£4dz, dnia 14 maja 2015 roku

SPRAWOZDANIE
Zarzadu ,Mex Polska” S.A. z siedzibg w todzi
(,,Spotka”, ,,Mex Polska”)
dotyczace przedmiotu wkitadoéw niepienieznych
w zwigzku z planowanym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spotki i objeciem akcji
nowej emisji w zamian za wktady niepieniezne

CEL | PODSTAWA PRAWNA SPRAWOZDANIA

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z art. 311 w zw. z art. 431 § 7
ksh, w zwigzku z planowanym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji
1.311.356 (jeden milion trzysta jedenascie tysiecy trzysta pieédziesiat szesé) akcji zwyktych
na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda i fgcznej wartosci
nominalnej 131.135,60 zt (stfownie: sto trzydziesci jeden tysiecy sto trzydziesci pie¢ ztotych
60/100) (,,Akcje Serii E”).

Zamiarem Spotki jest zaoferowanie wszystkich Akcji Serii E wspdélnikom Mex Master
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w todzi wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla todzi — Srédmiescia w todzi, XX
Wydziat Gospodarczy — Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000422594 (,Mex
Master”), tj. Andrzejowi Domzatowi i Joannie Kowalewskiej (,Wspdlnicy Mex Master”) w
drodze subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w art. 431 § 2 pkt 1 ksh, z wytgczeniem w
catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

Zwazywszy, ze Akcje Serii E majg zosta¢ pokryte przez Wspdlnikéw Mex Master w
catosci wkfadami niepienieznymi, na Zarzadzie Spotki spoczywa obowigzek sporzadzenia
niniejszego Sprawozdania, stosowanie do art. 311 w zw. z art. 431 § 7 ksh.

PRZEDMIOT WKLADOW NIEPIENIEZNYCH

Akcje Serii E zostang pokryte w catosci wktadami niepienieznymi w postaci:

— 50 (piecdziesieciu) udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt (piecdziesiat ztotych) kazdy i
tacznej wartosci nominalnej 2.500 zt (dwa tysigce piecset ztotych) w kapitale
zaktadowym Mex Master przystugujacych Andrzejowi Domzatowi;

— 50 (piecdziesieciu) udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt (pig¢dziesiat ztotych) kazdy i
tacznej wartosci nominalnej 2.500 zt (dwa tysigce piecéset ztotych) w kapitale
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zaktadowym Mex Master przystugujacych Joannie Kowalewskiej;



tj. tacznie 100 (stu) udziatdw w Mex Master o wartosci nominalnej 50 zt (piecdziesiat ztotych)
kazdy i tacznej wartosci nominalnej 5.000 zt (piec tysiecy ztotych), stanowigcych 100 % (sto
procent) kapitatu zaktadowego Mex Master (, Wktady Niepieniezne”, ,, Aporty”).

LICZBA | RODZAJ AKCJI WYDAWANYCH W ZAMIAN ZA WKELADY NIEPIENIEZNE

W zamian za wktady niepieniezne Spdtka wyda 1.311.356 (jeden milion trzysta
jedenascie tysiecy trzysta piecdziesigt sze$¢) Akcji Serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt
(dziesie¢ groszy) kazda i tacznej wartosci nominalnej 131.135,60 zt (sto trzydziesci jeden
tysiecy sto trzydziesci piec ztotych 60/100). Akcje Serii E zostang wyemitowane jako akcje na
okaziciela.

CENA EMISYJNA

Cena emisyjna za jedng Akcje Serii E wynosi¢ bedzie 3 zt (trzy ztote), co odpowiada
cenie 3.934.068 zt (trzy miliony dziewieéset trzydziesci cztery tysigce szescdziesigt osiem
ztotych) za wszystkie Akcje Serii E. Podkresli¢ nalezy, ze jest to cena wyzsza anizeli Srednia z
ostatnich trzech miesiecy cena akcji Spoétki notowanych na GPW, ktdra wyniosta 2,60 zt. W
ocenie Zarzadu, tak wyznaczony poziom ceny emisyjnej Akcji Serii E nie powinien wptynaé
negatywnie na kurs akcji na GPW, pozwalajac jednoczesnie na realizacje celéw emisji.

Intencja zaréwno sprzedajgcego jak i kupujgcego byto znalezienie takiego
porozumienia, ktore bytoby optymalne dla obu stron transakcji. Nalezy podkresli¢, ze w
interesie obu stron jest maksymalizacja wartosci rynkowej Spoétki. Obecni Wspdlnicy Mex
Master, powigzani ze Spoétka, sg bezposrednio zainteresowani doprowadzeniem do opisanej
transakcji na warunkach kreujacych, przede wszystkim, wartos¢ Spotki. Z tego powodu
strony porozumiaty sie co do zastosowania przez Spotke konserwatywnych, zdecydowanie
bardziej zachowawczych, niz stosowane przez rynek, metod wyceny Whktaddéw
Niepienieznych. Wycena dokonana metodg DCF przez zewnetrzng firme konsultingowo-
audytorska pozytywnie zaopiniowana przez biegtego rewidenta wskazuje, ze wartosé
rynkowa Wktadéw Niepienieznych wynosi 7.109.012,69 zt. Wycena opiera sie na sumie
zyskow (a doktadniej zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) za lata 2014-2018 (czyli z
okresu 5 lat) generowanych dla Spotki przez Mex Master na podstawie umowy
masterfranczyzy oraz zyskow wtasnych Mex Master.

Porozumienie osiggniete przez strony zaktada natomiast, ze cena transakcji bedzie
rowna sredniej arytmetycznej zyskdw (przeptywéw pienieznych) generowanych dla Spotki
przez Mex Master na podstawie umowy masterfranczyzy oraz zyskdw wtasnych Mex Master
jedynie za zakonczony juz rok 2014 oraz rok biezgcy 2015 przemnozonej przy zastosowaniu
mnoznika czteroletniego. Wyliczona w ten sposdb cena wynosi 3.934.068 zt.

Kolejnym waznym, kreujacym wartos¢ Spotki elementem osiggnietego porozumienia ,
jest przyjeta cena emisyjna na poziomie 3 zt. Podkresli¢ nalezy, ze jest to cena wyisza aniie%
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$rednia cena akcji Spotki notowanych na GPW z ostatnich trzech miesiecy, ktéra wynosita
2,60 zt.

PODMIOTY WNOSZACE WKEADY NIEPIENIEZNE

Akcje Serii E zostang objete w drodze subskrypcji prywatnej i pokryte w nastepujacy
sposob:

— Andrzej Domzat obejmie 655.678 (szes¢set piecdziesigt pie¢ tysiecy szeséset
siedemdziesigt osiem) Akcji Serii E w zamian za 50 (piecdziesiagt) udziatdw w Mex
Master;

— Joanna Kowalewska obejmie 655.678 (szes¢set piecdziesigt pieé tysiecy szeséset
siedemdziesigt osiem) Akcji Serii E w zamian za 50 (piecdziesiat) udziatébw w Mex
Master;

Objecie Akcji Serii E przez Wspodlnikéw Mex Master nastgpi poprzez zawarcie przez
Spotke z kazdym ze Wspdlnikdw Mex Master pisemnej umowy objecia Akcji Serii E, w tresci
ktérej, w szczegdlnosci zawarta bedzie pisemna oferta objecia Akcji Serii E oraz pisemne
oswiadczenie Wspdlnika Mex Master o przyjeciu oferty objecia Akcji Serii E.

USTALENIE WARTOSCI WKLADOW NIEPIENIEZNYCH
ORAZ ZASTOSOWANA METODA ICH WYCENY

Wycena Wktadow Niepienieznych dokonana zostata przez Enterprise Support
sp. z 0.0. z siedzibg w todzi, ktdrej zadanie to zlecit Zarzad Spdtki na podstawie umowy z dnia
22 kwietnia 2015 roku.

W oszacowaniu wartosci wktaddw niepienieznych w postaci udziatéw w Mex Master
sp. z 0.0. z siedzibg w todzi wedtug stanu na dzier 28 lutego 2015 roku, sporzgdzonym przez
Enterprise Support sp. zo.0. w dniu 4 maja 2015 roku wskazano, ze wartos¢ wszystkich
udziatbw w Mex Master stanowigcych przedmiot Aportow do Spotki stanowi kwote
7.109.012,69 zt (siedem milionéw sto dziewiec tysiecy dwanascie ztotych 69/100).

Wycena wartosci rynkowej udziatéw stanowigcych przedmiot Aportéw dokonana
zostata w oparciu o metoda dochodowag DCF tj. metode zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych, ktéra jest jedng z najpopularniejszych i najbardziej znanych metod
dochodowych, stuzacych do wyceny przedsiebiorstwa. Opiera sie ona na dwbdch
podstawowych czynnikach:

a. prognozie wynikow finansowych (im lepsze prognozowane wyniki finansowe, tym
wyzsza wycena przedsiebiorstwa),

b. wskazniku dyskonta (im nizszy wskaznik dyskontujgcy, tym wyisza wycena
przedsiebiorstwa).



Dla wyceny udziatdbw Mex Master zastosowano najczesciej stosowang odmiane

metody DCF do wyceny przedsiebiorstw, czyli tzw. metode FCFF (Free Cash Flow to Firm).
Metoda ta opiera si¢ na wyliczeniu wolnych przeptywdw pienieznych wptywajgcych do firmy
w przeciggu zatozonego okresu czasu, a nastepnie zdyskontowaniu tych przeptywéw do

wartosci biezgcej.

Wartos¢ wolnych srodkéw pienieznych (FCFF) mozemy wyliczy¢é w sposéb nastepujacy:

FCFF = zysk operacyjny po opodatkowaniu + amortyzacja - wydatki inwestycyjne - zmiana

kapitatu obrotowego netto

Dla wyceny udziatéw w Mex Master zysk operacyjny przed opodatkowaniem stanowi sume:

1.

3.

przychodéw z masterfranczyzy osiggnietych przez Spétke za posrednictwem Mex
Master na podstawie umowy masterfranczyzy (zgodnie z umowa masterfranczyzy
jest to 6% przychoddéw gastronomicznych osiggnietych przez podmioty zalezne od
Mex Master oraz potaczone umowa franczyzy lub 60% optat franczyzowych
osiggnietych przez Mex Master z umdéw franczyzowych zawartych pomiedzy Mex
Master a spétkami zaleznymi od Mex Master);

przychodéw z tytutu licencji za uzywanie znaku towarowego osiggnietych przez
Spotke za posrednictwem Mex Master na podstawie umowy masterfranczyzy
(zgodnie z umowa masterfranczyzy Mex Master pobiera 2% przychodéw
gastronomicznych osiggnietych przez swoje spoétki zalezne, z ktérymi zawarte sg
umowy franczyzy i w catosci odprowadza je do Spétki — wiasciciela znaku
towarowego);

zysk wtasny brutto Mex Master.

Suma wymienionych powyzej pozycji (1-3) w poszczegdlnych latach bedzie stanowita zysk
operacyjny przed opodatkowaniem. Otrzymang kwote nalezy opodatkowaé podatkiem
dochodowym 19% i wéwczas otrzymamy zysk operacyjny po opodatkowaniu.

Zysk operacyjny po opodatkowaniu w przypadku Mex Master bedzie kwotg zblizong do
wartosci wolnych srodkéw pienieznych (FCFF) z uwagi na to, ze:

amortyzacja w Mex Master jest kwotg nieistotng, dlatego mozna kwoty tej nie
uwzgledniac¢ przy wyliczeniu FCFF (Mex Master nie ponosi naktadéw inwestycyjnych,
wigc nie wystepuje amortyzacja, natomiast wiekszos¢ naktadéw ponoszonych przez
spotki zalezne to naktady remontowe, obcigzajace biezacy rachunek zyskéw i strat);

wydatki inwestycyjne w Mex Master sg kwotg nieistotng, dlatego tej kwoty takze
mozna nie uwzgledniaé¢ przy wyliczeniu FCFF (Mex Master nie ponosi wydatkow
inwestycyjnych, natomiast wiekszos¢ naktadéw ponoszonych przez spétki zalezne sg
to nakfady remontowe, ktére obcigzajg biezacy rachunek zyskéw i strat; nie
wystepujg znaczace wydatki inwestycyjne, ktdére zwiekszatyby warto$é srodkéw

(L‘,

trwatych);



3. zmiana kapitatu obrotowego netto jest kwotg nieistotng (Mex Master reguluje swoje
naleznosci na biezaco, natomiast w spétkach zaleznych gtdwng pozycjg majatku
obrotowego s3 zapasy towardw gastronomicznych na najblizsze kilka dni, a zapasy te
sg w duzym stopniu finansowane zobowigzaniami biezgcymi (kredyt kupiecki).

Wyliczong w opisany powyzej sposob warto$¢ FCFF nalezy zdyskontowaé do wartosci
biezgcej za pomoca tzw. Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) (koszt kapitatu obcego i
koszt kapitatu wtasnego) dla okreslonej ilosci okreséw. Dla wyceny wartosci biezgcej
przeptywéw przyjeto, ze sredniowazony koszt kapitatu dla 5 lat stanowi 4,5% (zgodnie z
danymi opublikowanymi przez Narodowy Bank Polski), przy zatozeniu, ze rok pierwszy to rok
2014, biezacy — dane rzeczywiste, a kolejne lata 2015-2018 to lata przyszte — prognoza,
wynikajgca z zaprezentowanej i opublikowanej przez Spotke strategii rozwoju Grupy
Kapitatowej ,Mex Polska” S.A. na lata 2015-2019.

Biezgca warto$é przeptywdéw = 5 (FCFF / (1 + WACC)iles¢lat)

Wyliczenie zdyskontowanej do wartosci biezacej kwoty przeptywéw finansowych
przedstawiono w tabeli ponizej:
przychody Mex Polska z | przychody Mex Polska z
tytutu umoéw franczyz |tytutu licencji za uzywanie ey zysk po
rok |zawartych pomiedzy Mex| znaku towarowego na l\Xex Mastet suma roku podatek (19%) zysk netto zdyskontowaniu
Master a jej podmiotami podstawie umowy na 2014
powigzanymi masterfranczyzy
2014 476 646,37 zt 238 719,47 zt 84 483,27 zt 799 849,11 zt 151971,33zt 647 877,78 zt 647 877,78 it
2015 853 710,78 zt 403 290,68 zt 193 193,83 zt | 1450 195,28 zt 275537,10zt | 1174 658,18 zt 1124074,81 2t
2016 1392 586,29 zt 557214,62zt | 301273,19zt | 2251074,10zt 427704,08 zt | 1823370,02 zt 1669714,54 2t
2017 1695 526,29 zt 677714,62zt | 501333,19zt | 2874 574,10zt 546 169,08 zt | 2328 405,02 zt 2040373,41 1t
2018 2138 446,29 zt 825354,62zt | 594413,19zt | 3558 214,10 zt 676 060,68 zt | 2882 153,42 zt 2416 862,45 1t

W zwigzku z tym, ze realizacja prognoz finansowych jest obarczona ryzykiem (np. ze
wzgledu na branze czy wyzszy koszt kapitatu, niz zatozono w raporcie) wyliczona wartosé

udziatéw w Mex Master zostata skorygowana o 10%.

Zdyskontowan’a wartosé R R
przeptywow w SRR it
rok A pieni¢znych wynikajaca ze
poszczegblnych latach b ka (-10%)
20142018 e :
2014 647 877,78 zt 583 090,00 zt
2015 1 124 074,81 zt 1011 667,33 zt
2016 1 669 714,54 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 zt 7109 012,69 zt



Reasumujac, wedtug szacunkéw i metodologii przedstawionej powyzej wartosé
wszystkich udziatéw w Mex Master stanowi kwote 7.109.012,69 zt (siedem milionéw sto
dziewiec tysiecy dwanascie ztotych 69/100).

Oszacowanie wartosci wktadéw niepienieznych w postaci udziatbw w Mex Master
sp. z 0.0. z siedzibg w todzi sporzadzone przez Enterprise Support sp. z 0.0. w dniu 4 maja
2015 roku, stanowi zatacznik nr 1 do niniejszego Sprawozdania.

W oparciu o wycene dokonang przez Enterprise Support sp. z 0.0., Zarzad Spotki
ustalit taczng wartos¢ Wktadu Niepienieznego w postaci udziatbw w Mex Master na kwote
7.109.012,69 zt (siedem miliondw sto dziewiec tysiecy dwanascie ztotych 69/100).

W dniu 14 maja 2015 roku bieglty rewident - Kancelaria Bieglych Rewidentéw
»Czupryniak i Wspdlnicy” sp. z 0.0. z siedzibg w todzi, wydat opinie na temat wartosci
godziwej Wktadédw Niepienieznych w postaci udziatéw w Mex Master, z ktérej wynika, ze
wartos¢ udziatbw w Mex Master w kwocie 7.109.012,69 zt (siedem milionéw sto dziewieé
tysiecy dwanascie ztotych 69/100), przyjeta w niniejszym Sprawozdaniu przez Zarzad Spétki,
odpowiada ich wartosci godziwej. Opinia biegtego rewidenta stanowi zatgcznik nr 2 do
niniejszego Sprawozdania.

UZASADNIENIE ZAMIERZONEJ TRANSAKCJI

Whiesienie Wkfadéw Niepienieznych do Spétki ma w rezultacie doprowadzi¢ do
uzyskania jak najwiekszego wzrostu wartosci Spotki oraz poszerzenia rozmiaru i zakresu
dziatalnosci Grupy Kapitafowej Mex Polska, a w szczegdlnosci umozliwi¢ samodzielng
obstuge systemu franczyzowego, w oparciu o ktéry dziatajg lokale gastronomiczne ,Pijalnia
Wadki i Piwa”. Mex Master jest operatorem ,Pijalni Wodki i Piwa” na podstawie umowy
masterfranczyzy zawartej ze Spoétka.

Wskazane powyzej okolicznosci, a takze fakt, ze warto$¢ udziatéw w Mex Master
przyjeta przez Zarzad Spétki w wyniku dokonanej wyceny nie odbiega od ich wartosci
godziwej, ustalonej przez biegtego rewidenta, wskazujg na zasadnos$¢ wniesienia udziatow w
Mex Master do Spotki na pokrycie Akcji Serii E.

Majac na uwadze powyzsze, na podstawie art. 312 § 1 pkt 2 w zw. z art. 431 § 7 ksh
Zarzad Mex Polska w dniu 14 maja 2015 roku podjat uchwate w przedmiocie odstagpienia od
badania niniejszego Sprawozdania przez biegtego rewidenta, o ktérym mowa w art. 312 § 1i
nast. wzw.zart. 431§ 7.

Jednoczesnie, z powyzszych wzgledéw, Zarzad Mex Polska niniejszym rekomenduje
Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji Akcji Serii E w trybie subskrypcji prywatnej na /
przedstawionych powyzej warunkach. //%
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Zarzqd ,,Mex Polska” S.A.

Paulina Walczak — wiceprezes zarzqdu

Piotr Mikotajczyk — wiceprezes zarzqdu
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