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Zastrzezenia formalne

Raport zostal opracowany na zlecenie przedsigbiorstwa Polskie Jadlo S.A., z siedzibg w Krakowie przy
ul.Piastowskiej 23.

Raport stanowi opracowanie ekonomiczne. Powolano si¢ w nim wylgcznie na te informacje o charakterze
Jformalnoprawnym i technicznym, ktérych wpbyw na aspekty ekonomiczno-finansowe uznano za istotny.

Zawarte w raporcie informacje i dane liczhowe pochodzg w zasadniczym zakresie od upowaznionych
przedstawicieli Zleceniodawcy. Zostaly one zweryfikowane z mozliwg do osiggniecia starannoscig. W
przypadkach, kiedy taka weryfikacja nie mogla by¢ przeprowadzona ze wzgledow obiektywnych, przyjeto, Ze
informacje Zleceniodawcy sq zgodne ze stanem faktycznym.

Autorzy tego dokumentu zastrzegajg brak odpowiedzialnosci cywilnej i wyrazonej w jakiejkolwiek innej formie
wobec Zleceniodawcy, jak réwniez oséb trzecich, tak fizycznych jak i prawnych z tytutu wszelkich szkéd i strat,
Jjakie osoby te poniosly na skutek przediozenia autorowi informacji i danych liczbowych, ktore nie byly zgodne ze
stanem rzeczywistym.

Zgodnie z tresciq umowy pomiedzy Wykonawcq i Zleceniodawcg prawa autorskie do tego dokumentu z chwilg jego
przekazania przedstawicielom Zleceniodawcy zostajg na Niego przeniesione i stajg sie Jego wilasnoscig. Tym
samym Autorzy zastrzegajq brak odpowiedzialnosci za wszelkie zmiany wprowadzone w dokumencie po jego
przekazaniu Zleceniodawcy.

Wszelkie informacje zawarte w tym dokumencie sq poufne i nie mogq by¢ wykorzystywane do jakichkolwiek celow
bez uzyskania potwierdzenia i zgody upowaznionych przedstawicieli Zleceniodawcy. Raport moze by¢
Wykorzystany wylqgcznie w celu, w jakim zostal opracowany. Autor tego dokumentu zastrzega brak
odpowiedzialnosci za wszelkie skutki wynikajgce z wykorzystania raportu w inny, odmienny od ustalonego i
wyraznie sformutowany w nim sposob.
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polqczenia

maj 2011

Podstawowe wyniki raportu:

Warto$¢ godziwa spotek Polskie Jadlo S.A. oraz Ko-Operator Bronikowski, Gorzynski Sp.j. do celéw potaczenia na
dzien 01.04.2011r. zostala oszacowana jak nastgpuje:

Polskie Jadlo S.A.:

43 500 000 PLN

[sfownie: czterdziesci trzy miliony pigéset tysiecy ztotych]

Ko-Operator Bronikowski, Gorzynski Sp.j.:

50 000 000 PLN

[stownie: pigédziesigt milionow ztotych]

Sugerowany parytet akcji po polgczeniu spolek:

Parytety [podzial wg liczby akcji]:

Spétka Warto$¢ godziwa Nos¢ akeji ~ Udzial % | Mos¢ glosow  Udzial %
PLJ 43500 21751059 46,52% 25 369 955 50,37%
K-O 50 000 25001 220 53,48% 25001 220 49,63%
Suma 93500 46 752 279 100,00% 50371175 100,00%
Warto$¢ jednostkowa [PLN/szt.] 2,00 1,86

Krakow, 10.05.2011
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polqczenia maj 2011

Oznaczenia i skroty zastosowane w raporcie

Oznaczenie Rozwiniecie / nazwa
Terminy zwigzane z opisywanymi podmiotami:

PLJ Polskie Jadto S.A.

K-O Ko-Operator Bronikowski, Gorzynski Sp.j.

GPW Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

UPRP Urzad Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej

Terminy ekonomiczne i statystyczne:

WNIP WartoSci hiematerialne i prawne

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

MSBSF Miedzynarodowe Standardy Badania Sprawozdan Finansowych

UPRP Urzad Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej

UE Unia Europejska

EBIT Earnings Before Interests and Taxes [zysk operacyjny [zysk przed kosztami finansowymi i
opodatkowaniem]

EBT Earnings Before Taxes [zysk brutto]

NOPLAT [NOPAT] Net Operating Profit Less Adjusted Taxes [Net Operating Profit After Taxes, zysk operacyjny
po opodatkowaniu]

ROIC [ROCE] Return on Invested Capital [Return on Capital Employeed, stopa zwrotu z kapitatu
zainwestowanego]

WACC Weighted Average Cost of Capital [$redni wazony koszt kapitalu]

CAPM Capital Assets Pricing Model [model gieldowy wWyceny kosztu kapitatu, model
wartosciowania aktywow kapitatami whasnymi]

RV Residua Value [warto$¢ rezydualna, warto$¢ pozostatosciowa]

DCF Discounted Cash Flows [zdyskontowane przeptywy pieniezne]

FCF Free Cash Flows [wolne przeptywy pieni¢zne]

NPV Net Present Value [warto$¢ zaktualizowana netto]

EVA Economic Value Added [ekonomiczna warto$¢ dodana)

WZA Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki akeyjnej

Mediana Termin statystyczny uzywany m.in. w raportach ptacowych. Jest to warto$¢ dzielaca wszystkie
dane na pot; lepiej niz $rednia oddaje tendencje centralng wynikow, jako Ze Srednia moze by¢
zaburzona przez wyniki skrajne. Ponizej i powyzej mediany znajduje si¢ doktadnie po 50%
danych. Jezeli np. mediana wynagrodzenia na danym rynku wynosi 2000 PLN, to polowa
firm na rynku pfaci ponizej, a polowa powyzej 2000 PLN.

Terminy gieldowe

Clz Cena do zysk |[cena akji przypadajaca na jednostke zysku neto odniesiong do jednej akcji]

CEBIT Cena do zysk operacyjny [cena akeji przypadajaca na jednostke zysku operacyjnego
odniesionego do jednej akcji]

cP Cena do przychody [cena akgji przypadajaca na jednostke zysku neto odniesiona do jednej
akji]

CWK Cena do warto$¢ ksiggowa [cena akgji przypadajaca na jednostke wartosci aktywow netto neto

odniesiona do jednej akcji]
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polqczenia maj 2011

Streszczenie kierownicze

Przedmiotem niniejszego raportu jest omowienie i podsumowanie wycen opracowanych w ramach obstugi zlecenia
spotki gietldowej Polskie Jadto S.A., obejmujacego nastepujace zasadnicze elementy sktadowe:

1. Wycena spotki Ko-Operator Bronikowski, Gorzynski Sp.j. [dalej K-O], z siedziba w Krakowie przy
ul.Piastowskiej 23 wraz z identyfikacja sktadnikoéw kapitatu niematerialnego tej spotki na dzien 01.04.2011r.

2. Wycena spotki gieldowej Polskie Jadto S.A. [dalej PLJ] wedlug metody rynkowej - poréwnawczej opartej
na wskaznikach kapitalizacji gietdowej na dzien 01.04.2011r.

3. Ustalenie parytetu wymiany akcji/udzialéw spotek wobec ich planowanego potaczenia.

Na poczatku wrzesnia 2010r. nastgpita formalna konsolidacja obydwu spotek. W konsekwencji podjeto decyzje o
polaczeniu spotek w jedno przedsigbiorstwo, wobec czego powstata potrzeba dokonania szacowania wartos$ci
godziwej laczonych podmiotdéw gospodarczych. Zatem niniejsza wycena zostala opracowana do celow
transakcyjnych.

Raport zostal opracowany na podstawie informacji i danych analitycznych, dostgpnych dla autora na dzien wyceny,
tj. 1 kwietnia 2011r.

W przypadku PLJ metoda wyceny jest determinowana przez okolicznosci. Spotka w ramach nowej strategii rozwoju
ktadzie nacisk na ekspansj¢ na nowych obszarach rynku [obstuga gastronomiczna ruchu kolowego], a to wymaga
wspotpracy z K-O. Jednoczesnie jednostka jest spotka gietdowa, a zatem oczywiste staja si¢ odniesienia do rynku
kapitatowego

K-O prowadzi dziatalno$¢, ktéra z punktu widzenia obserwatora poczynan spotki i jej biezacych wynikow
finansowych wydaje si¢ by¢ perspektywiczna i mierzalng w standardowych kategoriach zyskow lub przeptywow
pienieznych. Specyfika spotki polega na tym, iz wobec przejecia okreslonych lokali gastronomicznych na podstawie
umowy franchisingowej spétka uregulowata ptatnos¢ z tytutu uméw operatorskich, co wptyneto na podwyzszenie jej
aktywow o sum¢ wynoszacg na dzien wyceny ponad 26 min PLN.

Spotka realizuje przedsigwzigcia rozwojowe [Projekt ‘MOPy’ i Projekt ‘LOTOS’], ktére sa odrebnymi zdaniami
inwestycyjnymi. Ocena potencjatu tych inwestycji jest kluczowa dla analizy perspektyw spétki. Projekty znajdujg si¢
juz w fazie operacyjnej i zabezpieczone sg adekwatnymi umowami z kontrahentami [Lotos Paliwa S.A., Zarzad
Krajowych Drog i Autostrad].

W tej sytuacji nalezy uzna¢, ze z punktu widzenia przejrzystosci zasad finansowych oraz komunikatywno$ci przekazu
zasadne jest rozdzielenie wyceny K-O na trzy fazy:

a) Wycena spotki w jej biezacym stanie i perspektywami rozwoju opartego o aktualnie posiadang
infrastrukture;

b) Wycena wartosci biezacej Projektu “MOPy’;

€) Wycena wartosci biezacej Projektu ‘LOTOS’.

Koncowa warto$¢ K-O bedzie stanowita sume tych trzech sktadowych wycen.

Ostatecznie, w wyniku przeprowadzonych analiz i wycen rekomenduje akceptacje nastepujacych wartosci spotek do
celow potaczenia:

e Wartosc¢ spotki PLJ zostata oszacowana na kwotg 43.500.000 PLN;
o Wartos¢ spotki K-O zostata oszacowana na kwote 50.000.000 PLN [wliczajac w to warto$¢ realizowanych
projektow inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’].

Laczna warto$¢ spotek w momencie polaczenia generuje zatem kwotg 93.500.000 PLN.

Rekomendowana laczna warto$é godziwa spolek PLJ i K-O na dzien 01.04.2011r.:

93 500 000 PLN

[slownie: dziewieédziesigt trzy miliony pieéset tysiecy zlotych].

Przeprowadzona wycena majacych ulec potaczeniu spotek PLJ i K-O prowadzi do nastgpujacych podstawowych
konkluzji:

1. Spotki dysponuja porownywalna sumag aktywow, przy czym zasadnicza rol¢ w tych aktywach odgrywa
kapitat intelektualny, na ktory skladaja si¢: know-how rynkowy i w dziedzinie technologii [domena PLJ]
oraz prawa do zarzadzania nieruchomos$ciami stanowigcymi obiekty 0 przeznaczeniu gastronomicznym i
podpisanych kontraktow [domena K-O]. Nalezy podkresli¢, ze w tym przypadku te wartosci intelektualne
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moga i powinny by¢ rozwazane, jako posiadajgce istotne znaczenie dla perspektyw prowadzonej dziatalnosci
biznesowej.

Koncepcja dziatalnosci obydwu spotek uzupeknia si¢, co wynika z ich powiazan funkcjonalnych, datujacych
si¢ od momentu powstania K-O, a formalnie ustanowionych w okresie konsolidacji, we wrze$niu 2010r.
Perspektywy finansowe obydwu spotek sg zdeterminowane przez wdrazanie nowej strategii rynkowej PLJ,
sprowadzajacej si¢ do ekspansji w obszarach niszowych rynku, gdzie dziatalno$¢ konkurencji z zasady jest
$cisle ograniczona. Dotyczy to szczegodlnie rynku tzw. ‘gastronomii przydroznej’, ktory z takim potencjatem
jest kreowany relatywnie od niedawna, ¢ zwigzane jest z programami modernizacji i rozbudowy sieci
krajowych drog dla ruchu kotowego.

Ustalone w tym raporcie perspektywy realizacji projektow inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’ sg
uprawdopodobnione przez fakt podpisania stosownych uméw z kontrahentami oraz fakt, iz w przypadku obu
projektow spotka K-O przeszta juz z fazy przedinwestycyjnej do fazy realizacyjne;j.

Cigzar funkcjonalny dziatalno$ci obydwu spotek rozni si¢: PLJ petni rolg bardziej koncepcyjng i podejmuje
kluczowe wysitki w zakresie planowania strategicznego, podczas gdy K-O jest bardziej spotka o charakterze
operatorskim. Wyceny obydwu spotek [PLJ: 43,4 min PLN; K-O: 50,0 mln PLN] sg kwotowo zblizone co
do skali warto$ci i w potaczonej spotce gietdowej K-O bedzie z tego tytutu dysponowato wigkszosciag akeji
ponad 50%]. Jednak wigkszos¢ gloséw z tytulu posiadania akcji uprzywilejowanych pozostanie po stronie
dotychczasowych akcjonariuszy.

Nalezy podkresli¢, ze projekty inwestycyjne, na ktorych w istotnej mierze bazuje przysztos¢ biznesu
analizowanych przedsigbiorstw, charakteryzuja si¢ stosunkowo niska wrazliwoscia na wplyw
niekorzystnych tendencji w zakresie realizacji tych projektow, zwlaszcza zmian cen sprzedazy, kosztow
operacyjnych lub poziomu inwestycji. Projekt te byly wyceniane przy szacowaniu istotnie wysokich stop
dyskontowych, co uzasadnia przypisane do nich ryzyko, jako projektow, ktore znajduja si¢ w poczatkowym
stadium fazy operacyjnej. Planowana rentowno$¢ operacyjna tych projektow nie odbiega od poziomu
wlasciwego dla biezacej dziatalnosci K-O oraz adekwatnego do standardow sektorowych.

Sugerowany podziat akcji w potaczonej strukturze dwoch spotek zostat oparty na liczbie akcji. Nowe akcje winny
by¢ wyemitowane i przekazane wspolnikom K-O adekwatnie do wycenionej warto$ci ich przedsigbiorstwa. W
stosunku do ustalonych proporcji ilo$¢ tych akeji zostata okre$lona na 25.001.220 sztuk. W tacznej ilosci 46.752.279
sztuk akcji udziat nowych akcjonariuszy wyniesie 53,48% - co do liczby akcji oraz 49,63% - co do liczby gloséw
[emisja nie zaktada akcji uprzywilejowanych, takich jakie juz znajduja si¢ w strukturze akcjonariatu PLJ i gwarantuja
liczbe gloso6w na WZA, w stosunku 2:1. Ponizej przedstawiono mozliwy podzial akcji wynikajacy z przeprowadzonej

wyceny:

Parytety [podzial wg liczby akcji]:

Spétka Warto$ ¢ godziwa No$¢ akeji ~ Udzial % | Tlo$¢ gloséw  Udzial %
PLJ 43500 21751059 46,52% 25369 955 50,37%
K-O 50 000 25001 220 53,48% 25001 220 49,63%
Suma 93 500 46 752 279 100,00% 50371175 100,00%
Warto$¢ jednostkowa [PLN/szt.] 2,00 1,86
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1 Przedmiot i cel raportu

Przedmiotem niniejszego raportu jest wycena jednostek gospodarczych, prowadzacych dziatalno$¢ w sektorze
gastronomicznym, jak nastgpuje:

1. Wycena spotki gietdowej Polskie Jadlo S.A. [dalej PLJ] wedlug metody rynkowej - por6wnawczej opartej
na wskaznikach kapitalizacji gietdowej na dzien 01.04.2011r.

2. Wycena spotki Ko-Operator Bronikowski, Gorzynski Sp.j. [dalej K-O], z siedzibg w Krakowie przy
ul.Piastowskiej 23 wraz z identyfikacja sktadnikow kapitatu niematerialnego tej spotki na dzien 01.04.2011r.

3. Ustalenie parytetu wymiany akcji spotek wobec ich planowanego potaczenia.

Na poczatku wrzesnia 2010r. nastgpita formalna konsolidacja obydwu spotek. W konsekwencji podj¢to decyzje o
potaczeniu spotek w jedno przedsigbiorstwo, wobec czego powstala potrzeba dokonania szacowania warto$ci
godziwej laczonych podmiotéw gospodarczych. Niniejsza wycena zostala opracowana zatem do celéw
transakcyjnych.

2 Datawyceny

Raport zostat opracowany na podstawie informacji i danych analitycznych, dostgpnych na dzien 01.04.2011r.
Formalng datg wyceny jest zatem 1 kwietnia 2011r.

3 Podstawy prawne znajdujace zastosowanie w raporcie

Jako zasadnicze akty prawne do celéw niniejszego raportu, wskazuje na nastepujace:
e  Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. Prawo wlasnos$ci przemystowej, D.Ust. z dnia 21 maja 2001 r., Nr 49, poz.508];

e  Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z 2003 r. Nr 60, poz.535, Nr 124,
poz. 1152, Nr 139, poz. 1324, Nr 229, poz. 2276 z 2004 r. Nr 96, poz. 959, Nr 145, poz. 1535, Nr 146, poz. 1546, Nr
213, poz. 2155 z 2005 r. Nr 10, poz. 66, Nr 164 poz. 1365, Nr 184 poz. 1539 [ustawa dokonuje w zakresie swojej
regulacji wdrozenia nastgpujacych dyrektyw Wspdlnot Europejskich: 1) dyrektywy 2001/65/WE z dnia 27 wrze$nia
2001 r. zmieniajacej dyrektywy 78/660/EWG, 83/349/EWG oraz 86/635/EWG w zakresie zasad oceny rocznych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek a takze bankéw oraz innych instytucji
finansowych (Dz. Urz. WE L 283 z 27.10.2001); 2) dyrektywy 2003/38/WE z dnia 13 maja 2003 r. zmieniajacej
dyrektywe 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek w odniesieniu do
kwot wyrazonych w EUR (Dz. Urz.WE L 120 z 15.05.2003), 3) dyrektywy 2003/51/WE z dnia 18 czerwca 2003 r.
zmieniajacej dyrektywy 78/660/EWG, 83/349/EWG, 86/635/EWG oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek, bankow i innych instytucji finansowych oraz
zaktadow ubezpieczen (Dz. Urz. WE L 178 z 17.07.2003). Dane dotyczace ogloszenia aktow prawa Unii Europejskie;j,
zamieszczone w ustawie - z dniem uzyskania przez Rzeczpospolitg Polskg cztonkostwa w Unii Europejskiej - dotycza
ogloszenia tych aktow w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej — wydanie specjalne];

e Ustawa z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych — j.t. Dz.U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654; ost.zm.
Dz.U. Nr 60, poz. 703,

e  Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 17 stycznia 1997 r. w sprawie amortyzacji §rodkow trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych — Dz.U. Nr 6, poz. 35; ost.zm. Dz.U. z 1999 r. Nr 100, poz. 1175,

e  Ustawa z 15 wrzeénia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, Dz.U. 2000 r. Nr 94, poz. 1037, z 2001 r. Nr 102, poz. 1117,
z 2003 r. Nr 49, poz. 408, Nr 229, poz. 2276, z 2005 r. Nr 132, poz. 1108, Nr 183, poz.1538, Nr 184, poz. 1539.

4  Zrédta informacji do opracowania raportu

Podstawowe i bezpos$rednie zrddta informacji, dostepne dla potrzeb wyceny byly, jak nastepuje:

1. Informacje i dokumentacja formalnoprawna przekazana przez Zleceniodawce, a dotyczaca danych
finansowych PLJ.

2. Informacje i dokumentacja formalnoprawna przekazana przez K-O, dotyczaca danych finansowych tej
spotki.

3. Konsultacje odbyte w siedzibie obydwu spotek, w szczegdlnosci z nastepujacymi osobami:
a) Pan Jan Kosciuszko — Prezes Zarzadu PLJ;
b) Pan Piotr Mikotajczyk — Doradca Zarzadu PLJ;
¢) Pan Tomasz Burzyniski — wspolnik K-O;
d) LeszeK Bronikowski — wspodlnik w K-O.
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Poza w/w osobami kontaktowatem si¢ z pracownikami obydwu spoétek, petnigcymi w procesie
konsultacyjnym role pomocnicze [sprawozdawczo$¢ finansowa, dane formalnoprawnel].

4. Notowania gietdowe PLJ, obejmujace w szczegdlnosci daty: 03.01.2011 oraz 01.04.2011.

5. Notowania i informacje gieldowe dotyczace sektora dzialalnosci PLJ i spotek w tym sektorze [Hotele i
restauracje].

6. Dane i analizy rynkowe ze zrodet wlasnych.

5 Dotychczasowa dziatalnosé powigzanych spoétek
5.1 Spotka Polskie Jadto S.A.
5.1.1 Charakterystyka ogdlna

DANE FORMALNE JEDNOSTEI GOSPODARCZES
Dane kontakiowe:

Firma: Polskie Jadlo S A.
Forma prawna: Spolka Akcyma

i kod poczt. 30-065

?__ i asto Erakow

_é ulica Prastowska 23

a tel 12 7292 02 &0

L fax 12 /292 02 59

= web polzkisjadlo.com.pl
NIP- 676-17-62-238
REGON: 351212109
KRS: DO00289730
EELNVPED: Sektor deialalnoder: 36104

ERestauwrac)e 1 mne stale placowki gastrononiczne

Status szezegoloy -

Rynek geograficeny Rynek krajowy
Rejestrac)a dz pospod. 1996
Zatudmeme [hisrace] 32 -

Polskie Jadlo Spétka Akcyjna jest jednym z najbardziej rozpoznawalnych podmiotéw operujacych w sektorze ustug
gastronomicznych w Polsce. Dziatalno$¢ powstatej] w 1996 roku spétki przez 10 lat koncentrowala si¢ na rozwoju
sieci restauracji ,,Chlopskie Jadto”. Po ich sprzedazy w 2006 roku uzyskane $rodki zostaty zainwestowane w budowe
i zarzadzanie nowymi sieciami restauracji, go$cincOw i pierogarniami funkcjonujgcymi w autorskim modelu
franczyzowo-operatorskim pod marka ,,Polskie Jadto”.

Drugim segmentem dziatalnoéci firmy, rozwijanym od 2004 roku, jest produkcja i sprzedaz ekskluzywnych wyrobow
kuchni polskiej sprzedawanych obecnie pod marka ,,Polskie Jadto”. Wérod nich znajdujg si¢ zard6wno tradycyjnie
wyrabiane wedliny 1 wyroby wekowane takie jak polskie zupy, pasztety oraz inne dania gotowe. Polskie Jadlo opiera
swa produkcje na tradycyjnych recepturach, pozbawionych jakichkolwiek uszlachetniaczy i $rodkow
konserwujacych.

Zarzad Spotki Polskie Jadlo S.A. poinformowal w 1 kw.2011 o rozpoczeciu programu budowy restauracji
przydroznych w systemie MOP. Program realizowany bedzie wraz ze skonsolidowang spotka Ko-Operator [od
wrzeénia 2010r.] oraz przy wspotpracy z siecig renomowanych stacji paliw [Lotos]. W wyniku dziatan, ktorych celem
bylo pozyskanie optymalnych lokalizacji dla swoich obiektow, spotka K-O zwyciezyta w przetargu na
zagospodarowanie dwoch lokalizacji MOP usytuowanych przy autostradzie A4 Zakrzow (25077,12 mkw) 1 Podlgze
(35058,12 mkw). Zgodnie z umowsa zawartg z Generalng Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad, 15 stycznia 2011r.
spotka rozpoczeta budowe dwoch blizniaczych obiektow gastronomicznych po obu stronach autostrady.
Uruchomienie obiektow nastgpito 15 kwietnia 2011r. Oba obiekty wykonane zostaly wedlug tej samej autorskiej
koncepcji i projektu spotki. Kazdy z nich moze jednorazowo obstuzy¢ 120 klientow.

Spotka planuje objecie modutowa technologia 30 analogicznych restauracji zlokalizowanych zaréwno przy
autostradach, jak i drogach szybkiego ruchu oraz przy stacjach benzynowych. Przydrozne restauracje dziata¢ beda
pod dwiema markami stanowigcymi wlasno$¢ spotki: ‘Restauracja PITSTOP BAR’ oraz ‘Gosciniec Polskie Jadto’.
Dzialalnos¢ prowadzona bedzie w ramach spotki, czgs¢ obiektow objeta zostanie franszyza. Restauracje pod brandem
‘PITSTOP BAR’ obstugiwa¢ beda lokalizacje zwiazane z autostradowymi parkingami oraz stanowi¢ beda ofertg
gastronomiczng dla duzych stacji paliw. ‘Go$cince Polskie Jadto’, postrzegane bardziej tradycyjnie powstawa¢ beda
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w regionach turystycznych oraz miejscach, gdzie stanowi¢ beda alternatywe dla sieciowych restauracji typu fast-
food.

Skan 1: Struktura akcjonariatu PLJ.

Strukiura akejonariatu przed emiszja Strukitura akejonariatu na dzien 18.02.2011r.
o  Udzial w Li{:z].:-a Udmal wr _  Udzial w Li{:z].:-a Udmal wr
Liczhba akeju Lapitale (%) gloséwna  glosachna  |Liczba akep kapitale (%) gloséwna  glosachna
) WZIA WZA (%) ) WZA WZA (%)
Akeje zerii A 5 200 0040 26,00% 10 400 000 31, 90%
Wty
Pan Jan Kodciuszko 5200 000 26,00% 10400 000 31,90%
Abicje serii Al 3 613 596 16,64% T 237 791 18,53%
W Eym-
Pan Jan Kesemszko 3618 796 16,64% 72373592 28.53%
Pozostali akcjonanusze 100 0,00% 200 0,00%
Akeje serii A2 915 104 4.21% 915 104 3.61%
Akeje serii A3 666 000 3 06% 666 000 1.63%
W Eym-
Hussar 666 000 3.06% 666 000 2.63%
Akcje serii B 7 400 000 AT.00% T 400 000 22.70%) 7400 000 34.02% T 400 000 29.17%
W Eym-
Pan Jan Kesemszko 1937 100 969% 1937100 5.04% 0 0,00% 0 0.,00%
Pozostah akejonanusze 4262 900 2131% 4007700 12,29%] 7400 000 34.02% 7400000 20 17%)
Akeje serii C 7 400 000 A7.00% 14 800 000 45, 40%] T 400 000 34.02% T 400 000 219.17%
Wty
Pan Jan Kodciuszko T 400 000 37.00% 14 800 000 45.40%] 7400 000 34.02% 7400000 29 17%
Abkcje serin It 1 751 059 8.05% 1751059 6,90%
Pozostah akejonanusze 1751 059 §.05% 1751059 6.90%
Fazem 20 000 000 100,00% 32 600 GO0 100,00%] 21 751 059 100,00% 25 369 955 100,00 %

Zrodia: POLSEIE JADLO

5.1.2 Analiza finansowa biezacego stanu spoéftki

Spotka z sukcesem rozwijata koncepcj¢ franszyzy operatorskiej i/lub wiascicielskiej i jeszcze w 2008r. wygenerowata
znaczacy poziom zysku netto. Na pozniejszych wynikach zawazyly glownie dwa czynniki:

e Kryzysowa sytuacja na rynku gastronomicznym [$wiatowy kryzys finansowy], ktora odstraszata
potencjalnych franszyzo biorcow od podejmowania nowych inicjatyw;

e Swiadoma decyzja Zarzadu spotki o zakonczeniu wspolpracy z sieciami sklepow wielkoformatowych, ktora
byta dla spotka coraz mniej optacalna, a przy tym dodatkowe obcigzenia wynikaty z checi przerzucania
kosztow promocji na kontrahentoéw tych sieci.

W tej sytuacji Zarzad spotki podjal decyzje o ukierunkowaniu strategii przedsi¢biorstwa na nowe obszary rynku,
dajace mozliwo$¢ wykorzystania potencjalu produkcyjnego i rynkowego know-how jednostki. W ten sposob
powstata koncepcja obstugi sektora tzw. ‘gastronomii przydrozne;j’.

Nalezy zwréci¢ uwage, iz kapital zainwestowany w spotke od lat utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie, pomimo
ostatnich kryzysowych okresow obrotowych. Jego wlo§¢ utrzymuje si¢ na poziomie 33-34 min PLN, co wskazuje iz
Spotka zachowuje swdj potencjat produkcyjny i ustugowy. Istotnie, znaczgca cze$¢ majatku jest reprezentowana
przez nieruchomosci stanowigce inwestycje, a zatem wynajmowane innym operatorom [zarzadza nimi spotka Ko-
Operator, prowadzac dziatalno$¢ gastronomiczng w 6 tego typu obiektach, ktorych nie jest wiascicielem].
Wydzielenie obiektow budowlanych z aktywdw rzeczowych do inwestycji nastapito w 1 kwartale 201 1r.

Zatem mozna stwierdzi¢, iz pomimo trudnej sytuacji rynkowej spétka dysponuje aktywami na relatywnie ptynnym
poziomie. Aktywa te stanowia efekt dziatan inwestycyjnych spotki z lat poprzednich, kiedy postgpowata kumulacja
zyskow, a obecnie stanowig jej zasadniczy sktadnik majatkowy.

Rok 2008 wskazuje na poziom rentownosci uzyskiwanej w sektorze gastronomicznym [rentownos¢ sprzedazy 47,3%,
operacyjna 46,6%]. Postgpujaca konkurencja wptywa oczywiscie na istotng redukcje wskaznikow rentownosci,
niemniej w okreslony sposob ten rezultat koresponduje z zatozeniami projektow inwestycyjnych, omoéwionych
szerzej przy analizie spotki K-O, a w ktorych PLJ partycypuje, glownie w sferze koncepcyjnej [know-how] i udziale
W negocjacjach.
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Skan 2: Rachunek zyskow i strat PLJ.

Rachunek zyskow 1 strat [ oz PLN 2008 2009 010 3m 1011
Przychody netto ze sprzedazy | zrownane z ndmi 31758 131917 1766 167
Przychody netto ze spreedaiy produkitow 28531 11167 1442 166
Przvchody netto ze sprzedazy towarow 1 materialow 3228 2750 323 323
Kosziy dzialalnosiel operacyjnej 16 731 11 956 3055 354
Zxzk [strata] ze sprzedazy 15027 960 -1 2189 -187
Pozostale przychody operacyjne 268 965 863 863
Pozostale kosziy operacyjne 384 6319 738 738
Zxzk [strata] z dmalalnoscl operacyine) 14911 4393 -1164 -109
Przvchody finansowe 335 10 g 1
Koszty finansowe 323 2082 1244 52
Zyzk [strata] brutto z dzialalnesel gospodarczej 14942 6468 13199 -260
Wymki zdarzen nad=wvezajnyeh
Zy:zk [strata) brutte 14942 6465  -1399 -260
Podatek dochodowy 2873 459 622 -144
Pozostale obowiazkowe zmmejszenia zysku
[zanekszema siraty]
Zyzk netto 11069 6912 30l -115
Zrodio: POLSETE JADEQ + cpracowanie wiame

Skan 3: Analiza wskaznikowa [wskazniki zyskownosci] dla PLJ..
Wekamnild efeltvwnoici operacvine] (rvskownosci) Jedn. 2008 2000 2010
Ores obrachunkmey [ani] 360 ELTT 360
oS¢ migrigey oparacyimych [m-ca] Iz 11 12
Przychody ogobem s PLN 3238 14 892 24638
Sprzode + pozasadl prepchody operacgne + prepahiody s
Przychoedy operacyjoe s PLN 32026 1438382 2420
Sprzede + pozasiady prEpchody operacgne
Przychody ze spreedagy s PLN 31758 13917 1766
Sprzode prodeimiv | wnbeg - qpemedad roweede | maicriali
- W tym sprzedag produktow i ushig s PLN 2853 11167 1442
Sprzede prodikiie | sk
- W tymy spreedad towardw i materislow na.PLN 3 TS0 323
Sprzode powardw | Mol
Srednie obroty miesieczne e PLN 2647 1160 147
Sprzode ogvidem / add wae sy aperacypnoh
Foszry deialalnosci operacyjoe] ns PLN 16731 12956 30355
Amortyzacia ha PIN 751 1 826 1217
Stopa podathowa - dia ezdb prawimvch % I00%s I190% JO00%
Zysk [strats] ze sprzedazy s PLN 15027 Q&)  -1280
Zysk [rerma] re spreedaty
EBIT s PLN 14011 4393 -1164
Zysk operacyy
EBITDA s PLN 15 662 -2 3547 53
Zysk operacqny + awortyzocka
EBT s PLN 14042 5445 -21300
Hpsk brwtio
Zysk/strata netto s PLN 12068 -6925 -3021
sk roae etz
Skorygowany rysk operacyjoy po opodatkowsanin (MOPLAT) s PIN 12172 778 -1280
ERIT - desmeespcie - dotace - skorygowarny podaek dockodoey
Rentownoss sprzedazy %% 47.3% 6,98 -73,0%
Wirnik ry sprredaty / sprecdat ogdlem
Rentownosc operacyjna (EBIT przychody operacyjne) %% 46,6% -195% -443%
ERIT/ preychody operacyme
Rentownoss operacyjna (EBITDA preychody operacyjne) %% 48909 -173% 2.0%
ERITIA ¢ provofody operacyjme
Rentownoss operacyjna netto (MOPLAT sprzedar) %% 18.3% 5,6% -73,0%

NOPIAT o sprzedict ogddes

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Skan 4: Bilans przetworzony dla PLJ.

Bilans przetworzony - aldtywa /[ tys. FLN 2008 oo 2010 3m 2011
Aktywa trwale 001 35133 3705 40111
Wartosci niemsterialne i prawne 0 17774 16848 18387
Pzeczowe sktywa rwale 26313 20255 19041 7 663
Halefnosci dlugotenmminowe 174 174
Inwestycje dugoteminowe 13 878
Diugoterminewe rozliczenia miedryokresowe T 105 o7

Aktywa obrotowe 534 134T 772 498
Tapasy 113 33 20 i}
Malefnosci krothoterminows 22266 1287 714 458
Frotkoterminowe rozliczenis misdryokrasowe 155 47 33 20
Srodlsi phynne 826 41 48 186
Inwestycje krotkoterminowe B26 41 43 286
Suma aktywow 50351 30541 3TEE0D 40 895
Bilan: przetworzony - pasywa / iys PLN 2008 2008 2010 3m 2011
Zazoby stale strukiuralne 36734 35032 31005 34078
Eapital [findunsz] podstawowy 1088 1088 1088 1088
Maledne wpl.nz kap pdst. [wielkost ujenma]

Udzisly [akcje] wlasne [wislkosc ujenmal

Eapital [fondnsz] zapasowy 10870 11836 4011 4811
Eapital [fundnsz] z akmeslizacji wyceny 513 1427
Pozostale kapitaly (findusze) rezerorowne 3420 14533 14533 143533
Miepodzielony wynik fnansowy -1 315
Tyzk [smrata] neto 12060 -6925 -3021 -11%5
Bezerwy na zobowizania 156 G630 1156 1747
Zobowizzania dlugotermingwe 8022 13051 12703 12TO03
Rozliczenia miedryokTesowe 219 123
Zobewiazania krotkoter minowe nisoproc. 11110 1132 1730 1712
Zobowizzania krothoterminows 11100 1545 1130 1347
Forliczenia misdryokresome 1 38T 500 365
Eredviy i poivezld 2507 237§ 4135 405
Suma pasywow 50351 30541 3TES0 40 80

Zrédlo: opracowanie wlasne

Skan 5: Kapitat zainwestowany w PLJ obliczony na podstawie pasywnej i aktywnej strony bilansu.

Eapital zainwestowany / ty: FLN 2008 008 Wi 111
Ealkulacia we. papywng strowy bilansu

Kapital whasny 27456 532 15023 s
- kapital [fundusz] z sktualizacji wyceny -513 1427
- srodki trwale wbndowis -2216 -2306 -2306 -2306
- zaliczki na srodld trvale w budowie

Tainwestowany kapital whasny 25240 18225 152104 16 TRG
Zobowiazania dinzoterminowe §022 13051 12702 12703
- srodki trwale wbndowis

- zaliczki na srodld trvale w budowie

+ kredyty | podyezki krotkoterminews 23507 2378 4135 4205
+ zobowiaz.z fytemisji dhuin papiesdw wart.

+ inne zobowizzania finanzowe 66 48 15 4
+ skapitalizowane zobowizzania poza bilansowe

+ rozliczenis misdryokresowe krotkoterntinowe 580

+ rozliczenia misdryokresowe dugoterminowe 1 587 500 365
Zainwestowany kapital oboy 11497 16753 17353 172176
Eazem zainwestowany kapital A6TAT  A497TH  31E5T MM
Eapital zainwestowany / ty: FLN 2008 000 i 11
Ealkulacia we. attywag sirony bilanzu
Akifywa razem 50351 20541 3TEED 40 805
+ skapitalizowane zobowizzania poza bilansowe

- srodki trwale wbndowie -2216  -2306 2306 -2306
- zaliczki na srodkd trovale w budowis
Korekty pasywnej strony bilansa

- wjemrma wartose firmmy -130 -123

- mie oprocentowane zobowiizania -11042 -1497  -12I14 134
- TBZETWY -156 30 -1156 -1747
- kapital [fundusz] z sktualizacji wyceny -513 1427
Razem zainwestowany kapital 36737 24978 31557 40T

Zrodlo: opracowanie wlasne
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5.2  Spoébtka Ko-Operator Bronikowski, Gérzynski Sp.j.
5.2.1 Charakterystyka ogélna

DANE FOBALALNE JEDNOSTET GOSPODARCZET

Dane kontaktowe:
Fuma: KO-OPERATOR Bromkowsk:, Gorzynski Sp.
Forma prawma: Spolka jawma
& kod poczt. 30-063
_é muasto Erakow
-‘.:'lj uhica Prastowrska 23
” tel. 12 /378 00 35
g fax 12 /397 80 20
a web ko-operator.pl
NIE- 6772297931
REGOMN: 120530110
ERS- DO002RTT4E
EEIVPED: Sektor dmalalnoser: 56104

Restauracje 1 imne stale placowk gastronomuczne

Status szezagolmy -

Fomek geograficony Foynek krajowy

Fejestracia d= gospod. 04.09.2007

Stzn etatow [biezacy] 14
Wspolnicy spotki:

e  Michat Kosciuszko — 80% udziatow w zyskach i stratach,
e  Leszek Bronikowski - 10% udzialow w zyskach i stratach,
e Tomasz Gorzynski - 10% udzialow w zyskach i stratach.

Glowne pola dziatalnosci spotki to gastronomia oraz produkcja i handel. W zakresie gastronomi spétka jest obecnie
zarzadca 4 restauracji w Segmencie Premium i 2 restauracji w systemie MOP (karczmy przydrozne), dzierzawionych
od PLJ, poza tym za$§ dysponuje dwoma pilotazowo prowadzonymi pierogarniami. Razem 8 jednostek.

Spotka na przetomie roku 2009 i 2010 rozpoczeta dziatania majgce na celu pozyskiwanie na potrzeby tworzonej sieci
restauracji przydroznych w systemiec MOP, nowych atrakcyjnych lokalizacji. W wyniku tych dziatan spotka
nawigzata wspotprace z takimi partnerami jak Lotos Paliwa S.A., British Petrol oraz z Zarzagdem Krajowych Drég i
Autostrad.

W grudniu 2010r. podpisany zostat pierwszy kontrakt pomiedzy spotka a Krajowym Zarzadem Droég i Autostrad, na
ktorego mocy spotka przejeta kontrole na dwiema lokalizacjami w Zakrzowie i Podlezu. Plany rozwoju sieci
gastronomicznej w systemie MOP opieraja si¢ na zalozeniu, ze spotka zamierza wykorzysta¢ swoja pozycje rynkowa
powstala dzieki wspolpracy, a obechie konsolidacji z Polskim Jadtem S.A. poprzez dostep do atrakcyjnych ofert
lokalizacyjnych naptywajacych z rynku, posiadanych licencji, renomie znakéw towarowych administrowanych lub
posiadanych przez spotke takich jak: ,,Polskie Jadto”, ,,Sztuka Pieroga Polskie Jadto”, ,,Goscince Polskie Jadto™, ,,Pit
Stop Bar”. Spétka poza tym korzysta¢ bedzie z nowych technologii i systeméw juz opracowanych lub bedacych w
fazie opracowywania przez Polskie Jadto S.A., uzyskujac rowniez wsparcie prawne, ksiegowe i technologiczne spotki
dominujacej Polskie Jadto S.A.

W zakresie produkcji obecny potencjat produkcyjny to:

- Kompletna wytwodrnia wyrobow macznych i garmazeryjnych,

- Kompletna linia technologiczna do produkcji pierogow,

- Kompletna linia technologiczna do produkcji produktow garmazeryjnych i dan gotowych,

- Kompletna linia technologiczna w systemie glt¢bokiego mrozenia.

Poza tym wlasne magazyny chlodnicze/mroznie i specjalistyczny transport.

Posiadane, opracowane i wdrozone technologie i atesty:

- Unikatowa technologia do produkcji mini pierogow (pierogowy kubek),

- Technologia do produkcji 40—tu rodzajow pierogdw klasycznych,

- Technologia dla produkcji wyroboéw garmazeryjnych i dan gotowych w systemie glebokiego mrozenia,

- Technologie do produkcji tradycyjnych konfitur (stoje),
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- Unikatowa technologia do produkcji konfitur czekoladowych.

Ponadto spotka jest w fazie rozruchu technologicznego linii produkcyjnej przeznaczonej do produkcji tradycyjnych
konfitur.

W zakresie handlu spotka prowadzi ekskluzywng sprzedaz swoich wyrobéw garmazeryjnych — pasztety, smalce,
smakowe masto, musztardy, pieczone migsa, domowe wedliny, konfitury, wytacznie w pilotazowych wilasnych
sklepach instalowanych w prowadzonych przez spotke restauracjach. W roku 2011 spotka ukierunkowana jest na
rozpoczecie dostaw objetych kontraktem z lotos Paliwa S.A. — pierogowy kubek [o projekcie w dalszej cze$ci
raportu].

5.2.2 Analiza finansowa biezacego stanu spotki

K-O jest spotka mioda, prowadzaca usystematyzowana dzialalno$¢, objeta petna ksiegowoscia w zasadzie od roku
2009. Spoétka jest glownym operatorem restauracji posiadanych przez PLJ z tytulu zawezonej skali prowadzonej
dziatalnosci spotka zamierza koncentrowa¢ si¢ nadal na swoim core businessie, zaprezentowane dane finansowe w
wigkszos$ci bazuja na wynikach za rok 2011 ekstrapolowanych z okresu kwartalnego na catoroczny.

W ostatnich trzech okresach obrotowych przychody jednostki podlegaty trendowi wzrostowemu, a prognoza na rok
2011 jest istotnie wyzsza od poprzednich rezultatbw wobec perspektyw wdrozenia realizacji projektow
inwestycyjnych, na ktérych K-O opiera swoje koncepcje ekspansji rynkowej.

Dynamika sprzedazy i kosztow operacyjnych / Rentownos¢:

W latach 2009 - 2011* $rednia warto$¢ przychodow ze sprzedazy wyniosta 7 924 tys.PLN [w tym produkty/ustugi +
zm.stanu: 5 930 tys.PLN, towary: 1 994 tys.PLN]; $rednia wazona warto$¢ przychodow ze sprzedazy [wagi
odpowiednio: 1, 2 1 3] to 8 301 tys.PLN [w tym produkty/ustugi + zm.stanu: 7 304 tys.PLN, towary: 997 tys.PLN].
Dynamika w okresie w skali r/r 2011*/2009 dla sprzedazy to 33,5% [wyrazny wzrost], a dla okresu 2011*/2010 to
13,4% [wyrazny wzrost]. Dynamika w okresie w skali r/r 2011*/2009 dla kosztow operacyjnych to 9,8% [wzrost], a
dla okresu 2011*/2010 to 0,9% [wzrost]. W analizowanym okresie $rednie warto$ci wskaznikow rentownosci
wynosity: EBIT/przychody operacyjne 1,5%, EBITDA/przychody operacyjne 7,6% oraz stopa zysku netto 6,6%
[wartos$ci $rednie wazone: EBIT/przychody operacyjne 4,7%, EBITDA/przychody operacyjne 9,9% oraz stopa zysku
netto 6,2%). W zakresie dynamiki wskaznika rentownos$ci operacyjnej [EBIT/przychody operacyjne] w skali 1/r
2011%/2009 wystapit wyrazny spadek w wysokosci -252,2%. Jednoczesny wzrost obrotow i aktywow obrotowych
charakteryzuje ekspansje¢ i dobre perspektywy rynkowe jednostki.

Skan 6: Rachunek zyskow i strat K-O w latach 2009-2011 [ostatni rok ekstrapolowany na podstawie danych za 1 kwartal].

Eachunek zvzkow i strat / tvs. PLN 2009 010 2011=
Przychody netto ze sprzedazy 1 zrownane z nimi 6 T68 T970 9034
Przychody netto ze spreadaiy produktow 736 T 966 9032
Przwchody netto ze spreedaiy towarow 1 materialowr 5982

Koszty doialalnosci operacvjnej 7 264 T 901 T 975
ZLy:k [strata) ze sprzedazy -496 6% 1059
Pozostale preychody operacyine 15 0 9
Pozostale koszty operacyjne 9 56 11
Zy:k [strata] z dzialalnosel operacyjnej -521 44 1056
Przychody finan-owe 1095 0 1
Eozztv finansowe 3 16 80
Iv:k [strata] brutto z dzialalnoscl gospodarczej 571 28 977
Wymbk: zdarzen nadzwvezajoych 300 -4

Ixzk [strata] brutto 371 24 977
Podatek dochodowy 211

Pozostale obowiazkowe zmmejszenia zysku

[zwnekszena straty]

Lyv:k netto 371 24 766
ZroaTo: EO-QOPERATOR + opracowanie wiamme

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 15/151



Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadto S.A. | Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia

maj 2011

Skan 7: Analiza dynamiki sprzedazy K-O.

Irvnamikn wrrostu prevehodow ogolem (FLN'000

2009 2010 2011=

Nominalne prevehody ze sprredazy ogolem

6768 7970 9034

Wzkank inflacji
Mhnoinik inflacyimy

3.5% 2.6% 2.9%

16558 10200 10000

TUrealnione prryvchody ze sprzedazy ogolem
Nominalma dymamika wzrostu sproedaiy ogolem

T146 5 I0L 9034
-42% 18% 13%

Roalng dymamika werestu spreedazy ogofem

-44% 1% 102

Srednia waiona fwagi] 1 2 3
Srednia waiona = lat analizy dla sprzedaiy ogolem -44% -3% 3%

Dhvnamika wzrestu sprzedary produktow/nshug | PLN'00

2009 2010 2011=

Nominalne prevehody ze sprzedasy prod. ushuz

786 7970 9034

Wskaznik inflacje
Mnoinik inflacyjmy

3,5% 2.6% 2.9%

10558 10200 1 0000

TUrealnione prrychody ze sprzedazy prod./ushig
Nominalma dymamika wzrostu sprzedazy prod./usfug
Realna dynamika werostu spreedazy prod ‘uslug

330 §I0l 9034
-93%  G14% 13%
-04%  838% 102

Srednia waiona [wagi]
Srednia wasona z lat analizy dla produkrow i usiug

1 2 3
-94%  Sol% 280%

Dhvoamika wrrostu spreedaiy towarow i materialow [ PL

2009 2010 2011=

Nominalne prrvehody ze sprzedasy towarow

5952

Wzkazmk inflacji
Mhnoinik inflacyimy

3,5% 2.6% 2.9%

10358 L0290 10000

Urealnione prrvchody ze sprzedazy towarow
Nominalma dynamika wzrostu sproedaiy towarow
Realna dynamika wzrostu sprzedazy rowarsw

6316

Srﬂdnia wazona [wagi]
Srednia waiona z lat analizy dla rowarow

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodlo: opracowanie wlasne

Skan 8: Dynamika przychodéw i kosztéw operacyjnych i rentownosé dla K-O.

10000 20.0%
5000
15,00
E000
7000 1008
E000
5000 5,0
4000
0.0
3000
2000
S5.0%
1000
i} -10.0%
2009 2010 2041*

I Przychody ze sprzedazy
[tys.PLN]

I Koszty operacyjne [oys.FLN]
s EBIT/ proypchiody operacyjne %
m EBITDA/ przychody operacyjne

]
m— Tk nettoy proychody %

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodlo: opracowanie wilasne

Kancelaria OPTIMAS, Krakéw

16/151



Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polqczenia maj 2011

Skan 9: Struktura aktywow i inwestycje dla K-O.

34 000 2000,0%
33000 - - 2000,0% N Aktyws obrotowe [tys PLN)
33 000 - - 1000,0%
-0 Mietyws trwahe [tys.PLN
31000 | I Aty [y ]|
o -1000, 0%
30000 - H
o -2000,0% Stopa imwestyci brutto %
25000 -
o -3000,0%
28000 - .
I -A000,0; s Stopa zwroty 2 sktywoe [RODA]
£
] f
27000 | 500005
26000 - | _GOO0Ce == Obrot aktpwami [sproedaz
ogokem/srednia suma akbywoe]
25000 F o -T000, 0% %

2009 2010 3m 3011

Zrédlo: opracowanie wlasne
Struktura aktywow / Stopa inwestycji:

W latach 2009 - 3m 2011 $rednia warto$¢ sumy bilansowej [sumy aktywow] wynosita 30 999 tys.PLN [w tym
aktywa trwate 28 704 tys.PLN i aktywa obrotowe 2 295 tys.PLN]. Udzial aktywow trwatych wyniost 96,6%
[dominujacy udzial], a udzial aktywow obrotowych wyniodst 3,4% [minimalny, bliski zera lub zerowy udzial].
Dynamika w okresie w skali r/r 3m 2011/2009 dla aktywow trwatych to 4,6% [wzrost], a dla okresu 3m 2011/2010 to
1,7% [wzrost]. Dynamika w okresie w skali r/r 3m 2011/2009 dla aktywéw obrotowych to -80,0% [wyrazny spadek],
a dla okresu 3m 2011/2010 to 42,2% [wyrazny wzrost]. Stopa zwrotu z aktywow [ROA] dla 3m 2011r. to -0,5%,
dynamika: w okresie 3m 2011/2010 wystapit wyrazny spadek w wysokos$ci -349,3%, a w okresie 3m 2011/2009
wyrazny spadek w wysokosci -81,2%. Obrot aktywami [sprzedaz/srednia suma aktywow] dla 3m 2011r. to 4,8%,
dynamika: w okresie 3m 2011/2010 wystapit wyrazny spadek w wysokoséci -81,3%, a w okresie 3m 2011/2009
wyrazny spadek w wysokosci -88,1%. Stopa inwestycji brutto [CAPEX/NOPLAT] dla 3m 2011r. to 15,8%, $rednia
warto§¢ wskaznika w okresie 2010-3m 2011 to -0,2%, a w okresie 2009-3m 2011: -367,6%. Ocena skali odtwarzania
aktywow rzeczowych i inwestycji rozwojowych na bazie $redniej stopy inwestycji brutto [przyjeto maksymalny
wskaznik z analizowanego okresu]: bardzo duza aktywno$¢ inwestycyjna [potencjalnie branza kapitalochtonna].

Aktywa obrotowe byly mniejsze od zobowigzan krotkoterminowych [ujemny kapital obrotowy]. Byl to skutek
nieprawidtowej struktury finansowania aktywow trwatych, wobec niedoboru kapitatow dlugoterminowych.
Nadwyzka pochodzaca z ujemnej czgéci kapitatu obrotowego finansowata w takiej sytuacji ten niedobdr [wraz z
kapitatami obcymi krotkoterminowymi]. Srednie zobowigzania biezace nieoprocentowane przewyzszaty $rednig
warto$¢ aktywow biezacych o 109%.

Nalezy podkresli¢, ze gtdéwnym sktadnikiem aktywow trwatych sg warto$ci niematerialne [26,3 min PLN wg stanu na
dzien wyceny], na ktore skladaja si¢ przede wszystkim optaty operatorskie wptacone na rzecz PLJ z tytulu
zarzgdzania wynajmowanymi obiektami gastronomicznymi. Z tytulu wycofania si¢ K-O z inwestycji na rynku
aglomeracji warszawskiej cze$¢ tych optat [zwiazana z przedmiotowymi obiektami] zostata chwilowo wylaczona z
dokonywania odpiséw amortyzacyjnych [kwota 4,18 min PLN].

Przeplywy pieni¢zne / Dynamika kapitatu obrotowego:

W latach 2009 - 3m 2011 érednia warto$¢ strumienia operacyjnego przepltywow pienieznych wynosita 223 tys.PLN;
srednia warto$¢ strumienia inwestycyjnego wynosita -10 103 tys.PLN; $rednia warto$¢ strumienia finansowego
wynosita 9 484 tys.PLN; Srednia warto$¢ salda zmian gotowki wynosita -184 tys.PLN; $rednia warto$¢ gotowki na
koniec ostatniego pelnego okresu to ok. 230 tys.PLN [sytuacja charakterystyczna dla mtodych, rozwijajacych sig¢
firm: dzialalno$¢ operacyjna i inwestycyjna finansowana jest ze zrddel zewngtrznych: kredytéw lub kapitatéw
whascicieli]. Srednia warto$¢ wskaznika zmian kap.obr. do zmian sprzedazy osiagneta -120,1%. Srednie wazone
tempo przyrostu kapitatu obrotowego wobec przyrostu sprzedazy w analizowanym okresie wynosito -29,9%
[znaczaca ujemna dynamika].
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Skan 10: Rentownos¢ kapitatu zainwestowanego dla K-O.

20f 35 00D
30 - 30000
1o - 25000
s K apitst zainwestowany po
105 korektach [oys. PLN]
- 20000 .
D.0R ::irmmw:rhe.g:u{lﬂlf.]'i
- 15000
0% m—recini wazony keszt kapitsh
/ [WACT) %
- 10000
-2Fe
EY - 5000
-40F 0

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodto: opracowanie wiasne

Skan 11: Dynamika zapotrzebowania na fundusz obrotowy w K-O.

AWC?: - Pryrost Baoitaiy obrotowess 52
WC, —WC,, AWC  aWC- Prawost ZFO s PLV]
AS = AS AS - Proyrost sproadaty [iys PLNT
WL, - Stan srednl kapitch obrorwess w roku n s PLN]
W, - Stan tredni kapittin abrofwess w roku n-1 [z PLNT

AW C% =

1
/ R
T e Preyrost 2RO [hys. FLN]
T I Przyrost sprzed ady [tys.PLN]
s Proy rost kapitsiu obrotowego
- -0 =%
- -2500
-6 000 -3
140D
1200
1000
Boa M Naleinosci handlowe
600 W Iapasy
B Zobowizzania handlowe
1. ADD
200
o
2009 2000 2011+

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodto: opracowanie wiasne
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Skan 12: Zarzqdzanie kapitalem obrotowym w K-O [wskaznik dynamiki kapitatu obrotowego].
Przvrost funduszu ehrotowezo | tvs.PLN 2009 2010 2011*
Przychody ze sprzedazy 6 T&R 7970 9034
Przvrost sprzedazy -5 002 1201 1 064
Iajatek obrotowy 3379 121 ile
- Zapasy 102 68 114
- Malefnoic 3277 33 202
Zobowiazama krotkoternnowe 1296 1380 1834
- wartose bilansewa [bez pozyezek 1 kredytow] 1396 1380 1854
Zapotrzebowanie na fimdusz obrotowy [ZF0] 2084 -1259 -1578
- suma korekt kapitalu obrotowezo
Zapotrzeb_na fimdusz obrot. [ZF0] skorygowane 2084 -123%  -1578
Przvrost ZFO 1613 -3343 -319
Przyrost ZFQ | Przyrost sprzedazy %o -52%  -1TE% -30%
Srednia wazona [wagi) 1 2 3
Sredmia wazona z lat anah=y -52% -203% -116%
*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane
Zrédlo: opracowanie wlasne
Skan 13: Analiza wskaznikowa [wskazniki zyskownosci] dla K-O.
Wikaznild efelonwnosel operacyine] (zyzkownoded) Jedn. 2009 1010 2011+
Ofres obrachunkowy [eni] 360 60 o0
Tlpdd migsigey operacyimveh [m-ca] 12 12 12
Przwchody ogolem iys PLN 7878 7997 9044
Sorreda: + pocorfale preyohody operacyne + proyohody finamsoee
Przychody operacyjne s PLN 6 783 7996 9043
Soredaz + pocorfale proyohody operacyne
Przychody ze spreedasy s PLN 6 768 7970 9034
Sprreda: produkiow | ushig + [OTTRGTS fowEr oW § mmETiE
- w tym: spreedaz produktow 1 ushug s PIN T86 7970 9034
Sorreda: produkidw | ushug
- w tvmy: sprzedaZ towardow 1 materialow s PLN 5982
Sorredaz fonwarow | muierialow
Sredmoe obroty miesieczne iys PLN S564 G664 753
Sprzedaz peolem /il miesigoy operacyinych
Eoszty dzialalnoicl operacyjne) s PLN 7264 7801 7975
Amortyzacya s PIN 136 194 454
Stopa podatkowa - dla osob prawmych s 10.0% 100% 19.0%
Zysk [strata] ze sprzedazy s PIN 486 69 1039
Zysk [strata) ze sproadaty
EEBIT s PIN -521 -4 1056
Zysk operacyiny
EBITDA s PIN 216 234 1510
Zysk cperacyiny + anorjiaga
EBT fys PLN 871 24 977
Zysk brutto
Zysk/strata netto iys PLN B71 24 T66
Zysksrata netta
Skoryzgowany zysk operacyjny po opodatkowamu NOPLAT) s PLN 486 36 838
EBIT - deimaesiygie - dotagie - tkaryeewary podeiek dochadowy
Eentownost sprosdazy Y -T.3% 09% 11.7%
Wymik na sproedaty / sproedas opolam
Eentownesc operacyjnz (EBIT przychody operacyjme) e -T.7% 05% 11,7%
EBIT ! proychody aperacyjme
Eentownosd operacyjna (EBITDA ‘przvchody operacyjne) Yo 3.2% 29% 16,7%
EBITDA / preychody operacyne
Eentownosc operacyjna netto (IMOPLAT sprzedaz) % -7.3% 0,7% 9,5%
NOPLAT / sproadaz opofem
*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane
Zrédlo: opracowanie wlasne
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Skan 14: Bilans przetworzony dla K-O.

Bilan: przetworzony - alkovwa | tvs. FLN 2009 2010 2011#
Aktywa trwale IB00T 2B8B0: 10834
Wartosel mematerialne 1 prawne 26496 26379 26 261
Fzeczowe akiywa trwale 1511 2304 3441
Haleinese1 dingoternunows 122 122

Inwestyoje dlugotermumone
Dluzoterminowe rozhiczenia muedzyvokresowe

Aktvwa obrotowe 4 802 645 g1
Zapasy 102 68 114
Maleinoscl krotkoterminowe 3277 33 202
Erotkotermmone rozliczenia miedzyokresowe 1423 524 508
Srodlka phrone 135 77 510
Inwestyc)e krotkotermimowe 335 T 320
Suma altywow 33143 19517 31166
Bilan: przetworzony - pasvwa | tve. PLN 2009 2010 2011#
Zazoby stale strulturalne 31848 IB147 29154
Eapital [fundusz] podstawony 22383 22283 22283

Malefne wplna kap pdst. [wnelkoss ujemna)

Udzialy [akeje] wiasne [wielkosé wjemna]

Eapital [fundusz] zapasowy 871 5958
Eapital [fundu=z] z aktuah=acj wyceny

Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe

Hiepodzielony wymik finansowy 5604 5773 -173
Zyzk [strata] netto 871 -360 T66
Eezerwy na zobowigzania 34 34
Zobowiazama dlugotermmone 43 286
Fozliczema miedzyokresowe

Zobowiazania krotkoterminowe nieoproc. 1196 1 380 1394
Zobowiarama krotkoternunowe 1296 1 380 1894
Fozliczema miedzyokresowe

EKredvtr i pozvezkd 118
Suma pasvwow 33143 19517 31166

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodlo: opracowanie wlasne

Kapitaly dtugoterminowe byty mniejsze od aktywow trwatych [nieprawidlowa struktura bilansu]. Oznacza to, ze
czg$¢ aktywow trwalych byta finansowana zobowigzaniami krotkoterminowymi. Srednie kapitaly dlugoterminowe
byt nizsze od $redniej wartoSci aktywow trwatych o 5%.

Kapitaly obce krotkoterminowe [zobowigzania biezace oprocentowane] przewyzszaly stan aktywéw plynnych.
Nadwyzka byla przeznaczona na finansowanie kapitatu obrotowego i niedoboru kapitalow dlugoterminowych.
Srednie kapitaty krotkoterminowe przewyzszaly $rednia warto$¢ aktywow plynnych o 330%.

Kapital zainwestowany stanowi skorygowang sume¢ kapitalu wilasnego i kapitaldw obcych [skorygowany
odpowiednik bilansowej kategorii tzw. kapitatu stalego]. Jest miernikiem sumy wszystkich potencjalnych $rodkow
kapitatdéw zaangazowanych w rozwoj jednostki [bez uwzglgdniania §rodkdéw przeznaczonych na cele niecoperacyjne
lub zamrozonych w projektach w realizacji, nie generujacych jeszcze zyskow].

Srednia warto$é¢ kapitatu zainwestowanego przez jednostke w okresie analizy wynosita 32 650 tys. PLN, a warto$§¢
tego kapitatu wg ostatniego bilansu: 30 961 tys.PLN [na koniec okresu]. Wg ostatniego zestawienia bilansowego
warto$¢ kapitatu zainwestowanego na poczatku okresu obrotowego wyniosta 32 459 tys.PLN, a warto$¢ tego kapitatu
wg formuly §redniej rocznej wyniosta 31 710 tys.PLN. Na podstawie stanu na koniec ostatniego okresu obrotowego
stosunek kapitatu zainwestowanego do kapitatu bilansowego statego wynosit 103% [kapital zainwestowany byt wiec
wyzszy od kapitatu bilansowego, jednak ta roznica nie byta bardzo znaczaca - nie przekraczata 30%].

Struktura pasywow / Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego:

W latach 2009 - 3m 2011 $rednia warto$¢ kapitatu wlasnego bilansowego wynosita 29 270 tys.PLN; $rednia faczna
warto$¢ kapitatu zainwestowanego wynosita 29 454 tys.PLN; $§rednia wartos¢ kapitaldow obcych wynosita 29 270
tys.PLN; $rednia warto$¢ zobowigzan biezacych wynosita 29 270 tys.PLN. udzial kapitaléw obcych wyniost 0,3%
[minimalny, bliski zera lub zerowy udzial], a udzial zobowigzan kr.term. wynidst 7,8% [minimalny, bliski zera lub
zerowy udzial]. Dynamika w skali r/r 3m 2011/2009 dla kapitatu wlasnego to -12,4% [spadek], a dla okresu 3m
2011/2010 to -0,6% [spadek]. Dynamika w skali r/r 3m 2011/2009 dla catego kapitatu zainwestowanego w jednostke

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 20/151



Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polqczenia maj 2011

t0 -9,4% [spadek], a dla okresu 3m 2011/2010 to 2,6% [wzrost]. Dynamika tacznego udzialu w pasywach kapitatéw
obcych i zobowigzan w skali r/r 3m 2011/2009 wynosita 105,2% [wyrazny wzrost], a dla okresu 3m 2011/2010 to
62,3% [wyrazny wzrost]. Stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego [miara rentowno$ci inwestycji w
przedsigbiorstwo, ROIC] dla 3m 2011r. to 3,0%, $rednia wartos¢ wskaznika w okresie 2010-3m 2011 to 1,6%, a w
okresie 2009-3m 2011: 0,0%. [dynamika: w okresie 3m 2011/2010 wystapit wyrazny wzrost w wysokosci 1 516,8%,
a w okresic 3m 2011/2009 wyrazny spadek w wysokosci -197,6%]. Jednoczesny wzrost obrotow i kapitatu
zainwestowanego charakteryzuje rozwoj 1 dobre perspektywy rynkowe jednostki.

Skan 15: Kapitat zainwestowany dla K-O, obliczony po pasywnej i aktywnej stronie bilansu.

Kapital zainwestowany / tys.PLIN 1009 2010 2011F
Ealkulagja wg. pasywnef strony bilanzu

Kapital whasoy 31848 8068 29577
- kapital [fundusz] z aktualizac)1 wvceny

- srodkl trwale w udowie -156 -181

- zalierks na sredk: trwvale w budonie

Zainwestowany kapital wlasny 3169 X78RT 29577
Zobowiazania dlugsterminowe 45 186

- srodks trwvale w budowie
- zaherk na srodki trvale w budowie

+ kredyty 1 posvezia krotkotermimowe 118
+ zobowlaz.z tyi.emisp diuin. papilercw wart.
+ mne zobowlazama fnansowe 9 205

+ skapitalizowane zobowlazama poza bilansowe
+ rozliczena miedzyokresowe krothoterminowe
+ rozliczema miedryokresowe dlugoterminowe

Zainwestowany kapital obeyv 34 609
Razem zainwestowany kapital 31691 17971 30186
Kapital zainwestowany / tys.PLN 1009 2010 2011*
Falkulacia we. aknwnel stvony bilanzu

Aktywa razem 33143 19517 30 3le
+ skapitalizowane zobowlazama poza bilansowe

- srodki trwale w budowie -156 -181 =201

- zaliezky na sredk: trwale w budowie
Korekty pasywaej strony bilansu
- Wemna wartosd firory

- me oprocentowane zobowlazania 1296 -1341  -1393
- rezeIWY -34 -34
- kapital [fundusz] z aktualizac)i wyceny

Razem zainwestowany kapital 3le9 17971 15698

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodlo: opracowanie wiasne

Wartos$¢ kapitatu zainwestowanego silnie koresponduje ze wspomnianymi juz sktadnikami WNiP. W zataczonych do
raportu zestawieniach kont analitycznych aktywow i pasywow [shuzacych do wyceny spotki metoda skorygowanych
aktywow netto] widoczna jest istotne rola tych wtasnie skladnikoéw 1 ich wplyw na warto§¢ kapitalu
zainwestowanego. W analizowanym okresie ta warto$¢ wahata si¢ w zakresie 28-31 mln PLN, z czego same sktadniki
WNIP to nieco ponad 26 min PLN. W praktyce umowy operatorskie stanowig gwarancj¢ prawa spotki do obstugi
okreslonych restauracji w perspektywie dlugoterminowej [stawka amortyzacji dla tych umow to zaledwie 0,5% w
skali rocznej].
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Skan 16: Koszt kapitatu dla K-O.

Koszt kapitaln / 6. PLN + %2 2009 010 2011=
Eapital zammwestowany jako sredma dla okresu 15997 29832 28335
Eapital zamwestowany po korektach 15997 29832 28335
- w tvm stan kapitalu oboego 807
- w tym zainwestowany kapital wlasny 15997 29832 27528
Uld=ial kapitalu wilasnego w kapitale zainwest. 100%; 100%: Q7%

Uldzial kapitalu ebeego w kapitals saimwest. 3%
Skeryg wynik operac_po opodatk [NOPLAT] 484 56 258
Fentownosé kapitalu zaimwestowanegzo (ROIC) -3,1% 0,2 % 3.0%
Srednia waziona [wagi] 1 2 3

ROIC -iredmia wazona = lat apalizy -3 1% -09% 1,1%
Sredmoroczne oprocentowame kredytow dluzoterminowych 5,8% 5.6% 5.7%
Stopa podatkowa - dla osob prawmych 1%% 1%%% 19%
Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) -3,1% 0,2% 3,1%
Srednia waiona [wagi] I 2 3

WACC - sredmia wafona z lat analizy -3 1% 0.%% 1.1%
Sredmaa roczna stopa inflacn 3,5% 2.6% 2.9%
ROIC - poziom realny 64% -24% 0.1%
WACC - poziom realnv 64% -24% 0.2%
Srednia waiona [wagi] 1 2 3

WACC realny - srednia wazona z lat analizy 5.4% 3T -1.8%
EP - zy=k skonomiczroy -13
EWVA - ekonomiczna wartosc dodana 428

*) wyniki za rok 2011 ekstrapolowane

Zrodto: opracowanie wiasne

Formuty zwigzane z kosztem kapitatu:

ROIC [ROCE] - zwrat 1 kapitaiy rarmeestowanegs %5
NOPTI AT NOPLAT- zysk aparaciny po opodatenwaniu [1vs PLNT
ROIC[ROCE|=——— (4P, - kopim’ coimwestowany [iys PINT

CAFyy

FACC - srodni weezony koszr kapitaiy %

WACC =R, x f, +Ryx fiy x(1-T) g ot apmaiu wiznago %

koszt kapitalu oboego %3

T - udsial kapital wiameso %

Jo - wisial kapiai sboego %
T- stopa podatkones 55

EP - zysk ekonamicmmy [ PLNT

CAP 1, - knpital zgirwestowany [iys PLNT
EP=CAP  «(ROIC-WACC) ROIC- nerot: kapitely saimeestawanegs %
FACC - srodni weezony koszr kapitaiy %

NV

- EFP EV4 - akonomiczng wartast dodana [ovs PINT
EVA= WACC EP - zysk akomamicoy o PIN]

-4

WACC - sredni weezony koszr kapinafy %2

Srednia warto$é kapitatu zainwestowanego przez jednostke w okresie analizy wynosita 32 650 tys.PLN, a wartos¢
tego kapitalu wg ostatniego bilansu: 30 961 tys.PLN [na koniec okresu]. Wg ostatniego zestawienia bilansowego
warto$¢ kapitalu zainwestowanego na poczatku okresu obrotowego wyniosta 32 459 tys.PLN, a warto$¢ tego kapitatu
wg formuly $redniej rocznej wyniosta 31 710 tys.PLN. Na podstawie stanu na koniec ostatniego okresu obrotowego
stosunek kapitatu zainwestowanego do kapitatu bilansowego statego wynosit 103% [kapitat zainwestowany byt wigc
wyzszy od kapitatu bilansowego, jednak ta roznica nie byta bardzo znaczaca - nie przekraczata 30%].

Sredni wazony nominalny wskaznik kosztu kapitau WACC osiagnat poziom 4,4%. Wskaznik realny zostat
oszacowany na 1,2%. Zakres uzyskanych nominalnych wskaznikéw WACC byt znaczacy: od 2,3% do 4,9% [brak

powtarzalno$ci poziomu warto§ci WACC]. Rozrzut wynikdéw wyniost 113%.

Kancelaria OPTIMAS, Krakow

22/151



Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia

maj 2011

Skan 17: Analiza finansowa dla K-O [wskazniki struktury finansowania i plynnosci].

Jedn.

011

Wileazmild struloiary finansowania

EROR: 5iFs, polskie bankr: 60-50%

BHiszary wikarmik zadforenia wyniosl 84,53 [bardzo wysokie zadhrrenie
uwzgledniajace zob. poza bilansowe, preekraczajace sandardy 33-G0%:).

o Wy 60 360 360
. 79 \
oo 0o
o dlugoerm +leasing bpial - zob. pozalilons, |/ bapieaf
Wikammik zadinzenia T 2% L0%
ol citugoeerm +heasing bmpdial - mod. poaahiions. | Afrodl diugoserm +heaieg
mpleal - mod ponahilons. +lapital)
Wikarnik finansowania aktywow calsowsiym kapitalem oboym Y EL 18% T4%
Sy robowigrasd ¢ sume ke
Wikamik ryzyka Bmwidacji K 26,1% 05 1% 010t

Kapised wiasny / ramar ol

Wakamik pokrycia kosztow fnansewych (AICE)

(EHIT + amaornmacia - podai) / sama odsesek

1741

14,19

Wikamik pokrycia obshug zadindenia (ADSCE)

(EMT + amarneaci - podui) / sama adsesed | rar kmplaimipch

1741

“Wikamik pokrycia zadinzenia w phonych aktywach | preychodach biesacych

(Froclkt plenipse + ESIT - amaripzacia - podad) / suma adsered | rar kapialowpch

B
.

|_I — m:p. i T .-i a._
oo g 3-4 J: ]"

oo magmmig 1,3 2 Jub mawar 2,5

oo gy 1,6

Wakamik pokrycia zadizenia w srodkach mwabych

foad] diugoerm +leasing boplal - b pozabilons. |/ maggnek orech

0.02

Welcazmild phymmesci fimansowej

2010

Sredni wasomy wskamik pokryria kosziow finansewych wokresse analizy
wrymios] 2.2 [wartost ponize] 4, wwadana za poziom kryrycmy]. Sredni
wazooy wikarnik pokrycia rat kapialowych i kosztow fnansowych w
okresie analizy wymiosl .8 [wartosc pomizej 1,3, awaana za poziom
krytyczny].

Qres obrachuniowy BT 360 368
1¢ miesigey aperacymch 12 12 2

Udzial kapitaty obrotowego w aktywach ) 73% 40 -3E%

.".'u'_u'\.\i‘.'-:l\."."-:l\.".l"-l RCIRD / SUiH AT HHOH

Wikarnik biefacy [cument ratia] 187 0.14 042

Akryva hiatgee / pasyea Matgee

Woakamik szytki [quick ratio]

(perdra = plimne papiery warssdiclowe = ralemadol) / pasowa Bletger

0.0

Wikarnik poiovwki

(pordwi = phimne papiery warsdoiowe) ¢ panwa Metgoe

0.06

= == C———
Eryteria min posicmu phymnesci: dla firm produlogmych: wik Nesgoy
1,215, wsksnybid: 1,040, 2; dia firm handioipch: wikmnils nizsze o
warrost ok 5.

Wikazmik przerwy w dophywie srodkow
fRotdraka - plimae papdery warssdiclowe - Raleinadoll  drednie delenne Wk
apeTacyie

5.07

Pokrycie nalefnoscl przez zobowizania biefce

Moleimedcl ze sproedaty / sobavigzanio krédiotermingee

Sredni wabony wekamik biefacy phmnosci wymios] 0,38 [wariosc ponize
rekomendowanezo mmimainezo progu 1.1]. Sredni wazony wikarmik
soyblki wymiosl 0,38 [wartesc ponidej rekomendowanage minimalnego
progu 1,0].

Zrodlo: opracowanie wilasne
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5.3 Charakterystyka projektéw inwestycyjnych realizowanych przez spétke Ko-Operator
Bronikowski, Gérzynski Sp.j.

5.3.1 Projekt ‘MOPy’

Projekt zaklada budowg i eksploatacje punktdw gastronomicznych przy autostradach i drogach szybkiego ruchu.
Lacznie w okresie 2011-2014 wedlug zalozen przyjetych w planie finansowym ma powsta¢ 28 takich punktow
[zgodnie z zatoZeniami przyjetymi w projekcie], a szacunkowa sprzedaz roczna w cenach statych miataby osiagna¢
40,3 min PLN. Naktady inwestycyjne zwigzane z budowg sieci punktow MOP okreslono w zatozeniach w latach
2011-2014 tacznie na 32,3 min PLN.

Projekt znajduje si¢ w fazie wstepnej, dwie pierwsze restauracje tego typu prowadza juz dzialalno$é operacyjna.
Spotka na przetomie roku 2009 i 2010 rozpoczgta dziatania majace na celu pozyskiwanie na potrzeby tworzonej sieci
restauracji przydroznych w systemie MOP, nowych atrakcyjnych lokalizacji. W wyniku tych dziatan spoétka
nawigzata wspotprace z takimi partnerami jak Lotos Paliwa S.A., British Petrol oraz z Zarzadem Krajowych Drog i
Autostrad. W grudniu 2010r. podpisany zostal pierwszy kontrakt pomiedzy spotka a Krajowym Zarzadem Drog i
Autostrad, na ktérego mocy spoétka przejeta kontrole nad dwiema lokalizacjami o powierzchni: MOP Zakrzow —
13700 mkw i MOP Podleze — 14800 mkw, na ktérych umiejscowione sg place parkingowe przewidziane dla obstugi
tacznie (z 2 lokalizacji) TIR — 70 stanowisk postojowych, samochody osobowe — 80 stanowisk postojowych.
Lokalizacje te wyposazone sg w bezpo$rednie zjazdy i wyjazdy i nalezag do nowo-wybudowanej autostrady o
natezeniu dobowym ruchu wynoszacym 18 tys. pojazdéow. Lokalizacje mieszcza si¢ w kryteriach przydatnosci na
poziomie A+ (skala ocen prowadzona przez spotke wg kryterium: A+ - najbardziej atrakcyjne, A — bardzo atrakcyjne,
B- atrakcyjne, C — oplacalne). Na terenie wyzej wskazanych lokalizacji spotka uzyskata zezwolenie na
umiejscowienie dwoch obiektéw restauracyjnych od 60 — 120 miejsc konsumpeyjnych kazdy.

Obecnie w tym systemie dziataja dwie placowki:
1. Czechowice Dziedzice — Gosciniec Polskie Jadto,
2. Kolonia Poczesna - Gosciniec Polskie Jadto.

W styczniu 2011 r. zakonczone zostaly prace projektowe oraz dokonane zostaly uzgodnienia administracyjne
dotyczace wusadowienia obiektow restauracyjnych. W Iutym 2011r. wyloniony zostal wykonawca =z
przeprowadzonego przez spotke konkursu ofert na wykonanie i montaz pawilonéw gastronomicznych na
przedmiotowych lokalizacjach. W lutym rowniez podpisana zostala pomigdzy spotka a Europejskim Funduszem
Leasingowym umowa leasingowa obejmujaca finansowanie tej inwestycji. Obiekty uruchomione w kwietniu 2011r.,
praktyczna sprzedaz trwa od maja:

1. MOP 1 — Zakrzow - Pit Stop Bar.
2. MOP 2 — Podleze — Pit Stop Bar.

Plany uruchomien w systemie MOP Pit Stop Bar do grudnia 2011 obejmuja dodatkowych 6 jednostek, tak wiec
Spotka na koniec roku 2011 wedtug przewidywan posiada¢ bedzie 10 funkcjonujacych jednostek typu MOP.

Po przeprowadzeniu analizy rynku, dostepnos$ci lokalizacji, jak rowniez mozliwosci wytworczych podwykonawcow
oraz czasu niezbednego do przeprowadzenia szkolen kadry managerskiej oraz niezbgdnego czasu potrzebnego do
uzyskiwania zgdd administracyjnych, Spotka zaktada, Ze rocznie uruchamiane bedzie $rednio 10 nowych placoéwek
dziatajacych w strukturze spétki. Spotka ma zamiar objaé programem ok. 30 lokalizacji w latach 2011-2013.

Wszystkie jednostki objete zostang dostawami dan gotowych wytwarzanych w posiadanej przez spotke wytworni. Na
poziomie producenckim bedzie wykonywany audyt jakosSciowy dostarczanych towarow. Zastosowanie takiego
systemu w znaczny sposéb wplywa na zracjonalizowanie polityki kadrowej poprzez obnizenie zatrudnienia, pozwala
utrzymac statg kontrolg jakosciowa nad dostarczanymi produktami, jak rowniez jest elementem usprawniajagcym
jednostkowg kontrole kazdej placowki. Ponadto system taki w mys$l zasady ,,duzy moze wigcej”, ze wzgledu na
wielko$¢ dokonywanych zaméwien surowcowych, ma wplyw na zwiekszenie efektu wzmocnienia pozycji
negocjacyjnych spotki wobec dostawcow.

Z uwagi na powstawanie kolejnych restauracji cyklicznie ($rednio, co miesiac) w okresie catego prezentowanego
roku przyjeto do wyliczen dla kazdej restauracji budowanej w danym roku zaréwno 50% przychodow jak i kosztow
raty leasingowej z ich rocznych docelowych wartosci.
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5.3.2 Projekt ‘LOTOS’

Projekt zaktada eksploatacje punktow gastronomicznych na stacjach paliwowych firmy Lotos Paliwa S.A. na
podstawie zawartej umowy. Lacznie w okresie 2011-2014 ma powsta¢ 150 takich punktéw [zgodnie z zatozeniami
przyjetymi w projekcie], a szacunkowa sprzedaz roczna w cenach statych miataby osiagna¢ 4,7 min PLN. Celowych
naktadow inwestycyjnych zwigzanych z tym projektem nie przewidziano [punkty beda lokowane w pomieszczeniach
nalezacych do kontrahenta].

Posiadane kontrakty to przede wszystkim umowa objeta klauzura wytacznosci na produkcje i dostawy mini pierogow
w systemie ,,pierogowy kubek” oraz innych produktow K-O dla stacji paliw administrowanych i zarzagdzanych przez
Lotos Paliwa S.A. Pierogowy kubek stanie si¢ alternatywnym produktem dla powszednio sprzedawanych na stacjach
paliw hot-dogdéw. Prace nad tym projektem rozpoczete zostaty w styczniu 2010r. i zakonczone zostaly we wrzesniu
2010. W tym okresie prowadzona byla sprzedaz pilotazowa na wybranych stacjach Lotos Paliwa S.A. Po
pozytywnym zakonczeniu testow, spotka zawarta umowe z klauzula wylacznosci z Lotos Paliwa S.A. w dniu 29
wrzeé$nia 2010 okre$lajagca warunki dostaw produktowych. Uruchomienie pelnej sprzedazy zaplanowane zostato na
maj 2011r. Ponadto spotka dystrybuuje swoje wyroby za posrednictwem spotki Farutex sp. z 0.0.

Docelowo programem tym objete zostanie w latach 2011-2013 miedzy 150 a 200 punktéw (stacji benzynowych).
Spotka zaktada, zgodnie ze ztozonymi deklaracjami f-my Lotos Paliwa S.A., ze od maja 2011r. do grudnia 2011r.
Lotos dokona 80 otwar¢ nowych punktow. Tak wigc rozwdj sieci sprzedazy w oparciu o ten kontrakt postgpowac
bedzie w tempie 10 punktow miesi¢cznie. Analizujagc dane sprzedazowe z dwoch punktow pilotazowych
prowadzacych sprzedaz tego produktu na stacjach Lotos (nalezy podkresli¢, ze sprzedaz ta prowadzona byla bez
wsparcia marketingowego) $rednio w jednym punkcie sprzedawane bedzie 50 kubkow pierogowych na dobg (12
sztuk mini pierogéow w 1 kubku).
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Skan 18: Mapa biznesu PLJ w powigzaniu ze skonsolidowanq spétkg K-O.

. Sfera dystrybugdji i .
Sfera dostaw Sfera produkcji/ustug ystrybud Sfera serwisu
sprzedazy
Ograniczona do surowcow i Glowny nurt produkeyijny zostat wyprowadzony ze Spotki  Koncepcja rozwoju biznesu przewiduje dwa Nie dotyczy.
komponentow zywno$ciowych oraz  do skonsolidowanej spotki Ko-Operator. Po wycofaniu si¢  obszary rynku: restauracje miejskie typu casual
urzadzen technologicznych. We ze sprzedazy wlasnych produktéw w wielkoformatowych  oraz obstugg ruchu kotowego na autostradach i

wspolpracy ze skonsolidowang spotka sklepach Spotka koncentowala si¢ na sferze zarzadzania drogach szybkiego ruchu, a ponadto sprzedaz
Ko-Operator w zasadzie wlasna sfera  nieruchomosciami, wynajmowanymi na cele prowadzenia ~ wilasnych produktéw zywnosciowych [z

produkcji, co eliminuje w zasadniczej  dzialalno$ci gastronomicznej oraz zarzadzaniu sferg wylaczeniem duzych sieci handlowych] oraz
mierze potrzebe kupowania produktow koncepcyjna rozwoju biznesu gastronomicznego, co obstuge cateringows. Pod tym wzgledem
przetworzonych. zaowocowalo podjgciem przez Ko-Operatora realizacji dziatalno$¢ Spotki w konsolidacji z Ko-
dwoch projektow rozwojowych [gastronomia na stacjach ~ Operatorem nie ulegnie zasadniczym
paliwowych LOTOS oraz budowa punktéw MOP do przeobrazeniom.
obstugiruchu kofowego].

Spolka [Polskie Jadlo S.A., PLJ] jest autorem koncepcji rozwoju biznesu franchisingu
operatorsko-wiascicielskiego, na kanwie ktorego rozwingta swoja dziatalnos¢ takze
spotka Ko-Operator, jako gléwny operator tego systemu. Ko-Operator korzysta z
POLSKIEJADLO S.A nieruchomos’ci PLI,w k}(’)rych wgzqéci prqwadzi re_stauracje, a wcz_@égi dziatalnos¢
o | produkcyjng [maszyny i urzadzenia stanowia z kolei w glownej masie jego wlasne
aktywa). Za sit¢ sprawcza koncepcji rozwojowych tego biznesu nalezy uznawac¢ PLJ, a
Ko-Operator pehi role wykonawcza, wlasnie bardziej operatorska. Tym samym
konsolidacja obydwu spotek, majaca miejsce u schytku 3 kwartatu 2010r. wydaje si¢
kwestig logiczna. Rozwdj PLJ obejmowat dotychczas strategic budowy i rozbudowy
systemu franchisingu operatorsko-wlascicielskiego lokali gastronomicznych w formule
casual dining i sprzedaz wysokogatunkowych produktéw zywno$ciowych w sieciach
andlowych. W sytuacji kryzysu finansowego w okresie 2008-2009 i reminiscencji tego
zysuw roku 2010 obydwie te koncepcje nie obronity si¢ ekonomicznie.
atycznie spadia liczba chetnych do podpisywania uméw franchisingowych,
natbmiast nacisk na minimalizacj¢ marzy handlowych przez sklepy wielkoformatowe i
przerzucanie przez nie kosztow promocji na dostawcoéw spowodowat istotny spadek
opldcalnosci wspotpracy handlowej z nimi. PLJ musiata przeorientowa¢ swoja
dzidlalno$¢ na inne koncepcje biznesowe [nad ktorymi rozpoczgta prace z poczatkiem
rokp 2010], a przetom roku 2010/2011 stat si¢ punktem startu nowych koncepcji [sa to
prajekty wdrazane operacyjnie przez spotke Ko-Operator: lokale gastronomiczne na
stgcjach Grupy LOTOS oraz budowa sieci punktow MOP na autostradach i drogach
bkiego ruchu]. W nowej sytuacji planowane polaczenie obydwu spotek spowoduje
ikwidacj¢ w pewnym sensie dwoistej natury ich wzajemnych relacji i bedzie bardziej
komunikatywne dla rynku kapitalowego i inwestorow gieldowych, ktorzy nie potrafili w
sposob jednoznaczny zinterpretowa¢ dotychczas nowych planéw Spotki.
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6 Charakterystyka rynku gastronomicznego

6.1 Ocena trendéw rynkowych

Gastronomia to rodzaj dziatalnosci gospodarczej, ktdra polega na prowadzeniu np. restauracji, barow, stotowek itp.
Inne znaczenie tego slowa definiuje gastronomi¢ jako sztuke przyrzadzania oraz podawania potraw na podstawie
wiedzy kulinarnej.

Przez ostatnie lata rynek gastronomiczny nie przynosit wiele profitow, lecz stopniowo zauwaza si¢ wzrost popytu na
ushugi gastronomiczne. Wynika to z systematycznego polepszenia warunkow finansowych spoteczenstwa, a takze ze
zwigkszania si¢ oferty gastronomicznej. Polski rynek gastronomiczny jest nadal do§¢ maly w pordéwnaniu z
gastronomig w krajach europejskich i z tego powodu osoby mys$lace o otwarciu wlasnej restauracji czy kawiarni majg
wciaz relatywnie szeroki obszar do zagospodarowania. Poza tym rynek gastronomiczny jest jednym z
najwazniejszych alternatywnych kanatow sprzedazy produktow spozywczych. Wiasnie producentom zywnosci zalezy
na rozwoju polskiej gastronomii, gdyz licza na zwickszenie sprzedazy swoich produktow.

Powodzenie dziatalnosci gastronomicznej jest w istotnej mierze konsekwencja modelu zywienia stosowanego przez
ogo6l obywateli. W Polsce przez dziesigciolecia utart si¢ poglad, iz Zywienie poza domem jest albo bardzo niskiej
jakosci [bary, stotdéwki pracownicze], albo bardzo drogie, przekraczajace mozliwosci finansowe przecigtnej rodziny
[restauracje]. Awans cywilizacyjny Polski powoduje jednak, ze Polacy coraz czgsciej jadajg poza domem - wychodzi
temu naprzeciw oferta sieci gastronomicznych, ktérych produkty jakosciowo i cenowo sg bardziej dostosowane do
krajowych realidow, powstaje zatem coraz wigksza liczba lokali gastronomicznych dla przecigtnego konsumenta.
Najwigkszy wzrost obserwuje si¢ w punktach gastronomicznych nalezacych do okreslone;j sieci, ktore w specyficzny
dla siebie sposob buduja podobny standard menu oraz obstugi. Pomimo tego rynek gastronomiczny jest nadal dosé
rozproszony, gdyz tylko niespelna ponad 10% punktoéw nalezy do sieci gastronomicznych [jakkolwiek trend ten stale
si¢ zmienia na ich korzys¢].

Zwyczaje Polakoéw ulegaja stopniowym zmianom i coraz czgsciej spozywaja ono positki poza domem.
Automatycznie przeklada si¢ to na wzrost przychoddéw restauratoréw, a co za tym idzie rozwdj calego rynku
gastronomicznego. Wedlug szacunkow Gazety Prawnej ze stycznia 2009r. przecigtny Polak wydaje juz ok. 5%
budzetu na zywno$¢, stotujac si¢ poza domem. Wartosciowo 9 mld zt bylo w tamtym okresie wydawane w
restauracjach, a 13 mld zt w barach, kawiarniach i fast-foodach. Obroty polskiej gastronomii w ostatnich latach rosty
w tempie niemal 10% rocznie.

Nastepuje istotna zmiana w modelu zywienia, zastepujac tradycyjny stereotyp domowych standardow zywieniowych.
Zdaniem ekspertow polski rynek jest bardzo perspektywiczny. Mimo wyraznej poprawy, statystyczny Polak tylko
kilka razy do roku bywa w restauracji. Inaczej niz przecigtny Anglik, Francuz, Wioch lub Niemiec, ktory chodzi do
restauracji 50-70 razy w roku, lub Amerykanin, ktory bywa w nich $rednio 150 razy w roku. Znacznie czesciej
konsumenci krajowi korzystaja z ustug fast-foodow, ale to przychody firm gastronomicznych nastawionych na
zamoznych klientow rosna najszybciej — dotychczas nawet do 30% rocznie.

Na podstawie danych z kryzysowego roku 2009r. mozna oszacowa¢ warto$¢ rynku gastronomicznego w Polsce na
ok. 22 mld zl, z czego 8-9 mld zt przypada na restauracje, a reszt¢ na puby, kawiarnie i bary szybkiej obstugi.
Przecigtny wydatek na konsumpcje poza miejscem zamieszkania oceniano na 526 zt. Polska w zakresie wydatkéw na
jedzenie poza domem i liczbe placowek gastronomicznych pozostaje daleko poza krajami Europy Zachodnie;j.
Jednakze wzrost dochodow powoduje, ze dystans ten ulega powolnej redukcji.

Z badan GFK Polonia wynika, ze najwigkszy (60%) udziat w rynku gastronomicznym maja restauracje, bary i fast-
foody. Prawie potowa Polakow przyznaje si¢ do wizyty w sieci McDonald's, 35%- w pubie. Po 24%o0s6b jadlo
przynajmniej raz w barze lub restauracji. Sieci fast-food maja z reguly najmtodszg klientele - odwiedzajg je glownie
osoby w wieku do 19 lat, a takze studenci. Osoby starsze - powyzej 30 roku zycia - jadajg czg¢sciej w restauracjach i
kawiarniach. Powodem wyjscia do punktu gastronomicznego dla ponad potowy Polakow jest - poza potrzeba
zjedzenia positku - mozliwos¢ spotkania si¢ ze znajomymi. Prawie 40% os6b jada jednak poza domem bez okazji.
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Skan 19: Wartos¢ rynku gastronomicznego w Polsce [lata 2006-2009].

RYNEK GASTRONOMICZNY W POLSCE | NA SWIECIE

Wartoé< polskiego rynku Liczba lokali gastronomicznych Roczne wydatki na gastronomi¢

gastronomicznego (w mid zf) w Polsce (w tys) (w euro na osobg)
20 210 220 gg1 893 905 921 903 870 90,0 Francuzi 900
185 Hiszpanie 800
Niemcy 750
Brytyjczycy 700
Wiosi 600

2006 2007 2008 2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 polacy [ 100
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Najwigksza firma gastronomiczng na polskim rynku jest byl jeszcze w 2009r. McDonald, jednak pod wzgledem
liczby lokali gastronomicznych zostal zdystansowany przez AmRest, ktory przejat udziaty w sieci restauracji Sfinks.

Skan 20: Najwigksze sieci gastronomiczne w Polsce

NAJWIEKSZE SIECI GASTRONOMICZNE W POLSCE
Wedtug liczby lokali

AmRest 262
McDonald’s 212
DaGrasso 161
Sfinks 19
Telepizza 103
Kurcze Pieczone 60
Dominium Pizza 52
Green Way 36
SONDA GP
Agapes 29
Czy w zwiazku z kryzysem
: gospodarczym zrezygnowates$
Szybki Kes % z wychodzenia do restauracji
Mr Hamburger 23 529 48,
|
PolRest 21 TAK NIE
2rtdlo: wwees hocecaned pl, www.gazetaprawna.pl MC

Z punktu widzenia firm gastronomicznych najprostszym i najtanszym sposobem rozbudowy wlasnej sieci jest
franszyza. Nie brakuje osob zainteresowanych wejsciem do sieci z wlasnym lokalem lub budowg takiego lokalu. W
Polsce, w gastronomi, dziata juz ok.