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Oszacowanie wartosci Spotki Mex Master Sp. z 0.0.
z siedzibg w Lodzi wg stanu na dzied 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci udziatéw Spotki Mex Master Sp. z o.0. z siedzibg
w Lodzi (dalej okreslanej rowniez jako ,,Spotka”).

Raport zostat sporzadzony przez firme Enterprise Support Sp. z 0.0. (Wykonawca) z siedzibg w Lodzi
na zlecenie Mex Polska S.A. na potrzeby ustalenia wartosci rynkowej udziatéw spotki Mex Master
Sp. z 0.0. (Zlecajacy) w zwigzku intencja zakupu udziatéw firmy Mex Master Sp. z 0.0. przez Mex
Polska S.A.

Podstawg¢ formalng prac stanowi Umowa z dnia 22 kwietnia2015r. zawarta pomiedzy
Enterprise Support Sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi a Mex Polska S.A. z siedziba w Lodzi.

Do wyceny wykorzystano metodg zdyskontowanych przysztych przeptywéw pienigznych (DCF).
Zastosowane metody wnikaja z umowy pomiedzy Wykonawca a Zlecajacym.

Podczas prac nad wyceng oparto si¢ na nastepujacych danych i dokumentach, ktére zostaly
udostepnione przez Spétke:

1. Pelne sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2014,

2. Zestawienie obrotéw i sald Spoiki na dzien 31.12.2014

3. Strategia Mex Polska S.A. na lata 2015 - 2019 opublikowana w marcu 2015 roku
4

Szczegblowe budzety poszezegdlnych bistr (lokali dziatajacych pod marka "Pijalnia Wédki i
Piwa") powigzanych ze Spétka umowami franczyzy.

Rachunek zyskéw i strat Spoiki na dzien 28.02.2015
Zestawienie obrotow i sald Spétki na dzien 28.02.2015

Sprawozdania finansowe Spétek franczyzowych za rok 2014

ot B B 4

Umowa masterfranczyzy taczaca Spotke ze Zlecajacym.
9. Inne materialy analityczne zebrane przez Wyceniajacego lub przygotowane przez Spolke.

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

Wyceng sporzagdzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwréci¢é uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosa za sobg ryzyko popelnienia bledu
wynikajgcego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych
w cytowanych materialach zrédtowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczgcych
wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajagcemu w trakcie zbierania materialéw
informacyjnych w Spoice.

Wyliczenia przeprowadzono z peing doktadnoscig arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapié
pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie
majg wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci Spotki.

Wyceng sporzadzono w tysigcach zlotych (tys. zl.) chyba, ze inaczej zaznaczono w tresci
opracowania.

Enterprise Support Sp. z 0.0., 90-558 Lodz, ul. 28 Putku Strzelcow Kaniowskich 61/63



Oszacowanie wartosci Spétki Mex Master Sp. z o.0.
2 siedzibg w Lodzi wg stanu na dzien 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

1.2 WYNIKI PRZEPROWADZONEJ WYCENY

Wyniki wyceny przeprowadzonej przy zastosowaniu metody DCF (zdyskontowanych przeptywéw
srodkow pienigznych) przedstawiajg sie nastepujaco:

2014 647 877,78 zt

2015 1124 074,81 zt
2016 1 669 714,54 zt
2017 2040373,41 z
2018 2416 862,45 zt
Suma 7 898 902,99 z1

Wartos¢ udziatéw Spélki przy zastosowaniu metody DCF wynosi:

7 898 902,99 zi.

W zwiazku z tym, ze realizacja prognoz finansowych jest czasami obarczona ryzykiem (np. ze
wzgledu na branze, w ktérej dziata Spotka czy wyzszy koszt kapitalu, niz zalozono w raporcie)
wyliczono warto$¢ udziatéw w Spolce, ktéra jest wynikiem skorygowania zdyskontowanych
przeplywdw pienieznych o 10%.

7109 012,69 zi
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Oszacowanie warto$ci Spétki Mex Master Sp. z o.0.
z siedzibg w Lodzi wg stanu na dzien 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

1.3 UZASADNIENIE REKOMENDOWANEJ WARTOSCI SPOEKI

Przeprowadzona wycena Spétki zostata dokonana z nalezyta rzetelnoscia, na podstawie wiedzy i
doswiadczenia Wyceniajacego. Wyniki wynikaja z danych przedstawionych przez Spolke, jednakze
czg$¢ danych to dane rzeczywiste. Dane prognozowane natomiast wynikaja w duzej mierze ze
Strategii opracowanej i ogloszonej na GPW przez Grupe Mex Polska S.A.

1.4 UZASADNIENIE WYBRANEJ METODY WYCENY

Metoda wyceny przedsigbiorstwa posiada zaréwno zalety jak i wady, dlatego kazdorazowo nalezy
przeprowadzi¢ analizg, ktéra z metod wyceny w konkretnym przypadku bedzie najlepsza.
Zalety metody DCF
U wycena faktycznie generowanych przeplywéw pienieznych,
U ocena zdolnosci posiadanego majatku (aktywéw, posiadanych praw) do generowania takich
przeptywow,
QO mozliwos¢ okreslenia aktyw6w niezbednych oraz tych, ktére moga zostaé uptynnione,
U skupienie si¢ na przyszlej dziatalnosci przedsiebiorstwa
Wady metody DCF
U wysoki stopieni ztozonosci tej metody
U koniecznos¢ prognozowania wielu zmiennych, na ktérych oparta zostanie wycena i trudnosci z
tym zwiazane,
U realizacja prognoz finansowych czgsto bywa obarczona duzym ryzykiem,
U wystepujg trudnoéci w szacowaniu kosztu kapitatu oraz rynkowych wartosci tych kapitatow,
U istnieje niebezpieczenstwo znacznych przeszacowan w przypadku gdy duza cze$¢ wartosci
przypada na okres nastepujacy po okresie prognozy (warto$é rezydualna)

Wycena udziatéw Spétki Mex Master Sp. z 0.0. metoda dochodowa DCF jest najbardziej odpowiednia
metoda poniewaz:

1) Spétka sporzadza prognozy finansowe

2) Spotka nie posiada znaczacego majatku, ale posiada prawa, ktére pozwalaja jej osiggaé zyski

3) Zdyskontowano ryzyko zwigzane z realizacja prognoz oraz przysztym kosztem kapitatu

4) Nie uwzgledniono do wyceny warto$ci rezydualnej
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Oszacowanie warto$ci Spéiki Mex Master Sp. z 0.0,
2 siedzibg w Lodzi wg stanu na dzien 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

2  WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

FIRMA SPOLKI:
Spétka dziata pod firmg Mex Master Sp. z 0.0..

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
90-105 L6dz, ul. Piotrkowska 60

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 101419436

NUMER IDENTYFIKACYJNY PODATNIKA PODATKU OD TOWAROW I USLUG:
Nr NIP 725-20-60-494

DATA I MIEJSCE REJESTRACJI SPOLKI:
Spotka zostata utworzona aktem notarialnym z dnia 6.04.2012

Aktualnie Spotka jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla Eodzi-Srédmiescia w Lodzi, XX Wydziat KRS, pod numerem 0000422594

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:

Kapitat ~ zakladowy Spétki wynosi 5000 zh i dzieli sie¢ na 100 réwnych
i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt. kazdy.

STRUKTURA WELASNOSCI SPOLKI:

Wedtug stanu na 28.02.2015 roku struktura wlasnosci przedstawia si¢ nastepujaco:
Andrzej Domzal - 46 udzialéw o lacznej wartosci 2 300 zl.

Joanna Kowalewska - 46 udzialow o lacznej wartosci 2 300 zl.

Grzegorz Kubiak - 8 udzialéw o lacznej wartosci 400 zl.

PRZEDMIOT PODSTAWOWEJ DZIAEALNOSCI SPOEKI:

Dziatalno$¢ Mex Master Sp. z 0.0., zgodnie z Umowa Sp6tki oraz wpisem do KRS obejmuje m.in:

O 70 dziatalnosé firm centralnych (head offices); doradztwo zwigzane z zarzadzaniem

Q 73 reklama, badanie rynku i opinii publiczne;j

O 82 dziatalno$¢ zwigzana z administracyjna obstuga biura i pozostata dziatalnosé
wspomagajaca prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej

O 56 dziatalno$¢ uslugowa zwigzana z wyzywieniem
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Oszacowanie wartoSci Spotki Mex Master Sp. z 0.0,
z siedzibg w Lodzi wg stanu na dzien 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

U 649 pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszéw
emerytalnych

POWIAZANIA OSOBOWO-ORGANIZACYJNE:

Spotka Mex Master Sp. z o.0. jest Spélka, ktéra w $wietle Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, a takze Ustawy o
Rachunkowosci powinna by¢ traktowana jako spétka zalezna od Mex Polska S.A. Zalezno$¢ wynika z
powiazan osobowych (Prezes Zarzadu Spétki Mex Master Sp. z o0.0. jest Przewodniczacym Rady
Nadzorczej Mex Polska S.A.) oraz organizacyjnych (Mex Polska S.A. udzielit masterfranczyzy Spétce
Mex Master Sp. z 0.0., czy znaczaco ograniczyl mozliwo$ci samodzielnego funkcjonowania w okresie
obowigzywania umowy masterfranczyzy). Wskaza¢ nalezy dodatkowo, ze wspétwiascicielami Spétki
Mex Master Sp. z 0.0. s3 w czesci wspdtwlasciciele Mex Polska S.A.
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Oszacowanie warto$ci Spétki Mex Master Sp. z 0.0.
z siedzibg w Lodzi wg stanu na dzien 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

3 CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI SPOLKI — FAKTY
ISTOTNE DLA WYCENY

3.1 PROFIL DZIALALNOSCI

Podstawowym celem funkcjonowania Spétki jest rozwéj sieci "Pijalnia Wodki i Piwa". Podstawowym
zadaniem funkcjonowania Spéiki jest pozyskiwanie lokalizacji oraz inwestoréw, ktérzy beda gotowi
wybudowa¢ "Pijalnie Wédki i Piwa". Drugim niezwykle waznym zadaniem jest nadzér nad siecig
franczyzowa, w ramach ktorej dziatajg "Pijalnie Wodki i Piwa"

3.2 ZATRUDNIENIE I UWARUNKOWANIA PRAWNO-ORGANIZACYJNE

Spétka, co do zasady nie zatrudnia pracownikéw. Wszelkie jej dziatania opieraja si¢ na
podwykonawcach. Taki sposéb funkcjonowania pozwala na optymalizacje kosztéw.

Spétka Mex Master Sp. z 0.0. jest strong umowy masterfranczyzy, zawartej pomigdzy Mex Polska
S.A. a Mex Master Sp. z 0.0. Najwazniejszymi postanowieniami tej umowa sa:

U Mex Polska S.A. udziela Mex Master Sp. z o.0. prawa do wylacznego korzystania z
Konceptu gastronomicznego ,,Pijalni Wédki 1 Piwa” i organizacji jego rozwoju na terenie
RP. Mex Polska S.A. przyznaje takze Mex Master Sp. z o.0. prawo do sprawowania
kontroli i nadzoru nad nalezytym prowadzeniem Punktéw gastronomicznych.

U Mex Master Sp. z o.o. zobowiazuje si¢ do podejmowania wszelkich czynnosci majacych
na celu tozwoj Sieci poprzez uruchamianie nowych "Pijani Wédki i Piwa" na terenie RP,
poszukiwanie inwestoréw, niezbednego kapitatu i lokalizacji, jak réwniez sprawowanie
kontroli i nadzoru nad uruchomionymi Punktami gastronomicznymi, aby zagwarantowaé
wlasciwe stosowanie Konceptu gastronomicznego »Pljalnia Wédki 1 Piwa™ oraz zapewnié
odpowiednig jakos$¢ oferowanych ustug;

U Rozwdj Sieci moze byé realizowany przez Mex Master Sp. z 0.0. wylacznie w ramach
Spolek operatorskich. Kazdy nowy Punkt gastronomiczny bedzie przedmiotem
oddzielnej Umowy franchisingu, zawieranej przez Mex Master Sp. o.0. ze Spétka
opetatorska wedlug zatwierdzonego wzoru.

U Mex Master Sp. z o.o. jest zobowiazany do otganizowania Punktéw gastronomicznych,
poprzez zakladanie Spdlek operatorskich w formie spélek z ograniczona
odpowiedzialnoscia, ktérych celem bedzie prowadzenie Punktéw gastronomicznych.
Spotke operatorska tworzy¢ bedzie Mex Master Sp. z o.0. wraz z Inwestorem w trybie
przewidzianym w Kodeksie Spétek Handlowych. Wspélnikami w Spélce operatorskiej
moga by¢ wylacznie Mex Master Sp. z 0.0. oraz Inwestor.

U Zawatcie niniejszej Umowy nie ogranicza Mex Polska S.A. w zakresie prowadzenia
Punktéw Gastronomicznych bezpostednio przez Mex Polska S.A. lub jego spoiki zalezne
zaréwno funkcjonujacych w dacie zawarcia niniejszej Umowy jak i nowych.

U Mex Master Sp. z o.0. zobowigzany jest do uiszczania na rzecz Mex Polska S.A.
miesi¢cznej oplaty w wysokosci 6 % obrotu netto uzyskanego w poprzednim miesigcu
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Oszacowanie wartosei Spolki Mex Master Sp. z 0.0,
z siedzibg w Lodzi wg stanu na dziefi 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

kalendarzowym przez kazdy z Punktéw gastronomicznych utworzonych na podstawie
niniejszej Umowy przez Mex Master Sp. z o.0. Oplata, o ktérej mowa w zdaniu
poprzednim nie moze by¢ wyzsza niz 60 % przychodéw netto uzyskiwanych przez Mex
Master Sp. z o.0. w poprzednim miesiscu kalendarzowym z kazdego Punktu
gastronomicznego z tytulu Uméw franchisingu. W okresie splaty pozyczki udzielonej
danej Spolce operatorskiej przez Inwestora, Mex Master Sp. z 0.0. zobowiazana bedzie
do uiszczania na rzecz Mex Polska S.A. oplaty miesigcznej dotyczacej tej Spotki
operatorskiej w wysokosci 100 zi. Od miesigca nastgpujacego po miesigcu splaty
pozyczki za dany Punk gastronomiczny Mex Polska nalezna bedzie oplata w wysokosci
wskazanej na poczatku akapitu.

U Mex Mastet Sp. z o.o0. zobowiazany jest do ponoszenia na rzecz Mex Polska miesi¢cznego
wynagrodzenia zwanego dalej ,,Optata Licencyjna”, ktéra stanowié bedzie 2 % obrotu w
poprzednim miesiacu kalendarzowym przez kazdy z Punktéw gastronomicznych
utworzonych na podstawie umowy masterfranczyzy przez Mex Master, jednakze w
zadnym wypadku nie mniej niz 1 tys. z1.

U Umowa zostala zawatrta na czas okreslony do 31.10.2015 roku.

3.3 CHARAKTERYSTYKA SIECI I OPIS MODELU FRANCZYZY

~Pijalnia Wédki i Piwa”, to unikalny, rozwinigty w sie¢ o zasiegu ogélnokrajowym, koncept
gastronomiczny. Powstat po latach doswiadczen i zapoczatkowal na rynku polskim nowy trend w
gastronomii — lokale o koncepcji zblizonej do popularnego w wielu krajach Europy typu ,,Bistro”.
Jego menu ogranicza si¢ do prostych przekasek typu ,,zimne nézki”, $ledzik” ,tatar” oraz wybranych
napojow alkoholowych i bezalkoholowych, oferowanych po bardzo przystepnych cenach na poziomie
4 zt i 8 zt. Konsumpcja odbywa si¢ z reguly przy barze, czgsto na stojaco. Wystréj lokalu nawigzuje
do stylu lokali z czaséw PRL-u, z lat 70 i 80 XX wieku. Formula ta zostata bardzo dobrze przyjeta
przez gosci w kazdym miejscu, w ktérym istnieje i od momentu otwarcia, kazdy z kolejnych lokali,
cieszy si¢ ogromnym, niestabngcym zainteresowaniem. Ciekawy projekt wnetrza i niezobowigzujgca
atmosfera sprawiaja, ze goscie czuja si¢ komfortowo i swobodnie, a dzigki temu chetnie spedzajg w
lokalu wolny czas.

Zarzad zapewnia, ze ,Pijalnia Wédki i Piwa”, to projekt dopracowany w najdrobniejszych
szczegotach, a prowadzona w nim dziatalnosci gospodarcza jest dochodowa, co potwierdzaja wyniki
poszczegoblnych Spotek Franczyzowych. Potencjalne lokalizacje dla tego konceptu, to centra duzych i
sredniej wielkosci miast na terenie catej Polski.

Model franczyzy rézni si¢ znaczaco od franczyz dostgpnych na rynku. Podstawowym czynnikiem
wyrdzniajacym jest zawigzanie spétki celowej z Inwestorem, ktéry jest odpowiedzialny za wskazanie
odpowiedniego lokalu do prowadzenia "Pijalni Wodki i Piwa" oraz zapewnia $rodki do finansowania
poszczegolnych lokalizacji. Powstata spotka staje si¢ franczyzobiorca. Gtéwnym czynnikiem, ktory.
decyduje o atrakcyjnosci stosowanego modelu franczyzy jest fakt, ze Inwestor w pierwszej kolejnosci
odzyskuje zainwestowane S$rodki finansowe. Waznym elementem umowy franczyzowej jest
zminimalizowanie opfat franczyzowych w okresie splaty poniesionych naktadéw na adaptacje i
wyposazenie  placowki. Jest to istotne zmniejszenie kosztéw, majgce niebagatelne znaczenie,
szczegoblnie w pierwszym okresie prowadzenia dziatalnosci. Kazdy z nowo uruchamianych lokali
stopniowo zdobywa klientéw, poprawia swoje wyniki finansowe, a brak dodatkowej oplaty, w postaci
oplaty z tytulu franczyzy, znaczaco skraca okres odzyskania zainwestowanych przez Inwestora
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Oszacowanie warto$ci Spéltki Mex Master Sp. z 0.0.
z siedzibg w Lodzi wg stanu na dzien 28.02.2015, wersja z dnia 4.05.2015

srodkéw na uruchomienie lokalu. Dodatkowo waznym elementem, ktéry ma pozytywny wplyw na
tempo zwrotu poniesionych nakladéw s3 otrzymane znaczace $rodki finansowe wynikajace z uméw
marketingowych pomigdzy franczyzobiorca a dostawcami. Sa to dodatkowe czynniki, oprécz duzej
atrakcyjnosci samego konceptu, ktére sprawiaja, ze zgodnie z informacjami uzyskanymi od Zarzadu
Spoiki jest duze zainteresowanie Inwestoréw przystapieniem do franczyzy.

34 SYTUACJA FINANSOWO - EKONOMICZNA

W zwiazku z opisang powyzej umowa masterfranczyzy, Mex Master Sp. z 0.0. przekazuje na rzecz
Mex Polska S.A. srodki pieni¢zne z tytutu:

1) optaty masterfranczyzowe;j

2) opfaty licencyjnej (optaty za znak).

Te dwa Zrédta stanowia dla Mex Polska S.A. znaczace przychody, natomiast dla Mex Master Sp. z
0.0. s3 to dwa podstawowe koszty funkcjonowania.

Przychody Mex Polska S.A. z tytuléw wymienionych w punktach 1 i 2 w latach 2014-2018
przedstawia ponizsza tabela:

przychody Mex L ‘ ; rzychody Mex. Poiska z tytu{u
2014 476 646,37 zt 238 719,47 zt
2015 853 710,78 zt 403 290,68 zt
2016 1392 586,29 zt 557 214,62 zt
2017 1 695 526,29 zt 677 714,62 zt
2018 2 138 446,29 zt 825 354,62 zt
suma 6 556 916,02 z} 2 702 294,01 zt

Tabela powyzsza zawiera dane rzeczywiste za rok 2014 oraz styczen i luty 2015. Rok 2015 zaczynajac
od marca oraz lata kolejne do 2019 roku opieraja si¢ na prognozach.

Podkresli¢ nalezy, ze to wiasnie za posrednictwem Mex Master Sp. z 0.0. spétka Mex Polska S.A.
osigga przychody wymienione w tabeli powyzej. Kwoty te moglyby byé wiec zyskami pro-forma Mex
Mastera Sp. z 0.0, gdyby umowa masterfranczyzy nie taczyla obu Spotek. Dla celéw niniejszej
wyceny, wymienione w tabeli kwoty mozna potraktowaé jako przeptywy pienigzne wplywajace
pozytywnie na wycene Spotki Mex Master Sp. z 0.0.

Dodatkowo Mex Master Sp. z o0.0. jest spotka, ktora sama w sobie osiaga zyski. Zyski rzeczywiste
roku 2014 oraz planowane na lata 2015-2019 przedstawia tabela ponizej:
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rok : Zysk L Maéter Sp.
. z0.0.
2014 84 483,27 zt
2015 193 193,83 zt
2016 301 273,19 zt
2017 501 333,19 zt
2018 594 413,19 z
suma 1674 696,67 zt
3.5 PODSUMOWANIE I OCENA STANU SPOLKI

Podsumowujac, dla celow niniejszej wyceny to suma trzech sktadnikéw:

1) przychody Mex Polska S.A. z tytuhu franczyzy w Bistrach uzyskana za po$rednictwem Mex Master
Sp. z 0.0.

2) przychody Mex Polska S.A. z tytulu uzywania znaku towarowego w Bistrach uzyskana za
posrednictwem Mex Master Sp. z o.0.

3) zysk wlasny Mex Master Sp. z 0.0.

powinna by¢ podstawg do wyceny wartosci udzialow Mex Master Sp. z 0.0., a co za tym idzie
podstawa do wyliczenia przeplywéw pienigznych, ktére sa gléwnym elementem metody dochodowe;j
DCF.
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4 WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

4.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych  strumieni pienieznych (DCF) opiera sic
na zalozeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa/kapitatéw wiasnych uzalezniona jest od skali korzysci
finansowych, jakie wiascicielom przyniesie wyceniane przedsiebiorstwo w trakcie dalszego jego
funkcjonowania.

Metoda opiera si¢ na dwoch podstawowych czynnikach:

1) prognoza wynikéw finansowych (im lepsze prognozowane wyniki finansowe, tym wyzsza wycena
przedsigbiorstwa)

2) wskaznik dyskonta (im nizszy wskaznik dyskontujacy, tym wyzsza wycena przedsigbiorstwa)

Jedng z najczesciej stosowang odmiang metody DCF do wyceny przedsiebiorstwa, jest metoda FCFF
(Free Cash Flow to Firm). Metoda ta opiera si¢ na wyliczeniu wolnych przeplywéw pienieznych
wyplywajacych do firmy w przeciggu zatozonego okresu czasu, a nastepnie zdyskontowaniu tych
przeptywow do wartosci biezace;.

Wartos¢ wolnych $rodkéw pienigznych (FCFF) mozemy wyliczyé w sposéb nastepujacy:
FCFF = zysk operacyjny po opodatkowaniu (+) amortyzacja (-) wydatki inwestycyjne (-) zmiana
kapitatu obrotowego netto

Wyliczong w spos6b opisany powyzej warto$¢ FCFF jest nalezy jeszcze zdyskontowaé do wartodci
biezacej za pomoca tzw. $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) (koszt kapitatu obcego i koszt
kapitatu wlasnego) dla okreslonej ilosci okresow.

Biezaca wartos$¢ przeptywow =Y (FCFF / (1 + WACC)"* !
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4.2 ZALOZENIA OGOLNE PROJEKCJI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
SPOLKI STANOWIACYCH PODSTAWE WYCENY METODA DCF

Prognozg sprawozdan finansowych stanowiacych podstawe wyceny Spotki metodg zdyskontowanych
przyszlych strumieni pienigznych dokonano w oparciu o nastepujace dokumenty przedstawione przez
Spotke:

1. Pelne sprawozdanie finansowe Spétki za rok 2014,

2. Zestawienie obrotéw i sald Spétki na dzien 31.12.2014

3. Strategia Mex Polska S.A. na lata 2015 - 2019 opublikowana w marcu 2015 roku
4

Szczegbtowe budzety poszezegblnych bistr (lokali dziatajacych pod marka "Pijalnia Wédki i
Piwa") powigzanych ze Spétka umowami franczyzy

Rachunek zyskéw i strat Spétki na dzien 28.02.2015
Zestawienie obrotow i sald Spétki na dzien 28.02.2015

Umowa masterfranczyzy taczaca Spétke ze Zlecajacym

A I

Inne materialy analityczne zebrane przez Wyceniajacego lub przygotowane przez Spotke.

Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia wyceny dochodowe;:

% Prognozy na lata 2015-2019 stanowigce podstawe wyceny zostaly sporzadzone w cenach
biezacych z uwzglednieniem przewidywanego poziomu rozwoju Spétki przez budowe kolejnych
bistr przez spdiki zalezne kapitalowo oraz powigzane umowsa franczyzy ze Spéika. Prognozy
zakladajg, Ze w kolejnych latach bgda otwierane cztery "Pijalnie Wédki i Piwa rocznie, po jednej
w kazdym kwartale. Jest to zalozenie ostrozne. Na rok 2015 Spétka juz ma zapewnione
lokalizacje na zrealizowanie planu otwar¢ (1 Pijalnia Wodki i Piwa zostala otwarta w kwietniu w
Szczecinie, kolejna wedtug zapewnien Zarzadu zostanie otwarta na przelomie czerwca i lipca w
Olsztynie, a kolejne dwie sa w trakcie negocjacji uméw najmu). Zarzad Spéiki poinformowat ze
jesli udaloby si¢ znalez¢ atrakcyjna lokalizacje, to nie wyklucza otwarcia wigcej niz 4 lokali w
2015 roku.

% Dla wyliczenia wartosci obecnej przysztych strumieni pienieznych w prognozie zalozono stope
dyskonta 4,5%, odzwierciedlajacg $redni wazony koszt kapitatu (WACC), ktéry zostal ustalony
Jako srednia arytmetyczna z oprocentowania kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw z okresu od
stycznia 2014 do lutego 2015 roku publikowanych przez Narodowy Bank Polski:

 Termin

W rachunku
biezacym

bez rachunku
biezacego

Wszystkie dane dotyczace lat 2015-2020 sa wielkosciami prognozowanymi, przy czym prognoza w
duzym stopniu bazuje na wielko$ciach prognozowanych przez Zarzad Spétki oraz Zarzad Grupy Mex
Polska S.A.
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4.3 ZALOZENIA SZCZEGOLOWE DO PROJEKCJI SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH (W SZCZEGOLNOSCI RACHUNKOW ZYSKOW I STRAT)
STANOWIACYCH PODSTAWE OSZACOWANIA WARTOSCI DOCHODOWEJ
SPOLKI

Ponizej zaprezentowano podstawowe zalozenia przychodowo kosztowe zastosowane przy projekcji
sprawozdan finansowych na lata 2015-2019.

Zgodnie z zalozeniami strategii opublikowanej przez Mex Polska S.A. w marcu 2015 roku Zarzad
prognozuje tempo rozwoju "Pijalni Wodki i Piwa" na dotychczasowym, historycznym poziomie tj.
otwierania czterech restauracji rocznie, czyli tylu lokali ile bylo $rednio budowane w latach
poprzednich. Tak wigc w latach 2015 — 2019 planowane jest otwarcie 20 lokali. Nowe bistra ("Pijalnie
Wodki i Piwa" maja powsta¢ w duzych miastach, w atrakcyjnych miejscach o duzym natezeniu ruchu
pieszego. Niski czek w granicach 12 zl. i brak obshugi kelnerskiej oraz planowane atrakcyjne
lokalizacje w miastach powyzej 100 tys. mieszkaficéw, powoduja, ze nie ma zagrozenia nasycenia
rynku planowang liczba punktéw ,,Pijalni Wodki i Piwa” i mozna zatozy¢, ze docelowa pojemno$é
rynku jest znacznie wigksza. Tym samym, przy obecnych zalozeniach budowy okoto 4 punktow
rocznie, mozliwy bedzie dalszy intensywny rozwdj sieci tego konceptu po roku 2019.

Na dzien 28 lutego 2015 roku (czyli na dzien, wedlug ktérego dokonuje sie wyceny Spétki) Mex
Master Sp. z o.0. jest podmiotem dominujagcym dla 8 Spotek, powiazanych dodatkowo umowa
franchisingowa z Mex Master Sp. z 0.0. Sg to Pijalnie dzialajace w Krakowie, Katowicach, Toruniu,
Poznaniu, Wroctawiu oraz w Warszawie. Dodatkowo w kwietniu 2015 roku rozpoczeta dziatalnoéé
kolejna Spétka, w ramach ktérej prowadzona jest "Pijalnia Wodki i Piwa" w Szczecinie, natomiast
wedltug planéw Zarzadu na przetomie czerwca i lipca zostania otwarta kolejna "Pijalnia Wédki i Piwa"
w Olsztynie.

Zalozenia co do projekcji rachunkéw zyskéw i strat juz istniejacych Pijalni Wodki i Piwa sa bardzo
ostrozne. Dla istniejgcych Spétek (lokali) zatozono przychody i koszty na poziomie z roku 2014. Dla
Spotek, ktore beda prowadzity "Pijalnie Wodki i Piwa", ktére zostang dopiero otwarte zalozono
przychody i koszty zblizone do takich, jakie s3 w lokalach o $redniej lub nizszej od $redniej
rentownosci. Takie podejscie znaczaco zwigksza prawdopodobieristwo realizacji zatozonych celéw
zaréwno dotyczacych przychodow jak i rentownosci.
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4.4 WYCENA SPOLKI METODA DCF

Dla wyceny Mex Master Sp. z 0.0. zastosowano najczesciej stosowang odmiang metody DCF do
wyceny przedsigbiorstwa, czyli tzw. metode FCFF (Free Cash Flow to Firm). Metoda opiera si¢ na
wyliczeniu wolnych przeptywéw pienigznych wyptywajacych do firmy w przeciagu zatozonego
okresu czasu, a nastepnie zdyskontowaniu tych przeplywéw do wartosci biezace;j.

Warto$¢ wolnych srodkéw pienigznych (FCFF) mozemy wyliczyé w sposéb nastepujacy:
FCFF = zysk operacyjny po opodatkowaniu + amortyzacja - wydatki inwestycyjne - zmiana kapitatu
obrotowego netto.

Dla wyceny Mex Master Sp. z 0.0. zysk operacyjny po opodatkowaniu stanowi sume:

1) Przychodéw z masterfranczyzy osiagnigtych przez Mex Polska S.A. osiagnietych za posrednictwem
Mex Master Sp. z 0.0. na podstawie umowy masterfranczyzy (zgodnie z umowa masterfranczyzy jest
to 6% z przychodéw gastronomicznych osiagnietych przez podmioty zalezne (Bistra) od Mex Master
Sp. z 0.0. oraz polaczone umows franczyzy lub 60% z optat franczyzowych osiagnigtych przez Mex
Master Sp. z 0.0. z uméw franczyzowych podpisanych pomiedzy Mex Master Sp. z o0.0. a spétkami
zaleznymi od Mex Master Sp. z o.0. (Bistra))

2) Przychodéw z tytutu uzytkowania znaku towarowego osiggnietych przez Mex Polska S.A. za
posrednictwem Mex Master Sp. z 0.0. na podstawie umowy masterfranczyzy (zgodnie z umowg
masterfranczyzy Mex Master Sp. z 0.0. pobiera 2% od przychodéw gastronomicznych osiagnietych
przez spétki zalezne (Bistra) od Mex Master Sp. z 0.0., z ktérymi zawarta jest umowa franczyzowa i
w catosci odprowadza do Mex Polska S.A.)

3) Zysk wtasny brutto Mex Master Sp. z o.0.

Suma wymienionych w pozycjach od 1 do 3 kwot w poszczegélnych latach bedzie stanowila zysk
operacyjny przed opodatkowaniem. Otrzymang kwote nalezy opodatkowa¢ podatkiem dochodowym
19% i wéwczas otrzymamy zysk operacyjny po opodatkowaniu.

Zysk operacyjny po opodatkowaniu w przypadku spétki Mex Master Sp. z 0.0. bedzie kwota zblizong
do wartosci wolnych $rodkéw pienigznych (FCFF) z uwagi na:

1) Amortyzacja w Mex Master Sp. z o0.0. jest kwota nieistotna, dlatego mozna kwoty tej nie
uwzglednia¢ przy wyliczeniu FCFF (Mex Master Sp. z o0.0. nie ponosi nakladéw inwestycyjnych,
wige nie wystgpuje amortyzacja, natomiast wigkszo$¢ nakladéw ponoszonych przez spétki zalezne
(Bistra) sg to naklady remontowe, czyli obciazaja biezacy rachunek zyskow i strat).

2) Wydatki inwestycyjne w Mex Master Sp. z 0.0. s3 kwotg niesistotna, dlatego mozna tej kwoty nie
uwzglednia¢ przy wyliczeniu FCFF (Mex Master Sp. z 0.0. nie ponosi wydatkéw inwestycyjnych,
natomiast wigkszo$¢ naktadéw ponoszonych przez spotki zalezne (Bistra) sg to naktady remontowe,
czyli obciazaja biezacy rachunek zyskow i strat - nie wystepuja znaczace wydatki inwestycyjne, ktére
zwickszalyby warto$¢ srodkéw trwatych).
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3) Zmiana kapitatu obrotowego netto jest kwota nieistotna. Wynika to z faktu, ze w Mex Master Sp. z
0.0. naleznosci sg na biezaco ptacone, natomiast w spétkach zaleznych (Bistra) glowna pozycja
majgtku obrotowego s3 zapasy towaréw gastronomicznych na najblizsze kilka dni, a zapasy te sg w
duzym stopniu sfinansowane zobowigzaniami biezacymi (kredyt kupiecki).

Wyliczong w sposéb opisany powyzej wartoé¢ FCFF jest nalezy jeszcze zdyskontowaé do wartoéci
biezacej za pomoca tzw. $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC) (koszt kapitatu obcego i koszt
kapitalu wiasnego) dla okreslonej ilosci okreséw. Dla wyceny wartosci biezgcej przeptywow przyjeto,
ze Sredniowazony koszt kapitatu przyjeto w wartosci 4,5% dla 5 lat, przy zatozeniu, ze rok pierwszy to
rok 2014 (biezacy - dane rzeczywiste), a lata 2015-2018 (lata przyszle - prognoza, wynikajgca z
zaprezentowanej i opublikowane przez Mex Polska S.A. prognozy wynikéw Grupy Kapitatowej Mex
Polska S.A.)

Wyllczenle wart0501 zdyskontowanych przeplywow pleme;znych przedstaw1ono w tabell pomze_l

przychody Mex

. I py . . zysk po

; rolg‘ ’ ‘Zysk nettot zdyskontowamu
. B L | na0l4
2014 | 476 646,37 zt | 238719,47 zt 84 483,27 zt 799 849,11zt | 151971,33 zt 647 877,78 z 647 877,78 zt
2015 853710,78 zt | 403 290,68 zt| 193193,83zt| 145019528z| 275 537,10zt | 1174658,18zt| 1124074,81 zt
2016 | 1392586,29 zt | 557214,62zt| 301273,19z| 2251 074,10zt | 427 704,08 zt 1 823 370,02 zt 1669 714,54 z1
2017 | 1695526,29zt | 677714,62z1| 501333,19zt| 287457410z | 546 169,08 zt | 2328405,02zt| 2040373,41 zt
2018 2138446,29 zt | 825354,62zt| 594413,19zt| 3558214,10zt| 676 060,68 zt | 2882153,42z| 2416862,45 zt
suma | 6 556 916,02 zt | 2 702 294,01 z} | 1 674 696,67 zt | 10 933 906,69 z! | 2 077 442,27 zt | 8 856 464,42zt | 7898 902,99 z}

Tabela powyzsza zawiera dane rzeczywiste za rok 2014 oraz styczen i luty 2015. Rok 2015 Zaczynajac
od marca oraz lata kolejne do 2019 roku opieraja si¢ na prognozach.

W zwigzku z tym, ze realizacja prognoz finansowych jest czasami obarczona ryzykiem (np. ze
wzgledu na branze, w ktérej dziala Spélka czy wyzszy koszt kapitalu, niz zatozono w raporcie)
wyliczono alternatywna warto$¢ udzialéw w Spéice, ktéra jest wynikiem skorygowania
zdyskontowanych przeptywdw pienigznych o 10%.

e S““‘;‘“ﬁ;" oS | Korektaprsplywow
Jrok |- o AR | pieniezmych wynikajaca ze
, poszczegolnych latach G (-IO"V/)V

2014-2018 bl
2014 647 877,78 zt 583 090,00 zt
2015 1124 074,81 zt 1011 667,33 zt
2016 1669 714,54 zt 1502 743,09 zt
2017 2040 373,41 zt 1 836 336,07 zt
2018 2416 862,45 zt 2175 176,20 zt
Suma 7 898 902,99 zi 7 109 012,69 zi
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S ZALACZNIKI

1. Petlne sprawozdanie finansowe Spéiki za rok 2014,
2. Strategia Mex Polska S.A. na lata 2015 - 2019 opublikowana w marcu 2015 roku
3. Rachunek zyskow i strat Spotki Mex Master Sp. z 0.0. na dzief 28.02.2015
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