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1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci godziwej spotki Modivo S.A. (dawniej: eobuwie.pl
S.A)) z siedzibg w Zielonej Goérze (dalej jako ,,Spotka”). CCC Shoes&Bags sp. z 0.0. posiada pakiet
74,6% akcji Spotki (,,Pakiet Wigkszosciowy”). Raport zostal sporzadzony przez firm¢ PKF Advisory
Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (Wykonawca) na potrzeby wyceny Przedmiotu Zastawu w
rozumieniu "Warunkoéw emisji obligacji rejestrowanych w ewidencji z mozliwos$cig przeniesienia do
depozytu KDPW, sporzadzonych w Polkowicach w dniu 21 czerwca 2018 roku (dalej jako "Warunki
Emisji"), zgodnie z wymogami ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (dalej jako "Ustawa o
Obligacjach™).

Raport z aktualizacji wyceny zostal przygotowany w celu wypetnienia przez CCC S.A. obowigzku
wynikajgcego z art. 30 ust. 3 Ustawy o Obligacjach, wskazujacego, ze: “W warunkach emisji emitent
moze zobowigzac si¢ do okresowej aktualizacji wyceny. Aktualizacja jest udostepniana obligatariuszom
w sposéb, w jaki zostaty udostepnione warunki emisji” oraz 5.10 (a) Warunkéw Emisji Obligacji z 21
czerwca 2018 roku, w ramach ktorych Emitent zobowigzany jest przedstawia¢ Obligatariuszom
aktualizacje wyceny Przedmiotu Zastawu (,,Aktualizacja Wyceny”) w terminie do 31 marca kazdego
roku, poczawszy od 31 marca 2023 roku.

Poza przypadkami wskazanym powyzej, raport nie moze zosta¢ wykorzystany do innych celow bez
zgody Wykonawcy.

Wyceng Spotki sporzadzono metoda dochodowa — zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) i
metoda porownawczg (mnoznikowg dla spotek poréwnywalnych) oraz transakcji porownywalnych wg
stanu na dzien 31.01.2023 roku w oparciu o dostarczone przez Spotke dane.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastepujacych danych i dokumentach, ktore zostaty udostepnione
przez Spotke:

1. Zalozenia biznesowe, w tym wynikoéw finansowych otrzymana od Spotki na okres 2023-2028;
2. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 01.02.2021-31.01.2022r.;

3. Elementy sprawozdania finansowego (bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeplywow
pieni¢znych) na dzien 31.01.2023;

Struktura grupy kapitatowej Modivo S.A.;
Raport dotyczacy strategii Spotki na lata 2021-2025;
Plan finansowy na 2023 rok;

N o g A

Raport z aktualizacji wyceny opcji konwersji i wczesniejszego wykupu wbudowanych w
obligacje wyemitowane przez Spotke na 31.07.2022 r.;

8. Inne materiaty analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spotki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Spotki wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne
oraz informacje uzyskane od Spotki. Zalozono, ze informacje te sa prawdziwe i rzetelne oraz
odzwierciedlajg stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu, co do ksztaltowania si¢ wszystkich
wielkosci ekonomiczno-finansowych w Spotce.

Nalezy pamigta¢, rozwazajac wyniki naszej wyceny, iz nie dokonywaliémy zadnych prac o naturze
audytu w odniesieniu do wszelkich informacji, ktore byty dla nas dost¢pne i uwzglednione w procesie
analizy i wyceny. Do zakresu naszej odpowiedzialno$ci nie nalezata weryfikacja zadnych informacji,
publicznie dostgpnych lub dostarczonych przez przedstawicieli wiasciciela wycenianego aktywu,
dotyczacych posrednio lub bezposrednio wycenianego aktywu, wlaczajac w to wszelkie informacje
finansowe oraz prognozy. W zwiazku z tym, na potrzeby sporzadzenia niniejszego raportu zatozylismy,
iz otrzymane dane sg wystarczajaco doktadne i kompletne, by mozliwe byto sporzadzenie wiarygodnej
analizy i wyceny.
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Whyliczenia przeprowadzono z pelng doktadnoscia arkusza kalkulacyjnego. Ewentualne rozbieznosci w
tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikaja z zaokraglen i nie majg wplywu na poprawnos¢
oszacowanej warto$ci Spotki. Wyceng sporzadzono w tysigcach zlotych, chyba zZe inaczej zaznaczono
w tresci opracowania.

W zwigzku ze sporzadzeniem przez Wykonawce raportu z wyceny wartosci godziwej akcji Modivo
S.A. na potrzeby aktualizacji wyceny zabezpieczenia emisji obligacji zgodnie z art. 30 Ustawy o
Obligacjach, Wykonawca oswiadcza, ze posiada do§wiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢
wyceny oraz zachowuje bezstronno$¢ i niezalezno$¢ oraz w stosunku do Wykonawcy, cztonkoéw jego
organéw zarzadzajacych i nadzorujacych oraz osob zatrudnionych przez Wykonawce do wykonania
czynno$ci w zakresie wyceny, a takze osob blisko zwigzanych w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 26
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, str. 1, Dz. Urz.
UE L 175 z 30.06.2016, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 287 z 21.10.2016, str. 320) z cztonkami organow
zarzadzajacych i nadzorujgcych oraz osobami zatrudnionymi przez podmiot dokonujacy wyceny, hie
zachodzg okolicznosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 9 pkt 1-3, 5, 6 i 8 oraz art. 70 ustawy z dnia 11
maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.
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1.2

WYNIKI PRZEPROWADZONEJ WYCENY

Wyniki wyceny przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Tabela 1 Wyniki wyceny Spétki wg stanu na dzien 31.01.2023 r.

L.p.
A
1
2
3
4
B.
1
2
3
4
C.
1
2
3
4
D.
1
2
3
4

Wyszczegolnienie

Wycena metoda DCF

Wartos¢ Spotki wg stanu na dzien 31.01.2023 (mln zt)

Liczba akcji (szt.)

Wartosc 1 akcji wg stanu na 31.01.2023 (zt/akcja)

Wartosc¢ pakietu 74,6% akcji Modivo S.A. nalezacego do CCC (mln zt)

Wycena metoda mnoznikéw gietldowych

Wartos¢ Spotki wg stanu na dzien 31.01.2023 (mln zt)

Liczba akcji (szt.)

Wartosc¢ 1 akcji wg stanu na 31.01.2023 (zt/akcja)

Warto$¢ pakietu 74,6% akcji Modivo S.A. nalezacego do CCC (mln zt)

Wycena metodg transakcji poréownywalnych

Wartos¢ Spotki wg stanu na dzien 31.01.2023 (mln zt)

Liczba akcji (szt.)

Wartos¢ 1 akcji wg stanu na 31.01.2023 (zt/akcja)

Warto$¢ pakietu 74,6% akcji Modivo S.A. nalezacego do CCC (mln zt)

Wycena ustalona na podstawie sredniej arytmetycznej
poszczegolnych metod wyceny

Wartos¢ Spotki wg stanu na dzien 31.01.2023 (mln zt)

Liczba akcji (szt.)

Wartos¢ 1 akeji wg stanu na 31.01.2023 (zt/akcja)

Warto$¢ pakietu 74,6% akceji Modivo S.A. nalezacego do CCC (mln zt)

Zrodto: Opracowanie wiasne

Warto$¢ na dzien
31.01.2023

4321

10 040 005
430,39
3224

5414

10 040 005
539,29
4039

5363

10 040 005
534,21
4001

5033
10 040 005

501,30
3754

W wyniku przeprowadzonej wyceny, wartos¢ 100% kapitatow wiasnych Spotki, oszacowana jako
$rednia arytmetyczna z poszczegélnych metod wyceny, ustalono na poziomie 5.033.016.781,60 zt
(stownie: pie¢ miliardow trzydziesci trzy miliony szesnascie tysigcy siedemset osiemdziesiat jeden ztoty
i 60/100). W zwiagzku z tym, warto$¢ jednej akcji Spotki Modivo S.A. wynosi: 501,30 zt (stownie:
piecset jeden ztoty i 30/100), co implikuje wartos¢ pakietu 74,6% akcji Modivo S.A. nalezacego do
CCC na poziomie 3.754.630.519,07 zt (stownie: trzy miliardy siedemset pigc¢dziesiagt cztery miliony
sze$éset trzydziesci tysigcy pigcset dziewietnascie ztotych i 7/100).
Ponizej przedstawiono podsumowanie informacji o wartosci przedmiotu zabezpieczenia.

Tabela 2 Informacja nt. warto$ci poszczegolnych przedmiotow zabezpieczen

Udziaty % Przedmiot I. akcji Wartos¢ 1 akcji | Wartosé pakietu (zt)
zabezpieczen (zh)*
CCC 5,324% Pakiet Obligatariuszy 534 499 501,30 267 944 348,70
zt
*WartoS¢ okreslona zgodnie z zapisami Warunkow Emisji Obligacji
Signed by /

Podpisano przez:

Leszek
Cienkowski

Date / Data:
2023-03-29 14:52
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1.3 UZASADNIENIE WYBRANYCH METOD WYCENY

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci rynkowej spotki, w okresleniu ktorej wykorzystano:

e Metode zdyskontowanych strumieni pienieznych (DCF), ktora przedstawia obiektywne
podejscie do oszacowania wartoSci godziwej spolki (dla transakeji sprzedazy
niewymuszonej) oparte na przeplywach pienieznych i danych rynkowych. Metoda
zdyskontowanych przysztych strumieni pienigznych (DCF). Reprezentuje podejscie
dochodowe. Metoda ta jest najczeSciej stosowang w praktyce metoda wyceny kapitatow
wiasnych firm, uwzgledniajacg w swojej konstrukcji najwiecej czynnikdw majacych wpltyw na
warto$¢ przedsigbiorstwa. Pomija si¢ w niej majatek firmy na rzecz osigganych wolnych
przeptywow finansowych, jakie w danej chwili badz w przysztosci przedsigbiorstwo bedzie w
stanie wygenerowac¢. W zwigzku z uwzglednieniem przeptywow finansowych z roéznych
okreséw, wystepuje konieczno$¢ zastosowania dyskonta w celu zaktualizowania warto$ci
przysztych przeptywow.

o Metode porownawczg (mnoznikow gieldowych), ktora z kolei polega na okre§leniu
wartoSci Spolki na podstawie poréownania do innych spolek o podobnym profilu
dzialalnos$ci, ktore sg notowane na gieldzie. Zaleta metody poréwnawczej jest to, ze bierze
ona pod uwage wycen¢ dokonywang przez rynek. Metoda porownawczg powinna by¢ z
zatozenia realizowana wycena spotki na potrzeby ustalenia wartosci pakietu akcji lub udziatow
na cele transakcyjne. W metodzie porownawczej stosuje si¢ dyskonta za nieptynnos$¢ oraz za
wielko$¢ Spotki, a takze premie za kontrole lub dyskonto za brak kontroli.

o Metode porownawcza (transakcji poréwnywalnych) — w tej metodzie do szacowania
wartosci podmiotu zamiast mnoznika rynkowego przyjmuje si¢ przyklady transakcji kupna
podobnych firm lub tej firmyzrealizowane w ostatnim okresie. Metoda ta obejmuje tez analize
przesztych transakcji sprzedazy akcji/ udzialow samego wycenianego przedsigbiorstwa.

Premia i dyskonto zastosowane do wyceny

e Premia - do wyceny wartosci godziwej (dla sprzedazy niewymuszonej) w metodzie DCF
przyjeto warto$¢ bez uwzglednienia premii za kontrole (za przejecie pakietu umozliwiajgcego
przejecie kontroli w spotce), natomiast w metodzie pordéwnawczej premig¢ ustalono na poziomie
19%. Nie zastosowano natomiast premii akwizycyjnej (z tytulu mozliwych synergii z
potencjalnym nabywca). Premie zastosowano wg. Wzoru:

WK = WW x (1 + P) dla WK — wycena koncowa, WW — wartos¢ wycenianego aktywa, P —
premia (%)

e Dyskonto - Jednocze$nie do wyceny wartosci godziwej (dla sprzedazy niewymuszonej) metoda
DCF nie uwzgledniono dyskonta z tytutu braku kontroli, gdyz CCC S.A. posiada pakiet
kontrolny 74,6% ani dyskonta z tytutu braku ptynnos$ci, ze wzgledu na planowane IPO Spoéiki.
W metodzie porownawczej ustalono dyskonto za wielko$¢ na poziomie 15% wzgledem grupy
porownawczej. Dyskonto zastosowano wg. wzoru:

WK = WW x (1 - D) dla WK — wycena koncowa WW — warto$¢ wycenianego aktywa, D —
dyskonto (%)

Rekomendowany sposéb wyznaczenia wartosci Spotki Modivo S.A. polega na przyjeciu wartosci
punktowej wyceny ustalonej na podstawie:

- $redniej arytmetycznej z poszczegolnych metod wyceny (zdyskontowanych strumieni
pieni¢znych, mnoznikow gieldowych spolek poréwnywalnych, transakcji poréwnywalnych), co
jest uzasadnione odmiennym podej$ciem tych metod do wyceny wartosci Spoétki, jak réwniez
zgodne z podejsciem do wyceny wartosci zabezpieczenia dla Obligatariuszy.

PKF Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig <> 02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6 lok. 1B,
tel. (22) 495-76-00, fax (22) 495-76-06



Oszacowanie wartosci rynkowej spotki Modivo S.A. 7 siedzibg w Zielonej Gorze wg stanu na dzien 31.01.2023r.

FIRMA SPOLKI:
Spotka dziata pod firmg Modivo S.A. z siedzibg w Zielonej Gorze

2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Nowy Kisielin — Nowa 9
66-002 Zielona Gora

Spotka wpisana do rejestru przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000541722, NIP: 9291353356,
REGON: 970569861, kapitat zaktadowy w wysokosci 2.008.001 z1, sktadajacy sie z 10.040.005 akcji o
warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda.

Modivo S.A. lider innowacyjnych rozwigzan technologicznych w branzy e-commerce, prowadzacy
sprzedaz detaliczng obuwia, odziezy torebek i akcesoriow. Kluczowym obszarem dziatalnosci jest
sprzedaz w kanale e-commerce i sprzedaz detaliczna w sklepach stacjonarnych oraz w formule
omnichannel (tj. sprzedaz wiclokanatowa, w ktdrej formy kontaktu z klientem oraz kanaty prowadzonej
sprzedazy si¢ przenikaja).

Tabela 3 Akcjonariusze Spotki Modivo S.A.

Lp. Nazwa udzialowca

1| CCC Shoes & Bags Sp. Z 0. o. 74,69%
2 | A&R Investments Limited 9,96%
3| EMBUD 2 Sp. z 0.0. 9,96%
4 | MKK3 Sp. z 0.0. 5,01%
5 | Orion 27 Damian Zaptata 0,38%

RAZEM 100,0%

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

PKF Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig <> 02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6 lok. 1B,
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3 WYCENA SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

3.1 METODOLOGIA WYCENY DOCHODOWEJ DCF

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pienigeznych (DCF) opiera si¢ na zalozeniu, ze
warto$¢ przedsigbiorstwa/kapitatow wlasnych uzalezniona jest od skali korzysci finansowych, jakie
wilascicielom przyniesie wyceniane przedsigbiorstwo w trakcie dalszego jego funkcjonowania. Warto$¢
przedsigbiorstwa/kapitatdéw witasnych, moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 4 Procedura wyceny metoda DCF

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

(+) warto$¢ rezydualna (stanowigca warto$¢ biezacg przysztych strumieni pienigznych
generowanych przez przedsigbiorstwo po okresie szczegbtowej prognozy)

(+) warto$¢ tarczy podatkowej

(+) warto$¢ rynkowa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegotowej prognozy

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

) warto$¢ dlugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przepltywy
pieni¢zne dla wlascicieli 1 wierzycieli)

Zrédlo: Opracowanie wlasne PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp.k.

Procedure wyznaczenia wartosci dochodowej Spotki przeprowadzono zgodnie z ponizszym wzorem:

CF. CF; CFn RV
WD = + + ...+ + + TP + AP + KAF - DO
(1+r)  (1+r)? 1+n0" (140"

gdzie:

WD — warto$¢ dochodowa Spotki,

CFy, — przeptywy pienigzne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

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

AP — wartos$¢ rynkowa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdtowej prognozy,

KAF — wartos¢ krétkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegotowej
prognozy,

DO — warto$¢ dtugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeptywy pieniezne
dla wiascicieli i wierzycieli) na poczatek okresu szczegotowej prognozy,

RV — wartos$¢ rezydualna, ktora zostata przyjeta na poziomie zdyskontowanych kapitatow wiasnych
na koniec okresu prognozy.

Wartos¢ przeptywéw pienigznych oraz stop dyskontowych moze by¢ szacowana w oparciu
jedna z nastepujacych podstawowych technik wyceny metoda zdyskontowanych przysztych strumieni
pieni¢znych:
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X/
*

s CFE — w oparciu o przeplywy pieni¢zne dost¢pne dla wlascicieli oraz koszt kapitatu wlasnego,

s WACC — w oparciu o przepltywy pieni¢zne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz $redni
wazony koszt kapitatu wtasnego,

» APV — w oparciu o przeptywy pieni¢zne dostgpne dla wilascicieli i wierzycieli oraz
nielewarowany koszt kapitatu wtasnego.

Przedmiotowa procedure wyceny Spotki dokonano w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla
wlascicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitatlu (WACC).
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3.2 ZALOZENIA OGOLNE PROJEKCJI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

SPOLKI STANOWIACYCH PODSTAWE WYCENY METODA DCF

Prognozg sprawozdan finansowych stanowigcych podstawe wyceny Spotki metoda zdyskontowanych
przysztych strumieni pieni¢znych dokonano w oparciu o nastgpujace zatozenia oraz dokumenty
przedstawione przez Spotke:

1.
2.

N o o &

Zatozenia biznesowe, w tym wynikow finansowych otrzymana od Spotki na okres 2023-2028;

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 01.02.2021-31.01.2022 r. z dnia 31 maja
2022r.;

Elementy sprawozdania finansowego (bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow
pienigznych) na dzien 31.01.2023;

Struktura grupy kapitalowej Modivo S.A.;
Raport dotyczacy strategii Spotki na lata 2021-2025;
Plan finansowy na 2023 rok;

Raport z aktualizacji wyceny opcji konwersji i wcze$niejszego wykupu wbudowanych w
obligacje wyemitowane przez Spotke na 31.07.2022 r.;

Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spotki.

Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia wyceny dochodowej:

¢ Przedstawione prognozy na okres 01.02.2023 — 31.01.2029, stanowigce podstawe wyceny,

zostaly sporzadzone w cenach biezgcych z uwzglednieniem przewidywanego poziomu wzrostu
cen (inflacja) oraz innych zatozen makroekonomicznych.

¢ Dla wyliczenia wartosci obecnej przysztych strumieni pienigznych w prognozie zatozono stope

dyskonta odzwierciedlajacg sredni wazony koszt kapitalu (WACC), ktérego poszczegdlne
elementy ustalono w nast¢pujacy sposob:

¢ Stope oprocentowania papierow warto§ciowych wolnych od ryzyka przyjeto na poziomie
warto$ci notowan stop zwrotu 10-letnich obligacji skarbowych obserwowanych w dniu
31 stycznia 2023 roku i ustalono ja na poziomie 5,997 %;

¢ Premi¢ ryzyka branzy, okre$lajaca najnizsza mozliwa do zaakceptowania przez
potencjalnego inwestora rynkowego stope zwrotu powyzej stopy wynikajacej z
oprocentowania papierow wartosciowych wolnych od ryzyka, oszacowano jako iloczyn
dhlugookresowej podstawowej premii za ryzyko rynku kapitalowego oraz wspodtczynnika
Beta ,,lewarowanego” dla branzy, w ktorej funkcjonuje Spotka i wynosi ona 10,74%.
Nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego ponad stope wzrostu wolng od ryzyka zostata
przyjeta na poziomie 6,58%, zgodnie ze $rednig premia ryzyka finansowego dla Polski wg
wyliczen ,,Financial Craft”, natomiast wspotczynnik Beta nielewarowany na poziomie 1,31
(sektor ,,Retail (Online)” dla krajow z grupy ”Zachodniej Europy” wg danych A.
Damodarana);

¢ Struktura dlugu do kapitatu catkowitego zostala przyjeta na poziomie 23,37%;

¢ premia za dodatkowe ryzyka specyficzne przyjeto w wysokosci 0,5% — ryzyko wykonania
prognoz;

¢ Premia za wielko$¢ zostala przyjeta w wysokosci 0,0%, zgodnie z wyliczeniami ,,Financial
Craft” dla spotek o $redniej kapitalizacji za IV kwartal 2022 r. dla spotek o kapitalizacji
pow. 1100 mln zt.

PKF Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig <> 02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6 lok. 1B,

tel. (22) 495-76-00, fax (22) 495-76-06
10



Oszacowanie wartosci rynkowej spotki Modivo S.A. 7 siedzibg w Zielonej Gorze wg stanu na dzien 31.01.2023r.

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia, wielko$¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie

Z ponizszg tabelg.

Tabela 5 Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia warto$ci dochodowej

Przedsiebiorstwa
L.p. ‘ Wyszczegdlnienie 2023 2024 2025 ‘ 2026 2027 2028
1 | Struktura kapitatu: Diug/(Dtug + Kapitat) 23,37% 23,37% 23,37% 23,37% 23,37% 23,37%
Premia kredytowa/nadwyzka
2 | oprocentowania dtugu nad stopa wolng od 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
ryzyka
3 | Koszt dtugu 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
4 | Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
5 | Efektywny koszt dtugu 6,88% 6,88% 6,88% 6,88% 6,88% 6,88%
6 | Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
7 | Premia za ryzyko 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%
8 | Beta odlewarowana 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31 1,31
9 | Beta lewarowana 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63
10 | Premia ryzyka branzy 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74%
11 | Premia za wielko$¢ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
12 | Premia za ryzyko specyficzne Spotki 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
13 | Koszt kapitatu wtasnego 17,24% 17,24% 17,24% 17,24% 17,24% 17,24%
14 | WACC 14,82% 14,82% 14,82% 14,82% 14,82% 14,82%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spétki

Wszystkie dane wykorzystane do opracowania wyceny dotyczace okresu 01.02.2023 — 31.01.2029
bazujg na danych historycznych (2020-2021 r.) oraz zalozeniach biznesowych na 2023-2028 r.

przedstawionej przez Spotke.

Do wyceny wykorzystano prognoze przychodoéw ze sprzedazy oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej W

okresie 01.02.2023-31.01.2029

3.2.1 Pozostale zalozenia przychodowo-kosztowe

3.2.1.1 Przychody i koszty finansowe
Koszty finansowe wynikaja z wielkos$ci odsetek od kredytow w okresie szczegdtowej prognozy.

3.2.1.2 Zyski i straty nadzwyczajne
Nie prognozowano strat i zyskoéw nadzwyczajnych w calym okresie prognozy.

3.2.1.3 Podatek dochodowy od 0s6b prawnych

Prognozg podatku dochodowego zgodnie ze stawkami przestanymi przez Spotke.
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3.3 PROJEKCJA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH STANOWIACYCH PODSTAWE
WYCENY SPOLKI METODA DCF

Zalozenia na 2023 r. wedtug danych otrzymanych od Spéfki:

e wzrost przychodow o 15-20% na 2023 r. wobec 2022 r. Przyjete zatozenie wynika z
prognozowanej kontynuacji wzrostu sprzedazy ecommerce obu szyldow handlowych (eobuwie
i MODIVO), dalszego wzrostu sprzedazy kanatu retail, skalowaniu sprzedazy poprzez
marketplace oraz rozwoju ustug reklamowych;

e zwigkszenie o ok. 60% pozostatych przychodéw bedacymi rezultatem skalowania biznesow
marketplace i reklamy;

e planowane zwigkszenie udziatu sprzedazy marek wiasnych CCC S.A. z 8% do 14% - w
szczegblnosci na rynkach zagranicznych;

e wzrost marzy brutto o ok. 3 pp., zwigzany ze wzrostem marzy towarowej oraz z uwagi na
wspomniany rosnacy udzial marek wiasnych CCC;

e koszty zmienne rosng wolniej niz przychody dzicki kontynuacji optymalizacji kosztéw
marketingu internetowego oraz usprawnieniom po stronie magazynowania i logistyki;

o wzrost kosztow statych o ok. 25% z powodu dynamicznego wzrostu kanatu sprzedazy
detalicznej.

Wedhug informacji otrzymanych od Spoitki, wzrosty wynikoéw w kolejnych latach prognozy (2024-2028
r.) s zwigzane z nastepujgcymi zatozeniami:

e skalowanie marketplace na dwa rézne sposoby:

o dalszy rozwo6j oferty poprzez skalowanie liczby sprzedawcow. Spotka zaktada wigcej
niz 10 tys. marchandow w okresie 2025-2026 i poziom oferty rz¢du 2 min produktow;
o otwieranie marketplace na kolejnych rynkach.

e sprzedaz detaliczna opiera si¢ gtownie o otwarcia i skalowanie sklepow w kluczowych dla
Spotki stolicach (Praga, Bratystawa, Bukareszt, Ryga, Budapeszt) oraz w wybranych
kluczowych miastach Europy Zachodniej. Kluczowym czynnikiem wzrostu e-commerce jest
budowanie pozycji na rynkach zagranicznych, w ktérych eObuwie i Modivo maja nizsze
udziaty rynkowe niz w Polsce. Spotka zaklada, Zze udziat polskiego rynku w przychodach
spadnie z 33% do ok. 20-25% w 2026 roku.

e budowanie pozycji we Wtoszech, Rumunii, Butgarii, Czechach, Stowacji i w Niemczech (m.in.
dzigki dostosowywaniu metod ptatnosci oraz metod wysytki do lokalnych preferenciji).

Zalozenia dotyczace marzy brutto:
e poprawa marzy brutto wynika m.in. z:
o poprawa procesOw zarzadzania cenami, w tym uszczelnienie rabatowania oraz poprawa
rentownosci w sklepach hybrydowych;
o zwigkszenie udziatu marek wtasnych CCC S.A. w sprzedazy z 8% do 14% i utrzymaniu
tego udziatu w kolejnych latach.

Zatozenie dotyczace kosztow zmiennych:
e marketing - kontynuacja prac po stronie efektywnosci pozyskiwania ruchu, ktora wynika z:
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o skalowania tanszych / darmowych zrodet ruchu (np. stale zwigkszanie udziatu aplikacji w
sprzedazy: 50% dla Modivo w 2026 roku w poréwnaniu do 30% obecnie);
o koncentracji na mediach wtasnych.
e optymalizacji wydatkow na efektywno$¢ marketing (np. brak inwestycji w produkty z niskim
pokryciem rozmiarowym czy produkty o niskiej rentownosci);
o redukcja inwestycji w brand marketing od 2023 roku;
e koszty OVC (other variable costs) - relatywnie na zblizonym poziomie, gtdwnie koszty logistyki.

Zatozenie dotyczace kosztow statych:
o wzrost kosztow zwigzanych rozwojem sieci sklepéw stacjonarnych sg powigzane ze wzrostem
liczby sklepdw stacjonarnych;
o do kosztoéw z tytutu zuzycie materiatdéw i energii na biezaco stosowane inicjatywy
optymalizacyjne (np. inne zrodta energii dla magazynow, fotowoltaika, etc.).
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3.4 WYNIKI WYCENY SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH

Wyniki wyceny Spétki metoda zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢znych przedstawiaja
ponizsze zestawienia.

Tabela 6 Oszacowanie warto$ci dochodowej Spolki na bazie zdyskontowanych przeplywow
pienieznych za okres 01.02.2023-31.01.2029 [min zi]

LATA PROGNOZY
01.02.2024-  01.02.2025-  01.02.2026- | 01.02.2027- | 01.02.2028-

Wyszczegolnienie 01.02.2023-

31.01.2024 (P) 31.01.2025 31.01.2026 31.01.2027 31.01.2028 | 31.01.2029

(P)
215 183 249 314 350 384

Zdyskontowane strumienie pieniezne w
min PLN

Razem zdyskontowane strumienie z
dziatalnoéci operacyjnej w min PLN
Wartos¢ rezydualna przysztych

1] strumieni z dziatalno$ci operacyjnej w 3 496
min PLN

Razem zdyskontowane strumienie w
okresie szczegdtowej prognozy oraz
IV | warto$¢ rezydualna przysztych 5191
strumieni z dziatalnosci operacyjnej w
min PLN

Srodki pienigzne na poczatek okresu
prognozy w min PLN

Warto$¢ biezaca (zdyskontowana)

VI dtugu odsetkowego na poczatek okresu 1022
szczegdtowej prognozy

Warto$¢ 100% kapitalow wlasnych

1695

152

Vil Spotki w min zt 4321

VIII | Liczba akcji Spotki (szt.) 10 040 005

IX | Wartos¢ 1 akcji Spotki zt 430,39
L o . -

X Warto$¢ pakietu 74,6% akcji Modivo 3904

S.A. nalezacego do CCC w min zt
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Na wyliczong w powyzszy sposob wartos¢ dochodowa w kwocie 4 321 min zt sktadaja si¢:

¢ Zdyskontowane saldo przeplywow pienigznych =z dzialalnoSci operacyjnej w latach
2023-2028 w kwocie 1 695 min zl,

¢ Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna wyliczona metoda kapitalizacji dochodu w kwocie 3 496 min
z1, wyznaczona na podstawie wzoru:

RV = CFax (1+9) _ 396 min z#
N Rn-g N 14,82% - 3,5%

3496 min z#

gdzie

CFs x (1+g) — jako zdyskontowane $rednie przeptywy z okresu prognozy, przyjeto zdyskontowany
$redni poziom EBIT w okresie prognozy pomniejszony o podatek dochodowy, tj. 818 min zt x (1+0,035)
x 0,4676 = 396 min zt.,

Rn — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy: 14,82%;

g — dlugoterminowe s$rednie tempo zmiany strumieni pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej po
okresie szczegotowej prognozy: 3,5 p.p. (2,5% - cel inflacyjny RPP oraz 1% potencjal wzrostowy
Spotki powyzej rynku).

Zaltozenie dotyczace potencjalu wzrostowego Spotki powyzej rynku opiera si¢ na informacjach
otrzymanych od Spotki, zgodnie z ktorymi:

PKF Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig <> 02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6 lok. 1B,
tel. (22) 495-76-00, fax (22) 495-76-06

14



Oszacowanie wartosci rynkowej spotki Modivo S.A. 7 siedzibg w Zielonej Gorze wg stanu na dzien 31.01.2023r.

e Projekcje przygotowane przez Spotke a przyjete do wyceny nie uwzgledniajg kontynuacji
ekspansji na kolejne rynki - model zaktada wzrost na istniejacych rynkach. Potencjalnie Spotka
ma do zaadresowania nowe rynki w Europie Zachodniej, a takze kraje Europy Potudniowe;.

e W projekcjach przygotowanych przez Spotke nie uwzglgdniono uruchomienia innych kanatow
sprzedazy - w tym sprzedazy na zewngtrznych marketplace'ach (np. allegro / mall, amazon.de /
it / es / fr / uk, otto.de, skroutz.gr, emag.ro i innych). Spotka szacuje, ze to potencjat na kolejne
100-200 mln zt przychodu;

¢ Warto$¢ biezagca dlugu odsetkowego na poczatek okresu szczegdtowej prognozy w kwocie
(-) 1 022 min z1, ktora sktada sie z takich pozycji jak:
o obligacje — instrumenty pochodne (opcja konwersji obligacji na akcje w kwocie 624 min zt
i opcja wezesniejszego wykupu obligacji),
o kredyty i pozyczki krétkoterminowe,
o zobowigzania z tyt. Leasingu oraz emisja dluznych papieréw wartosciowych,

¢  Warto$¢ srodkow pienigznych na poczatek okresu prognozy w kwocie (+) 152 min zt.
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4  WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

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

e Metoda gieldowych mnoznikoéw rynkowych, ktora pozwala okresli¢ wartos¢ rynkows
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez porownywanie go do spotek prowadzacych podobna
dzialalnos¢, ktorych akcje notowane sg na gieldach papieréw wartos§ciowych. Analiza
wiasciwych mnoznikéw pozwala okreslic oczekiwania i percepcje inwestorow, a co za tym
idzie wyznaczy¢ wartos¢ rynkowa wycenianego przedsigbiorstwa. Po zidentyfikowaniu i
wyborze porownywalnych spotek dokonywana jest analiza ich wielkos$ci, potencjatu wzrostu,
sytuacji finansowej a takze szeregu innych czynnikow, ktére moga mie¢ wplyw na
ksztaltowanie si¢ cen ich akcji.

e Metoda transakcyjnych mnoznikéw rynkowych, ktora pozwala okreslic wartos¢ rynkows
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi podmiotami prowadzacymi
podobng dziatalno$¢, ktorych akcje/udziaty byty przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. W
oparciu o historyczne ceny transakcyjne jakie akcje/udziaty tych spdtek uzyskaty, metoda ta
pozwala oszacowaé rynkowa warto$¢ analizowanego przedsigbiorstwa.

1) Wycena metoda mnoznikow rynkowych uzaleznia warto$¢ wycenianego przedsi¢biorstwa od
jego danych finansowych za jeden pelny okres sprawozdawczy i nie uwzglednia zdolno$ci wycenianej
spotki do ponadprzecigtnego (lub gorszego) generowania strumieni pienieznych w odniesieniu do
spotek prowadzacych podobng dziatalno$é. W zwiazku z tym, podstawowym ograniczeniem metody
mnoznikowej jest zalozenie, ze wyceniany podmiot w przysztosci bedzie rozwijat si¢ i generowatl
warto$¢ dla swoich wiascicieli tak samo jak spotki poréwnywalne.

2) Metoda ta jest wobec powyzszego obarczona wysokim ryzykiem zmienno$ci, bowiem
niewielkie zmiany wynikoéw finansowych bedacych podstawa wyznaczonych mnoznikow przetozg si¢
w istotny sposob na warto$¢ oszacowanych wynikow.

W analizowanym przypadku, ze wzgledu na fakt, ze w dostgpnych bazach danych brak jest
wiarygodnych danych na temat transakcji kupna/sprzedazy pakietow udziatow/akcji niepublicznych
spotek prowadzacych podobng dziatalno$é, przedmiotowa wycene oparto na metodzie gietdowych
mnoznikdéw rynkowych i odstapiono od wyceny metoda transakcyjnych mnoznikéw rynkowych.

4.1 WYCENA SPOLKI MODIVO S.A. METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

4.1.1 Metodologia wyceny metodg gieldowych mnoznikéw rynkowych

Wycena metodgq gietdowych mnoZnikow rynkowych polega na wykorzystaniu do celow wyceny relacji
ekonomicznych (wskaznikow, mnoznikéw) uksztaltowanych na rynku kapitalowym w wyniku
powtarzajacych si¢ transakcji kupna-sprzedazy calosci lub czgsci praw udziatlowych podmiotow
prowadzacych podobna dziatalno$¢ Iub ich przedsigbiorstw. Wskazniki okre$laja najczesciej relacje
warto$ci rynkowej kapitatu przedsigbiorstw do wartosci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty
dziatalno$ci tych przedsigbiorstw. Inaczej mowiac, przy zastosowaniu metody wskaznikéw gietdowych
warto$¢ przedsigbiorstwa okresla si¢ posrednio, na podstawie jego poréwnania z innymi, podobnymi
podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikow gietdowych do wyceny przedsigbiorstwa polega na:
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3) dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawa wyceny,

4) znalezieniu grupy przedsicbiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego podmiotu,

5) wyznaczeniu dla wycenianej firmy wielkos$ci bedacej podstawa wybranego mnoznika (wielkos¢
ekonomiczna wyrazajgca efekt dziatalnosci),

6) ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa przez przemnozenie tej wielkosci przez poziom mnoznika
w poréwnawczej grupie przedsigbiorstw.

W niniejszym raporcie wycena metodg wskaznikow gietdowych zostata sporzadzona w oparciu
0 nastgpujace wskazniki:
1. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego do wartosci ksiegowej (P/BV) — liczona wg wzoru:

_|_P * .
Vo = [ Bv]b BV, , gdzie:

Vo - rynkowa warto$¢ kapitalow wlasnych wycenianego przedsigbiorstwa,
P . , . , .

BY - warto$¢ wskaznika dla spotek porownywalnych,

BV, - warto$¢ aktywow netto Spotki wyceniane;.

2. Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa (Enterprise Value) do zysku operacyjnego i amortyzacji
(EV/IEBITDA) - liczona wg wzoru:

_ EV * -
V, = [EBITDAL EBITDA, , gdzie:

Vo - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,

[ EBIIE'F/ DA P warto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,

EBITDA, - zysk operacyjny oraz amortyzacja Spotki wyceniane;j.

3. Wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego do przychodéw ze sprzedazy (P/S) — liczona wg wzoru:

Vo = [LJ *So , gdzie:
S |b
Vo - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
[ g ] L warto$¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,
So - przychody ze sprzedazy Spotki wyceniane;j.

W kazdym przypadku warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego oraz wartosci przedsigbiorstwa (EV) oznacza
faczng warto$¢ kapitatdéw wiasnych na koniec danego okresu.

Po analizie uzyskanych wynikow, kierujac si¢ opisanymi powyzej charakterystykami wskaznikow,
postanowiono nada¢ nastgpujace wagi wybranym wskaznikom: P/BV 33%, EV/EBITDA 33% oraz P/S
33%.

Wyceng metoda mnoznikdéw gietdowych sporzadzono w oparciu o wyniki finansowe i1 dane bilansowe
oraz zalozenia biznesowe za okres 01.02.2022-31.01.2025.
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4.1.2 Prezentacja spolek podobnych

Kompletujac bazg firm poréwnywalnych nalezy kierowa¢ si¢ jak najwigksza ich zbieznoscig
z profilem dziatalno$ci firmy poddawanej analizie. Dokonujac analizy poréwnawczej, trzeba jednak
pamig¢tac, iz nie istniejg dwa identyczne przedsigbiorstwa.

Ponizej zamieszczono krotki opis spotek porownywalnych:
Zalando SE

Spotka Zalando SE z siedziba w Berlinie jest jednym z najbardziej znanych, czolowych sklepow
internetowych w Niemczech. Spoétka dziata takze na takich rynkach jak Francja, Wlochy, Holandia,
Szwajcaria, Dania, Finlandia, Norwegia czy Polska. Sprzedaz skupia si¢ gldwnie na obuwiu i odziezy,
przy czym dostepny jest szerszy asortyment, ktory obejmuje produkty dekoracyjne, akcesoria domowe,
meble.

Firma posiada w Polsce trzy centra dystrybucyjne: w Gardnie pod Gryfinem, w Olsztynku pod
Olsztynem (Zalando Lounge) i w Gtuchowie pod Tuszynem.

Allegro.eu S.A.

Allegro.eu SA prowadzi platforme e-commerce do zakupow, ktora oferuje produkty w kategoriach
takich jak motoryzacja, moda, dom i ogrdd, elektronika, ksiazki i przedmioty kolekcjonerskie oraz
zdrowie i uroda.

Spolka jest wiascicielem najwickszej w Polsce platformy handlowej Allegro.pl, ktora przycigga $rednio
20 min internautdéw miesi¢cznie. Grupa prowadzi takze poréwnywarke cenowg Ceneo.pl 1 jest
operatorem serwisu eBilet.
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4.1.3 Wyliczenie warto$ci mnoznikow gieldowych dla spotek bazowych (podobnych)

Mnozniki spotek bazowych uzyskano na podstawie wartosci publikowanych przez terminal Bloomberg (dane z dnia 24.02.2023):

Tabela 7 Mnozniki spétek bazowych

P/BY EV/EBITDA

ZALANDO SE 4,5x 4,2x 3,8x 23,9x 18,4x 13,8x 1,0x 0,9x 0,8x
ALLEGRO.EU SA 3,3x 3,0x 2,7x 4,1x 15,2x 12,6x 3,4x 2,8x 2,4x
Mediana 3,9x 3,6X 3,3x 14,0x 16,8x 13,2x 2,2x 1,9x 1,6x

Zrodlo: Bloomberg

Ustalenie warto$ci mnoznikéw bazowych, zastosowanych do wyceny Spétki Modivo S.A. metoda gietdowych mnoznikéw rynkowych wg stanu na dzien
24.02.2023 r. przyjeto na podstawie mediany mnoznikdéw dla spotek prowadzacych podobng dziatalnosé.
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Wyniki wyliczenia wartosci rynkowej Spotki Modivo S.A. metoda gietdowych mnoznikéw rynkowych

prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 8 Wycena Spoétki Modivo S.A. metoda mnoznikowa na podstawie mnoznikow EV/EBITDA,

P/BV, P/S

Wyszczegblnienie
Waga wskaznika
Wartos¢ wskaznika spotek porownywalnych (01.02.2022-
31.01.2023r.)
Warto$¢ wskaznika spotek porownywalnych (01.02.2023-
31.01.2024 r.)
Wartos¢ wskaznika spotek porownywalnych (01.02.2024-
31.01.2025 r.)
Wartos¢ 100% kapitalow wlasnych lub wartos¢ przedsigbiorstwa
(Enterprise Value) wg poszczegdlnych mnoznikow za 2022 r.

Warto$¢ dtugu odsetkowego netto na koniec 2022 r.
Warto$¢ 100% kapitalow wlasnych wg poszczegdlnych
mnoznikéw za 2022 r.

Wartos¢ 100% kapitatéw wiasnych lub wartos$¢ przedsigbiorstwa

(Enterprise Value) wg poszczegdlnych mnoznikow za 2023 r.
Prognozowana wartos¢ dtugu odsetkowego netto w 2023 r.
Warto$¢ 100% kapitalow wlasnych wg poszczegdlnych
mnoznikow za 2023 r.

Wartos¢ 100% kapitalow wlasnych lub wartos¢ przedsigbiorstwa
(Enterprise Value) wg poszczegdlnych mnoznikow za 2024 r.

Prognozowana wartos$¢ dtugu odsetkowego netto w 2024 r.

Warto$¢ 100% kapitatow wlasnych wg poszczegolnych
mnoznikow za 2024 r.

Srednia warto$é 100% kapitatéw whasnych wg poszezegélnych
wskaznikow - Srednia z lat 2022,2023,2024
Waga wskaznika

Sredniowazona warto§¢ 100% kapitaléw wiasnych (min z)
przed premia za kontrole i dyskontem za wielko$¢

Premia za kontrole - wyceniany jest pakiet 74,6% akcji

Wartos¢ 100% kapitalow wlasnych po uwzglednieniu premii za
kontrole

Dyskonto za wielkos$¢ — spotki porownywalne maja kilkunastokrotnie
wigksza kapitalizacj¢ rynkowa

Warto$¢ po uwzglednieniu dyskonta za wielko$¢é

Liczba akcji (szt.)

Wartos¢ jednej akeji (zt.)

Warto$¢ pakietu 74,6% akcji nalezacych do CCC

Zrédlo: Opracowanie wlasne

EV/EBITDA P/BV P/S
33% 33% 33%
14,05 3,88 2,19
16,80 3,60 1,85
13,17 3,26 1,62
1335 1486 8838
869
466 1486 8838
6 532 1753 9 007
806
5727 1753 9007
6494 5200 8995
-210
6704 5200 8 995
4299 2813 8947
33% 33% 33%
5353
19%
6370
15%
5414
10 040 005
539,29
4039
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5 WYCENA METODA TRANSAKCJI POROWNYWALNYCH

Warto$¢ Spotki metoda transakcji porownywalnych ustalono na podstawie analizy przesztych transakcji
sprzedazy akcji Modivo S.A.

Zgodnie z informacjami otrzymanymi od Spotki, w okresie ostatnich 2 lat na akcjach Modivo S.A. miaty
miejsce nastepujace transakcje:

1. 26 wrze$nia 2022 Cyfrowy Polsat do Embud2
Sprzedaz 1.000.000 akcji za taczng ceng sprzedazy 600.000.000,00 zt (sze§éset milionow zlotych),
czyli 600,00 zt (sze$éset ztotych) za 1 (jedng) akcje. https://grupapolsatplus.pl/pl/archive/zawarcie-
przez-cyfrowy-polsat-sa-umowy-sprzedazy-akcji-spolki-modivo-sa

2. 23 maja 2022 Damian Zaptata — podwyzszenie kapitatu, umowa objecia 38.000 (trzydziestu o$miu
tysigcy) akcji serii I o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwudziestu groszy) kazda, po cenie emisyjnej 600
zt (sze$éset zlotych) za jedng akcje serii I, tj. w zamian za wklad pieni¢zny o tacznej wartosci
22.800.000,00 zt (dwudziestu dwoch milionow o§miuset tysiecy ztotych).
https://corporate.ccc.eu/raport-biezacy-nr-10-2022

3. 23 maja 2022 — Umowa objecia przez MKK3 2 005 (dwoch tysiecy pieciu) akcji serii I o wartosci
nominalnej 0.20 zt (dwudziestu groszy) po cenie emisyjnej 600 (szeSéset) ztotych za jedng akcje serii
I, tj. w zamian za wklad pienigzny o tacznej wartosci 1.203.000,00 zt (miliona dwustu trzech tysiecy
ztotych).

4. (a) 31 marca 2021 CCC Shoes & Bags sp. z o.0. z Cyfrowy Polsat S.A. (,,CPSA”) oraz
(b) 31 marca 2021 CCC Shoes & Bags sp. z 0.0. z z A&R Investments Limited.
Sprzedaz (2) dwoch pakietow akeji po 1.000.000 kazdy (udziat 2x10%) przy wycenie 5.000.000 zt

(500zt/akcje)
https://corporate.ccc.eu/raport-biezacy-nr-16-2021

W celu ustalenia wartosci akcji Spotki metoda transakeji porownywalnych, wyliczono warto$¢ sredniowazong
na podstawie wyzej wymienionych transakcji.

Tabela 9 Wyliczenie §redniowazonej ceny z transakcji porownywalnych (zh)

Data transakcji Tlo§¢ akeji w transakcji Cena transakcyjna za 1 akcje Wartos¢ transakeji
26.09.2022 1 000 000 600 600 000 000
23.05.2022 38 000 600 22800 000
23.05.2022 2005 600 1203 000
31.03.2021 2 000 000 500 1 000 000 000

Cena $redniowazona z 4
transakcji, zt/ za akcjg 534,21

Warto$¢ 100% akceji Modivo S.A.
(mln zt) 5363
Warto$¢ pakietu 74,6% akcji
Modivo S.A. znajdujgcych si¢ w
posiadaniu CCC (mln zt) 4001

Zrédio: Informacje otrzymane od Zamawiajgcego, raporty gieldowe
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