tym obszarze sytuacja e-
Muzyka S.A. nie ulegta ani wyraznemu polepszeniu, ani wyraznemu pogorszeniu.

Tabela 25. Analiza rentownosci i produktywnosci e-Muzyka S.A.

Wskaznik 2020 2021
Rentownosci operacyjnej aktywow 16,14% 18,69%
Rentownosci aktywoéw 13,63% 13,53%
Rentownosci kapitatu wtasnego 26,74% 24,84%
Rentownosci kapitatu catkowitego 13,66% 13,88%
Rentownosci sprzedazy 7,32% 8,03%
Rentownosci netto 6,26% 5,85%
Rentownosci ekonomiczna sprzedazy 9,70% 10,15%
Rentownosci operacyjna sprzedazy 7,42% 8,09%
Marza EBIT 7,53% 7,80%
Rentownosci brutto 7,52% 7,61%

Zrédto: opracowanie wtasne
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Podobna analiza przeprowadzona dla Going sp. z 0.0. wskazuje na wyraznie gorszg sytuacje
Going sp. z 0.0. w roku 2021 od sytuacji e-Muzyka S.A. Poréwnanie wszystkich 10 wskaZznikéw
analizowanych w obszarze rentownosci i produktywnosci wskazuje, iz we wszystkich dziesieciu
przypadkach lepsze wyniki uzyskiwata spdtka e-Muzyka S.A. Sytuacja taka wskazuje, iz
ewentualne pozytywne finansowe i techniczno-ekonomiczne efekty Transakcji dla e-Muzyka
S.A. byty w roku 2021 ograniczone. Wyniki uzyskane przez Going sp. z 0.0. w tym obszarze
zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 26. Analiza rentownosci i produktywnosci Going sp. z 0.0.

Wskaznik 2020 2021
Rentownosci operacyjnej aktywow -59,93% 8,27%
Rentownosci aktywow -59,94% 7,52%

Rentownosci kapitatu wtasnego - -

Rentownosci kapitatu catkowitego -59,86% 8,26%
Rentownosci sprzedazy -28,24% 1,34%
Rentownosci netto -24,23% 1,10%
Rentownosci ekonomiczna sprzedazy -22,77% 1,72%
Rentownosci operacyjna sprzedazy -24,25% 1,21%
Marza EBIT -24,20% 1,21%
Rentownosci brutto -24,23% 1,10%

Zrédto: opracowanie wiasne

Przy wyzszej rentownosci w kazdym badanym obszarze (aktywa, kapitaty, sprzedaz) nalezy
zaktada¢, iz zainwestowanie dodatkowych srodkow w e-Muzyka S.A. wigzatoby sie z wiekszymi
korzysciami niz inwestycja w Going sp. z 0.0. Inaczej méwigc — sytuacja ekonomiczna Going sp.
Z 0.0. byta gorsza niz sytuacja ekonomiczna e-Muzyka S.A., a tym samym uzyskanie w wyniku
Transakcji udziatdéw Going sp. z 0.0. za posrednictwem Empik Ventures sp. z 0.0. (zamiast
wktadu pienieznego) nie byto racjonalne z punktu widzenia e-Muzyka S.A. ze wzgledu na realng
mozliwosc¢ lepszej alokacji mozliwych do uzyskania z emisji sSrodkéw finansowych w przypadku
objecia akcji serii F za wktad pieniezny (np. w rozwdéj wewnetrzny).
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Tym niemniej, na uwage zastuguje fakt, iz sytuacja finansowa Going sp z 0.0. w zakresie
rentownoscii produktywnosci ulegta poprawie. Dziewie¢ wskaznikdw uzyskato wyzsze wartosci
niz w roku 2020. Jeden wskaznik, tj. wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego nie mégt zostac
obliczony ze wzgledu na utrzymujacy sie ujemny kapitat wtasny (w roku 2020 na poziomie -8,6
min, w roku 2021 na poziomie -7,8 min). W tym miejscu nie mozna jednak wskaza¢, czy
Transakcja miata jakikolwiek wptyw na poprawe wskaznikow. W szczegdlnosci, nie
uprawdopodobniajg tego szczatkowe informacje o ewentualnej wspdtpracy obu spdtek
(szczegdtowo omowione w rozdziatach 2, 4 i 6 niniejszego Sprawozdania). Niezaprzeczalny jest
natomiast fakt, iz w roku 2021 znaczacemu polepszeniu ulegta sytuacja makroekonomiczna
zwigzana z rozluznieniem czesci restrykcji zwigzanych z pandemig Covid-19. Do wniosku, iz to
wtasnie czynniki makroekonomiczne (a nie Transakcja) wptynety w gtéwnej mierze na poprawe
rentownosci i produktywnosci Going sp. z 0.0. wskazuje ponadto poglagdowa analiza
ksztattowania sie przychoddow ze sprzedazy, ktére w roku 2021 kontynuowaty trend

realizowany przed pandemig!?®.

Trend opisujgcy ksztattowanie sie przychodow ze sprzedazy moze zostaé z fatwoscig
wyznaczony przy wykorzystaniu funkcji linowej. Trend realizowany w okresie poprzedzajgcym
pandemie Covid-19 mozna opisac nastepujgca funkcja:

y=17,612x - 21,56

Funkcja ta jest przy tym bardzo dobrze dopasowana do danych empirycznych, na co wskazuje
wspotczynnik R? wynoszacy 0,8731.

Z kolei trend obliczony dla catego okresu przed Transakcjg i po zniesieniu wiekszosci restrykg;ji
zwigzanych z pandemig Coivid-19, tj. dla lat 2016-2021, z wytgczeniem roku 2020, mozna
opisac nastepujacg funkcja:

y = 19,869x - 26,075

Przy czym dopasowanie do danych empirycznych jest bardzo dobre, na co wskazuje
wspotczynnik R? wynoszgcy 0,9346.

Jak wida¢ w obu sytuacjach zaréwno wspodtczynniki kierunkowe (kolejno 17,612 oraz 19,869),
jak i wyrazy wolne (-21,56 oraz -26,075) sg do siebie zblizone, co prowadzi do konkluzji o
kontynuacji trendu realizowanego przed zaburzeniem wynikajgcym z pandemii Covid-19. Na

126 Uproszczona analiza przychoddw ze sprzedazy jest tutaj przedstawiana w charakterze
wytgcznie pogladowego przyktadu pokazujacego zwigzek wynikow finansowych Going sp. z o.o.
z sytuacjg makroekonomiczna.
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podstawie poglagdowej analizy trendu opisujgcego ksztattowanie sie przychodow ze sprzedazy
mozna wnioskowa¢, iz wystepowat silny zwigzek wynikdéw finansowych Going sp. z 0.0. z
sytuacjag makroekonomiczng, a tym samym nie ma mozliwosci jednoznacznej oceny czy fakt
przeprowadzenia Transakcji miat znaczenie dla wynikdéw osigganych przez Going sp. z 0.0.

Kolejny obszar analizy dotyczyt ptynnosci finansowej. Analiza sytuacji e-Muzyka S.A. wskazuje,
iz cztery z grupy pieciu wskaznikéw ptynnosci ulegty podwyzszeniu, co oznacza zwiekszone
bezpieczenstwo funkcjonowania. Jeden wskaznik ulegt obnizeniu, tj. wskaznik nadwyzki
finansowej do przychodoéw ze sprzedazy spadt z poziomu 0,09 do poziomu 0,08, co jednak nie
wptywa na ocene spotki e-Muzyka S.A. w tym obszarze. Wyniki zaprezentowano w ponizszej
tabeli.

Tabela 27. Analiza ptynnosci finansowej e-Muzyka S.A.

Wskaznik 2020 2021
Biezgcej ptynnosci finansowe] 1,77 1,92
Przyspieszonej ptynnosci finansowe;j 1,31 1,44
Natychmiastowe] ptynnosci finansowe;j 0,50 0,60
Dynamiczny wskaznik ptynnosci finansowe] 0,38 0,40
Nadwyzki finansowej do przychodéw ze sprzedazy 0,09 0,08

Zrédto: opracowanie wiasne

Analiza wskaznikow ptynnosci dla Going sp. z 0.0. wskazuje, iz kazdy z pieciu analizowanych
wskaznikéw plasowat sie na poziomach nizszych niz miato to miejsce w przypadku e-Muzyka
S.A. Oznacza to, ze dziatalnos¢ Going sp. z o0.0. charakteryzowata sie mniejszym
bezpieczenstwem (z punktu widzenia znaczenia ptynnosci finansowej dla bezpieczenstwa
funkcjonowania podmiotu) oraz nizszg zdolnoscig do regulowania zobowigzan. Wyniki
zaprezentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 28. Analiza ptynnosci finansowej Going sp. z 0.0.

Wskaznik 2020 2021

Biezgcej ptynnosci finansowe] 0,31 0,51
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Przyspieszonej ptynnosci finansowe;j 0,31 0,39
Natychmiastowe] ptynnosci finansowej 0,19 0,19
Dynamiczny wskaznik ptynnosci finansowe] -0,37 0,06
Nadwyzki finansowej do przychoddéw ze sprzedazy -0,24 0,02

Zrédto: opracowanie wiasne

Niezaleznie od faktu uzyskania nizszych wartosci wskaznikdw ptynnosci przez Going sp. z o.0.
wzgledem e-Muzyka S.A., na uwage zastuguje fakt poprawy wszystkich tych wskaznikow w roku
2021 wzgledem roku poprzedniego. Za szczegdlnie istotne nalezy przy tym uznac uzyskanie
wartosci powyzej zera dla dynamicznego wskaznika ptynnosci finansowej oraz wskaznika
nadwyzki finansowej do przychoddéw ze sprzedazy. W przypadku obu tych wskaZznikdw jest to
efekt wypracowania po raz pierwszy w historii firmy zysku netto (na poziomie 860.905,07 zt).
Jest to szczegdlnie wazne w kontekscie zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzan
krotkoterminowych.

Po raz kolejny jednak — jak w przypadku analizy rentownosci i produktywnosci — nie mozna
whnioskowac o zwigzku pomiedzy przeprowadzeniem Transakgji i sytuacjg w zakresie ptynnosci
finansowej. Wskaza¢ nalezy, iz dostepna dokumentacja zrodtowa ma zbyt szczgtkowy
charakter, a w zwigzku ze zniesieniem znacznej czesci restrykcji zwigzanych z pandemia Covid-
19 w roku 2021 nie mozna wykluczy¢, ze to wtasnie czynniki makroekonomiczne (a nie sama
Transakcja) miaty dominujacy wptyw na poprawe wynikéw finansowych Going sp. z 0.0. w
obszarze ptynnosci finansowe;j.

Analiza spdtki e-Muzyka S.A. w obszarze sytuacji majagtkowo-kapitatowej wskazuje, iz
uzyskiwane przez nig wyniki oddality sie od norm uznanych za wzorcowe. Jest to efekt przede
wszystkim znaczgcego wzrostu kapitatu wtasnego przy stosunkowo niewielkim wzroscie
aktywow trwatych (zgodnie z przyjetg metodyka, skorygowano zaréwno aktywa jak i pasywa o
wartosc ,,wkfadu niepienieznego w postaci udziatow Spotki Empik Ventures Sp. z 0.0. o wartosci
godziwej 25 705 759 z”). Jako zjawisko ksigzkowo pozytywne nalezatoby odczytywac sytuacje,
w ktérej wskazniki zblizajg sie do poziomu ,1”. Wskazywatoby to, iz aktywa trwate, ktore sg
wykorzystywane w przedsiebiorstwie w dtugim okresie sg sfinansowane kapitatami oddanymi
do dyspozycji przedsiebiorstwa rowniez na dtugi okres. Poza tym, na uwage zastuguje wysoki
poziom kapitatu obrotowego netto, ktory jest gtownym czynnikiem zmniejszenia ryzyka
zwigzanego z finansowaniem aktywoéw krotkoterminowych. Uzyskane wyniki zaprezentowano
w ponizszej tabeli.
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Tabela 29. Analiza sytuacji majgtkowo-kapitatowej e-Muzyka S.A.

Wskaznik 2020 2021

Pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym i

rezerwami dtugoterminowymi 3,20 3,72
Ztota zasada bilansowa 3,20 3,71
Ztota zasada finansowa 3,20 3,71
Kapitat obrotowy netto 14183 716,79 17 644 579,50

Zrédto: opracowanie wiasne

Badanie sytuacji majagtkowo-kapitatowej Going sp. z 0.0. wskazuje, iz byta ona znaczaco gorsza
od sytuacji e-Muzyka S.A. z punktu widzenia zaréwno trzech obliczonych wskaznikow, jak i
samego poziomu KON. Uzyskiwanie wielkosci ujemnych przez wszystkie obliczone tu wskazniki
jest wynikiem plasowania sie kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa na ujemnym, wysokim
poziomie (- 7.755.714,72 zt). Ocena ujemnego poziomu KON — sama w sobie — nie musi by¢
negatywna (moze Swiadczy¢ o przyjeciu agresywnej polityki zarzgdzania KON). Natomiast, w
pofaczeniu ze stosunkowo niskg rentownoscig i ptynnoscia, plasowanie sie KON na poziomie -
2.285.703,77 zt nalezy oceni¢ negatywnie. W sytuacji takiej wystepuje ryzyko zwigzane z
ograniczeniem mozliwosci finansowana aktywoéw krétkoterminowych. Wyniki zaprezentowano
W ponizszej tabeli.

Tabela 30. Analiza sytuacji majgtkowo-kapitatowej Going sp. z 0.0.

Wskaznik 2020 2021

Pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym i

rezerwami dtugoterminowymi -3,16 -2,27
Ztota zasada bilansowa -3,16 -2,27
Ztota zasada finansowa -3,16 -2,27
Kapitat obrotowy netto -2984 155,35 -2285703,77

Zrédto: opracowanie wiasne

Podobnie jak w przypadku innych obszardw analizy, sytuacja Going sp. z 0.0. ulegta poprawie
na przestrzenilat 2020 — 2021. Dotyczy to wszystkich obliczonych wskaznikow i poziomu KON.
Na bazie materiatu Zréodtowego, nie jest natomiast mozliwe wskazanie czy w ogodle (a jezeli tak,
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to w jakim stopniu) byt to efekt Transakcji, szczegdlnie w obliczu poprawy sytuacji
makroekonomicznej.

Nastepnym analizowanym obszarem byto gospodarowanie kapitatem obrotowym netto.
Relacja kapitatfu obrotowego netto do aktywow ogdétem dla e-Muzyka S.A. ulegata
podwyzszeniu, co byto efektem zwiekszenia wartosci kapitatu obrotowego netto i z punktu
widzenia bezpieczestwa prowadzonej dziatalnosci powinno zosta¢ ocenione pozytywnie. W
przypadku badanych okreséw (tj. cykli naleznosci, zobowigzan i zapaséw), materiat Zrodtowy
nie pozwala na jednoznaczne wartosciowanie ich skrdocenia badz wydtuzenia jako zjawisk
bezwzglednie pozytywnych badz negatywnych. Okresy sptywu naleznosci i utrzymywania
zapasow nieznacznie oddality sie od $rednich branzowych, podczas gdy okres regulowania
zobowigzan sie do nich zblizyt. Nieznaczne skrocenie cyklu konwersji gotéwki nalezy ocenié jako
zjawisko pozytywne ze wzgledu na fakt skrocenia OSN i OUZ przy jednoczesnym zachowaniu
dobrej sytuacji finansowej. Dane zaprezentowano w tabeli ponizej.

Tabela 31. Analiza gospodarowania kapitatem obrotowym netto e-Muzyka S.A.

Wskaznik 2020 2021

Relacji kapitatu obrotowego netto do aktywdéw

ogdtem 0,61 0,63
Okres sptywu naleznosci 46,57 41,69
Okres regulowania zobowigzan 35,39 30,31
Okresu utrzymywania zapasow 13,41 9,08
Cykl konwersji gotéwki 24,58 20,46

Zrédto: opracowanie wtasne

Badanie Going sp. z 0.0. wskazato, iz wskaznik relacji kapitatu obrotowego netto do aktywow
ogdtem pozostat w roku 2021 na poziomie ujemnym. W tym zakresie sytuacja Going sp. z 0.0.
jest istotnie gorsza niz w przypadku e-Muzyka S.A. Plasowanie sie wskaZnika na tym poziomie
jest efektem utrzymywania sie kapitatu wtasnego na poziomie ujemnym. W odniesieniu do
pozostatych wskaznikow, zarowno okres sptywu naleznosci jak i okres regulowania zobowigzan
oddality sie nieznacznie od $rednich branzowych. Fakt pojawianie sie w roku 2021 zapasu w
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bilansie przedsiebiorstwa umozliwit obliczenie okresu utrzymania zapasow. Uzyskana wartos¢

127

byta istotnie nizsza od $redniej branzowej**’. Wyniki zaprezentowano ponizej.

Tabela 32. Analiza gospodarowania kapitatem obrotowym netto Going sp. z 0.0.

Wskaznik 2020 2021

Relacji kapitatu obrotowego netto do aktywow

ogdtem -0,38 -0,15
Okres sptywu naleznosci 7,24 4,26
Okres regulowania zobowigzan 17,14 17,82
Okresu utrzymywania zapasow 0,00 5,57
Cykl konwersji gotowki -9,91 -7,98

Zrédto: opracowanie wiasne

Ostatnim obszarem analizy wskaznikowej byto zadtuzenie. Badanie e-Muzyka S.A. wskazato, iz
na przestrzeni 2020-2021 sytuacja spotki nie zmienita sie w istotny sposéb. Przyjmujac za
kryterium bezpieczenstwo funkcjonowania podmiotu, trzy wskazniki ulegty nieznacznej
poprawie (ogdlnego zadtuzenia, trwatosci struktury finansowania oraz relacji zobowigzan i
rezerw na zobowigzania do kapitatu wtasnego), a trzy kolejne nieznacznemu pogorszeniu
(relacja kapitatéw obcych dtugoterminowych do kapitatu statego, pokrycia odsetek, pokrycia
zobowigzan odsetkowych nadwyzkag finansowa). Duza zmiana wskaznika pokrycia odsetek
wynika przy tym z bardzo niskiego punktu odniesienia w roku 2020 (6.123,68 zt) i pomimo
spadku wskaznika nie Swiadczy o jakichkolwiek potencjalnych problemach Spétki w pokrywaniu
odsetek (EBIT przewyzsza ich wartos¢ niemal 40-krotnie). Wyniki zaprezentowano ponizej.

Tabela 33. Analiza zadtuzenia e-Muzyka S.A.

Wskaznik 2020 2021

Ogodlnego zadtuzenia 0,47 0,44

127 Dudycz, T., Skoczylas, W., Sektorowe wskazniki finansowe. Opracowanie Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce. Pobrane z:
https://rachunkowosc.com.pl/sektorowe-wskazniki-finansowe
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Trwatosci struktury finansowania 0,53 0,56

Efekt dzwigni finansowej 1,96 1,79

Relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do
kapitatu wtasnego 0,89 0,79

Relacji kapitatow obcych dtugoterminowych do
kapitatu statego 0,06 0,07

Pokrycia odsetek 565,88 39,98

Pokrycia zobowigzan odsetkowych nadwyzka
finansowg 154,79 112,12

Zrédto: opracowanie wiasne

Analiza Going sp. z 0.0. wskazuje, iz w przypadku wszystkich wskaznikow, ktére mogty zostaé
porownane pomiedzy spotkami, sytuacja e-Muzyka S.A. byta lepsze niz sytuacja Going sp. z 0.0.
Poréwnanie nie zostato wykonane w zakresie efektu dzwigni finansowej (dla Going sp. z 0.0.
nie moégt zosta¢ policzony przez wystepowanie ujemnego kapitatu wtasnego) oraz relagji
kapitatow obcych dtugoterminowych do kapitatu statego (dla Going sp. z o.0. kapitat obcy
dtugoterminowy nie wystepowat). Wyniki zaprezentowano ponizej.

Tabela 34. Analiza zadtuzenia Going sp. z 0.0.

Wskaznik 2020 2021

Ogdlnego zadtuzenia 2,09 1,52

Trwatosci struktury finansowania -1,09 -0,52

Efekt dzwigni finansowe;j - _

Relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do
kapitatu wtasnego -1,92 -2,93

Relacji kapitatéw obcych dtugoterminowych do
kapitatu statego 0,00 0,00

Pokrycia odsetek -820,56 11,18

Pokrycia zobowigzann odsetkowych nadwyzka
finansowg -4,15 0,47

Zrédto: opracowanie wiasne
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Na uwage zastuguje przy tym fakt, iz na przestrzeni okresu 2020-2021 w przypadku czterech
wskaznikéw sytuacja Going sp. z o.0. ulegta poprawie z punktu widzenia bezpieczenstwa
prowadzonej dziatalnosci (ogdlnego zadtuzenia, trwatosci struktury finansowania, pokrycia
odsetek oraz pokrycia zobowigzan odsetkowych nadwyzka finansowa), a jeden wskaznik ulegt
pogorszeniu poprzez wzrost udziatu zobowigzan w strukturze kapitatu statego (relac;i
zobowigzan i rezerw na zobowigzania do kapitatu wiasnego).

Materiat Zrédtowy nie pozwala jednak na wskazanie czy w ogodle (a jezeli tak, to w jakim stopniu)
poprawa sytuacji w obszarze zadtuzenia Going sp. z 0.0. byta efektem Transakcji, szczegdlnie w
obliczu poprawy sytuacji makroekonomiczne;j.

Ostatnim etapem badania byfa analiza dyskryminacyjna. W jej ramach w roku 2021 zaréwno
dla e-Muzyka S.A., jak i Going sp. z 0.0. obliczono po cztery modele: model Instytutu Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, model Magczynskiej, model ,poznanski” i model
Appenzeller-Szarzec. Jest to zmiana wzgledem roku 2020, w ktérym nie byto mozliwosci
obliczenia modelu Appenzeller-Szarzec dla Going sp. z 0.0. ze wzgledu na strate netto
generowang przez ten podmiot, a tym samym znieksztatcenie wartosci parametru X5 modelu,
w konsekwencji czego jego wynik tracit zastosowanie.

Przeprowadzona analiza dyskryminacyjna wskazuje, iz w roku 2021 zadna z badanych spdétek
nie byta zagrozona upadtoscig. Co prawda, model Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej
Akademii Nauk wskazat, iz w roku tym spdtka Going sp. z 0.0. znajdowata sie w gronie spotek
zagrozonych upadtoscig, to jednak zaden z pozostatych trzech modeli nie potwierdzit tego
wskazania. Wyniki zaprezentowano i omoéwiono ponizej, kazdorazowo prezentujgc w pierwszej
kolejnosci wyniki obliczen w formie tabelarycznej, a nastepnie prezentujgc krotka
interpretacje.

Tabela 35. Model dyskryminacyjny Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk dla
e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2020 2021

e-Muzyka S.A.

x1 0,15 0,17

X2 0,53 0,56
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x3 0,36 0,38

x4 3,79 3,83
Wynik obliczen 4,56 4,93

Going sp. z 0.0.

x1 -0,81 0,06

x2 -1,09 -0,52

x3 -0,36 0,06

x4 0,63 0,84
Wynik obliczen -13,89 -2,20

Zrédto: opracowanie wiasne

Interpretacja wynikéw uzyskanych za pomocg modelu Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej

Akademii Nauk jest taka, ze wynik powyzej zera wskazuje brak zagrozenia upadtoscig, a w wynik

ponizej zera wskazuje na wystepowanie takiego zagrozenia. Oznacza to, ze wg wskazania tego

modelu w roku 2021 e-Muzyka S.A. nie byta zagrozona upadfoscia, a Going sp. z 0.0. tak. Wg

wskazan tego modelu, sytuacja e-Muzyka S.A. byta wiec lepsza niz sytuacja Going sp. z 0.0.

Tabela 36. Model Maczynskiej dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2020 2021
e-Muzyka S.A.
x1 0,41 0,46
X2 2,12 2,26
x3 0,15 0,16
x4 0,00 0,00
x5 0,03 0,02
X6 1,99 2,10
Wynik obliczen 2,50 2,69

Going sp. z 0.0.
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x1 -0,36 0,06
x2 0,48 0,66
x3 -0,81 0,06
x4 0,00 0,00
x5 0,00 0,03
X6 3,20 5,19

Wynik obliczen -8,32 1,24

Zrédto: opracowanie wtasne

Model Maczynskiej dzieli przedsiebiorstwa na zagrozone upadtoscig (Z < 0), przedsiebiorstwa

stabe, ale niezagrozone upadtoscig (0 < Z < 1), przedsiebiorstwa o dobrej kondycji finansowej

(1<Z<2)oraz przedsiebiorstwa o bardzo dobrej kondycji finansowej (Z > 2). Wyniki uzyskane

dla roku 2021 wskazujg, iz ani e-Muzyka S.A., ani Going sp. z 0.0. nie byty zagrozone upadtoscia.

Przy czym, wynik uzyskany przez e-Muzyka S.A. jest lepszy (nizsze zagrozenie upadtoscig) niz

wynik Going sp. z o.0.

Tabela 37. Model ,poznanski” dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2020 2021
e-Muzyka S.A.
x1 0,12 0,12
x2 3,50 3,60
x3 0,53 0,56
x4 0,07 0,08
Wynik obliczen 1,85 1,94
Going sp. z 0.0.
x1 -0,81 0,06
X2 0,63 0,66
x3 -1,09 -0,52
x4 -0,28 0,01
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Wynik obliczen -1,47 1,20

Zrédto: opracowanie wiasne

Model ,,poznanski” dzieli przedsiebiorstwa na zagrozone upadtosciag (Z < 0) oraz niezagrozone
upadtoscia (Z > 0). Uzyskanie w roku 2021 zaréwno przez e-Muzyka S.A., jak i Going sp. z 0.0.
wartosci powyzej zera Swiadczy o braku zagrozenia upadtoscig tych podmiotéw. Natomiast,
znow —wynik uzyskany przez e-Muzyka S.A. jest lepszy (nizsze zagrozenie upadtoscig) niz wynik
Going sp. z 0.0.

Tabela 38. Model Appenzeller-Szarzec dla e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0.

Wyszczegdlnienie 2020 2021
e-Muzyka S.A.

x1 3,79 3,83
X2 0,07 0,08
x3 13,22 8,96
x4 59,15 50,07
x5 1,14 1,04

Wynik obliczen 2,70 2,77

Going sp. z 0.0.

x1 - 0,84
x2 - 0,01
x3 - 5,50
x4 - 9,70
x5 - 10,36
Wynik obliczen - 0,04

Zrédto: opracowanie wtasne

Model Appenzeller-Szarzec przyjmuje za wartosc graniczng zero. Wyniki ponizej zera swiadcza
0 zagrozeniu upadtoscig, a wyniki dodatnie o braku takiego zagrozenia. Uzyskane wyniki
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Swiadczg, iz ani e-Muzyka S.A. ani Going sp. z 0.0. nie byly zagrozone upadtoscig, cho¢ w
przypadku tego drugiego podmiotu uzyskany wynik byt bardzo bliski wartosci granicznej (0,04).

Zwracajgc uwage na poprawe sytuacji Going sp. z 0.0. podkresli¢ nalezy, iz wszystkie cztery
model wykazujg petng zgodnos¢ w tym zakresie i wskazujg, iz sytuacja e-Muzyka S.A. z punktu
widzenia zagrozenie upadtoscia byta lepsza niz sytuacja Going sp. z o0.0. Ponadto,
przeprowadzone obliczenia nie pozwalajg na wskazanie czy w ogdle (a jezeli tak, to w jakim
stopniu) poprawa sytuacji Going sp. z 0.0. byta efektem Transakcji, szczegdlnie w obliczu
poprawy sytuacji makroekonomiczne;j.

Konkludujgc wszystkie powyzsze rozwazania mozna stwierdzié, iz fakt uzyskania wktadu
niepienieznego w postaci 50.000 udziatéw w spdtce Empik Ventures sp. z 0.0. (posrednio Going
sp. z 0.0.) na drodze podwyzszenia kapitatu spétki e-Muzyka S.A. nie daje sie jednoznacznie
oceni¢ pomimo tego, iz w okresie po przeprowadzeniu Transakcji (w roku 2021) realna
finansowa i techniczno-ekonomiczna sytuacja finansowa Going sp. z 0.0. (a posrednio réwniez
Empik Ventures sp. z 0.0.) byta istotnie gorsza niz sytuacja finansowa e-Muzyka S.A. Sytuacja
finansowa Going sp. z 0.0. (a posrednio rowniez Empik Ventures sp. z 0.0.) ulegta poprawie w
roku 2021 wzgledem roku 2020, natomiast na bazie udostepnionego materiatu Zrédtowego nie
mozna wskaza¢ czy poprawa ta miata w ogdle zwigzek (a jezeli tak, to w jakim stopniu) z
przeprowadzeniem Transkacji.

Do konkluzji tej doprowadzita powyzsza analiza, ktéra wskazuje, iz w okresie po
przeprowadzeniu Transakcji sytuacja finansowa Going sp. z 0.0. a posrednio rowniez Empik
Ventures sp. z 0.0. poprawifa sie, ale byta istotnie gorsza niz sytuacja finansowa e-Muzyka S.A.
Sytuacja ta byta gorsza we wszystkich badanych obszarach, tj.:

rentownosc¢ i produktywnosé,

— ptynnosc finansowa,

— sytuacja majgtkowo-kapitatowa,

— gospodarowanie kapitatem obrotowym netto,

— zadtuzenie.

Zagrozenie upadfoscig spotki e-Muzyka S.A. byto nizsze niz Going sp. z 0.0. (a posrednio rowniez
Empik Ventures sp. z 0.0.).

Whniosek zostat sformutowany na bazie catosci dostepnego materiatu zrodtowego.
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8. Ustalenie okolicznosci podjecia przez organy Spotki decyzji o
realizacji przedmiotowe]j Transakcji oraz osob odpowiedzialnych
za podjecie decyzji w tym zakresie

W niniejszym rozdziale przebadano okolicznosci podjecia przez organy Spotki decyzji o realizacji
przedmiotowe] Transakcji oraz oséb odpowiedzialnych za podjecie decyzji w tym zakresie.
Niniejszy rozdziat powinien by¢ odczytywany wspdlnie z petng trescia: rozdziatu 1 niniejszego
Sprawozdania, tj. Oznaczenie stron Transakcji oraz chronologicznego jej przebiegu. Ustalenie
uwarunkowan prawnych przedmiotowej Transakcji.

Badanie nie pozwala na jednoznaczne okreslenie okolicznosci podjecia przez organy Spotki
decyzji o realizacji przedmiotowe] Transakcji oraz oséb odpowiedzialnych za podjecie w tym
zakresie decyzji albowiem rewident ds. szczegdlnych w tym zakresie z uwagi na szczgtkowy
materiat Zrédtowy de facto musiatby wyciggngé wnioski wytgcznie na podstawie tresci
przekazywanych przez Spotke informacji o przebiegu i szczegdtach realizowanej Transakgji (tj.
podwyzszenia kapitatu i emisji akcji serii F) w sposdb przewidziany dla spotek publicznych, tj. w
drodze publikacji raportéw biezgcych oraz dokumentu opatrzonego nazwg ,Informacje
dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia udziatéw Emipk Ventures (Going)”, co w ocenie
rewidenta ds. szczegdlnych nie jest wystarczajgce i mogtoby prowadzi¢ do btednych wnioskéw
z przyczyn wskazanych ponize;.

Biorgc wytgcznie pod uwage samg tresé raportdw biezgcych mozna by przyjac¢ stanowisko, iz
decyzja o przeprowadzeniu Transakcji byta zainicjowana przez wiekszosciowego Akcjonariusza
Spoétki — Empik S.A., ktéry jest reprezentowany przez Zarzad (zadanie zwotania Walnego
Zgromadzenia na dzien 18 styczni 2021 r. zamieszone w tresci raportu biezgcego nie posiada
wbudowanych podpiséw Cztonkéw Zarzgdu Empik S.A. — brak informacji jakie osoby
wchodzace w sktad organu ww. podmiotu sie pod nim podpisaty).

Zadanie w sprawie zwofania Walnego Zgromadzenia Spétki, ktérego przedmiotem miato by¢
podwyzszenie kapitatu i emisja akcji serii F, zmiany statutu Spoétki — byto pierwszg oficjalng
czynnoscig inicjujacg Transakcje, podang do wiadomosci publicznej za posrednictwem raportu
biezgcego — zwienczong uchwatg Walnego Zgromadzenia Spotki nr 03/01/2021 w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki w catosci oraz zmiany statutu Spoétki, zaprotokotowang przez notariusza
Macieja Makowskiego.
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Rewident ds. szczegdlnych nie otrzymat zadnej dokumentacji zrédtowej dotyczacej
prowadzenia rozmow oraz ewentualnych ustalen, czy tez okolicznosci, ktére legty u podstaw
podjecia decyzji w sprawie przeprowadzenia Transakcji — pochodzgcych sprzed daty
opublikowania zgdania Empik S.A. w sprawie zwotania Walnego Zgromadzenia na dzien 18
stycznia 2021 r. Czynnosci zmierzajgce do podwyzszenia kapitatu zaktadowego i wniesienia
aportem udziatéw spotki Empik Ventures sp. z 0.0. zapewnie rozpoczety sie z wyprzedzeniem
— jednakze nie zostato ustalone z czyjej faktycznie inicjatywy oraz w jakich okolicznosciach.

Wskazac przy tym nalezy, iz na proces decyzyjny z pewnoscig miata wptyw opublikowana w
dniu 31 grudnia 2020 r. przez Zarzad Spotki za posrednictwem raportu biezgcego dodatkowa
dokumentacja na Walne Zgromadzenie zwotane na dzien 18 stycznia 2021 r., tj.

— Opinia z badania wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa Spétki Empik Ventures sp.
z 0.0. sporzadzona dzien 31 pazdziernika 2020 r.,

— Woycigg z raportu z wyceny Empik Ventures Sp. z 0.0. sporzadzony na dzien 31
pazdziernika 2020 r.

Opinia z badania wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa Spétki Empik Ventures Sp. z o.0.
sporzgdzona na dzien 31 pazdziernika 2020 r. zostata opracowana w zwigzku z art. 312" § 1 pkt.
2 Kodeksu Spotek Handlowych'?8. Celem przeprowadzonego przez biegtego rewidenta badania
byto wydanie opinii na temat wyceny wartosci godziwej udziatow spoétki Empik Ventures Sp. z
0.0. dla potrzeb przeniesienia wtasnosci 50.000 udziatow spoétki Empik Ventures Sp. z o.0.,
stanowigcych 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Spétki i nalezgcych do Empik S.A., w
zamian za akcje e-Muzyka S.A. w ramach potgczenia Empik Ventures Sp. z 0.0. ze spotkg e-
Muzyka S.A. W tresci opinii okreslono jej adresatéw w tym m.in. — Zarzad oraz udziatowcéw
spotki Empik Ventures sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Marszatkowska 104/122, nr KRS
0000736856, Zarzad e-Muzyka S.A., wtasciwy sad rejestrowy.

Wycigg z raportu z wyceny Empik Ventures sp. z 0.0. sporzgdzony zostat przez Ground Frost
sp. z 0.0. sp. k. na zlecenie Empik Ventures sp. z 0.0. celem okreslenia parytetu wymiany
udziatow na akcje w transakcji potaczenia spotki Empik Ventures sp. z 0.0. ze spotkg e-Muzyka
S.A. poprzez wniesienie aportem wycenianej jednostki w catosci do spotki e-Muzyka S.A.

128 Art. 3121 § 1. pkt. 2 Kodeksu Spdtek Handlowych stanowi, iz sprawozdania zatozycieli mozna nie poddawac
badaniu przez biegtego rewidenta w odniesieniu do wktadéw niepienieznych, ktorych przedmiotem sg aktywa
inne niz wymienione w 3121 § 1. pkt. 2 Kodeksu Spétek Handlowych, jezeli biegty rewident wydat opinie na temat
ich wartosci godziwej, ustalonej na dzien przypadajgcy nie wczesniej niz szes¢ miesiecy przed dniem wniesienia
wktadu
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W dalszej kolejnosci rewident ds. szczegdlnych wskazuje, iz transakcja w zakresie pozbawienia
prawa poboru akcji emitowanych w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki zostata
zaopiniowana po stronie Spotki przez jej Zarzad w sktadzie: Jan Ejsmont oraz tukasz Kmiecik,
Zarzad Spotki w tym zakresie wydat opinie w sprawie uzasadnienia pozbawienia prawa poboru
akcji emitowanych w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki. Opinia Zarzadu
zostata wydana m.in. w oparciu o tres¢ wyceny wartosci godziwej Empik Ventures sp. z o0.0.
sporzadzonej przez Ground Frost sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r. oraz opinii biegtego
rewidenta z badania ww. wyceny z dnia 18 grudnia 2020 r. sporzagdzonej przez Polskg Grupe
Audytorsky sp. z 0.0. sp. komandytowg. Szczegétowe omowienie tresci tych dokumentéw
zostato opisane w Rozdziale 9 Sprawozdania.

W materiatach zrodtowych udostepnionych rewidentowi ds. szczegdlnych znalazt sie takze
dokument opatrzony nazwg ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia udziatow
Emipk Ventures (Going)” (dokument bez oznaczenia daty sporzgdzenia, brak podpisu autora).
Rewident ds. szczegdlnych poczynit zatozenie, iz dokument ten pochodzit od Spdtki oraz
stanowit sporzgdzone na potrzeby Spotki uzasadnienie celowosci Transakcji. Dokument ten
prezentuje uzasadnienie w formie dziesieciu kolejnych punktéw. Tak jak zostato to juz
szczegdtowo opisane w Rozdziale 2 Sprawozdania (pkt. 2.4.) uzasadnienie to nie przytacza
wtasciwie Zadnej merytorycznej argumentacji na poparcie zawartych w nim twierdzen. Nie
odwotano sie w jego tresci do zadnych analiz, badan, projekcji itd., ktére pozwalatyby na
uznanie zawartych w nim twierdzen jako wiarygodnych. W korespondencji do rozwazan
zawartych w niniejszym Sprawozdaniu nalezy podkresli¢, iz taka forma uzasadnienia ,,akwizycji”
jest niespotykana. Podobne dokumenty, jak wykazano w niniejszym Sprawozdaniu, zawierajg
obszerng (zwykle kilkudziesiecio- lub kilkusetstronnicowg) analize zaréwno ogdlnych, jak i
szczegotowych spodziewanych efektéw potgczenia zaprezentowang w przekroju kilku badz
kilkunastu szczegétowo okreslonych obszarow. W analizowanym dokumencie zawarto
wytacznie ogdlne stwierdzenia, ktore — ze wzgledu na brak jakichkolwiek odwotan do
jakichkolwiek badan, analiz itp. — trudno jest w ogdle poddac ocenie. Szczegdtowe omdwienie
wszystkich elementéw uzasadnienia zawartego w tresci dokumentu pod nazwg ,Informacje
dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia udziatow Emipk Ventures (Going)” wraz z
komentarzem zostato opisane w Rozdziale 2 Sprawozdania (pkt. 2.4.)

Zgodnie z poczynionymi przez rewidenta ds. szczegdlnych ustaleniami Rada Nadzorcza Spotki
dnia 18 stycznia 2021 r. w wykonaniu, cigzgcego na niej obowigzku okreslonego
postanowieniami art. 14 ust. 18 pkt. 9 Statutu Spotki — wyrazita w formie uchwaty Rady
Nadzorczej nr 01/01/2021 zgode na zawarcie umowy przeniesienia przez Empik S.A. na rzecz
spotki e-Muzyka S.A. aportu w postaci 50.000 (piecdziesigt tysiecy) udziatdw w spdtce Empik
Ventures sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 104/122, 00-017
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Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow pod numerem KRS: 0000736856, o tacznej
wartosci nominalnej 5.000.000 zt (pie¢ miliondw ztotych), stanowigcych 100% kapitatu
zaktadowego spotki Empik Ventures sp. z 0.0. oraz uprawniajgcych do wykonywania 100%
gtosow na zgromadzeniu wspdlnikow spodtki Empik Ventures sp. z 0.0. na rzecz Spétki. Uchwata
Rady Nadzorczej nie zawiera uzasadnienia, przy czym zaznaczy¢ nalezy, iz dla jej waznosci nie
byto konieczne przyjecie przez Rade Nadzorczg uzasadnienia decyzji wyrazonej w
przedmiotowej uchwale.

W sktad Rady Nadzorczej Spotki w ww. dniu wchodzity nastepujgce osoby:

[

Szymon Bujalski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

No

Piotr Swiatek — Cztonek Rady Nadzorczej,

> W

)
)
) Ewa Szmidt — Belcarz— Cztonek Rady Nadzorczej,
) Andrzej Puczynski — Cztonek Rady Nadzorczej,

)

Ul

Natalia Korzeniecka — Walak — Cztonek Rady Nadzorczej.

Jednoczesnie z materiatu Zzrodtowego, ktory zostat udostepniony w toku badania nie wynika,
zeby Rada Nadzorcza Spotki uczestniczyta w uzgadnianiu kwestii dotyczgcych podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, tym samym spetniajgc role nadzorczg tego organu.

Rewident ds. szczegdlnych nie wszedt w posiadanie dalszych materiatéw zrédtowych, ktore
mogtyby stanowi¢ podstawe do ustalenia okolicznosci przeprowadzenia Transakcji w zakresie
szczerszym anizeli wynikajgcy z informacji przekazywanych za posrednictwem raportéw
biezgcych oraz dokumentu ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia udziatow

Emipk Ventures (Going)” lub ktére wskazywatyby na osoby odpowiedzialne za podjecie decyzji
w tym zakresie.

Z uwagi na brak dalszych zrédet informacji rewident ds. szczegdlnych nie moze dokonaé
pogtebionej analizy w tym zakresie, a w konsekwencji zajg¢ jednoznacznego stanowiska
odnosnie okolicznosci podjecia przez organy Spoétki decyzji o realizacji przedmiotowej
Transakcji oraz oséb odpowiedzialnych za podjecie decyzji w tym zakresie.
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9. Zbadanie pod katem zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa
oraz regulacjami korporacyjnymi podjecia decyzji o realizacji
Transakcji, a nastepnie realizacji Transakgji.

W niniejszym rozdziale zbadano podjecie decyzji o realizacji a nastepnie realizacje Transakc;ji
pod katem zgodnosci z wiasciwymi przepisami prawa oraz regulacjami korporacyjnymi.
Niniejszy rozdziat powinien by¢ odczytywany wspdlnie z petng trescia: rozdziatu 1 niniejszego
Sprawozdania, tj. Oznaczenie stron Transakcji oraz chronologicznego jej przebiegu. Ustalenie
uwarunkowan prawnych przedmiotowe]j Transakcji oraz rozdziatu 8 tj. Ustalenie okolicznosci
podjecia przez organy Spotki decyzji o realizacji przedmiotowej Transakcji oraz osob
odpowiedzialnych za podjecie decyzji w tym zakresie.

Badanie wskazuje, iz wystepujg przestanki mogace $wiadczy¢ o braku dotozenia nalezytej
starannosci przy zabezpieczeniu intereséw Spotki oraz jej akcjonariuszy. Przy czym wniosek ten
ograniczony jest szczgtkowym zakresem udostepnionej dokumentacji.

Tak jak zostato wskazane w ww. rozdziatach Sprawozdania, z przedstawionych rewidentowi ds.
szczegdlnych materiatow Zrédtowych dokumentujgcych proces Transakcji wynika, iz decyzja o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego zostata wywotana Zgdaniem akcjonariusza
wiekszosciowego Spotki tj. Empik S.A. z siedzibg w Warszawie, na podstawie art. 400 § 1
Kodeksu Spoétek Handlowych, w ramach ktérego wnidst o podjecie uchwaty przez Walne
Zgromadzenie Spotki w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spodtki z wytgczeniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmiany statutu Spotki.

Powyzsze zgdanie jednego z akcjonariuszy Spotki uruchomito dalsze czynnosci sktadajgce sie na
procedure podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki akcyjnej, z catkowitym wytgczeniem
prawa poboru przez dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

Chronologia czynnosci podejmowanych w tym zakresie co do zasady byta prawidtowa pod
wzgledem uwarunkowan formalno - prawnych okreslonych trescig przepiséw Kodeksu Spdétek
Handlowych, statutem Spotki — z zastrzezeniem:
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a) naruszenia art. 4023 § 1 pkt. 3 Kodeksu Spdtek Handlowych'?® (w zakresie braku
przekazania przez Zarzqd Spotki w dokumentacji na Walne Zgromadzenie petnej tresci
opinii wyceny spotki EMPIK VENTURES sp. z 0.0.)

b) zastrzezen rewidenta ds. szczegdlnych w zakresie tresci opinii Zarzgdu wydanej w
trybie art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu Spodtek Handlowych, ktéra z uwagi na swoj3
ogodlnikowos¢ i brak wskazania zindywidualizowanych i konkretnych powodow
przeprowadzenia procesu podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji serii F z
pozbawieniem akcjonariuszy Spétki prawa poboru i zaoferowania tych akcji EMPIK S.A.
W zamian za aport w postaci 100 % udziatow w kapitale zaktadowym spotki EMPIK
VENTURES sp. z o0.0.

Ad. a) - art. 4023 § 1 pkt. 3 Kodeksu Spdtek Handlowych — okresla zakres informacji zwigzanych
z dokumentacja, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu, naktadajgc na Spotke
obowigzek zamieszczenia na wiasnej stronie internetowej od dnia zwofania walnego
zgromadzenia dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu. Obowigzek
ten obejmuje wszelkie dokumenty zwigzane z planowanym przedmiotem jego obrad.

W niniejszym przypadku Zarzad Spétki, dopiero w dniu 31 grudnia 2020 r., w nawigzaniu do
raportu z dnia 22 grudnia 2020 r. w sprawie zwotania na dzien 18 stycznia 2021 roku,
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki przekazat dodatkowg dokumentacje jaka miata
zostaé przedstawiona na Walnym Zgromadzeniu. Co wiecej, w zakresie jednego z dokumentow
(tj. wycena Empik Ventures sp. z 0.0. sporzadzona na dzien 31 pazdziernika 2020 r.) zostat
udostepniony wytgcznie wycigg z tego raportu, nie zas jego cata tresc.

W raporcie biezgcym z dnia 31 grudnia 2020 r., za posrednictwem ktorego zostata ujawniona
przedmiotowa dokumentacja nie zostato zawarte jakiekolwiek uzasadnienie z jakich przyczyn
dokumenty te nie zostaty udostepnione w dacie zwotania Walnego Zgromadzenia, a takze z
jakich przyczyn w zakresie raportu dotyczgcego wyceny Empik Ventures sp. z 0.0. przedtozony
zostat wytgczenie wycigg z tego dokumentu. Dokument ten biorgc pod uwage, iz miat zostaé
ujawniony na Walnym Zgromadzeniu, a przede wszystkim majac na wzgledzie okolicznos¢, iz
determinowat on wycene wartosci godziwej Empik Ventures sp. z 0.0. — nalezy poczytywac jako
dokument, ktéry winien zostaé¢ opublikowany w catosci i to w dacie ogtoszenia zwotania
Walnego Zgromadzenia, zwtaszcza, iz nie byto ku temu przeszkdd, skoro Spodtka musiata
dysponowac¢ tym dokumentem z wyprzedzeniem tj. przed datg zwotania Walnego
Zgromadzenia. Zachowanie transparentnosci, co do jego tresci (poprzez ujawnienie

129 7godnie z art. 4023 § 1 pkt. 3 Kodeksu Spétek Handlowych Spétka publiczna zamieszcza na wtasnej stronie
internetowej od dnia zwotania walnego zgromadzenia dokumentacje, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu
zgromadzeniu.
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dokumentu w catosci) — byto zasadne w kontekscie umozliwienia wszystkim akcjonariuszom
zapoznania sie z jego trescig oraz dokonania oceny jego rzetelnosci.

Ad. b) Zgodnie z art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu Spotek Handlowych — Zarzad przedstawia walnemu
zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajagcg powody pozbawienia prawa poboru oraz
proponowang cene emisyjng akcji bgdz sposdb jej ustalenia. W rozwazanym przypadku Zarzad
Spotki sporzadzit w wykonaniu zobowigzan natozonych ww. przepisami opinie, przy czym jej
tre$¢ budzi zastrzezenia. Godzi sie wskazaé, iz zgodnie z ugruntowang linig orzeczniczg oraz
stanowiskami przedstawicieli doktryny pozbawienie akcjonariusza prawa poboru jako prawa
podmiotowego jest czynnoscig wyjatkowsq, ktdra moze by¢ dokonana tylko w interesie spofki,
a nie jej akcjonariuszy. Cel ten powinien by¢ zrealizowany, biorgc pod uwage przedmiot
dziatalnosci spotki, jej obecne i przyszte interesy, sytuacje finansowg*3. Przyjmuje sie przy tym,
iz przedmiotowa opinia ma za zadanie stworzenie akcjonariuszom mozliwosci podjecia
racjonalnej decyzji w sprawie wytgczenia prawa poboru, a zatem winna ona by¢ szczegdtowa,
albowiem w powyzszy sposdb ww. cel moze zostac zrealizowany. Jak wskazat, Sgd Najwyzszy
w jednym z orzeczen, opinia zarzgdu ma by¢ umotywowana w sposéb pozwalajgcy na
dokonanie zobiektywizowanej oceny czy interes spotki uzasadniat jej podjecie, a cena (sposéb
jej ustalenia) byty witasciwe, ale akcjonariusze moga jej nie podzieli¢, odmowi¢ podjecia
uchwaty lub przyjaé¢ uchwate o odmienne;j trescit3?.

Rewident ds. szczegdlnych zapoznat sie z trescig opinii sporzgdzonej przez Zarzad Spétki, po
dokonanej analizie stwierdza, iz zostata ona sporzgdzona w sposdb dos¢ ogdlnikowy, za$s
argumenty przytoczone w jej tresci przez Zarzad mogga budzi¢ watpliwosci. Na szczegdlng
uwage zastuguje chociazby stanowisko Zarzadu, gdzie wskazuje, iz ,Zarzqd liczy, ze szerokie
kontakty Spdtki na rynku muzycznym utfatwiq wzrost biznesu Going w kolejnych latach, co
przetozy sie na wzrost wartosci e- MUZYSKA S.A.” - stwierdzenie to nie jest poparte
jakimkolwiek odniesieniem do analiz prowadzonych w tym zakresie przez Spétke, a tym
bardziej nie wskazuje w jakim zakresie ww. zatozenia Zarzadu i benefity wynikajace z
posredniego nabycia udziatow Going sp. z 0.0. miatyby uzasadnia¢ wytgczenie prawa poboru
akcji emitowanych w ramach serii F. Nie zostato nadto wyjasnione, z jakich przyczyn Going sp.
z 0.0. jako podmiot z grupy Empik nie mogt korzysta¢ z tych korzysci jako uczestnik grupy
kapitatowej Empik. Zarzad Spotki de facto nie rozwingt w sposodb szczegdtowy w tresci opinii z
dnia 22 grudnia 2020 . z jakich wzgleddw wytgczenie poboru ma by¢ zgodne z interesem Spotki
oraz nie godzi¢ w interesy akcjonariuszy Spétki. Powyzsza powsciggliwosé Zarzadu w
uzasadnieniu swojego stanowisko, budzi watpliwos¢ odnosnie tego czy tres¢ analizowanej

130 A, Kidyba [w:] Komentarz aktualizowany do art. 301-633 Kodeksu spétek handlowych, LEX/el. 2022, art. 433.
131 Wyrok SN z 22.10.2015 r., IV CSK 738/14, OSNC 2016, nr 10, poz. 120, LEX
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opinii zadoscuczyni celom dla ktorym taka opinie sie sporzgdza. Uznac¢ bowiem nalezy, iz opinia
zarzadu nie byta wystraczajgco umotywowana w sposob, ktéry pozwalatby na dokonanie
zobiektywizowanej oceny czy interes spotki uzasadniat jej podjecie. W ocenie rewidenta ds.
szczegolnych kluczowe w tym zakresie znaczenie ma takze fakt, iz wyceny na podstawie ktérych
zostata sporzadzona opinia Zarzadu budzg watpliwosci, zastrzezenia w tym zakresie zostaty
opisane w rozdziatach 13 i 14 niniejszego Sprawozdania, tj. Analiza rzetelnosci wyceny wartosci
spotki Going sp. z 0.0. na dziert 31.10.2020 r. oraz spotki e-Muzyka S.A. na dzier 31.10.2020 r.
oraz Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatow spoétki Empik Ventures sp. z 0.0. na
akcje spotki e-Muzyka S.A. na dzien 31.10.2020 r.

Skoro wyceny te ocenione zostaty jako nierzetelne w zakresie opisanym sprawozdaniem, to
uznac nalezy, iz opinia Zarzadu w zakresie w jakim bazuje na tresci ww. dokumentéw w
konsekwencji sama stata sie nierzetelna.

Nadto nalezy mie¢ na wzgledzie, iz Rada Nadzorcza Spotki zgodnie z trescig § 6 ust. 3
Regulaminu Rady Nadzorczej — mogta zgda¢ od Zarzadu, pracownikow Spodtki wszelkich
sprawozdan i wyjasnien, przegladad ksiegi i dokumenty oraz sprawdzac stan majatkowy Spotki.
Gdy czynnosci kontrolne wymagaty wiedzy specjalnej, kwalifikacji lub specjalistycznych
czynnosci Rada mogta zobowigza¢ Zarzad w drodze uchwaty, by zlecit podmiotom
posiadajgcym odpowiednie kwalifikacje sporzadzenie do uzytku Rady opinii, ekspertyz lub
badania.

W trakcie badania rewident ds. szczegdlnych nie otrzymat zadnych materiatéw Zzrédtowych, z
ktorych wynikatoby, ze Rada Nadzorcza Spdtki skorzystata z przystugujgcych jej uprawnien
nadzorczych w toku przeprowadzenia transakcji podwyzszenia kapitatu Spotki, z wytgczeniem
prawa poboru przez dotychczasowych akcjonariuszy. Poza uchwatg Rady Nadzorczej Spétki nr
01/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r. (dotyczacg zgody na zawarcie umowy przeniesienia
wtasnosci udziatow) brak jest jakichkolwiek dokumentéw potwierdzajgcych lub wskazujgcych
na przeprowadzenie przez Rade Nadzorczg Spotki analizy optacalnosci Transakcji zaréwno na
etapie jej planowania, realizacji, jaki i po dacie nabycia przez Spotke udziatéw spotki Empik
Ventures sp. z 0.0.

Brak dokumentacji potwierdzajgcej przeprowadzenie analizy Transakcji w ramach czynnosci
nadzorczy przez Rade Nadzorczg (o ile nie zostata faktycznie sporzqdzona, z uwagi na niepetny
materiat Zzrddtowy rewident ds. szczegdlnych nie wyklucza mozliwosci, iz taka dokumentacja
powstata, lecz nie zostata udostepniona biegtemu) moze $wiadczy¢ o braku dotozenia nalezytej
starannosci przy zabezpieczeniu intereséw Spotki, mimo ze w Swietle statutu Spétki zgoda Rady
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Nadzorczej nie byta wymagana do podjecia uchwat objetych porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia zwotanego na dzien 18 stycznia 2021 r.
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10. Ustalenie czy przed realizacjg przedmiotowej Transakcji
wykonywane byty analizy, wyceny lub inne opracowania

W niniejszym rozdziale przeanalizowano czy przed realizacjg Transakcji wykonywane byty
analizy, wyceny lub inne opracowania, jezeli tak - kto je wykonywat i na czyje zlecenie oraz kto
ponidst koszty ich sporzadzenia

Badanie wskazuje, iz zostaty przeprowadzone nastepujgce analizy, wyceny oraz inne
opracowania:

Wycena spoétki e-Muzyka S.A. na dzient 31 pazdziernika 2020 .,
Wycena spotki Going sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r.,
Wycena spotki Empik Ventures sp. z 0.0. na dzien 31 pazdziernika 2020 r.

przygotowane przez Ground Frost i datowane na dzien 27 listopada 2020 r.,

4. Opinia z badania wyceny wartosci godziwej przedsiebiorstwa spétki Empik Ventures sp.
z 0.0. sporzgdzona na dzien 31 pazdziernika 2020 r. przygotowana przez PGA sp. z 0.0.
sp. komandytowa,

5. dokument ,Informacje dodatkowe dotyczgce uzasadnienia nabycia udziatéw Emipk
Ventures (Going)” (dokument nie zawiera daty sporzadzenia ani takze podpisu autora).

Dokumenty, o ktorych mowa w pkt. 1-3. Zostaty szczegdtowe opisane w rozdziatach 13 i 14
niniejszego Sprawozdania, tj. Analiza rzetelnosci wyceny wartosci spotki Going sp. z 0.0. na
dzien 31.10.2020r. oraz spo6tki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r. oraz Analiza prawidtowosci
parytetu wymiany udziatow spotki Empik Ventures sp. z 0.0. na akcje spoétki e-Muzyka S.A. na
dziert 31.10.2020 r. Wyceny te zostaty sporzgdzone na zlecenie Empik Ventures sp. z 0.0. — przy
czym rewident ds. szczegdlnych nie posiada informacji kto ponidst koszt ich sporzadzenia, w
tym zakresie nie zostaty przekazane zadne dokumenty zrdodtowe przez Spétke (w Wycenach
wskazano jedynie, iz ,, Wynagrodzenie wyceniajqgcego nie jest uzaleznione od przygotowania lub
przedstawienia w Raporcie wnioskow zgodnych ze z gdry zaktadanymi wartosciami, wartosci
przedmiotu wyceny przedstawionego w Raporcie, uzyskania z gory zatozonego rezultatu,
przysztych wydarzeri bezposrednio zwigzanych z celem wyceny lub konkluzji Raportu korzystnej
dla klienta”).

Dnia 22 grudnia 2020 r. Zarzad Spotki ztozyt opinie w sprawie uzasadnienia pozbawienia
akcjonariuszy w cafosci prawa poboru w zwigzku z planowanym podwyzszeniem kapitafu
zaktadowego Spétki poprzez emisje akcji serii F, a takze proponowanej ceny emisyjnej akcji serii
F. Opinia ta byta wymogiem formalnym okreslonym trescig art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu Spdétek
Handlowych. Rewident ds. szczegdlnych przyjat zatozenia, iz opinia ta zostata sporzgdzona
przez Zarzad w ramach wynagrodzenia pobieranego przez cztonkow Zarzadu Spotki z tytutu
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petnionej funkcji, przy czym to zatozenie nie zostato zweryfikowane z uwagi na brak
przekazania przez Spotke (lub jej organy) jakiejkolwiek dokumentacji zrédtowej w tym zakresie.

Na bazie udostepnionego materiatu zrédtowego wskaza¢ mozna, iz przed przeprowadzeniem
Transakcji nie zostata zlecona ocena racjonalnosci ekonomicznej i optacalnosci planowane;j
Transakcji, w szczegdlnosci biorgc pod uwage powigzania osobowe miedzy osobami
zasiadajgcymi organach Spétki, Empik S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0. —z
punktu widzenia zaréwno praktyki gospodarczej, jak i literatury przedmiotu — zlecenie takiej
opinii byto zasadne chociazby w celu zachowania racjonalnosci ekonomicznej, ochrony
interesow akcjonariuszy Spotki i zachowania transparentnosci Transakcji.
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11. Ustalenie czy podjete przez strony Transakcji decyzje o
realizacji Transakcji poprzedzone byty uzyskaniem odpowiednich
zgod korporacyjnych

W niniejszym rozdziale przeanalizowano czy Strony Transakcji przed podjeciem decyzji o
realizacji transakcji posiadaty/uzyskaty odpowiednie zgody korporacyjne wymagane przepisami
prawa oraz postanowieniami statutow/umaow spotek, w tym czy uchwaty organdw byty podjete
w sposob prawidtowy, w kontekscie regulaminéw rad nadzorczych, statutow/umow spétek,
zasad fadu korporacyjnego oraz przepisow prawa. Niniejszy rozdziat powinien by¢ odczytywany
wspolnie z petng trescig: rozdziatu 1 niniejszego Sprawozdania, tj. Oznaczenie stron Transakcji
oraz chronologicznego jej przebiegu. Ustalenie uwarunkowan prawnych przedmiotowe;j
Transakgji.

Badanie wskazuje, iz dla zwotania Walnego Zgromadzenia Spotki na dzien 18 stycznia 2021 r. —
wymagana byta w Swietle § 9 ust. 1 lit. ¢) Regulaminu Zarzad uchwata Zarzadu Spotki.
Przeprowadzenie Transakcji zgodnie z zgdaniem ztozonym przez akcjonariusza Spotki — Empik
S.A. wymagato zwotania Walnego Zgromadzenia przez Zarzad, a zatem uznac nalezy, iz taka
uchwata winna byta zostaé podjeta przez Zarzad Spoétki. Rewident ds. szczegdlnych nie otrzymat
w dokumentach Zrédtowych przedmiotowej uchwaty, ani tez stanowiska czy zostata ona
podjeta. Z uwagi na powyzsze nie moze zajg¢ stanowiska, czy zostata ona podjeta, a jezeli tak
to czy w sposdb prawidtowy.

Transakcja wymagata podjecia przede wszystkim uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki. Dnia 18 stycznia 2021 r. zostata podjeta uchwata
Walnego Zgromadzenia Spotki nr 03/01/2021 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego z
wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w catosci oraz zmiany
statutu Spétki, zaprotokotowana przez notariusza Macieja Makowskiego, rep. A nr 606/2021.

Przedmiotowa uchwata Walnego Zgromadzenia zostata podjeta wiekszoScig wymaganag trescia
art. 433 § 2 Kodeksu Spdétek Handlowych, zas jej tres¢ jest zgoda z wymogami formalno -
prawnymi. W tym zakresie nie stwierdzono naruszen przepisow.

Uchwatg Rady Nadzorczej Spotki nr 01/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r. — Rada Nadzorcza
Spotki wyrazita zgode na zawarcie umowy przeniesienia udziatdow przez Empik S.A. na rzecz
Spotki w drodze aportu. Przedmiotowa uchwata Rady Nadzorczej zgodnie z jej trescig zostafa
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podjeta w trybie art. 10 ust. 10 Regulaminu Rady Nadzorczej, wszyscy cztonkowie Rady
Nadzorczej oddali gtos ,,za” podjeciem tej Uchwaty w dniu 18 stycznia 2021 r.

Jak zostato wskazane we wczesniejszych rozdziatach Sprawozdania — w tresci przedmiotowe;j
uchwaty winno znalez¢ sie odwotanie do art. 10 ust. 9 Regulaminu Rady Nadzorczej, nie za$ do
art. 10 ust. 10 Regulaminu Rady Nadzorczej. Nie zmienia to jednak faktu, iz powyzsza omytka,
w ocenie rewidenta ds. szczegdlnych nie prowadzita do dyskwalifikacji przedmiotowej uchwaty
Rady Nadzorczej pod katem jej waznosci. Zgodnie z danymi ujawnionymi w KRS wszystkie
osoby, ktére podpisaty sie pod przedmiotowg uchwatg byty w ww. okresie cztonkami Rady
Nadzorczej Spotki. Spotka nie przedstawita dokumentow, ktdére mogtyby wskazywaé na inny
sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien 18 stycznia 2021 r. Stad uznaé nalezy, iz Spdtka
dysponowata prawidtowg zgodg korporacyjng w tym zakresie.

Na skutek podjecia uchwaty Walnego Zgromadzania Spodtka byta zobowigzana ztozy¢ oferte
Empik S.A. objecia akcji Serii F w drodze subskrypcji prywatnej. Rewident ds. szczegdlnych z
uwagi na brak dokumentacji Zrédtowej w tym zakresie nie miat mozliwosci ustalenia czy spotka
Empik S.A. posiadata odpowiednie zgody korporacyjne swoich organéw (dot. przyjecia oferty,
objecia akgcji serii F, zbycia udziatow Empik Ventures sp. z 0.0.) oraz organdw Empik Ventures
sp. z 0.0. (dot. zbycia udziatéw Empik Ventures sp. z 0.0.). Spdtka posiadata prawidtowg zgode
korporacyjna dla zawarcia umowy przeniesienia udziatéw (w formie Uchwata Rady Nadzorczej
Spotki nr01/01/2021 z dnia 18 stycznia 2021 r.).
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12. Zbadanie i wyjasnienie powigzan osobowych miedzy Spotka
a Empik S.A. oraz Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0.

W niniejszym rozdziale przeanalizowano powigzania osobowe miedzy Spotkg a Empik S.A,,
Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0., rewident ds. szczegdlnych na potrzeby badania
przyjat date 18.01.2021 r. tj. dzien, w ktérym Walne Zgromadzenie Spoétki podjeto uchwat nr
3/01/2018 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki z wytgczeniem poboru
dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmiany statutu Spoétki, jako wiasciwa dla analizy
ww. powigzan osobowych.

Badanie wskazuje, iz istniaty powigzania osobowe miedzy Spdtka a Empik S.A. oraz Empik
Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0.

Rewident ds. szczegdlnych wskazuje, iz zakres powigzan osobowych Spétki z Empik S.A. oraz
Empik Ventures sp z 0.0. zostat ustalony na podstawie publicznie dostepnych informacji,
ujawnionych w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — zastrzegajgc
jednoczesnie, iz wpisy w zakresie wprowadzenia/wykreslenia danej osoby w rejestrze
przedsiebiorcow KRS danej Spétki majg charakter deklaratoryjny, stad nie mozna wykluczyé, iz
osoby co do ktorych zostato zaznaczone zastrzezenie* faktycznie zasiadaty na dzien 18.01.2021
r. w organach ww. spoétek , rewident ds. szczegdlnych nie otrzymat dokumentacji zrodtowej w
postaci uchwat powotujgcych/odwotujgcych dane osoby z piastowanych przez nie funkcji w
organach spotek, lub ich ewentualnych rezygnacji z piastowanych funkgcji.

Badanie wskazuje, iz nastepujgce osoby jednoczenie petnity nastepujgce funkcje w organach
Spotki, EMPIK S.A., Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0 na dzieri 18.01.2021 r. Tabela
ponizej.

Tabela 39. Powigzania osobowe

Dane osoby Funkcja w organie Funkcja w Funkcja w Funkcja w organie
Empik S.A. organie e- organie Going sp. z 0.0.
Muzyka S.A. Empik
Ventures
sp. z 0.0.
1) tukasz Wiceprezes Cztonek
Kmiecik Zarzadu Zarzadu
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2) Jan Ejsmont

Prezes Zarzadu

Cztonek Zarzadu ds.
finansowych

3) Ewa Szmidt PrezesZarzadu Cztonek Rady Cztonek Cztonek Rady
Belcarz Nadzorczej Zarzadu Nadzorczej
4) Szymon Cztonek Zarzadu Przewodniczacy  Cztonek Cztonek Rady
Bujalski Rady Nadzorczej Zarzadu Nadzorczej
5) Piotr Cztonek Zarzadu Cztonek  Rady Cztonek Cztonek Rady
Swiatek Nadzorczej Zarzadu Nadzorczej
6) Andrzej Cztonek  Rady
Puczynski Nadzorczej
7) Natalia Cztonek  Rady
Korzeniecka Nadzorczej
— Walak
8) Maciej Prezes Zarzadu
Gastot
9) Anna Zurek Cztonek Zarzadu
10) Piotr Linka Cztonek Zarzadu
11) Piotr Gastot Cztonek Rady
Nadzorczej*
(* wykreslony z KRS
dnial5.02.2021 -
wykreslenie miato
charakter
deklaratoryjny -
biegty nie ma wiedzy,
kiedy cztonek zostat
odwotany / ew. ztozyt
rezygnacje)
12) Cezary Cztonek Zarzadu
Kupiec
13) Robert Cztonek Zarzadu*
Taylor

(* wykreslony z KRS
dnia 01.06.2021 -
wykreslenie  miato
charakter

deklaratoryjny -

biegty nie ma wiedzy,
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kiedy cztonek zostat
odwotany / ew.
ztozyt rezygnacje)

14) Szkudlarek Cztonek Zarzadu
Michat

15) tukasz Cztonek Rady
Waszak Nadzorczej

16) Adam Cztonek Rady
Imietowski Nadzorczej

17) Agata Gac Cztonek Rady

Nadzorczej

Zrédfo: opracowanie wtasne

Powigzania osobowe istniejg m.in. w sytuacji, gdy ta sama osoba sprawuje funkcje zarzadcze

lub kontrolne (nadzorcze) jednoczes$nie co najmniej w dwodch réznych podmiotach. W

rozwazanym przypadku, niektore z oséb (co zostato opisane w Tabeli powyzej) piastowaty

jednoczesnie funkcje w organach Spétki, Emipk S.A, Empik Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z

0.0. Uznac nalezy zatem, iz istniaty powigzania osobowe miedzy Spdtka a Empik S.A. oraz Empik

Ventures sp. z 0.0. oraz Going sp. z 0.0.

Sprawozdanie z badania rewidenta ds. szczegdlnych

dr hab. Dawid Szutowski
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13. Analiza 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 .

W niniejszym rozdziale przeanalizowano rzetelnos¢ wyceny wartosci spétki Going sp. z 0.0. na
dzien 31.10.2020 r. oraz spotki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r. okreslonych w wycenach
sporzgdzonych przez Ground Frost Sp. z 0.0. sp. k. dnia 27.11.2020 r. (dalej: Wyceny), w tym
ustalono czy wystepujg odstepstwa od standardow wyceny, a jezeli tak to w jakim zakresie. W
rozdziale tym nie odniesiono sie do samej wysokosci parytetu wymiany udziatdw na akcje. Jest
tak dlatego, ze zagadnieniu wysokosci parytetu zostat poswiecony rozdziat 14 niniejszego
Sprawozdania, tj. Analiza prawidtowosci parytetu wymiany udziatow spétki Empik Ventures sp.
Z 0.0. na akcje spotki e-Muzyka S.A. na dziert 31.10.2020 r.

Badanie wskazuje, iz wyceny e-Muzyka S.A. oraz Going sp. z 0.0. byty nierzetelne.

13.1. Odstepstwa od standardow wyceny w wycenach spotek Going sp. z 0.0.
oraz e-Muzyka S.A.

13.1.1. Wybodr niewtasciwego rodzaju wyceny
Przestanka dotyczaca zakresu informacji'3? — ktdra nie zostata spetniona w Wycenach — okre$la
koniecznosc¢ ,,uwzglednienia wszystkich istotnych informacji, jakie byty dostepne w procesie jej
przygotowania [przygotowania wyceny]”. W szczegdlnosci —w Wycenach nie uwzgledniono ani
informacji zewnetrznej (o otoczeniu wycenianych przedsiebiorstw), ani informacji
wewnetrznej (o funkcjonowaniu wycenianych przedsiebiorstw), w tym przede wszystkim:

— pominieto lub wykorzystano szczatkowo dane i pr