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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]

Kancelaria OPTIMAS, Krakow

4/151



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

Zawartos¢
1 Przedmiot i CEI FAPOITU .....c.oiviiieiitec bbbttt bbbt b et b bbbt n e s 9
A B L - R 01T o | TP TR ST U PP PR PPOTTTP TR 9
3 Podstawy prawne znajdujace zastoSOWANIe W FAPOTCIE. ...........ccueiiuirieiiiiirieiiisei ettt 9
4 Zrédla informacji do OPracoWaNia FAPOTTU..............co.cevveveeveeverrieresesesesesssse e e se s ettt st 9
5 Dotychczasowa dzialalno$¢é powiazanych Spolek ... 10
5.1 Spotka Polskie JAAIO S.A. ..........ccoooooiiiiiieiee e s 10
511 Charakterystyka OZOINA ..........oiiiiiiiieiie et 10
512 Analiza finansowa biezacego Stanu SPOTKL .......cevviiiiiiieiieiiee e 11
5.2  Spotka Ko-Operator Bronikowski, GOrzyRsKi SP.j. ......covuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 14
521 Charakterystyka 0ZOINa ........ccviiiiiiiiiiiiiiie e e 14
522 Analiza finansowa bieZacego Stanu SPOIKI ........ccvevviiiiiiiiiiicc e 15
5.3 Charakterystyka projektow inwestycyjnych realizowanych przez spétke Ko-Operator Bronikowski,
GOFZYISKT SP.J. v e e 24
531 PrOJekt MOPY ..o 24
53.2 ProOjekt “LOTOS .ottt r e r e nr et R e nr et r e r et b e ar et r e an e 25
6  Charakterystyka rynku gastrONOMICZNEQ0.......eccuiiueeieiieseesteesteesieete s e seesieesteeste e teeseaseessaesteestaesteeseaseeannes 27
6.1 Ocena trendOW FYIROWYCH ........cc.coiuiiiiiiie ettt r et r e r e nbe e re e 27
6.2 Trendy zZywieniowe a WymMagania KONSUMEIIOW ...........c.ccuieeieereanieeniesie s ses e sne et sreesneesneesne e sneas 29
6.3 L = L4103 0T PSSR 29
6.4  Zaleznos¢ przychodow lokali gastronomicznych od lokalizaci ..............ccccocovoveiiiiiiiiiiiiiiiiiiineeee e 30
6.5  Czynniki rozwoju rynku gastrONOMICZNEQO ........eeiververiiterieieste ettt sttt sb et sb ettt be e 31
6.6 Bariery rozwoju rynku gastrONOMICZNEG0 . ......c ueutruerieierterieteste et sttt st ettt sbe bbbt st nb et sb st e 32
7 Zasadnicze UWarunKOWANIA WYCENY ........cccoeuiirireirisie et 35
7.1 Rodzaj pOSZUKIWANE] WATTOSCI.........coeiiieiiieiiieiiie ettt et 35
7.2 Charakter transakcji i baza definiowania korzySci ekOnOMICZNYCH .............ccoovoviiiviciiiiiiiiie 35
7.3 Rekomendowany schemat WyCemny SPOLEK ............cccuviiiiiiiiiiiiiicceee e 36
7.3.1 SCHEMAL WYCENY PLJ ...ttt et te e e e s teesbeesbeenteenaeeneesraenaeens 36
7.3.2 SChEMAL WYCENY K=O ...t te e te e ae e e sae e sbeesbeeteenbeaneesreenseens 36
8  Woycena wartosci rynkowej PLJ przy zastosowaniu metody poréwnawczej [kapitalizacji gieldowej]........ 36
8.1  Zalozenia do zaStOSOWANIA MELOMY ...........ccoouiiiiieiiiiiiiiiie ettt ne e 36
8.2 Przyjete zasady analizy POFOWHAWCZE] ..........cccccuiciiiuiiiiiiesiiesiiesie ettt ettt be e 37
9 Wycena warto$ci SpOIKi K-O ... 67
9.1  Zatozenia do Wycemny K-O........ccccuiiuiiiiiiiiiiit e e 67
9.2  Wycena K-O na podstawie metody skorygowanych aktywoOw RELLO ............ccuveuercuenieaieeenieneesaeseeseeseesnens 67
9.3  Wycena K-O w kontekscie dzialalnoSCi DI€ZGCE] .............ouuoiiiioiiiiiiiii i 68
9.4 WYCEna Projektut “‘MOPY’ .......cocvieeeeieieiee ettt e bbbttt b bt n e renne 81
9.5 Wycena projektut ‘LOTOS .........ccoooueiiiiiit e bbbt an e re e 109
9.6 Wycena tgczna spotki KO-OPEIALOT..........uoiiiiiiiiiie ettt sttt ettt ss et sbeenbeenbeenesnnas 135
10 POASUMOWRENTE WYCEINY ....eetiieitieiieieee ettt sttt b bbbt bt s e et et sb e e be s bt e b e e bt e n b e beebeebeabe et e e neeneenaenae b e 146

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 5/151



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

10.1  Szacunek wartosci spotek PLJ i K-O przed polaczeniem ........ccciveieieieie e e e se e 146
10.2  Sugerowany parytet akcji/udziatow spotek do celow polaczenia ................cccocuvcviiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiis 146
10.3  Dyskusja wynikOw i UWAZE KOMCOWE...........c.ccuvviiiiiiiiiiii it 146
Spis tabel, WyKresow I SChematOw: ... 148
ZalacznikKi do FAPOTTU ... 151

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 6/151



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

Kancelaria OPTIMAS, Krakow

13/151



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

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
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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
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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
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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%.
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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.

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 27/151



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

Skan 19: Wartos¢ rynku gastronomicznego w Polsce [lata 2006-2009].
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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
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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. 70 sieci franszyzowych.

Miernikiem popytu na ustugi gastronomiczne, aczkolwiek nie bezposrednim moze by¢ popyt na produkty FMCG
[Fast Moving Consumer Goods]. Z badania wykonanego przez firm¢ Nielsen wynika, ze sprzedaz podstawowych
produktow w 2008 roku w Polsce wzrosta o 16,5% warto$ciowo. Taki wzrost sprzedazy dat Polsce pozycje¢ lidera na
rynku europejskim. W 2009 r. z powodu kryzysu popyt w Polsce osiggnat spowolnienie. Polska znalazta si¢ na czele
zestawienia wydatkow w 20 krajach Europy zbadanych przez firme¢ Nielsen. Mimo oznak kryzysu rok 2008 w kraju
byt lepszy niz 2007, kiedy to warto$¢ rynku FMCG, czyli produktéw szybko zbywalnych (to m.in. zywnos$¢, chemia i
kosmetyki), zwigkszyta si¢ o 14,6%.

W Polsce rosta takze sprzedaz FMCG w ujeciu ilo§ciowym, co $wiadczy o tym, ze wzrosty wynikaly nie tylko z
wyzszych cen. Wzrost sprzedazy iloSciowo siegnal 10,4% i tez byt najwyzszy w Europie. Dla poréwnania, w
Portugalii wzrost sprzedazy FMCG ilosciowo wynidst 4,3 %, w Turcji 4 %, a w Norwegii 3,4 % (Zrédto: Nielsen).

Warto$¢ rynku gastronomicznego w 2010r. wg oceny ekspertow mialaby si¢ zmniejszy¢ o 2% w poréwnaniu z
rokiem poprzednim. Ocenia sig, ze restauracje premium prawdopodobnie jeszcze begda si¢ zmagaly z mniejszym
zainteresowaniem ze strony klientow. Segmenty nizsze powinny mie¢ lepszy rok, ale wystepuje tu istotna zaleznosé¢
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od cen produktéw. Co prawda Polacy coraz ch¢tniej beda jada¢ poza domem, ale raczej beda wybiera¢ tansze lokale.
Dlatego szybki rozwoéj spodziewany jest w fast-foodach oraz firmach z segmentu casual dining. Podobnie zresztg jak
w roku mijajacym.

Sie¢ Telepizzy posiada obecnie 122 lokale. W 2011 roku ma powsta¢ 30 - 50 nowych. Sie¢ Sfinks rowniez rozwija
si¢ w kierunku casual dining. Na poczatku roku Sfinks uruchomit pierwszy lokal typu express (segment pomi¢dzy
casual dining a fast-foodem). Na koniec 2011 r. sie¢ ta ma zarzadza¢ w sumie ponad 150 lokalami. Sie¢ pizzerii Da
Grasso tez zdecydowata si¢ na uruchomienie lokali typu express. Teraz firma posiada 209 lokali. W ciggu 2011r. ma
otworzy¢ ok. 30 nowych. Sie¢ McDonalds aktualnie ma 253 restauracje. W sumie w 2010r. przybyto 22 nowych
lokali. Restauracje sa wzbogacane o kaciki kawiarniane McCafe. Teraz powstajg kaciki zabaw dla dzieci - obecnie
jest ich 10. AmRest, prowadzacy m.in. KFC i Pizza Hut, w 2011 roku planuje otworzy¢ okoto 100 nowych lokali.
Obecnie w Polsce posiada juz ponad 200 placowek.

6.2 Trendy zywieniowe a wymagania konsumentéw

Wedtug badania World Menu Report [Zrodto: Horecanet.pl, 18.04.2011] coraz czgséciej osoby jadajgce poza domem
chca dokonywa¢ zdrowszych wyboréw zywieniowych i maja potrzebe uzyskiwania wigkszej ilosci informacji na
temat positkow. Badanie World Menu Report, przeprowadzonego dla Unilever Food Solutions w 8 panstwach §wiata
(w tym takze w Polsce), pozwolity wyodrebnic¢ kilka trendéow w zakresie wyborow zywieniowych konsumentow,
ktérzy jedza poza domem. Konsumenci z 8 krajéow obje¢tych badaniem chca bardziej dba¢ o swoje zdrowie — jesli
otrzymaja od wiascicieli lokali gastronomicznych informacj¢ o wartosci odzywczej dan z menu, wybierajg oni
zdrowsze potrawy. Wiele 0sob przywigzuje wigkszg wage do pochodzenia produktow i wybiera te, o ktorych wie, ze
pochodzg ze sprawdzonych Zrodet.

Polacy, dzigki podanym informacjom, moga takze dokonywaé zdrowszych wyboroéw zywieniowych i czesciej
zwracajg uwag¢ na warto$¢ odzywcza dan: warto$¢ kaloryczng, zawarto$¢ thuszczu, barwnikow, cukru i
konserwantow. Wedlug badan, w grupie respondentéw, ktorzy zgadzaja si¢ z konieczno$cia wigkszej
transparentno$ci menu, wickszo$¢ osob przyznata, ze odpowiedzialno$¢ za udzielanie informacji w menu powinni
wzig¢ na siebie operatorzy restauracji i kantyn, a takze dostawcy ustug gastronomicznych. Podobnie odpowiedzieli
badani z Polski.

Wyniki badania World Menu Report $§wiadcza wigc o tym, ze konsumenci maja duze oczekiwania wobec wihascicieli
lokali gastronomicznych oraz szeféw kuchni. W duzej mierze to od nich zalezy, jakie pozycje z menu wybiora, czy
beda odwiedzac lokal cz¢sciej i czy obdarzg zaufaniem szefow kuchni oraz obstuge.

6.3 Franchising

Forma rozwoju sieci gastronomicznych w oparciu o franszyz¢ moze by¢ uznawana za najbardziej popularng. Forma
ta np. dominuje wsrod kawiarni. Wedtug raportu Akademii Rozwoju Systemow Sieciowych, sieci bedg odgrywac
coraz wickszg rolg na polskim rynku gastronomicznym, podobnie jak dzieje si¢ to w Stanach Zjednoczonych czy
krajach Europy Zachodniej. Obecnie w Polsce funkcjonuje niewiele sieci, ktore moga pochwali¢ si¢ liczbg lokali
rzgdu 100 czy 200, a tym samym ogolnopolska skalg dziatania. Niemniej coraz bardziej widoczne jest dazenie
wlascicieli pojedynczych lokali badz minisieci do dalszej ekspansji. Sposobem na rozwdj dla wielu z nich jest
franchising. Jednoczesnie zauwazyé mozna, Ze coraz wigcej 0sOb zainteresowanych dziatalnoscig w gastronomii
poszukuje mozliwosci dziatania pod znang marka i skorzystania z cudzego sprawdzonego sposobu na biznes.

Na polskim rynku obecnych jest juz ok. 130 marek gastronomicznych, ktérych wtasciciele deklaruja cheé rozwoju ich
w ramach sieci franchisingowych. Przynajmniej jeden lokal na licencji posiada na razie ok. 80 z nich. W ramach tych
sieci, ktore rozpoczety juz faktyczny rozwdj poprzez franchising, dziata 1950 barow i restauracji. Wiekszo$¢ z nich
nalezy do franczyzobiorcoOw. Tylko w ubieglym roku sieci te powigkszyty si¢ o ok. 300 jednostek, w tym ok. 260
franczyzowych. To podobny wynik do tego osiggnietego w roku 2009.

Najwigksza popularnoscia cieszg si¢ licencje na prowadzenie lokalu w segmencie kawiarni i cukierni. Jest to przede
wszystkim zastuga Fornetti, najwiekszej franczyzowej sieci gastronomicznej. O réwnie duzym zainteresowaniu, a do
tego bardziej rOwnomiernie podzielonym na wszystkich graczy, mozna mowi¢ w segmencie fast-food i pizzerii. Sieci,
ktore dzigki franczyzie, osiagnety do tej pory najwigksza skalg dzialania, to Fornetti, McDonald's, Da Grasso i
Telepizza. Sg to jednoczes$nie jedyne sieci franczyzowe, ktore maja juz ponad 100 lokali w calym kraju. Jest to
réwniez bezposrednio zwigzane z dluga obecnoscia tych sieci na polskim rynku, wszystkie rozpoczety rozwdj w
latach 90-tych minionego stulecia. Diuga obecno$¢ na rynku poparta licznymi sukcesami niewatpliwie budzi wigksze
zaufanie wérdd potencjalnych franczyzobiorcow, co przektada sie¢ na kolejne inwestycje w ramach tych sieci.

Mozliwo$ci nawigzania wspotpracy caty czas sg duze, gdyz kazda z nich planuje dynamiczny rozwoéj. Fornetii
zamierza w tym roku uruchomi¢ kilkadziesigt nowych punktéw, pod szyldem McDonald's moze powsta¢ ponad 20
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nowych restauracji. Da Grasso i Telepizza zaplanowaly na ten rok po ok. 30 otwar¢. W przypadku Da Grasso beda
one realizowane w ramach trzech konceptow: Da Grasso Sie¢ Pizzerii, Da Grasso Sie¢ Restauracji oraz Da Grasso
Express. Ambitne plany rozwoju ma takze sie¢ z miejsca piatego — Sfinks — ktory ubiegly roku zakonczyt z liczba
ponad 90 lokali. Na ten rok wiasciciel sieci, spotka Sfinks Polska zapowiedziala ok. 40 otwaré w ramach dwoch
marek: Sfinks i Wook.

6.4 Zaleznos¢ przychodéw lokali gastronomicznych od lokalizaciji

Opisane badania przeprowadzono w 2009r. Lokale o przychodach ponizej 50 tys. zt stanowig ok. 45% rynku. Nieco
ponad jedna trzecia (35%) wszystkich lokali zanotowata w tamtym okresie przychody miedzy 50 a 200 tys. zt. Co
piaty lokal na rynku miat przychod powyzej 200 tys. zt.

Bioragc pod uwage kryterium lokalizacji placoéwek gastronomicznych, najwyzsze przychody osiggaja lokale
zlokalizowane w centrach handlowych — 34% z nich uzyskuje przychody powyzej 200 tys. zt, a 53% — w granicach
50-200 tys. zt. Z kolei najnizsze przychody notujg placowki zlokalizowane na obszarach wiejskich, z dala od trasy.
Wsrod 65% z nich przychody w roku 2009 nie przekroczyly 50 tys. zt.

Skan 21: Zaleznosé przychodow lokalu gastronomicznego od lokalizacji.
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Zrédlo: PMR Research, marzec-kwiecier 2010

Ponad potowa (55%) wszystkich placowek gastronomicznych zanotowata spadek sprzedazy w 2009 r. w stosunku do
2008 r., co piaty lokal (21%) deklarowal wzrost sprzedazy, a 24% placowek nie zauwazylo zmian w warto$ci
sprzedazy w tym okresie.

Spadek sprzedazy zanotowaly cztery pigte placowek dzialajacych w centrach handlowych ($rednio byt to spadek o
22%). Natomiast zadna tego typu placowka nie zanotowala wzrostu sprzedazy w 2009 roku. Jedna czwarta placowek
zlokalizowanych w centrach lub przy gtéwnych ulicach miast deklarowata wzrost sprzedazy w 2009 r. (Srednio o
18%), z kolei nieco ponad potowa tak zlokalizowanych placéwek odnotowata spadek sprzedazy (przecigtnie o 27%).
Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz sposrod placoéwek umiejscowionych w punktach obstugi podrdéznych (na dworcach,
stacjach kolejowych), Zzadna placowka nie zanotowata w 2009 roku spadku obrotow.
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Skan 22: Zaleznos¢ dynamiki sprzedazy od lokalizacji punktu gastronomicznego.
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Zrédlo: PMR Research, marzec-kwiecier 2010

W stosunku do roku 2010 przewidywania byty bardziej optymistyczne. Spadek sprzedazy przewidywato juz tylko
30%, a jej niezmieniony poziom 37% wszystkich lokali. Jedna trzecia respondentéw prognozowata wzrost sprzedazy
w swojej placowce w tym okresie. Najwigcej lokali (41%), ktore prognozowaly wzrost sprzedazy, jest wérod tych
potozonych przy trasach i stacjach benzynowych. W przypadku lokali umiejscowionych w centrach handlowych
wzrostu sprzedazy spodziewato si¢ 26% placowek (Sredni wzrost na poziomie 9%), natomiast spadku 36% ($Sredni
spadek na poziomie 20%). Wzrost sprzedazy srednio o 21% prognozowato 38% placowek zlokalizowanych w
centrach miast i na gtownych ulicach. Spadku spodziewato si¢ natomiast 26% tego typu lokali (§redni spadek na
poziomie 24%).

Skan 23: Zaleznosé oczekiwar poziomu sprzedazy w zaleznosci od lokalizacji punktu gastronomicznego.
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6.5 Czynniki rozwoju rynku gastronomicznego

Zgodnie z badaniami PMR Research z lat 2005-2008 najwazniejsze czynniki rozwoju rynku gastronomicznego to:
e rosnace wynagrodzenia,

e zmiana przyzwyczajen zywieniowych konsumentoéw, wynikajaca z szybszego trybu zycia Polakéw, co
zwigzane jest z brakiem czasu i checi do przygotowywania positkoéw w domu,

e rosngca liczba singli,
e wzrost optymizmu konsumenckiego,
e male nasycenie rynku,

e ckspansja centrow handlowych i w zwiagzku z tym rosngca liczba atrakcyjnych lokalizacji,
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e nowe okazje do spegdzania czasu poza domem - zakupy w centrach handlowych jako nowa okazja do
korzystania z placowek gastronomicznych, a takze ogodlna tendencja spgdzania coraz wigcej czasu w tzw.
trzecim miejscu, migdzy domem, a praca.

Skan 24: Najwazniejsze czynniki rozwoju dla firm obecnych na rynku gastronomicznym w Polsce.

Najwazniejsze czynniki rozwoju dla firm obecnych
na rynku gastronomicznym w Polsce, pazdziernik 2008
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W badaniu przeprowadzonym na potrzeby w/w raportu PMR zapytat respondentow o czynniki jakie mogtyby pomoc
w rozwoju przedsiebiorstw obecnych na rynku gastronomicznym w przysztosci. Okazuje si¢, ze firmy najbardziej
licza na wzrost zamoznosci spoteczenstwa, w wyniku ktoérego wigcej osob bedzie moglo pozwoli¢ sobie na jedzenie
poza domem. Jedna na pi¢¢ firm liczy na wlasne dziatania marketingowe, a jedna na sze$¢ — na lojalno$¢ wobec ich
marki. Stosunkowo wysoki odsetek firm (14%) oczekuje, ze fuzja z inng firma lub inwestor przyczyni si¢ do rozwoju
ich sieci. Oznacza to, ze pewna ilo$¢ sieci jest nastawionych pozytywnie na wspotprace z inwestorem zewngtrznym.

Firmy wymienialy réwniez sporadycznie nast¢pujace czynniki majgce przyczyni¢ si¢ do rozwoju dziatalnosci
gastronomicznej:

v’ zwiekszenie liczby lokali w atrakcyjnych lokalizacjach

v' mniejsze problemy z personelem — firmy liczg na powrdt czeg$ci Polakow z emigracji, a takze naptyw
cudzoziemcoéw — potencjalnych pracownikow — do Polski w zwiazku z rozszerzeniem UE

v’ r0ozw0j turystyki

v’ r0zw0j zaplecza gastronomicznego w Polsce w zwigzku z organizacjg Euro 2012.

6.6 Bariery rozwoju rynku gastronomicznego

Najwigksza obecnie bariera rozwoju dziatalno$ci firm gastronomicznych na rynku polskim jest wedtug respondentow
problem ze znalezieniem personelu spowodowany emigracja Polakéw do krajéow UE. Duzg przeszkoda sg problemy
natury finansowej zwigzane z wysokimi kosztami prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej — przede wszystkim
wysokimi czynszami i optatami, nieco rzadziej wymieniane sg stosunkowo wysokie koszty pracy i otworzenia nowe;j
placowki. Dla jednego na pigciu wiascicieli sieci problemem jest duza konkurencja na rynku oraz brak dobrych
lokalizacji dla nowych lokali.
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Skan 25: Najwigksze bariery rozwoju dla firm obecnych na rynku gastronomicznym w Polsce.

Najwieksze bariery rozwoju dla firm obecnych na rynku gastronomicznym
w Polsce, pazdziernik 2008
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Skan 26. Analiza rynku sektorowego wg koncepcji 5 sit konkurencji M.Portera.
g madai 5 i konkranci M_Portera]
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Zrodto: opracowanie wlasne

Brzk zdecvdowanych 1 wyraznyeh ograniczen w zakresie baner rinkowveh w kontek=cie ogolnego potencyjzbu rynku. Najbard=ie)
1stotng wydaje sie byl mmaczycy pomom konkurench, w tvm silnyeh kaprtalowo fomn zagramcznyeh. Oczekiwane jest zagiem
zaclesmizmie s1¢ ryoku 1 w konsekwenc)l pojawiente si¢ tendenc)i do koncentracy kapitaha, Glowne szanse rozwoju mouszg by
upatrywane w mszach rynkowych 1 obshidze lokalnych spolecenodel [1stetna rok: odzrywa lokalizacja 1 cena oferty, a bardzie)
relacja cenafjakeosé posilku]. Waina role w sektorach mszowveh odgrywad bedy konecesje na ich obshipe [op. obsluga
gastropomacna tras szvbkieso muchu).

W 2009z, [kry=yvs finansowy] wartosd rvoku gastronomecrnepo w Polsce szacowano na ok, 22 mid 21, 7 czepo 8-9 mid =1
restauracie, a reszta puby, kawiarnie 1 bary szvblae) obslugi. W zakresie wydatkow na jedzeme poza domem 1 hezbe placowsk
gastronomacznych Polska odstaje od krajow Ewropy Zachodme). Warost dochodow wphwa na powolny redukcje tego dystansu.
Wg GFE Poloma najwiekszy (60%) nd=al w rynku gastronommernym mapy restaurace, bary 1 fast-foody. Motowany jest weyost
sprzedaiy FMOG w we et warted ctomym 1 slodoionrym: w 2009y tloderowrs sieengd 10.4% 1 byl najwvizmzy w Buropis [np. we £-
my Mielsen: Portugalia 4.3 %, Turcja 4 %o, Norwegia 3.4 %], Wartos noku gastronomacrnego w 2010r. wg oceny ekspertow
mualaby s zmmiejszye o 2%, Restawracjom premium bed=zie towarzyszylo mme)jsze zamteresowame klhientow, ale segmenty
niisze mapy lepsze perspektywy [1stotna zaleimedd od cen produktew]. Polacy coraz chetmie) beds jadal poza domem ale beday
wybierat tansze lokale. Zatem szvbla rozwo) spedziewany jest w fast-foodach 1 fomach = sepmentu casnal dinmg Konkurencya:
sied Telepizzy to obecme 122 lokale, w 201 1r. ma powstal 30-30 nowyeh. S1eé Sfmks tef rozwija casual diming, na poczatku
2011r. Sfinks wuchom! prerwszv lokal typu express (segment pomiedzy casual dining a fast-foodem), na komec 201 1r. sieé ta ma
zarzydzad ponad 150 lokalana. Sief pizzerii Da Grasso ted wruchamiz lokale typu express, teraz posiada 209 lokali w ciagn
2011r. ma otworzyeé ok. 30 nowych. Sieé McDonalds aktualme ma 253 restawracie, w sumie w 2010r. przvbylo 22 powych lokals.
Restauracje sy wrzbogacane o kyeiki kawiarmane MeCafe. Powstajg kyombka zabaw dla dmea [obecnie 10]. AmPBest, prowadzey
min. EFC 1 Pizza Hut, w 201 Ir. plamye ofworzyd okolo 100 nowych lokali. Obecnie w Polsce posiada ponad 200 placowek.
Perspekiywicenym obszarem staje si¢ gastronomiczna ebshiga podréimych w mehn kolowym [w zeigzkn z rozbudows w Polsce
siecl drog szvbkiego rachu 1 autostad].

ey -

Cecha ta me wydaje si¢ 1stotna, tudne wskazaé na funkejonalne typy substytutow w zakresie iywiena zhiorowezo. W
szezegolnmosel dotyezy to rynkow miszowyeh, do ktorych konkurens maj ograniczony dostep [jzk np. ebsluga autostad, gd=e
dopuszezam sa tylke mwyvelezey przetargow].

Mmoo po Bs | efpizog

[ g s oFE Ty Bl S0 ] EEu0e $S 3081 AC)USITm Sy

Al (pelez ey o] ANy A SouEEzp Baojonupazid B us[omzaz & e Usum@al v Sean 7 o amopoy
MU0 TENEQD [PUZ 0U0NSET M50 A dh] [OUZSI0 M 12500 0F2EMES M NIDMEDD 5UEES XMP BZIRME U2) JUAL

yuupalanuelauagog Suas su oo qpo s | sfeamyuoy s Sean @ awaopd waoeon |y anogs suliadpe)

Kancelaria OPTIMAS, Krakéw 34/151




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

7  Zasadnicze uwarunkowania wyceny

7.1 Rodzaj poszukiwanej wartosci

Poszukiwang warto$¢ w kategoriach formalnych [ustawowych] definiuj¢ jako warto§¢ godziwa. Termin "warto$é
godziwa" [art.28 ust.6 ustawy o rachunkowosci, ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci — Dz.U. Nr 121,
poz.591; ustawa z 9 listopada 2000 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowos$ci - Dz.U. Nr 113, poz.1186;], oznacza w
ujeciu ustawowym kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane
na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba
stronami.

Podstawowa réznica pomiedzy pojgciem ,,warto$¢ godziwa”, a ,,warto$¢ rynkowa” [ustawa z 1994 r.] polega na tym,
iz - zdaniem ustawodawcy — warto$¢ rynkowa moze byé okre§lona wylacznie w warunkach funkcjonowania
aktywnego rynku na dany skladnik aktywow. Jesli wigc warunek ten nie jest spelniony, mamy do czynienia z
wartos$cia, ale inng niz rynkowa [ta bowiem nie moze by¢ oszacowana z braku podstaw — reprezentatywnej ilosci
transakcji rynkowych]. Warto$¢ te okresla si¢ wlasnie mianem godziwe;j.

Wg dostepnych interpretacji za aktywny rynek uznaje si¢ taki, na ktérym na dany sktadnik aktywoéw w kazdym
momencie mozna wskaza¢ zar6wno chetnego do jego zakupu, jak rowniez chetnego do jego sprzedazy - moze zatem
dojs¢ do transakc;ji.

W toku procedury wyceny stwierdzitem, ze w zakresie przedmiotowego rynku w Polsce mozna moéwi¢ o
wystepowania relatywnie aktywnego obrotu przedsigbiorstwami gastronomicznymi, o czym najlepiej §wiadczy sama
historia PLJ i sprzedaz czeSci restauracji i praw do marki ‘Chtopskie Jadlo’. Jednocze$nie uwazam, iz rozwdj branzy
w najblizszej przysztosci beda cechowaé zjawiska zwigzane z perspektywicznym sektorem, takie jak wzrastajaca
konkurencja oraz koncentracja kapitatu. To oznacza, iz nie dostrzegam w najblizszej przysztos$ci przeszkod do
powstawania optymalnych warunkéw do zaistnienia czgstszych transakcji zwigzanych z przejmowaniem sieci
gastronomicznych, jak i sktadnikéw niematerialnych zwigzanych z tym sektorem, takich jak wiedza osob i/lub
przedsigbiorstw konkurencyjnych [know-how] w szerzej rozumianym sektorze na zasadach komercyjnych.

Zatem spelnione sg warunki ustawowe do okreslenia wartosci wycenianego know-how, jako ,,warto§¢ godziwa”, ale
takze okreslenie ,,warto$¢ rynkowa” odpowiada warunkom ustawowym i formalnym jej definicji.

7.2  Charakter transakcji i baza definiowania korzysci ekonomicznych

Dziatalnos¢ PLJ w latach 2008-2010 byla ograniczana przez warunki zewnetrzne, od spotki niezalezne. Kryzys
finansowy wplynat na blokowanie decyzji inwestycyjnych przedsigbiorcow z krggu small i medium biznesu, co
spotka odczuta pod postacia zminimalizowanego zainteresowania koncepcja operatorskiego franchisingu lokali
gastronomicznych. Jednocze$nie znaczaco pogorszyla si¢ rentowno$¢ sprzedazy produktow kulinarnych w
wielkoformatowych sklepach sieciowych na skutek obnizania marzy handlowej oraz przerzucania kosztow promocji
na dostawcow tych sieci. Ostatecznie spotka podjeta decyzje o rezygnacji z tego typu wspotpracy.

W konsekwencji tych decyzji istotna cze$¢ potencjatu dziatalnosci produkcyjno-ustugowej zostata przeniesiona do
spotki K-O, ktéra — poza swoimi dwoma wiasnymi lokalami gastronomicznymi uzytkuje 6 lokali na zasadach
dzierzawy obiektow od PLJ, wprowadzajac tam tylko wlasne maszyny i urzadzenia.

Nalezy podkresli¢, ze charakter dziatalno$ci K-O zawsze byt bardziej operacyjny, podczas gdy PLJ — bardziej
strategiczny, obliczony na budowanie koncepcji i projektow rozwojowych w sektorze. W konsekwencji PLJ ma
zasadniczy udzial w negocjowaniu kontraktéw z Grupa Lotos Paliwa S.A. i Krajowym Zarzagdem Drog i Autostrad,
jakkolwiek operatorem w ramach tych projektéw ma by¢ K-O. Jest to istotne w kontek$cie oceny znaczenia dla PLJ
aktywow niematerialnych, ktorych udziat w wartosci ksiggowej jest znaczny.

Rozwoj sytuacji spowodowat, ze przestrzen ekonomiczna woko6t obydwu spotek skurczyla si¢ na tyle, aby osobna
dziatalnos$¢ nie byta celowa czy ekonomicznie uzasadniona. Potaczenie spotek uwolni efekty synergiczne wynikajace
z ich odrebnego — aczkolwiek dopehiajacego si¢ — charakteru, przez co beda takze mozliwe istotne redukcje kosztow
dziatalnosci biezacej [chocby optaty czynszowe za dzierzawe lokali, optaty operatorskie i inne].

W powyzszym kontek$cie istotne jest takze to, iz w okresie przygotowywania projektdow i negocjacji K-O nie
ponosita kosztow uczestnictwa w tym procesie PLJ, a jako wytypowany operator, bedzie czerpata zyski z realizacji
projektow.

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 35/151



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

7.3 Rekomendowany schemat wyceny spétek

7.3.1 Schemat wyceny PLJ

W przypadku PLJ metoda wyceny jest determinowana przez okoliczno$ci. Jak wspomniatem, spotka w ramach nowej
strategii rozwoju kladzie nacisk na ekspansj¢ na nowych obszarach rynku [obstuga gastronomiczna ruchu kotowego],
a to wymaga wspotpracy z K-O. Jednoczesnie jednostka jest spotkg gietdows, a zatem oczywiste stajg si¢ odniesienia
do rynku kapitatowego

Nalezy podkresli¢, ze podjete dziatania wptyngly na zmiang biezacego charakteru dziatan spotki, ktory — z uwagi na
podjety wysitek negocjacyjny ze strategicznymi kontrahentami — wymagat stanu przej$ciowego. Ponadto, poniewaz
projekty inwestycyjne ‘MOPy’ i ‘LOTOS’ bedg realizowane formalnie w strukturze K-O, role PLJ w tych projektach
obecnie trudno byloby analitycznie wydzieli€.

Tym samym odniesienie potencjatu spotki [PLJ] do $rednich wskaznikow gieldowych dla sektora wydaje sie
racjonalng koncepcja wyceny. Co prawda — jak wykazuje w dalszej czeéci — wycena gietdowa w przypadku PLJ
wymaga daleko idacych interpretacji i korekt z racji sytuacji oczekiwanej w stosunku do sytuacji obecnej spotki
[czego inwestorzy generalnie nie sg i nie byli zapewne w stanie dotychczas dostrzec]. Jednak w opisanej sytuacji
wycena PLJ przy zastosowaniu typowych metod dochodowych nie mogtaby by¢ oparta na racjonalnych przestankach.

7.3.2 Schemat wyceny K-O

K-O prowadzi dziatalno$¢, ktéra z punktu widzenia obserwatora poczynan spotki i jej biezacych wynikow
finansowych wydaje si¢ by¢ perspektywiczng 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.

Spadek koniunktury w latach 2009-2010 oraz formalnoprawne problemy z prowadzeniem restauracji na rynku
warszawskim i poniesione w zwigzku z tym koszty powoduja, Ze obecnie warto$¢ majatku jest na tyle znaczaca, iz
spotka — chcac ja pokry¢ warto$cia dochodowa — musi rozszerza¢ swoja dziatalno$§¢ na nowe obszary [biezaca
warto$¢ dochodowa bez uwzgledniania nowych projektow bytaby zbyt niska stosunku do skali warto$ci aktywow].

Jednocze$nie wspominane przedsiewziecia rozwojowe [Projekt ‘MOPy’ i Projekt ‘LOTOS’] s3 odrebnymi zdaniami
inwestycyjnymi, ktore nie interferuja w sposob bezposredni z aktualng strukturg organizacyjna spotki [w obydwu
projektach osobne lokale i zasady ich uzytkowania, projekty o charakterze niszowym, blokujace bezposredni udziat
konkurencji].

W tej sytuacji uznaje, ze z punktu widzenia przejrzystosci zasad finansowych oraz komunikatywnos$ci przekazu
zasadne byto rozdzielenie wyceny K-O na trzy fazy:

d) Wycena spotki w jej biezgcym stanie i perspektywami rozwoju opartego o aktualnie posiadang
infrastrukture;

e) Wycena wartosci biezacej Projektu ‘MOPy’;

f)  Wycena wartos$ci biezacej Projektu ‘LOTOS’.

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

8 Wycena wartosci rynkowej PLJ przy zastosowaniu metody poréwnawczej [kapitalizacji
gietdowej]

8.1 Zalozenia do zastosowania metody

Wycena przeprowadzitem przy nastgpujacych zatozeniach:

1. Podstawa do wyceny jest kurs akcji spotki w dniu 01.04.2011r. [kurs zamknigcia], poniewaz jest to data
wyceny, ustalona ze Zleceniodawca.

2. Wobec faktu, iz najbardziej aktualne dane gietdowe odnoszg si¢ tylko do wynikéw finansowych spotek za 1
kwartatl 2011 roku, przeprowadzitem takze analiz¢ wskaznikowg dla okresu roku 2010. Przyjety kurs akcji
uznany za reprezentatywny dla tego okresu zostat zdefiniowany na dzien 03.01.2011r.

3. Metoda poréwnawcza bazuje na typowych wskaznikach gietdowych [C/P, C/Z, C/WK i innych], przy czym
do poréwnan zastosowatem dane spotek sektorowych [Polrest, Amrest i Sfinks], prowadzacych podobng lub
zblizong dziatalno$¢ gospodarcza.

4. Do ustalenia skali niedoszacowania lub przeszacowania wartosci kursu akcji zastosowalem grupe
wskaznikow [glownie C/Przychody, C/Aktywa, C/Kapitaly wlasne]. Inne typowe wskazniki, w
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szczegoOlnosci odnoszace cene akcji do parametrow sald r-ku zyskow i strat, musialy by¢ odrzucone ze

wzgledu na ujemne wyniki finansowe przedsigbiorstwa.

Do analiz porownawczych zastosowatem dane dostepne w serwisie gietdowym portalu Money.pl.

W ramach analiz porownawczych wartos¢ $rednig wskaznikéw odnositem do prostej sredniej arytmetycznej

oraz do $redniej wazonej, przy czym wagi zostaty oparte na udziale obrotow ze sprzedazy poszczegolnych

spotek sektorowych.

7. W wycenie akcji PLJ konieczne bylo uwzglednienie faktu, iz cze$¢ akcji spotki znajdujaca si¢ w posiadaniu
jej Prezesa Zarzadu, pana Jana Ko$ciuszko jest uprzywilejowana co do glosow na WZA.

o u

8.2 Przyjete zasady analizy porownawczej

W ramach analizy wykorzystane zostaly wskazniki, obliczone na podstawie danych publikowanych przez serwis
gieldowy portalu finansowego 'money.pl'. Przyjeto dane dla spotek sektorowych publikowane w ramach tego serwisu,
z pomini¢ciem konfrontacji ich z oryginalnymi danymi bilansowymi spotki Polskie Jadlo S.A. [ze wzgledu na
potrzebe spojnosci danych z innymi spotkami sektoral].

Wybratem wskazniki pod katem ich przydatnosci interpretacyjnej do szacowania potencjalnej wartosci gietdowe;j
Spotki [PLJ], a jednoczesnie powszechnosci stosowania w tego typu analizach. Ustalitem, Zze begda to wskazniki
bezmianowe odnoszace kapitalizacj¢ Spotki do parametrow: sprzedazy, aktywow, kapitatdow wihasnych, przeptywow
operacyjnych, zyskow operacyjnych i zyskow netto.

Z zakresu lat 2006-2010 + 1 kwartat 2011 wybratem dwa ostatnie okresy. Rok 2011 [1 kwartal] jest naturalng
konsekwencja faktu, iz byt ostatnim rozliczonym, jakkolwiek niepelnym okresem obrotowym, a zatem do jego
wynikow odnosza si¢ najbardziej aktualne trendy biznesowe. Rok 2010 zostat wskazany, jako ostatni zakonczony
pelny rok obrotowy, a zatem pozwalajacy na uwzglednienie w petni takich parametrow, jak przeptywy operacyjne,
zysk operacyjny [EBIT] i zysk netto. Jednak nalezy tez podkresli¢, ze co najmniej w przypadku dwoch spotek
sektorowych [Polrest i Polskie Jadlo] rok ten zaznaczyt si¢ szczegdlnym pogorszeniem wynikéw finansowych. W
szczegbdlnosci w przypadku Polskiego Jadla wynikato to ze S$wiadomej strategii Zarzadu, polegajacej na
wyprowadzeniu Spotki z obstugi sklepow wielkoformatowych [z uwagi na problematyczng oplacalnos¢ tego typu
wspotpracy dla Spotki]. Ponadto w roku 2010 odtozyt si¢ efekt silnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009 i na
skutek zmniejszajacej si¢ takze rentownosci gastronomii w Spolce zalamat si¢ dynamicznie dotychczas rozwijajacy
si¢ segment sieci franchisingowej [brak bylo chetnych do zawierania nowych umow]. Wreszcie trzeci argument ma
charakter posredni - formalna konsolidacja PLJ ze spotkg Ko-Operator, datowana na poczatek 4 kwartatu 2010r. w
sposob nieformalny funkcjonuje juz od 2009r. Spotka Ko-Operator jest producentem produktéw zywnosciowych i
prowadzi cze$¢ restauracji w trybie najmu nieruchomosci, ktére stanowig wilasno§é PLJ. Przychody z tytutu
dzierzawy tych pomieszczen nie moga jednak zrekompensowaé w pelni zastapienia jej wiasng dziatalno$cig
produkcyjno-ustugowa.

Szczegodlnie istotny wydaje si¢ tu by¢ fakt, iz rozwojowe projekty inwestycyjne angazujace Ko-Operatora [budowa
sieci punktow MOP i PIT Stopdéw przy drogach szybkiego ruchu] sa w rzeczywisto§ci w duzej mierze zastuga know-
how Zarzadu i innych oséb zatrudnionych w PLJ. Rok 2010 nie moze by¢ zatem w pelni racjonalnie uznany za
reprezentatywny dla PLJ w kontek$cie notowan gietdowych, bowiem inwestorzy gietdowi nie mogli w tak niedtugim
czasie [4 kwartat 2010 + 3-4 m-ce 2011] zdyskontowa¢ faktycznego potencjatu, jaki kryje si¢ za tymi projektami i co
wynika lub moze wynika¢ z planowanej konsolidacji, a potem potaczenia spotek PLJ i Ko-Operator. Tym gtownie
mozna thumaczy¢ systematycznie spadkowa tendencje dotyczaca kursu gietdowego Spoétki [PLJ], szczegdlnie w
latach 2009-2010.

Dla obliczonych wskaznikow wyznaczylem $rednie warto$ci w dwojaki sposéb:
a) jako prosta srednig arytmetyczng;
b) jako $rednig wazona, przy czym wagi ustalilem na podstawie warto$ci sprzedazy spotek.

Od powyzszego zastosowatem odstgpstwa w przypadku, kiedy trzy pierwsze wskazniki przyjmowaty wartosci
ujemne, tzn. ze Srednie wazone byly obliczone tylko na bazie wskaznikéw dodatnich.

Podobnego rozwigzania nie zastosowatem natomiast w przypadku wskaznikow kapitalizacji gietdowej odnoszace;j si¢
do przeptywow operacyjnych, zysku operacyjnego [EBIT] i zysku netto, bowiem dla tych parametrow dodatnie
warto$ci wystapily jedynie w przypadku spotki Amrest, zdecydowanie najwigkszej w sektorze.

Jak si¢ wydaje, ustalenie wag na podstawie poziomu obrotow jest najbardziej w tym przypadku zasadne, bowiem to
wlasdnie obroty przektadajg si¢ w konsekwencji na zyski w sposob najbardziej bezposredni, a poza tym w sektorze
wystepuja duze dysproporcje pomiedzy spotkami wlasnie w szczegdlnosci w zakresie poziomu obrotow.

Analiza poro6wnawcza pozwolita na okreslenie skali niedoszacowania [przeszacowania trudno byto tu oczekiwac]
waloréw Spoétki [PLJ] w stosunku do ustalonych warto$ci $rednich. Bazujgc na tych obliczeniach ustalitem
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skorygowang potencjalng i uzasadniong okoliczno$ciami warto$¢ rynkowg Spoliki. Procedura ta byla mozliwa do
zastosowania w przypadku tylko trzech wskaznikow bazowych, tj. sprzedazy, aktywow i kapitalow wiasnych
[utozsamianych tu z wartoscig ksiggowa, czyli wartoscig aktywow netto]. W pozostatych przypadkach wobec
ujemnych wynikow finansowych i przeplywow operacyjnych racjonalne poréwnania nie byty mozliwe.

Na kolejnych stronach zostaty zaprezentowane skany, obejmujace cala procedure analityczng wyceny PLJ.
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Skan 27: Charakterystyka notowar gietdowych PLJ.

Szezegolowe informacje: Polzlde Jadle 5A (PLI)

Emisje: Polskde Jadle 5A (PLI)

[ POLSKIE JADLO 5.4

Pelna nazwa fimay Polslde Jadlo $A - - Cenza Diata operacji na
Adras ul. Piastowska 23, 30065 Opis operacji Data decyzji WZA Tlodé akejiw (fys.) emisyjna nominaln GPW

pak G zmiana firmy z GE Polskie Jadlo SA na Polskie
Telefon +45 12 2920260 Jadlo 54 2009-05-28 0 0,00 0,00
NIP 576-17-62-258 seria D - publiczna subskrvpeja 2007-10-11 1751059 0,00 0.05 2008-07-23
Reron 351 2172 100 sena A - przeksziaziceme Grrupy Koscmszko
Prazas Eoicmszko Jan Polskie Jadle™ Anna Kahszka — Koscmszko 5.).
mumer EED 55.30 w54 2007-08-04 5 200000 0,00 0,03
EED Restauracje 1 pozostale seria 2007-09-04 7 400000 0,00 0,05

placénli pastronomiczne seria B 2007-09-04 7 400 000 0,00 005 2008-07-28

Zrodio: wew.mongy.pl

Fax +48 12 2920259 Ludzie: Polskde Jadle SA (PLJ)
WWW waw polskisjadlo.com pl Narmisko Funkeja Data objecia stanowiska
E-mail grupakoscmszkoi@polskiejad Eoicmuszko Jan Prezes Zarzadu 2007-09-04

lo.com pl Gilewicz-Ziarko Jolanta Czlonsk BN 2008-06-30
Andytor Europejskie Centrum Audytu Glowack: Janusz Wiceprezes Zarzadu 2009-10-22

sp. = 0.0., Krakow Leszerynski, Domimk Kamil Czlonek B 2009-11-10

Deren Anna Czlonek RN 2010-08-26
ISIN PLGEPIDO0)1S Wachutka Barbara Czlonsk BN 2010-08-26
ERS 289 730 Atlaziewncz Erzysztof Przewodniczacy BN 2010-08-26
Zatrudnienie: Maciaz Adam Czlonek BN 2010-11-12
Rk 2010 bd. Zradla: www.money.pl
Rok 2009 bd
Rok 2008 bd
Zrodia: www.mongy.pl
Akejonariat: Polskde Jadlo SA (PLI)
Alkejonamusz Liczba akeji  Udrial w akejach Liczha glosow  Udmal w glosach Data aktualizacy  Uata znuwany ogelney hezby
[s=t.] [%a] [s=t ] [*a] pakietu glosow

Eotomezke Jan 11 018 796 50,66% 14 637 592 48.01% 2011-03-10 2010-07-29
Hussar 666 000 3.06% 666 000 8,29% 2011-03-10 2010-07-29
Pozostah 10 066 283 45.28% 10 066 363 1,18% 2010-09-22 2010-07-29
Razem 21 751 059 100.00% 25 369 955
Zrogle: POLSETE JADLO 11018796 -Jedn dominujzea- 14 637 392
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Notowanie kursu akeji: 2011-04-01
Eurs: 1,23
Cena / Zyzk* -595
Cana / War. Ezieg ¥ 1,30
Zsk ma akeje [PLM] -0,10
{2010)

War Esieg. na akeje** 0,94
{1 kw 2011)

Eapitalizacja [min PLN]*** 26,75
Liczba akep 21 751 059
Statvstyvld [52 tvg. | Polslde Jadle SA (PLT)
Max. cena [=1] 209
Min. cena [z1] 0,81
Sr. ks [=1] 1,62
Ses)e wzrostowe 32
Sesje spadkowe 135
Sesje bez zmaan 33
Stopa zwrotu -37.07%

¥ odnierione de damych shonsolidmeamych
) warioss Iniggowa = Impitaly wizsne

44| Fapraltagie = ks okl x tlase kgl Peykozanal

Zrodie: www.mongypl + ooracowaie wizsne

' Polskie Jadio SA [PLJ]
FPOLJADLD -81.95%

POLSKIE JADED SPORKA AKCYIMA jest jadnym z najbardziej rozpoznawalnych podmiotéw operujacych w sektorze ustug gastranomicznych w Polsce.
Crizfalnosc powstate] w 1996 roku spotki przez 10 lat koncentrowata sig na rozwoju siec restauraci Chiopskie Jadto”. Po ich sprzeday w 2006 roku
pozyskane srodki zostaty zainwestowane w budowe | zarzadzanie nowymi sieciami restauracyi, goscincow | pierogarni funkcjonujgoymi w autorskim
madelu franczyzowo-operatorskim pod marka , Polskie Jadio”.

Drugim segmentem dziztalnosc firmy, rozwijanym od 2004 roku, jest produkcja i sprzedaz ekskluzywnych wyrobow kuchni polskiej sprzedawanych
obecmie pod marka , Polskie Jadto”. Wirdd nich znajdujg sie zardwno tradyoyjnie wyrabiane wedliny i wyroby wekowane takie jak polskie zupy,
pasztety oraz inne dania gotowe. Polskie Jadfo opiera swa produkcje na tradycyjnych recepturach, pozbawionych jakichkolwiek uszlachetniaczy i
srodkdow konserwujgoych

zarzad Spotki Polskie Jadbo 5.4 poinformowat w 1 kw2011 o rozpoczeciu programu budowy restauracji przydrozmych w systemie MOP. Program
realizowany bedzie wraz ze skonsolidowang spofks Ko-Operator oraz przy wspotpracy 2 siecig renomowanych stacji palive. W wyniku dziatan, kigrych
celem byto pozyskanie optymalnych lokalizacji dla sweich obiektow, spofka Polskie Jadbo zwycieiyla w przetargu na zagospodarowanie dwoch
lokalizacji MOP usytuowanych przy autostradzie A4 Zakrzow [25077,12 mkw) | Podfeie (35058,12 mkw). Zgodnie 2 umows zawartg z Generalng
Dyrekejg Drog Krajowych i Autostrad, 15 stycznia br. spotka rozpeczela budowe dwoch blizniaczych obiektow gastronomicznych po obu stronach
autostrady. Uruchomienia obiektow nastapito w rmarcu 2011r. Oba obiekty wykonane zostaty wedhug tej samaj autorskie] koncapeji | projektu spatki.
Kaddy z nich mode jednorazowo obstuiyc 120klientdw.

spotka planuje objecie modulows technologig 30 analogicznych restauracii zlokalizowanych zardwno przy autostradach, jak i drogach szybkiego ruchu
oraz przy stacjach benzynowych. Przydroine restauracie dziafec bedg pod dwiemia markami stanowigoymi wiasnosd spofki: Restauracja PITSTOP BAR
oraz Gosciniec Polskie Jadto. Driatalnosc prowadzona bedzie w ramach spotii, czesc obiekbow objeta zostanie franszyza. Restauracje pod brandem
PITSTOP BAR obsfugiwac beds lokalizacje zwigzane z autostradowymi parkingami oraz stanowic bedg oferte gastronomiczng dla duZych stachi paliw.
Goidnce Polskie ladio tradycyjnie powstawat beds w regionach turystycenych oraz miejscach, gdzie stanowic bedg alternatywe dla siedowych
restauracji fast-food.

* Polskie Jadlo SA [PLJ]
POLJADLO _B1.95%
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Dane finanzowe: POLSKIE JADLO 5.A.|Dane roczoe’ kwartaloe vz PIN |Dane skonsolidowane: tys. PLN
Raporty roczne 32011 2010 2009 2008 2007 2006] 32011 2010 2009 2008 2007 2006
Przychody netto ze sprzedasy produktdw, towardw 1 materialow 167 1765 13917 31758 7296 8 636 1435 4244 13917
Zysk (strata) z dzialalnosel operacyyne -20% 0 1184 4383 14911 4 595 2 488 -344 -133 3140
Zysk (strata) brutio -2600 2399 65465 149042 4549 4455 404 -1373 5232
Zysk (strata) netto * 115 3021 6924 12069 3728 4455 -115 2278 -5 962
Przeplywy netio 78 7 -T83  -1201 1816 30 439 84 -T84
Przeplywy netto z d=ialalnosel operacyyne) -196 =726 -3 401 31134 2545 1043 223 79 -3402
Przeplywy netto z d=ialalnosel imwestyeyjnej 25 3 226 20922 2147 2219 -518 492 226
Przeplywy netto z d=ialalnosici finansowej 249 730 2392 16587 1418 1 206 734 -203 2381
Aktywa razem 40895 37BR0D 39541 50351 14141 9098] 46922 458310 41 657
Zobowiazania 1 rezerwy na zobowiazania 20367 19857 19009 22895 9413 59201 22168 20819 19248
Zobowiazania dlugoterminowe 12703 12703 13 051 §922 3621 1960] 12748 12748 13051
| Zobowiazania krothoterminowe 5552 5374 3922 13616 5752 3812 7613 6115 3 B06
Eapital wilasnoy 20529 18023 20531 2745 4728 3178] 20529 20643 22409
Eapital zakladowy 1 088 1 038 1 038 1 088 1000 1 000 1 088 1 088 1 038
Liczba akcj (tys. szt.) 21751 21951 21751 21751 20000 200000 21751 21751 21751
Wartosé ksiegowa na jedna akeje (PLN) 1 0,33 0,94 126 0,24 0,16 1 0,95 1,03
Zysk (strata) na jedna akeje (PLN) 0 -0.14 -0.32 0.56 0.19 022 0 -0.11 -0.27
Rozwodmona liczba akeji (tys. szt.) 21751 21751 21751 20000 20000
Rorwodmona wartesc ksiegowa na jedng akeje (PLN) 0,83 0,94 128 0.24 0,16
Fozwodmony zy:=k (stratz) na jedna akeje (PLN) 0,14 -0,32 0.56 0,19 0,22
Zadeklarowana lub wyplacona dywidenda na jedns akeje (FLN) ri
* kwota proypadigea n akgonariusy fednostd domingjgeg
Zradle: www.mongy.pl
Sredm poziom przychodéw w latach 2006-2010 to 12 674 ty= PLN, .
srednia wazona w 3 ostatmich latach to 10 815 tys PLN [dynamuka w
tym okresie wyemna: -94 4%]. Sredni poziom EBIT to 3 287 tys PLN, -
irednia wagona z 3 lat to 439 tys PLN. Sredm poziom strumdenia B
operacyjnege przephywow premeznych wynosil 519 tys PLH, sredma /" Kapitat whasny
wazona = 3 lat to -974 tys PLN. Srednia wartodé ksiegowz aktywow ﬂ, - ;".ﬂ-lrt\nﬁ .
wynosila 25 165 tys PLN, sredma wazona w3 usl_ahjr;h latach to 40 ~ EBITMW aperscyne
512 tys PLN [dynamika z 3 lat wjemna: -24, 8%]. Sredni poziom "‘ 'F-I:!‘ﬂ:hnld'f

kapitalow wlasoych osiagnal 13 346 tys PLN, iredma waZona z 3 lat
to 200431 tys.PLN.

L
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Skan 28: Charakterystyka notowan gietdowych spétki Polrest [POL].

| POLREST S.A. [
Szezepolowe informacje: PolRest SA (POL) Emizje: PolRezt SA (POL)
Pelna nazwa firmy PolRest 54 Opis operacji Cena Cena Diata operac]l na
Adres ul. Starowislna 55/6, 31-038 Data decyzji WZA Tose akeji w tys.) emisyjna nominaln GPW
Eakéw seria C - publiczna subskrypeja 2007-02-06 1 250 000 20.00 0.10 2007-07-16
Telefon +48 12 4228083 split 1:1000 2006-09-12 0.00 0.00
NIP 677-20-47-370 seria B 2003-11-01 4000 10000 10000 2007-07-16
Fegon 351 429 151 seria A - zalofyeielskie 1998-03-17 1 000 0.00  100.00
Prezes
mumer EED 5530
EED Restauracje 1 pozostale
placowlk gastronoomczne
Zrodio: www.mongy.pl
Fax +48 12 4228083 Ludzie: PolRest 5A (POL)
WWwW www. polrest.pl MNammnzko Funkeja Data objeria stanowiska
E-mail biuro@polrest.pl bd bd
Andytor Rejesir Sp. z 0.0
ISIN PLPREST0O012
ERS 138 155
Zatrudnienie:
ok 2008 32 pracownikow Zradia: www.mongy.pl
Raok 2007 99 pracownikow
ok 2006 242 pracownikow

Zradia: www.mongy.pl

Akcjonariat: PolRest SA (POL)

Akcjonanusz Liczha akeji  Udmial w akejach Liczha gloséw  Udmal w glosach Datz aktualizacyi  Data zmany ogdlnej Liezby
[5zt.] [*%] [5zt.] [%2] pakietu osow
PolFest 54 1000 000 16,00% 1250 000 20.00% 2009-11-18 2007-06-06
Thabine Holdings Lid 1000 000 16,00% 1 190 000 19 04% 2010-06-30 2010-10-08
Pozostaly 4 250 000 68,00% 4250 000 60,96%
Fazem & 250 000 100.00% & 600 000 100 00%
Zrodle: www.mongs,pl + coracowanie wine 2000000 -Jedn domumujzea- 2 440 000
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Dzizkalnosc firmy PolRest 5.4, polega na swiadczeniu uslug gastronomicziych w restauracjach pozycjonowanych w segmentach casual dining oraz
premium. W segmencie casual dining spatka prowadzi siec restauracji pod markg ROOSTER, tokalizowanych w duZych miastach Polski (Krakdw,
Gdansk, £6dz, Gdynia, Bydgoszcz) lub popularnych misjscowesciach turystyczmych (Sopot, Zakopane), w atrakoyjnych lokalizacjach, tj. przede
wzystkim w historycznych centrach lub przy najpopularniejsoych deptakach, lub innpch miejscach charakteryzujacych sie duiym natezeniem ruchu
pieszych. Ponadto spofka prowadzi restauracje oraz kawiarnie w kompleksie rekreacyjnym Agua Park Zakopane (basen geotermalny). W segmencie
pramium firma prowadzi sie restauracji regionalnych zlokalizowanych w Zakopanem (karczma Po Zbdju, Gazdowo KuzZnia, Karczma Zapiecek, Stek
Chatupa, Staro 1zba, Karczma Kmicic, Gazda) oraz dwie prastizowe restauracje mieszczanskie Zlokalizowane w scistym centrum krakowa (kawiamia
Eurcpejska, restauracja U Szkota). 6 czerwca 2007 roku spofka zadebiutowata na GPW.

Notowanie kursu akeji: 2011-04-01
Eurs: 049
Cena / Zysk* -069
Cena / War. Exieg ¥ -0,13
ok na akeje [PLM] 023
{2010)

War Esieg. na akeje®* -3.69
(1 kw 2011)

Kapitalizacja [min P 3.06
Liczba akeji £ 250 000
Statvatyvld [52 tve. |: PolRest SA (POL)
Max. cena [z] 1,06
Min. cena [=1] 0,24
Sr. kours [=1] 050
Ses)e wzrostowe T8
Sesje spadkows 121
Sesje bez zoman 51
Stopa zZwrotu -15.38%

* adnietions de damych skonzolidowanych
)t warte ¢ kniggowa = Inpitaly winsne

++%) Kapitaizaga = ks akgl x tlass akgt Neykazanal

Zrodio: www.mongypl + opracowanie wizne

* PolRest SA [POL]

o POLREST -95. 6%
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Dane finanzowe: POLEEST 5.A.Dane roczne/lowartalne s PIN |Dane skonsolidowane: tys. PLN
FRaporty rocme 32011 2010 2009 2008 2007 2008] 32011 2010 2009 2008 2007 2006
Preychody netto ze spreedaty produktow, towardw 1 materialow 328 30823 42816 3RTE9 20334 16 30833 42688 38574 28724 20088
Zysk (strata) z dmialalnoscl operacyyne) 1432 3306 -27440 4649 4910 4673 -835 -27838 47IY 5410 4801 3174
Zysk (strata) brutto 849 2451 -28156 -3122 5133 4338 012 -28579 31387 5784 4286 23831
Zyzk (strata) netto * 1842  -T198 42824 -1874 3 883 3469) -1424 43274  -1927 4394 3420 2292
Presphywy netto -836 4652 2475 2831 14 -854 -4 880 2281 3134 4593
Preeplywy netto z d=ialalnosel operacyjne) 2076 6473 -1499 33234 58  -2353 65834 -101% 3794 5436
Preeplywy netto z d=ialalnoser mwestyeyjne 4537 -12182 -15757 5011 21 4795 -12049 -15759 8168 -194%
Preephywy netto z d=ialalnose finansowe) -3287 14003 19731 4 608 66 -3297 14003 19058 1220 1107
Aktywa razem 1130 1130 10222 56707 44491 21051 3035 10310 356635 46143 22922 15590
Zobowiazama 1 rezerwy na zobowlazania 26640 26640 270981 21696 Tebé 12938 26100 28509 21631 8802 14852 11006
Zobowiazama dhugeterminows 103 14 160 2832 3707 105 14 165 3368 4903 3 887
Zobowiazama krothoterminows 26640 26640 2787 7536 4774 52700 26100 28 404 7 466 5434 8952 5 899
T{apital wiasmy -25 510 -25510 -1775% 35011 36885 8 125] 23065 -1B19% 35004 37341 3070 4584
Eapitzl zzklzdowy -25 510 -25 510 625 625 625 500 725 T25 625 625 S00 500
Liczha akeji (tys. szt.) 6250 6 250 6250 6230 6230 5000 6250 6 250 6 230 6 250 5 000 3
Wartosc ksiegowa na jedna akeje (PLI) -4 -4.08 -2.54 5,60 5,90 1,63 -4 -2.91 5,60 & 2 o917
Zysk (strata) na jedna akeje (PLM) 0 -1.15 -6.85 -0.30 0,62 0,69 0 -6.92 -0.31 1 1 458
Rozwodmona liczba akeji (tys. s=zt.) 6250 6250 6250 6230 6250 5000 6250 6250,00 625000 6250 5000 5000
Fozwodmona wartesc ksiegowa na jedng akeje (FLI) -4 -4.08 -2.54 5.60 5,90 1,63 -4 -2.91 560 & 2 1
Rozwodmony zysk (strata) na jedna akcje (PLN) 0 -1,15 -6.85 -0.30 0,62 0,69 0 -6,92 -0.31 1 1 0
Zadeklarowana lub wyplacona dywidenda na jedns akeje (FLN)
* bwota proypadg)gon ma abgonariusiy jednosts doming qgog
Zradic: www.mongypi

Sredni poziom przychedow w latach 2006-2010 to 32 179 tys. FLN, T

iredmia wazona w 3 ostatmach latach to 36 070 tys PLN [dynaoumka w p ) -

tym okresie ujemna: -20,1%). Sredni poziom EBIT to -3 834 20000 1 3'; Kapitat whazny

tys.PLM, srednia wazona = 3 lat to -14 590 ty= PLN. Sredni poziom oo — Aktywa .

.. . . .. - Przeplywy operaogjne

stmumienia operacyjnego preeplyvwow prenteznych wynosil -195 LI EBIT

tys.PLH, sredma wazona z 3 lat to -3 624 tys. FLN. Srednia wartosé 10000 - g - Pm-,r'q-ﬁ-d-;

ksiegowa aktywow wynosila 30 320 tys PLN, srednia watona w3 o000 ) !

ostatnich latach to 31 724 tys PLN [dymamika z 3 lat wpemna: - 30000 - . £

77,7%]. Sredni poziem kapitaléw wlasnyeh osiagnal 13 360 tys PLN,
irednia wafona z 3 lat to B 792 tvs PLIM.
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia

maj 2011

Skan 29: Charakterystyka notowan gietldowych spétki Amrest [EAT].

| AMEREST HOLDINGS SE [

Szezegolowe informacje: AmBest Holdings SE (EAT)  Emisje: AmBest Holding: SE (EAT)
Pelna nazwa fimy  AmKRest Holdings SE Opis operacji B . . CEFB . Cl‘—’ﬂﬁl Data operacjina
A dras pl. Grmwaldzki 25-27, 50- Data decyzji WZA Tloic akeji w(fys.) emisyjna nominaln GPW

365 Wroclaw seria 8 - WP Holdings VIIB.V. 2011-03-25 1223 590 T75.00 0.01
Telefon +48 T1 3861000 seria 7 - WP Holdings VIIB.V. 2006-09-12 1 048 001 T75.00 0.01
NIP 8095.77.914 seria & - program opc)i pracowniczych 2003-11-01 21 480 0.00 0,01 2010-09-28
Regon seria 5 - WP Holdings VIIB.V. 1998-03-17 4 726 263 65.00 0.01 2010-09-28
Prezes akeje zaykle 14 170 606 0.00 0.01 2007-10-12
mumer EED T4.84 akcje zaykle 15 750 0.00 0.01 2008-06-11
EED Pozostala d=ialalnose

komercyma

Zrodio: www.money.pl
Fax +48 T1 3261060 Ludzie: AmRest Holdings SE (EAT)
WWwW wwnw_amrest.en Marwzko Funkeja Diata objecia stanowiska
E-mail Schomidt Presmyystaw Czlonek BN 2005-04-26
Sykora Jan Czlonek RN 2005-04-26

Audytor PricewaterhouseC oopers sp. MeGovern Henry Czlonek BN

z 0.0, Warszawa Bolinsk Piotr Czlonek Zarradu 2010-01-13

Eggink Raimondo Czlonek BN 2010-06-30
ISIN HWLOOM0474351 Feuer Fobert Czlonek BN 2010-06-30
ERS Esen Jacek Czlonek BN 2010-06-30
Zatrudnienie: Landy, Joseph P. Czlonek BN 2010-06-30
Rok 2008 18 319 pracownikaow Chandler Mark Czlonek Zarzadu 2010-12-16
Rok 2007 8 796 pracowmkaw O 'Malley Drew Czlonek Zarradu 2010-12-16
Rok 2005 5721 pracowmkow Zrodia: www.monay.pl
Zrodia: waww.mongy.pl
Akcjonariat: AmBezt Holding= SE (EAT)
Akejonanusz Liczhba akeji  Udrial w akejach Liczha gloséw  Udzial w glosach Data aktnalizacyi  Data zmany ogolnej Lezhy
[5zt.] [%2] [szt] [%2] pakietu osow

WP Holdings VIIB.V. 6007853 33.00% 6097 853 33,00% 2011-04-08 2011-04-08
ING OFE 3633013 17,13% 3633013 17,13% 2011-01-13 2011-04-08
BZ WEE AIB Asset Management SA 3096 568 14.60% 3096 568 14,60% 2011-04-22 2011-04-08
MeGovern Henry 1378110 6.50% 1378110 6.50% 2011-04-28 2011-04-08
Aviva OFE 1 000 000 4.72% 1 000 000 4 7% 2008-06-23 2011-04-08
Mroczynsks Wojciech 18 250 0.0%% 18 250 0,09% 2008-08-13 2011-04-08
Pozostali 5081 8% 23.96% 5081 89% 23 96%
Razem 21 205 690 100,00% 21 205 690 100,00%
Zroglo: www.mongy.pl + coracewanie winsne 6997853 -Jedn dominujzca- 6 997 853
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Notowanie kursu akeji: 2011-04-01
Eurs: 76,00
Cena / Zy=k* 39,56
Cena / War. E=ieg * 1,75
Zsk na akeje [PLM] 0,63
(2010)

War.Esieg. na akeoje®* 43,46
{1 kw 2011)

Kapitalizacja [min PLN]*** 1 611.63
Liczba akej 21 205 630
Statystyld [52 tyg. |: AmBest Holdings SE (EAT,
Max. cena [=I] BE.00
Min. cena [z1] 66,10
Sr. kours [=1] 76,50
Sesje wrrostowe 115
Sezje spadkows 103
Sesje bez roman 32
Stopa zwrotu 11.47%

¥ adnietions do danych skonzolidowanych
) o wartas! migrowa = Iapitaly winsne

*+t)| Eapitaizagie = ks kgl x ilose akgl Payfazana)

Zrodio: www.mongypl + cpracowanie wizne

+ AmRest Holdings SE [EAT]
AMBEST -14.19%

AmRest prowadzi jako franszyzobiorca restauracje Pizza Hut | KFC w Polsce i Czechach oraz wiasne restauracje Rodeo Drive i FreshPoint w Polsce. Pod
wzgledemn wielkosci sprzedaZy (S00 min zt w 2005 roku), jak i liczby placdwek (169 na koniec 2005 roku, obecnie ok.200) spotka jest czotowym
operatorem sied restauragi szybkiej obstugi i typu casual dining w Europie Srodkowo-Wichodniej. AmRest Holdings NV (AmRest] jest holenderskg
spofka, ktora stoi na czele prupy kapitatowe]. Wechodzgce w jej skizd spotki zaleine prowadzy dziatalnost oparacyjng na terenie Polski, Republiki
Czeskiej oraz Wegier. AmRest powstal w pazdzierniku 2000 roku, jako jeint venture American Retail Concepts (ARC) oraz spafki Yum! Brands (Yum!),
driatajgcej wezesniaj pod nazwa Tricon Global Restaurants. lednym z akcjonariusry ARC jest Donald M. Kendall, wspdtzaboiyciel oraz byty Prezes
Zarzgdu Pepsico Inc. Spdatka Yum !, ktdra jest franszyzo dawcg miin. takich marek jak KFC i Pizza Hut, jest najwiekszym na Swiecie operatorem
restauracji szybkiej obstugi. Jej akgje =3 notowane na giehdzie w Nowym Jorku, a kapitalizacja rynkowa przekracza 14,25 miliardow dolarow. Dzis
AmRest jest spotkg gietdowa, ktdrej giownym udziatowcem jest ARC [ARC poprzez IRI LLC posiada 37 54% kapitafu zakfadowego spafki).

AmRest prowadzi sprzedat pod markami: KFC, Pizza Hut, FreshPoint oraz Rodeo Drive. Kentucky Fried chicken (KFC) to restauracje szybkie] obstugi.
Oferujg klientom positki, ktdre moina zabierac na wynos badz spoiyc na miejscu. Menu oferowane przez siec restauracji KFC na catym swiecie
obajmuje kurczaka przyrzadzonego wedhug oryginalnej receptury (Original Recipe Chicken), swieia kanapki z kurczakiem [takie jak Twister, Zinger] oraz
satatki | desery. Obecnie AmRest prowadzi fgcznie 129 restawracji KFC, na ktdre przypada ponad 70% przychodow ze sprzedady. Pizza Hut jest
nzjwieksza na Swiecie siecig restauracji specjalizujgcych sie w roinych rodzajach pizzy. W Polsce Pizza Hut jest najwickszy siecig restauracji typu casual
dining, oferujzca dania do spoZycia na miejscu, na wynos, jak i z dostawg na telefon. Szeroka oferta restauraci Pizza Hut obejmuje zardwno tradycyjne
pizze z razmaitymi dodatkami, jak i makarony, safatki, przekaski i desery. Obecnie AmRest prowadzi tacznie 64 restauraci Pizza Hut, na ktdre przypada
ok. 30% przychodow ze sprzedaZy spdfki. FreshPoint, nowy brand AmRest, bedzie whasng siecia restauracji zlokalizowamych w misjscach o duzym
nateZeniu ruchy pieszych, 2 menu opartym gidwnie na kanapkach do spofycia w restauracji oraz na wiynos. W potowie marca 2006 roku AmRest
otworzyt pierwszg restauracje Freshpoint. Rodeo Drive, drugi nowy brand AmRest, to restauracje typu casual dining serwujgce dania oparte w gidwne]
mierze o migss 2 grilla oraz szeroki wybdr drinkdw. Restauracje Zokalizowane bedg w atrakoyjnych miejscach i bedg w stanie obstuZyc od 150 do 250
gosci. W kwietniu 2006 roku zostala otwarta pierwsza restauracja Rodeo Drive. Obydwa nowe brandy zostaly stworzone przez AmRest, w zwigzku z
czym sprzedaZ w tych restawracjach nie bedzie cbcigiona optatami franszyzowymi. AmRest zatrudnia ponad 6100 osob.

r AmRest Holdings SE [EAT]
AMREST +27.50%

y _\“\, Lﬂ |“\,4“'n'~r}k\#‘1w H‘“»M L - / 1,0

a0 - M
\\h'l J J'-“ - mﬂ%
- - | 1Y
W\_\ SR VY \n
o~
L—"
.
T T T | — - L L - ok

o -05-08 e ] -1 1-0% R0 ~3-05-11 7O 17-11-06 La-Lherltd 5-11-09 -0
ldzie | 1mies. 3 mies. &mies. 1rok EIi= od debivty  wigcej... 1dzie  1mies. 3 mies. Emies. 1rek 3Jlata wigcej...
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia

maj 2011

Dane finanzowe: AMEEST HOLDINGS SE|Dane roczne/lovartalne vz PIN |Dane skonsolidowane: tys. PLN
Faporty roczne 32011 2010 2009 2008 2007 2006] 32011 2010 2009 2008 2007 2006
Preychody netto ze spreedazy produktow, towarow 1 matenialow 519202 2011448 2000490 1409803 B33 355 620 324
Zysk (strata) z dmalalnosel operacyjne -B03 1504 -1081 -1148 -1008 19501 6E662 T9BR24 92268 67644 44351
Zysk (strata) brutto 2587 3090 4350 8178 -6767 16441  5083% 61411 55934 64494 48812
Zysk (strata) netto * 2193 2842 4089 B178 -T78T 13443 40598 38232 32369 48564 18466
Przephywy netto 63246 -T5728 109337 -5 -164 -B7189 B5282 122400 -14993 22107 6068
Przeplywy netto z dzialalnoscl operacyjne) 1115 18747 -27526 -53% -50% 18735 168149 134394 190978 114083 100534
Przeplywy netto z d=ialalnoiel imwestycyjne) -108 098 362764 27 530 -64 655 -274722 233031 96065 -374 685 -162335 -BO5TR
Przeplywy netto z d=ialalnosel finansowey 170231 268289 109333 534 65000 168535 150164 B4071 168714 70359 -26044
Aktvwa razem 985402 B09 588 529430 420619 343 706 1532795 1368059 1151095 10983764 3506657 321455
Zobowiazania 1 rezerwy ma zobowiazania 153 157 149721 183061 73121 67997 592727 622929 TER 204 T26 066 303194 165 580
Zobowiazama dlugotermimowe 149 161 149161 182875 6G9916 66573 JB3 163 301 540 142512 414175 147875 B4 425
Zobowiazania krotkoterminowe 3 995 560 386 3 205 1424 204 564 231 389 625692 311 891 155319 81155
[Eapatal wiasoy 832245 639867 346369 347498 275709 021697 T31 499 37 eB4 354924 289147 155798
Eapital zakladowy 713 623 427 545 544 713 623 427 545 544 519
Licgba akej (tys. szt) 18934 18534 14186 14186 14186 18934 18934 14186 14186 14171 13500
Wartosé ksiegowa na jedna akeje (PLN) 44 3485 2442 24350 19,43 49 38,63 26,27 25,02 2041 11,54
Zysk (strata) na jedna akeje (PLN) 0 015 0,29 0.58 -0.55 1 2,14 2,70 228 3,43 2B5
Forwodmona hezba akeji (tvs. z=t.)
Forwodmona wartosc ksiegowa na jedna akeje (FLIN) //‘,,-"
Forwodmony zysk (stratz) na jedna akcje (PLN) . /
Zadeklarowana lub wyplacona dywndenda na jedna akeje (FLN) L p
* fyvota proypadgigon T akgonariusTy jadnostd domintgigog - e
Zrodie: www.mongy.pi B / ~
2500000 4 - - - )
|
2000000 - -

Sredni poziom przychodéw w latach 2006-2010 o 1 380 902 1300 000 7

tys.FLN, iredniz wazona w 3 ostatnich latach to 1 507 536 tys PLN 1000000

Sredm poziom EBIT to 70 550 tys.PLN, srednia wazona = 3 lat to 76

317 ty=PLN. Sredni poziom stumienia operacyjnego przephywomw sooo00 _ " Kapitat wiasny

pienieznych wynosil 141 632 tys PLN, irednia wazona z 3 lat to 160  bramptrens operacyine

T02 tys.PLN. Srednia wartes¢ ksiegowa aktywdw wynesila 907 308 Q¥ < EBIT

tys.PLN, sredma wazona w 3 ostatmich latach to 1 251 241 &= PLN " Preychody

Sredm pozom kapitzlow wlasnych osiaznal 380 812 tys PLN, sredma
wazona z 3 lat to 549 135 tys PLN.
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia

maj 2011

Skan 30: Charakterystyka notowar gietdowych spétki Sfinks [SFS].

l SFINKS 5.A. [
Szezegolowe informacje: Sfinks SA (SF5) Emisje: Sfinks SA (5F5)
Pelna nazwa firmy _Sfinks Polska 54 Opis operacji ) . ) ':H.:la _ CEHE! Diata operacjina
Adres Al Eoseiuszk: 80/82, 90-437 Data decyzji WZA Toic akepl w (fys.) emusyjna nominaln GPW
Lads seria J - prawo poboru 1:1 2011-03-14 14 389 406 5.65 1.00
Telefon +48 42 6368061 seria | - prywatna subskrypoa 2011-03-14 7 400 000 5.65 L.00
NIP T25-17-52-913% seria H - prawo poborn 1:0.74 2009-07-16 5 608 455 10.54 1.00 2010-05-04
Regon 472 247 798 seria (7 - oferta menedzerska 2006-09-21 500 000 0.00 1.00
Prazes Erawiec-Rzeszotek. Manola seria F - oferta publicena 2006-03-29 500 000 28.00 L.00
mumer EED T4.84 seria E - Tomasz Morawski 2002-09-20 2 462 527 4 67 1.00 2006-06-08
EED Pozostala d=ialalnosé seria D - Tomasz Morawski 2000-04-26 2951022 1.00 1.00 2006-06-08
komercyjna seria C - Tomasz Morawsk 2000-04-26 308 600 1.00 1.00 2006-D56-08
seria B - Tomasz Morawsk: 2000-04-26 2 960 802 1.00 1.00 2006-06-08
Fax +48 42 6368131 seria A - zalofyciele 1999-08-16 100 000 1.00 1.00 2006-06-08
WWW www.sfinks.pl realizacja oferty menedserskie) [laczmae] 500 000 0.00
E-mail Zradin: www.mongy.pl
Ludzie: Sfink=: 5A (SF5)
Andytor Deloitte Aundyt Sp. z 0.0 Hazwizko Funkcja Data objecia stanowiska
Jezak Jan Czlonek BN 2009-03-08
Bruczko Bogdan Wiceprezes Zarzadu 2009-06-16
ISIN PLSFNESDO011 Opawski Erzysztof Preewodmiczacy BN 2009-03-08
KRS 16 481 Erawiec-Ezeszotek Mariola Prezes Zarzadu 2010-04-12
Zatrudmenie: Bossak Janusz Wiceprezes Zarzadu 2010-04-12
Rok 2008 1 196 pracowmkow Woimewicz Jacek Wiceprezes Zarzadu 2010-05-01
Rok 2007 812 pracowmbkow Cacek Sylwester Czlonek BN 2010-05-25
Gemla Erzysztof Czlonek EN 2010-05-25
Zrodia: www.mongy.pl Earski Frvk Czlonek EN 2010-03-25

Akcjonariat: Sfinks 5A (8F5)

Akcjonanusz Liczha akeji  Udmal w akejach Liczha gloséw  Udmal w glosach Data aktnalizacyi  Data zmmany ogdlnej hezhy
[==t] [%& [z=t] [%2] pakietu osow

Gormcks Darmsz 3165737 21.26% 3 163 737 21.26% 2011-02-11 2010-04-01
OhsNet sp. z 0.0 2626 786 17,64% 2626 TRE 17 64% 2010-03-31 2010-D4-01
Pawlowski Slawomir 2574 286 17,29% 2574 286 17.29% 2011-01-28 2010-04-01
NG OFE 1 487 524 9.99% 1487 524 9.99% 2011-01-12 2010-04-01
Morawski Tomasz 1 430 696 9.61% 1430 696 9.61% 2011-05-04 2010-D4-01
AXA OFE T66 064 5,15% T66 064 5,15% 2010-04-22 2010-04-01
Cacek Sylwestar 695 655 4.6T% 695 655 4.67% 2011-05-04 2010-04-01
Pozostali 2142 658 14.39% 2142 658 14 39%
Fazem 14 889 406 100,00% 14 889 406 100.00%
Zroglo: www.mongy,pl + cOTaCowane wiane 2626786 -Jedn domimujzca- 2626 786
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Notowanie kursu akeji: 2011-04-01

Kurs: 4.38 SFINKS POLSKA SPOLKA AKCYINA zarzadza obecnie 111 restauracjami, w tym siecig 84 restauragi Sphinx (segment casual dining) Zlokalizowanych w
Cena / Zyzk* -3,50 cafej Polsce i 7a granicy, 9 restauracjami Chiopskie Jadho (segment premium] i B restauracjami WOOK (sezment casual dining). Pod wezledem wielkosci
Cena / War. Esieg * -1.08 sprzedaiy oraz liczby restauracji, Sphinx jest najwigkszg w Polsce siecig typu casual dining. 5finks Polska jest jednoczesnie trzeci co do wielkosc pod
Zy=k na akcje [PLN] -0.25 wigledem przychodow firma gastronomiczng w Polsce. Spafki zaleine GK Sfinks Polska 547 SFINKS Deutschland GmbH Disseldorf, Miemcy — 100%
2010 udzizfow; sfinks Czech & Slovakia s.r.o. Praga, Republika Czeska — 100% wdzizhdw; SFINES Hungary Vendeglatd Kereskadelmi és szolgaltato kft.

War Esiez. na akcje** 261 Budapeszt, Wegry — 100% udziaiow; Shanghai Express 5p. z o.0. £odZ, Polska — 100% udziahdw.

(1 kwe 2011)

Eapitalizacja [min FLM]*** 74,15

Liczba akeji 14 835 406

Statyztvld [52 tyg. |= Sfinks SA (SF5)

Max. cena [z1] 13,05

Min. cena [=1] 475

Sr. ks [=1] 7.84

Sesje wzrostowe 31

Sesje spadkows 136

Sesje bez zouan 27

Stopa zwrotu -51.30%

* adnietiones do damych shenzolidowamych

)t warta s kriggowa = pitaly wizsme

++4) Fapitaizaga = ks akgh ¥ llose kgt fwykazanal
Zrodie: wiww.mongypl + opracowanie wizsne

+ 8finks S5A [SF5]
SFINKS -810.85%

+ Sfinks SA [SFS]

0 - SFINKS -f0. 4% &l -
. ' 10 - /N 5
. l_\‘ﬂ_, w\_\\ - W\_V/\\_\/
s - L"—\.-'.M e,
ST \"'\-\_,‘_Nw
JE-05-08 T-0=08 =-11-09 T-08-10 maos11 o e s R e

idzien  1mies. 3Imies. Gmies, 1ok 3lata ESESCTTE wiccej...
1dzierr 1mies. 3Imies. Gmies, 1 rok EINTE od debivtie | wizcej. -
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ksiegowa aktywow wynosila 113 452 ty= PLN, sredma wazona w3
estatnich latach to 89 541 tys PLN [dynamika = 3 lat ujemna: -
39.3%). Sredm poziom kapitaléw wlasnych osiagnal -12 221

tys. PLHM, sredma wazona z 3 lat to -61 903 tys.PLN.

. Fnl,;.l:'iml:hll

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

Dane finanzowe: SFINKS 5.A.|Dane roczoe/ kwartalone s PIN |Dane skonsolidowane: tvs. PLN
Faporty roczne 32011 2010 2009 2008 2007 2006] 372011 2010 2009 2008 2007 2006
Preychody netto ze spreedasy produktow, towarow 1 matenialow 22627 B6387 67098 EBVTS] B4144 T2954] 41017 161563 173450 213 879 188434 155898
Zysk (strata) z dzialalnosel operacyjne) -2 198 -28896 -37648 -T4 785 6987 17 844 -818% -27998 40991 -59937 10137 21744
Zysk (strata) brutto -3941 36615 -57091 -B6 363 2795 14887 -2621 36394 80824 72407 5801 18687
Zysk (strata) natto * -3941 -36615 -59 802 -7B 358 1462 12000 -3740 -39387 -65762 -70345 -232 12000
Preephywy netto -560 1353 -398 924  -1322 1372 -361 78 1228 -314 T73 2544
Preeplywy netto z d=ialalnosel operacyjne) 1601 6274 9326 29486 1E351 27118 600 4595 11504 20328 13995 33033
Presphywy netto = d=ialalnose mwestyeyjne) -353% 6386 9475 41155 44873 -497E4] 3942 -e604 2867 -26619 33248 50157
Presphywy netto = deialalnoscl finansowe) 4580 14013 18403 12214 25200 24038 3441 11277 153599 5TIT 20026 19668
Aktywa razem 60835 68611 TO48E 106536 140954 111522 76080 77053 89578 126932 151636 122003
Zobowiazama 1 rezerwy na zobowlazania 133106 127941 160156 127402 83 462 66670) 143158 137057 167579 136394 90538 72863
Zobowiazama dhugoterminowe 5083 3144 5255 6138 41197 39605 5182 5734 5 890 6793 41754 395840
| Zobowizzania krdtkoterminows 128 021 122757 154 %01 121 264 42265 27 065) 137976 131 323 161 689 129601 48784 33 023
Eapital wlasmy -63 271 -39330 -0 668 -20866 57492 44 852] 5609 63 368 -81939 -1589% 55763 448352
KEapital zakizdowy 14 88% 14889 92381 9281 G281 3 781] 14 88% 14 88% 9 281 9 281 9281 8781
Liczha akeji (tys. szt.) 14 88% 14889 9281 9281 9 281 5 781] 14 88% 14 88% 9 281 9 281 9281 8781
Wartosc ksiegowa na jedna akeje (PLN) -4 -3.99 -8.69 =225 6,20 5,11 -5 -4.2% -8.83 -1,71 6,01 511
Zysk (strata) na jedna akeje (PLM) 0 -2.46 -6.44 -E44 0.16 137 o -2 68 -7.09 -7.60 -0.03 137
Rozwodmona liczba akeji (tys. s=zt.)
Rorwodmona wartesc ksiegowsa na jedng akeje (PLN) ‘,./—"'/
Forwodmony zyv=k (stratz) na jedna akeje (PLN) ] /
Zadeklarowana lub wyplacona dywidenda na jedny akeje (PLN) T e
* wata proypadgigea a akgonariusgy jednostd domingiqeey
Zradle: www.mongy.pl

Sredni poziom przychoddw w latach 2006-2010 to 178 653 tys PLN,

sredmia wazona w 3 ostatmich latach to 174 258 ty= PLN [dynamika w

tyvm okresie wjemna:- -24 5%]. Sredni poziom EBIT to -19 409 _—

tys.PLN, érednia wagona z 3 lat to -37 652 tys PLN. Sredni pozriom f i

strumiena operacyjnego preeplywow prenteznych wiynosil 10 251 . Przephpwy operacyjne

tys.PLM, iredria wazona z 3 lat to -2 744 ty= PLN. Srednia wartodé Filiia
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011
Skan 31: Ocena trendéw indeksow gieldowych, z ktérymi powigzane sq notowania wybranych spéltek sektorowych.
arks WIG 4, 57% 2 Iata WIG DL «7.37% 3laa Wybrane spolki sektorowe maja wplyw na
b 400 IS kszaltowanie sie indeksow gieldowych [WIG 1 WIG-
i JUM'."“"'-’M PL]. Wykrasy wekazujs, 7o w stosunku do spadkowych
-3500 s0an -| trendow ksztaltowanis sie kursn PLT indeksy
n0an - | \,I charskteryzowaly sie trendami werostowymi. Jest to
’L‘I'“J"“M 000 | Iﬁ‘“‘ll A w potwisrdzenie symacji, w ktosej zmisna koncepcji
. i 2500 . I]|| | \ "l ' rozwoju PLT i rerygnacja ze wipolpracy za sklepani
o Y e M lF] |,.|“"' wielkoformatowymi oraz przeniesienis W istocie czesc
fpan - \]h‘ Fr// 1 -20a0 | driztalnosci do spolki Ko-Operator wphynela na
" dynamicrry spadek obrotow PLT w roku 2010,
~1500 0 | JH MajwyTatniej inwestorey sieldowi [rynek kapitalowy]
oo - ’,FJM 1000 |||r'|{f\.‘| 4 nie mogl odezytywad tych sygnaldw w dostatecznie
| komumikatywny sposeb, a spolka Ko-Operator nie
WM\/J" -5 e \f‘h funkcjonowala w ich swiadomosci, co prowadzilo do
N systematycmmego spadin kursn. Ktmso].'ldaqa spolek
26,05 0 4,02 05 L% % 0810 .06 11 20508 130249 131149 11 08.10 want wiplynela jud w sposdl zauwazalny 0s Zmiane wynikow
finansowych w uklad=e sprawozdania PLT -
ddsien  1mies. Imies. Gmies. 1rok EITEN od poceathy  wiecej... 1mies, 3Fmies, Gries,  1rok JERCISN od poczath | wigce...

VAG A TE21% od poczaku

'h"I :45#:":'
e FJ I‘.. JfJ:HD

-2500

I -

- 2000

i i l1"". - 1500

II.L AN P 100D
=l - 500

(B LZ 06 iy T |

1dziern 1 mies 3 mies. Gmoes. 1ok llulzlwi:ﬂ:i...

OIS

2500 - ,jh

VUG -PL +139.82% ol paCZ 8L

o | g e "/

1mies. 3Imies. 6Gmies. 1ok lluhwiquj..

sprawozdsnia skonsolidowane. Eo-Operator jest spolka
mlods, w praktyce fomkcjomajaca od 2008 1 jej wphw
na skonsolidowsne wyniki nie moge by< jeszcze
decydujacy [z3 ksztaltowane dotychezas bardzie) praez
straty PLT]. Symacja winna ulegac systematycmmsj i
zarwazalne] zmisnie jug w rakcie roku 2011, bowiem
W nim maja byc widrasane glowne projekty
imvestycyjoe realizowane koncepcyjnie preez PLT1w
sensie operacyjoym przez Ko-Operatora [projekty
TOTOE" i WOBY"T].
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Skan 32: Analiza poréwnawcza wskaznikéw gietdowych dla roku 2010.
Analiza poréwnawcza spélek gieldowych zajmujacych sie dzialalno$cia restauratorska [rok 2010]:
Spotka tys.PLN PLJ POL EAT SFS 30,00
Kurs [03.01.2011] 148 029 8630 571 ,'u'z 25,00 IA\ze 65
Sprzedaz 4244 30823 68662 161563 © 20,00 L ,
Aktywa 45830 103101368950 77053  § g 15,00 = Kopitalizacja/Spreedaz
Kapitaly wlasne 20643 -18199 731499 -63868 2 s g 10,00 —r.Wazona
Przeptywy operacyjne 779 2352 168149  -459%5 g -§ £ ;_ 5,00 z Sr.artm.
EBIT -133 27838 68662 -27998 ; 2 S 0,00 -
Zysk netto -2278 -43274 40598 -39887 -§ § —§ g é PL POL EAT SES
Kapitalizacja spotki 32192 18131830051 85019 w8 » & &
Ciz -7,16 -0,01 14,88 -0,38 1,83 3,50
CIWK* 156 -0,10 250  -133 1,32 245 1,50
Kapitalizacja/Sprzedaz 7,59 0,06 26,65 0,53 8,71 7,35
Kapitalizacja/Aktywa 0,70 0,18 1,34 1,10 0,83 1,05 1,00 e K apitalizacja/Aktywa
Kapitalizacja/Kapitaly wlasne* 1,56 -0,10 2,50 -1,33 2,03 1,69 c— ;
Kapitalizacja/Przeplywy operacyjne 43 077 108 -1850 823  -7.88 0,50 rwvazens
Kapitalizacja/EBIT 24204 007 2665 304 -54,62 1,17 srartm.
Kapitalizacja/Zysk netto 1413 004 4508 213 719 1014 0,00

*) warto$¢ ksieggowa utozsamiona z wartosciq kapitatow wlasnych

**) Srednie wazone dla wsk.sprzedazy, aktywow, kapitatow wlasnych uwzgledniajq tylko wskazniki dodatnie

T T
o

“1940ds yoAuemozijeue yopjishzsm Azepazids a|melspol
BU BUO|B}SN ISEM OUBMOSO}ISEZ MOYIUZBY)SM UdA}R}SOZ
nypedAzid pp “[a1upals m Auelupd|Szmn uo JAg aludjiuzeysm
1psouem fsuwaln nypedAzid m ysAuseym mojelidey | momAp e
‘Azepazids moyluze)sm ejq ‘Azepazids 12souem ejp yosAuojeisn

PLJ

EAT

SFS

Sem aimelspod BU BUO|SB0 AJRISOZ BUOZEM JIUPAIS

50,00
0,00 e Kapitalizacja/Kapitaty

- - *

50,00 62 e Kapitalizacja/EBIT wiasne
-100,00 B X @ $r.Wazona
150,00 —r.\Wazona
200,00 7 “srartm. e . artm.
-250,00 242,04
-300,00

50,00 25los 50,00

A
40,00 / \ 40,00 e K apitalizacja/Prze ptywy
30,00 e 30,00 operacyjne
, \ e K apitalizacja/Zysk netto 2000
20,00 3 i @ Sr.Wazona
10,00 4 @ {r.\Wazona 10,00 - g3
! ! ! ! 5 e r.artm. 0,00 1 —

0,00 0;04 713 -10,00 - 38 sr.artm.

-10,00 P 13POr EAT SFS -20,00 “3'50

-20,00 -30,00
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Skan 33: Analiza poréwnawcza wskaznikéw gietdowych dla 1 kwartatu 2011r.

Analiza poréwnawcza spélek gieldowych zajmujacych sie dzialalno$cig restauratorska [rok 3'2011]:

Spolka tys.PLN PL) _POL__EAT __ SFS 30,00

Kurs [01.04.2011] 123 049 7600 4% JOb J 3500 I‘%

Sprzedaz 1435 16 19501 41017 j 20,00 ,/ i o _
Aktywa 46922 30351532795 76080  § g 15,00 gy \___n_ g T Kapitalizacja/Sprzedaz
Kapitaly wlasne 20529 -23065 921697 -68609 g g e 10,00 $r.wazona
Przeplywy operacyjne 223 59 18735 -60 g, 5 c i 5,00 z =Z$ ™t i il $r.artm.

EBIT 344 835 19501 818 S Zgx 0,00 1 | AN

Zysk netto 15 1424 1343 3740 5§ 58§ % oLl poL EAT ss

Kapitalizacja spotki 26754 30631611632 74149 < S 5 & &

Ciz -117,85 -0,69 39,56 -350  -20,62 741

CIWK* 130 013 175 -1,08 1,53 1,72 1,40

Kapitalizacja/Sprzedaz 561 2832 2346 052 1448 7,86 133

'Kapltallzacja/AktyWa 0,69 0,60 1,19 1,12 0,90 1,13 0:80 Kapitalizacja/Aktywa
Kapitalizacja/Kapitaly wlasne* 1,57 -0,08 1,99 -1,24 1,78 1,96 0,60 - , .

. . . . @ Sr.Wazona
Kapitalizacja/Przeptywy operacyjne 144,36 30,72 97,68 -1416,98 -286,05 -903,80 0,40 )
Kapitalizacja/EBIT 9358  -217 9384 -10393 -2646  -4143 0,20 srartm.
Kapitalizacja/Zysk netto 279903  -127 13613 -2273 4195 2131 0,00
*) wartos¢ ksiegowa utozsamiona z wartosciq kapitatow wlasnych PU POL EAT SFS
**) Srednie wazone dla wsk.sprzedazy, aktywow, kapitatow wltasnych uwzgledniajq tylko wskazniki dodatnie

T T 59 c n
882543 150,00 3,00
w O =
g g’ g é‘ E g' 100,00 93,84 2,00 - e Kapitalizacja/Kapitaty
s 222232 , ; g ; wiasne*
Tg3ZTTo 50,00 Kapitalizacja/EBIT ’
3 = g% o N 1,00 - @ $r.Wazona
g =1 2 3 0,00 ér.wazona :
S8 o%sn 46 0,00 v
¥3223¢2 50,00 - o r.artm. ’ oL ol T e - & artm

= o T, .
$253¢ < -100,00 - \N—108,93 -1,00 Ly
T8a338 % \T
28828 ga -150,00 2,00
a0 3 -
93 ;' g9
© g 2 s <
E’_»% 303 200,00 500,00
=3 2= S [
g g 3?_ H -§_ 100,00 ﬂlg“ @ Kapitalizacja/Prze ptywy
3@ 27 x4 31 e 0,00 operacyjne
~(<:: =2 R E 0,00 - <~ gg—KapltallzaCJa/Zysknetto 605

e -F 2 = 41 10 s 1 Wi
3825 5 2 100,00 ér.wazona -500,00 °r-wazona
233324 ,
% - 200,00 sr.artm. i EJ-] ———

283 3 30000 yARR 1000,00

9 o
o2 -400,00 -1500,00 16,98
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Skan 34: Rezultaty analizy poréwnawczej w zakresie wyceny PLJ.

Analiza wybranych wskaZznik éw gieldowych: Podsumowanie wyceny poréwnawczej spotek: tys.PLN
Warto$ ¢ rynkowa/Sprzedaz [WR/S]: Parametr porbwnawczy WR/S  WR/A WR/IKW
Okresy obrotowe 2010 32011 Warto$¢ wyceny 35400 45400 36200
Srednia arytmetyczna dla sektora 8,71 14,48 Waga parametru [rekomendowana] 3 1 2
Srednia wazona* dla sektora 7,35 7,86 Warto$ ¢ Srednia wazona [zaokr.] 37 300 tys.PLN
Wartos$¢ §rednia rekomendowana 7,35 7,86 Odchylenie od wartos$ci kapitalizacjina 26 754 tys.PLN
Wskaznik dla Spotki [PLI] 7,59 5,61 dzien wyceny 39,4%
Warto$¢ przeszacowania [+]/niedoszacowania [-] 32% -28,7%
Warto$¢ kapitalizacji 32192 26 754 tys.PLN Parytet akcji w stosunku do parytetu glosow w WZA:
Warto$¢ wyceny skorygowana 31180 37510 tys.PLN Kurs zamknigcia [01.04.2011]: 1,23 PLN/szt.
Wagi do korekty wyceny 1 2 Liczba akcji PLJ: 21751059 szt. Wartos¢ akcji po wycenie: 1,71 PLN/szt.
Wartos$ ¢ korekty [Srednia wazona, zaokr.] 35400 tys.PLN Liczba glosow PLI: 25 369 955 szt. Wartos¢ akeji skorygo : 2,00 PLN/szt.
*) wagi wg wartosci sprzedazy |Parytet liczba glosow/liczba akcji: 117 “l"/ﬂw
Warto$ ¢ rynkowa/Aktywa [WR/A]: Wartos$¢ Spokki [PLI] po uwzglednieniu akcji uprzywilejowanych: 43506 tys.PLN
Okresy obrotowe 2010 32011 Warto$¢ zaokr.. 43500 tys.PLN
Srednia arytmetyczna dla sektora 0,83 0,90 Rekomendowany wynik wyceny wg procedury:
Srednia wazona* dla sektora 1,05 1,13
Warto$¢ Srednia rekomendowana 1,05 1,13 43 500 OOO tySPI—N
Wskaznik dla Spotki [PLI] 0,70 0,69 Stownie: czterdziesci trzy miliony pigcéset tysiecy ztotych
Warto$¢ przeszacowania [+]/niedoszacowania [-]  -33,1%  -39,4%
Warto$¢ kapitalizacji 32192 26 754 tys.PLN
Warto$¢ wyceny skorygowana 48104 44121 tys.PLN 60000 52954
Wagi do korekty wyceny 1 2 50000 45400 71750 5373
Wartos$ ¢ korekty [Srednia wazona, zaokr.] 45 400 tys.PLN 40000 1—35300 15566 — —
*) wagi wg wartosci sprzedazy

30000 <
Warto$§¢ rynk owa/Kapitaly wlasne [WR/KW|: 20000
Okresy obrotowe 2009 2010
Srednia arytmetyczna dla sektora 2,03 1,78 10000 1
Srednia wazona* dla sektora 1,69 1,96 0 v v v v . — Wyceny
Warto$¢ $rednia rekomendowana 2,03 1,96 S » NS 2 @ @ @ \\/arto$¢ rekomendowana
Wskaznik dla Spolki [PLJ] 156 157 m\\&‘*\ §‘*\ \@S \\@@\L \\@@\L \\L@\L
Warto$¢é przeszacowania [+]/niedoszacowania [-]  -232%  -19,9% &é’fb \(.C\*“ < - $q~\°’ \&\V Q~\~{§
Warto$¢ kapitalizacii 32192 26 754 tys.PLN &,\%Q & &@ zgz,w\ *q@\ &
Warto$¢ wyceny skorygowana 41918 33387 tys.PLN *5«9 d&‘"o @ \L;;}CV ’b\v& '@\f\
Wagi do korekty wyceny 1 2 \g{,‘ & C\g@ & © 6@“ &
Wartos$ ¢ korekty [Srednia wazona, zaokr.] 36 200 tys.PLN sb“ ‘_A(\ 5\’?\ ‘f@
*) wagi wg wartosci sprzedazy ¥ N ’&5*0

N
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Skan 35: Szacowanie kosztu kapitatu dla PLJ.
Model szacowama kosztu kapitalu jednostki gospodareze) 1 je) marek lub pokrewmych WHiP:
WACCe = By ¥ frp + K 5 Fe W1 =Th+ Fou fpu{i-T)

Korporacyjoy koszt kapitaln
WACC, [fredni waiony] Koszt inwestycji wolnych od
[obligacje skarbowe]

Koszt kapitatow obcych oprocentowanych z
obligacji emitowanych przez jednostke

Kye= Rp+ % AR

Model CAPM [Capital Koszt kapitatow obcych oprocentowanych

Aszszets Pricing Model]

Kpszt kapitahy wHsnego Stopa podatku dochodowego

Udziaty wagowe zrodet finansowania jednostki

Eyzyko branzy [zektora] -

— ik B Erzryvko kraju [AR]

Koszt kapitaln marki

WACC,

Model wartozei driedzimy Nane rankingowe i WACCs =K % fo + Ky 2 [ x (1= T) + Ko fox (1—Te |
[zekdora) ztatystyczne
Procedura szacowania kosztu kapitabu marki, poprzez korporacyjny koszt
kapitahu i parametry ryzyka, roZnicujgce wycens marki od wyceny inmych
aktywow trwatych jednostki. Z zasady koszt kapitatu przypisywanego do
skfadnikow WHNIP jest wiskszy, ni korporacyjmy koszt kapitatu, bowiem
wich przypadku ryzyko jest skoncentrowane na poszczegolnych
aktywach, a w przypadku catego przedsigbiorstwa jest
zdywersyfikowane na réine obszary jego dziatalnosd. Sytuada odwrotne
s mode dotyczyl wytacznie szzegdinie silnych i tradycyjmych marek
Bg = Bys % Bpz % fr | firmowych.

Eyzyko prognoz Kg=HRp+ fig = AR

L fimanzowych [rownowamik

M
Ryzyko rwiazane z Matryca T
potencjalem marka prawdopodobienstwa
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Potencjal driedziny [seltoral

Skala procentowa oceny stopnia atrakeyvineicl rynlou:

Kryteria oceny Skala oceny potencjala Zakre:s ocany: min TR

0.0 0.2 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 Ohcena Sektor nieamrakeygny % s
Preewidywana stopa werostu = 2% 2-8% = 8% 0,5 Ograniczoma arakoynesé 3% 45%
Udzial hderow w rynku = 60% 30-50% = 30% 3.0 Umiarkewana atrakcyinose 4d% 5%
Zmiennoic technologn czeste Zmiany cvkl 5 lat cvkl = 5 lat 15 Sektor amakoygny G0% 80%
Fyzvko substytucj wysokie sredme nizkie 1.5 Sektor bardzo atrakoyiny 31% 1007
Banery wejscia slabe sredme silne 1.2
Pozom cen WO)na Cenowa wysoka elastyernose dufy pargines swobody 0.5 Proponowana ocena wartosel driedzmy [sektora] wg
Marza zysku nizka sredma wysoka 10 przy]etego krviermm = 64% [punkty prevznane: 21 na 33
Zrodla warteser dodanaj typowe know-how wyjatkowe atuty 2.0 punkty mozliwe - Umiarkowana atrakeyjooée. Najwygsza
Pewmnoic zaopatrzema niepewne mastabilne pewne 3.0 preyenana nota - 3, najnizsza preyenana nota - 0,5; liczha
Sezonowosé sprzedady wyscka dredma miska 15 peen maksymalnyek - 2, liezha ocen minimalnyeh - 2],
Szanse opan nowvch umie] stnodct male maozliwe duze 2.0
Maksymalna mota 330 Suma 210
Mota okreslona dla selatora 1.0 64% udrialu w ocenie max

Zrodie: apracowamie wizmne na podriawie koncepgi apsang w ,, STRATEGOR — Strasesid, struchre, décrrion, idemritd. Poliique

pendrale d enwerprise ", Je edition, ey Edidons, Paris 1993,

Wakaznik beta dla oszacowanego potencjalu
sektora zostal okreslony na 0,84

Zazkceptowany wikazmk beta dla oszacowama
korporacyjnege kosztu kapitalu wymnosi 0,89

Sektory: Wam:  Heta:
Bestaurant 1.0 1.14 ]
REILT. 100 096
Food Processmg 100 0,69
Wartose sredma waZona 0,93
Wartosc sugerowana z zakresu 0,93
Wk modelowy 0.84
Wik.rekomendowany 0,89
FRetomendowany wikmnik berr ofreslony jako odpowiadnik

waFrtescl Srednig wikamika raiowego | wikeniy
modelTHEED.

Ccena potencjatu dziedziny [sektora] zostata
przeprowadzona na podstawie konsultagjiz
przedstawicielami jednostki. Zasadnicze znaczenie
T uwagi ma wpfyw te] oceny na koszt kapitatu
przedsiebiorstwa i przedmiotu wyceny posiada
wymiar procentowego wyniku pomiaru potencjatu
sektora. Ckreslenia sfowne skali atrakoyjnosd
sektora lub jej braku jest kwestig subiektywng.
cena wartosci dziedziny [sektora] jest posrednim
modelem szacowania atrakoyjnosc inwestycyjnej
branzy jako takie]. Ocena potencjafu sektora
[branzy] zastosowano w raporcie do szacowania
perspektyw jej rozwoju. Wynik oceny jest brany
pod uwage przy szacowaniu korporacyjnego
kosztu kapitatu.

Wiskaznik: beta melewarowane wg
rankmgu sektorow [web: warw.pages.
stern nyu edu, stvezen 2011].

Proewidywana stopa
WIrostu
Szanse opan. nowych — .
umniejetnod /‘:\-- 25 - Udziat liderow w rynku

Sﬂumﬁéspmﬂdai‘gﬁi //

% Zmiennesé technologii

_._|_ _:‘ !

] '_',= Ryzyko substytudji

Pewnoic mmopatrzenia 12

, . B N S s
irocta w:rbnsnd-ndanl:j{-.\_‘ S Vo f_.-:"I Bariery wejscia
"-\.\_H | |y _'___.-"
. .

|
L

) )
Marza oysku Poziom cen
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Korporacyjny wikaznik kesztu kapitaln wlasneso B

Wryznaczenie By« oparte jest na funleji iniowe] wiazace] ten parameir z pomiarem potencialu sektora Ve:

Przeslank: ekonomicrne wskamyja na zasadnose

Funkcja hmowa opisana formuls ogolna: v=ax+b
Funkeja lintowa dostosowana do prezentowane) koncepoji: Bye=aP + b

przy]ecia wikammika beta (V5) ma pomonue 0,584,
Wartosc te obliczone dla zakresu rynkowego

Parametry a 1 b wyznaczaja gramerne wartoscl wskazrmka B z modelu CAPM dla wanmkow pelskhiego rvoku kaprtalowego:
- dla potencjalu P = 1% parametr beta [Vs] wymoz 0,28 stad a=-154
- dla potencialu P = 0% parametr beta [Vs] wymosi 1.82 stad b= 182

krajowego ryzyka branfowego [wskazmk beta na
rynku kapitalowym] od 0,28 de 1,82,

Funkcja bazowa prevjmue postac: beta [Vs] =-1 54x + 1 B2

B0%
0.59

0%
043

100%0
0,28

30%
13§

40%%
1,20

0%
105

6%
0,50

T0%
0,74

P=
Buyg=

10%
1.67

20%
151

1.82

[Dla V= 64% By = 084 [Wartoié zaakceptowana: Boe=084 |

200

150

160

Lap
120

100

- beta [VE]

050
060

040

o020

oo

L1 W% 20%  30% 40% S0%  60% 0 BD%E  S0% 100%

Zrodie: apracowmmie Wi
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Model CAPA [Capital Assets Pricing Model]:

Lata prognozy 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L p roku prozmozy 0 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
Koszt kapitah wlasnezo 11,97% 11,66% 11.39% 11,03% 10,79% 10,55% 10,43% 10,43% 10.43% 10,33% 10,33%
~ stopa imwest bez ryzyka [oblizacje 10-lemis] 622% 620% 620% 6.10% 6.10% 6,10% 6.00% 600% 6.00% 35.90% 5.90%
- premia za ryzvko [ryzyke kraju] 650% 618% S587% 5.57% 529% 5.03% S.00% 5.00% 5.00%  5.00%  5.00%

_- B [wspuvavka brapsowezol 0.89 089 089 089 089 085 089 089 0.89 0.89 0.89
Koszt kapitalow obeveh [wartosé srednial 8.42% 841% 8.41% 8220 8§22% 5.230p 8.04% 8.04%  8.04%  7.85%  7.85%
- stopa depozyt miedzybank (WIBOR 6 m-cy [PLN]) 451% 4350% 450% 4.43% 443% 443% 435% 435% 435% 428% 4.28%
- premia za kapital obey [np.marza banku] 3.60%  3.60% 3.60%  3.50% 3.50%  3.50%  340%  340%  340%  330%  3.30%
- czestotliwoié kapitalizaci odsetek 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Wekaznik zadluZenia 298% 229% 184% 14.5% 104%  68% 3.5% 07%  00%  00%

- udzial kapitaly wiasnezo % 702%  77.1% 816% 855% 896% 932% 96.5%  99.3% 100.0% 100.0% 100.0%
Stopa podatkows % 19.0%  19.0%  19.0%  19.0% 19.0% 19.0%  19.0% 19.0%  19.0%  19.0% _ 19.0%
Sredni wazony koszt kapitalu kerporac. [WACC] 10,43% 10,55% 10,55% 10,40% 10,36% 10,29% 10,19% 10,40% 10,43% 10,33% 10,33%
- wskaznik inflacii sredniorocznei 2090% 270%  260% 250% 250% 250% 2350% 250%  250%  250%  2.50%
Wartosci realne 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2000 2021
Koszt kapitah wlasnezo 831% 8.73% 857% 8.32% B808% 7.83% 1.73% 1.73%  7.73%  7.63%  7.63%
Koszt dhugu 536% 5.56% 5.66% 5.58% 5.58%  5,58% S5.40% 540%  540%  5.22%  5.22%
Udzial kapitahu obcego % 29.80% 22.93% 1839% 14.52% 103%% 676% 354% 067% 0,00%  0,00%

Sredni wazony koszt kapitahn kerporac. [WACC] 7.48%  7.76%  7.84%  T.77%  T.71%  T.63%  7.61%  T.71%  T.73%  7.63%  7.63%

Mommalna srednia geometryezna sredmege wazonego kosziu kapitalu [WACC) w latach 2012-2021 - 10.39%
FRealna srednia seometryesna Sradniese wazoneso kosziu kapitalu [WACC] w latach 2012-2021 - 7.70%

Zradip: opracowamie wiasne

1200
10,02
BO%
6.0% Koszt kapitatu dla przedsigbiorstwa zosta? oszacowany na podstawie
! WAL nominalny miodelu CAPM, przy zastosowaniu odniesien statystycnych do
0% e WALE: resiny wskaznikow takich, jak ryzyko l:rajlll oraz zakres '.l.'sl:aI'rIi.k{i':l.' B dla branz
reprezentowanych na rynkach kapitatowych. Uwzglednienie wphywu
kapitatdw oboych poprzez wskainik zadhufenia [jezeli dotyczy] jest
o rwigzane z dostepemn do informacji o wplywie tego zadtuzenia na
korporacyjny koszt kapitatu. W przypadku braku takich informacji
0.0% zakfadany jest brak tego wphreau. Model CAPM zostat odniesiony do
4 mMom o= ow oW = om @ @ = uwarunkowan kraju siedziby analizowane] jednostki gospodarczej.
" B B ® B R B E B ®”BR =B
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Skan 36: Procedura szacowania kanatu fundamentalnego wartosci PLJ wedtug koncepcji 12 metod StockWatch.pl.

Metoda 1: Wartesé ksiepowa [WK]: _

Wartoic ksiegowa [WE] = wartosc kapitalow wlasnych [EW]

Ma dzien wyceny [01.042011 EW= 203529 tys PLN

Wikazuk C/WE [cena do wartos¢ kstegowa] = 1,30
[Wymk wyceny: M= oh a0 tys.PLN \ 1

Metoda 2: Skorygowana wartosé aktywéw netto [SKAN]:
SEAN =EW - WP gdzie:
Eapitaly wlasne: KW= 20 529 &y PLN
Wartosel menmaterialne 1 prawne: WHNiP= 18 397 tys PLN
Zatem SEAN= 2132 tysPLN
[Wymk wyceny: SKAN= 2132 ty=.PLN \ B

Metoda 3: Wartesé likwidacyjna [WL, we Wileox'a]:
Zalozenia metody Wilcox'a:
Wartose hkwidaeyjna aktvordw traralyeh: WLAT %= T0%:
Wartose hkwidacyjna aktvwow obrotowyeh:  WLAD %= 30%
Wartosé kapitalow obeych 1 zobowlazan oprocentowanych [bilansewyeh]:
EmZ= 160911 tysPLN

Formuta metody Wilcox'a: WL =WLAT + WLAOQ - EChZ

gdze: WLAT = 40111 tysPLN =x70%= 28 078 tys PLN

WLAO = T84 ty=PLN =x30% = 235 tys PLN
KhiZ= -16911 tys FLN
Zatem WL= 11 402 s PLN
[Wymk wyceny: WL= 11402 tys.PLN - 1

Metoda 4: Premia wieczysta [kapitalizacja zyskm nth‘u]\

Wartesc rocznego zyzku netto na podstawie sprawozdama

skonzolidewanegzo [2010 jako ostami pelny rok]: \
IN=  -2278 tysPLN

Wartosé sredmego waionego kosziu kapitalu wg modeln CAPM

[pozom realoy]:

WACC = 7.48% T

sdzie: N
PW - Pramia wiecysia P = m \

IN - zyik netmo
FACC - tredni wazony Foszt kapitaiy EBW = O
£ - tredni sty werost gysh Zy:k IN na pozicmie ujemnym.
Metoda nie zostala zastozowana.

Procedura identyfikacji tzw. kanafu fundamentalnego wartosc spodki gietdowesj zostata opracowana przez
analitykow serwisu Stockwatch.pl. Procedura obejmuje 12 prostych metod wyceny, z ktdrych szacowana jest
wartost srednia. Metody bazujz wytgcznie na danych historyeznych [tylko te 53 w prosty sposdb bezposrednio
osigzalne]. Metodyka bazuje na dwoch podstawowych zatoieniach: biznes jest powtarzalny (zyski 53 trwate i
wyniki ostatniego roku nie cdbiegajg nadmiernie od mozliwe] do csiggniecia sredniej) oraz 2e sprawozdania 53
rzetelne (ujawnicne w nich dane 53 pefne i zzodne 2 rrecrywistoscig). W uzasadnionych proypadkach wyniki
wyceny matematyczne] winny by ocenione, zinterpretowane i ostatecmie zaskceptowane lub cdrzucone.
Ogolnie rzecz biorgc, im mniejszy rozrzut otrzymanych rezultatow, tym wisksza pewnosc co do tak oszacowane]
wartosc spotki. Siedem sposrod 12 meted bazuje na wynikach finansowych i sprawozdaniach spotek w
oderwaniu od kursu akcji (metody analityczne, niewrailiwe na sytuacje na rynku), natomiast pozostate pied
odnosi te wyniki do srednich wskaznikow rynku akcji [metody porownawcze, wrailive na zmiany kursdw).

W ramach modyfikadji opisane] procedury wartost srednig wskaznikow gietdowych odnositem do srednich
saktora wycenianej spotki, a nie do ogolnych srednich gietdowych.

Wartosc ksiggowa, Jest to pozyda bilansowa rdwnowaina pozyji Kapitat whasny”, cyli nadwyika aktywow nizd
zobowigzaniami. Na jej bazie obliczany jest wskaznik CAWE, uwaZany za najprostszy metode badania
niedowartosciowania spotki. Praeliczajgc wartosc ksiggowg przez liczbe akcji otrzymuje sig teoretycng wartosc
kapitatu wiasnego przypadajgcego na jedna akcje. Te wartost podajg serwisy gietdowe jako 'WE/akoe lub BYPS
[Book value Per Share).

skorygowana wartosc aktywow netto. Od kapitafu wiasnego naleiy odjad wartosci niematerialne i prawne. Jest
to prosta i szybka metoda korekty, ktdra wytacza 1 aktywow elementy, uznawane tu za nierzeczywiste [nie
stanowig majatku), albo trudno zbywalne, albo ted nie wycenione rynkowo. Nalezy podkreslic, ie kapitat
reprezentuje majgtek spotki i jego reeczywista wartosc moze roZnic sie na plus lub na minus od tej ujawnione] w
sprawozdaniu [jedniak weryfikacja wymagzatoby indywidualnych zafoien dla kaZdej wyceniane] spatki, co jest
problematyczne].

Wartos likwidacyjna. Na bazie metody ). Wilcox'a moZna poczynic zaboZenie, 7w warunkach wymuszonej
sprzedaZy przedsiebiorstwa statystycznie dafoby sie odzyskac ok. 70% wartosci ksiegowe] aktywow obrotowych
[sprzedaZ zapasdw, sciggniecie naleinosc) oraz ok. 50% wartosci ksisgowe] aktywow trwatych (sprzedad gruntow,
maszyn, budynkdw, posiadanych praw), a z tego po poknyciu wszystkich zobowigzan zostafaby kwota z likwidagi.
W przeliczeniu nia jedng akcje daje tecratyczng wartosc likwidacyjng spofki.

Premia wieczysta. To prosta koncepcja pokrewna wycenie DCF. ZatoZenie: zysk netto z ostatniego roku bedzie
zawsze stabilny i podleza dyskontowaniu przy ufyciu sredniowaionego kosztu kapitatu dia spotki [Wacc]. wynik
to teoretyczna kwota, ktora zainwestowana w wieczysta |okate na odsetki rowne WACE, zwracalaby co roku zysk
netto. Ta wielkosC prreliczona na jedng akcje daje wycene od strony czysto dochodowej. Wycena jest niemoiliwa,
jesli spofka nie osiggneta zyshu.
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Metoda £: Wartose zyskew dodatkenych
ZaloZenia do stosowama metody:

Wartosc zyskow dodatkowych. Jezeli spotka peneruje ekonomiczng wartosc dodang [parametr EVA] to co roku
Twigksza wartost swoich akbywdw. Usredniona wartosc z kolejmych pieciu lat, zdyskontowana | dodana do

1. Ekonomiczna wartosc dodana dla spolki dyskontowsna w okresie 5-letmm. aktywow netto, zwraca tecretyczng akbualng wartosc spotki w ujeciu zyskownosci ekonomiczne] — o ile jest ona
2. Wynik dyskonta EVA dodawany de wartosel aktywow netto. / i
3 ETA4, ) -
WZD=WE +% —————: ET4 =EJD<[RDIC:—HACC:}
= (1+macce, )
gezie Weobee wemmych wymikow
WZD - Wartose Zyskow Dodarkewych operacyjnvch parametr EVA
FPK - warmssc magqui [iggewal _ bedzie takie wjemny.
ETd, - Ekmm‘rm Fmo.tfﬂodfnu.wahe_-'rﬁ': Ost v wynik bedzi
k.- 'W'rm_]l :m‘e:rﬂum}_'u oReer zatem mme)jszy od wartosct
WACC, - Sredrie waony Kozt kapital w okresie ¢ ksi -
slegowe].

ROIC, - kogz bapitaiy wiamnegs w akresie 1
t- akres dyskontnay [zakres ia: 1-3]

Wynikn wyceny nie okreslone.

Metoda 6: Metoda berlinzka [mismiecks, Schmalenbacha; sredmiej arvim.]
ZaloZenia do zastosowania metody:

Metoda berlinska. Jest to srednia arytmetyczna z wartosci akbywow netto | premii wieczyste]. Bazuje na
obserwacji, Ze potowa wartosci spotii bierze sie ze zgromadzonego w niej majgtku, a potowa ze zdolnosd do

- Fuie: ME - wymik metody berlin e generowania zyskow. Brak dodatniej rentownosc spotki uniemozlivia jej wycens t3 metody. Metoda opracowana
WE+ PW = L S ) . G )
M= —— WE - wartost kxigeowa naro przez niemieckiego ekonomiste Schmalenbacha w 1938r. Autor wprowadzif ograniczenie [dzis czesto pomijane z
2 PW- Premiz Wiecqysia — niewiedzy], i formuta jest zasadna tylko dla wartosci dochodowej preewyEszajgcej wartost majgthows. W

Metoda ma zastos i, jeiki oié PW jest dodatnia. W fwmym razie prIeciwmnym razie proponowat opieranie wyceny na mniejszej z tych wartosci [coyli dochodowei].

zastosowane metody nie jest celowe.

Wryniku wyceny nie okrezlono.

Metoda T: Metoda szwajearska [sreduniej wazonej]

Zalozenia do zastosowania metody:
WE + 2« P puzie: M35Z - wymik matody ST Carskag
T — FE - wartes kuiggowa netio

P - Promia Wiecgysta
Metoda ma zastosowanie, jesh wartose PW jest dodatmiz. W przeciwnym razie

M5Z =

zastosowame metody me jest celowe.

Wrynikn wyeeny nie olreslono.

Metoda szwajcarska. To samo podejicie co metoda berlinska, ale zamiast sredniej arytmatycme] zwylkde], srednia
wadona [wagi w propordi 2:1 na rzecz premii wieczystej, ktorg uznaje za dwukrotnie silniej wphywajaca na
wyceng spotki niz wartosc majgthku netto]. Takie w tym przypadku wycena nie moZe byt zastosowana, jesli spotka
ma straty. Matomiast w przypadku te] metody nie stosowano nigdy zatoZenia pedobnego do metody berlinskisj, i
wartost dochodowa powinna preewyiszac wartost majgthows.
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Metoda 5-12: techmla analizy porovwnaweze]

Wikaimik C'WEK

Obliczema:
Spolka PLY POL EAT SFS srartm. srowag.
C'WE* 1,30 0,13 1.75 -1.08 1.53 1,72

Motowame - Spolka‘srwag. 0,76 [medoszacowame o 24,1%]

Wartoié ksiegowa: WE= 20529 tysPLN
Wartosic ksiegowa skorvgowana WE= 27063 tysPLN /
[T5mk wyceny: k= 2 100 DoPLl (oo zackry |

¥ warost KTIgEoweT oIS amiond I WTTaSciy kapitelo wiarmech

Wikaimik C/'EBIT [cenma/zvsk operacvjmy]
Wyniku wyeeny nie okreslono z uwagz na njemna wartosc EBIT. ‘-___h‘_‘x

W skaznik C/F [przyvchody operacyine]

Wedhiz danych dla roku 2010:

Spolka PLY POL EAT SFS srartm. srwag.
C'P 7.59 1,06 26,65 0.53 8.71 7.35
Motowame Spolka'srwag. 1,03 [przeszacowanie o 3,2%]

Wartosc spolla- Wiap= 32192 s PLN

Wartose ksiepowa skorvgowana Wiap= 31 180 = PLN

[Wymuk wyceny: We= J1200 os.PLIN [po cack,) |
Wedhiz danyeh dla 3'2011:

Spolka PLY POL EAT SFS srartm.  srowag.
C'P 5,61 28,32 23.46 0.52 1443 7.86
Motowame Spolka'sr.wag. 0,71 [medoszacowame o 28, 7%] __—
Wartosé spolla- Wiap= 26754 =

Wartosic ksiegowa skorvgowana Wieap= 37510

|‘i5-"'_l.rn.|:k WyoeIy: We= 37200 ty=.PLN [po zackr.] |
Fekomendacya:

Okres odmiesienia: 2010 32011

Wartosc W 31200 37500

Wag: 1 2

Wartosc sredma waZona: 35 400

Iﬂ'm_ WYDELY: M ST DerL (D a0k I

Porownawcza wg C/WK. Jak wszystkie metody pordwnawcze, ta metoda wedhug Stockwatch.pl odnosi wskaznik
spofki —w tym wypadku Cena do Wartodci Ksiegowe] — do Sredniego poziomu wskaznika na catym rynku akeji i
odpowiada na pytanie, ile kosztowataby jedna akcja spotki, pdyby spdfka miafa taki wskaznik jak srednia. Z uwagi
nia to, 22 srednia rynku nie uwzglednia specyfiki brandy, w ktdrej drizta spotka, jej modelu biznesowego ani
konkretne] sytuachi kapitafowe], ta wycana jak i imne pordwnawcze metody, potrafi znaczaco sie ronic od
notowania. W zastosowanej procedurze generalnie uznaje takie stanowisko za zasadne jedynie ze statystyconego
punktu widzenia, ale nie oparte na pragmatycznej stronie biznasu. Dlatego wszelkie Srednie odnosze nie do rynku
akcji, ale do sektora, reprezentowanego przez analizowang Spofke.

Porownawcza wg C/EBIT. Wycena bazuje na odniesieniu wskaznika Cena do Zysku Operacyjnego dla kazde] ze
spotek do sredniego poziomu wskaznika na catym rynku. Pordwnanie wykorzystujgce zysk operacyjny jest bardzie]
mizrodajne niz to, ktore korzystatoby z zysku netto, bowiem daje mnisjszy rozrzut wycen | wartosci wskaznikow —
ktory na poziomie zysku netto jest zaburzony zdarzeniami jednorazowymi oraz preychodami i kosztami
finansowymi [np. odsetek). W praktyce, zgodnie z przyjeta zasadg odnosze wyniki tego typu metod do sredniej
sektorowej, a nie sredniej z catego rynku. W przypadku ujemnych wynikdw operacyjnych metoda nie mozZe byc
zZastosowana.

Pordwnawcza wg CfP. Ten rodzaj wyceny odnosi sie do najbardzie] obiektywnego wskatnika, tj. Cena do
Przychodow. Pozwala on porownac nawet spotki nie osiggajace ryskow, czy to z powodu przejsoowych trudnesci,
czy wiczesnego cyklu dziatalnosc. Wycena na podstawie tego wekaznika cdpowiada na pytanie, jaka bytaby cana
akeji, gdyby wartost spdiki odpowiadata sredniej proporcji do osigganych przychoddw na catym rynku. Moie sis to
Zmieniac w zaleZnosdc od pozicmu mariy w poszczegdinych branach, dlatego wartost ta jest czysto orientacyjna.
Bardzie] pragmatyczne zastosowanie metody moze miel misjsce w przypadku odnoszenia srednich do danych
sektorowych [tak to zostalo przyjete w przeprowadzone] procedurze]. Metoda o tyle interesujaca, ie zawsze moze
byt zastosowana i zawsze zwrdc okreslony rezultat. Poza tym - jesli prayjac, iZ znaczaco gorsze wyniki finansowe
przy porownywalnych obrotach wynikajg ptownie z biedow w zarzgdzaniu - wynik metody wydaje sie miarodajny,
bowiem site rynkows przedsigbiorstwa moina coeniac przede wszystkim poprzez jego udziaf w rynku, a zatem
poziom obrotow ze sprzadady.
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Wikaznik EV/EBIT [wartes¢ spolld/zyvsk operacyjny]

ZaloZemia:
EV=KAP+Z -0

pdnie

EF - wartosit proedughiorsiea brutte [Emterprise Falue]
EAP - wartose kapitaiizagi spaiki sleldowey

Z- zadiuzenie
G- gorowka

ERIT - zysk operacyiny

Pordwnawcza wg EV/EBIT, Wycena oparta o wskazZnik wartosci przedsisbiorstwa (Enterprise value) do zysku
operacyjnego (Earnings Before Interest and Taxes). Jest to analityczny wskaznik, ktory jak imne wskazniki pozwala
porownywac miedzy sobg wartosc rynkowe spatek. Jednak w przeciwienstwie do innych, uwzglednia zadiuZenie
przedsichiorstwa w jego ogdlne] wartosd. EV jest to wartost rynkowa wszystkich akcji (kapitalizacja) plus cale
zadtuienie minus posiadana gotowka — jest zatem koncepjg wrynkowione] wartosci aktywow niegotdwkowych z
perspektywy nabywoy spotki. Ta wartosc odniesiona do zysku operacyjnego daje wskaznik spotki, ktdry z kolei
porownany ze srednig wartoscig z cabego rynku pozwala na oszacowanie teoretyczne] wartoscl spotii gdyby
miescita sie w srednie] rynkowej. Wycena wymaga generowania przez analizowang spotke dodatnich wynikow
operacyjiych, w preeciwnym razie nie moze byc sensownie preeprowadzona.

Rerultaty dla Spolki [PLT]: Remltaty dla spolki POL: Remultaty dla spolki EAT: Rezultaty dla spolki SFS:
Okres 2010 32011 Okres 2010 32011 Olkres 2010 372011 Okres 2010 32011
EWV 51007 46829 ty=PLN EV 30322 29163 EWV 2 452 020 2 204 350 EV 323076 217 307
EAP 32192 26754 ty=PLN EAFP 1813 3063 EAP 1830051 1611632 EAP 85019 74149
A 18863 20361 ty=PLN Z 28509 26100 A 622020 502 727 Z 137057 143 158
G 48 286 tyv=PLN G bd. bd. G bd. bd. = bd. bd.
EBIT* -133  -1376 = FLN EEBIT* -27 838 -3 340 EBIT* 63 662 73 004 ERIT#* -27998 3272
EV/EBIT -3333 -34.0 EV/EBIT -1.1 £.7 EW/EBIT 357 283 EV/EBIT -1.9 -66.4
*| ERIT eksérapeiowany do peiners okremuy *) EBIT eistrapoioway do pelnero okrern *) ERIT alstrapoioway 4o peinegs ofrerw *| ERIT siztrapalawany do peinegro ofrem
Wartosc wag dla obrotow: s PLN
COlkres 2010 372011 2010 3'2011 Wober njemnej wartosei parametru EBIT dla
PLI 424 1435 - - Spolld wyniku wyeeny ta metoda nie
POL 303823 1& - - alreslono.

EAT 68662 1935301 68662 19501
SFS 161 563 41017 - -
Wag:

FLT 1.6% 3%

POL 11.6% 0,0%%

EAT 259%  315% 100,0% 100,0%
SFS 60.9% 66 2%

Wartodcl srednie:

Wazystkie wakazmik: Wiskaznik dodatme

Sredma wazona dla sekiora:

-1.8

-33.9 3573 28,26

Sredma arytmetyczna dla sektora:

-89.2

202 3573 28,26
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Wikainik EVP  [wartose spolkd'przychody]

Zalozema:
Er;_f EAP+Z-CG Pordwnawcza wg EV/Proychody. Odniesienie wartosd przedsiebiorstwa [Enterprise Value) do przychodow
gazie pozwala wigczyc do porownania takze spotki nie osiggajace zyskow. Ta wycena rowniez odnosi sredniq wartosc
ET - wartos¢ proedsighicrsoea brutte [Enerprise Faiue] wskaznika dla spdfki do srednie] wartosci na rynku. Jest jednak wraZliwa na roZnice misdzysektorowe | szczegdinie
EAP - wartose kapiralizagi spoild gleddowe #_,,f" dla spatek takich jak fundusze inwestycyjne nie osiggajgce przychodow operacyjmych, potrafi przybierat ogromne
7 - zadhicanie ,,-f’"’- nierzeczywiste wartosci. Z tych tei powoddw w obecnym zastosowaniu bazuje na Srednich dia przedmictowego
G- Forowka ,,-“""F- sektora, a nie dla rynku ogdtem.
P proychady ze sproedy ‘é_‘_.,-'-'"'-;f
Rezultaty dla Spolka [PLI]: Remltaty dla spolki POL: Rezultaty dla spolka EAT: Fezultaty dla spolki 5FS:

Okres 2010 32011 Okres 2010 372011 Olkres 2010 32011 Okres 2010 32011

EV 51007 46829 EW 30322 29163 EWV 2452 080 2 204 350 EV 222076 217 307

EAF 32192 26734 EAP 1813 3063 EAP 1830051 14611 632 EAP 85019 74149

Z 18863 20361 A 28 500 26 100 z 622030 502 727 Z 137 057 143 158

& 43 286 & bd. bd. G bd. bd. e bd. bd.

P* 4244 5 740 P* 30 823 64 P* 68 662 T3 004 P* 161 363 164 068

EVP 120 82 EWV/P 1.0 4557 EV/P 357 283 EV/P 14 13

¥ Proychady efcrapelovwane do peinego okmesu *) Proychady efctrapelmwanes do peinego ofkreu ¥ Proychady efctrapeiovwane do peinego olretu ¥ Proychody eforapaimeane do peinego okresy

Wartosc wag dla obrotow: s PIN Wartos¢ przedsiebiorstera EV dla okresu aktualnege:

Okres 2010 372011 Baza wskarmka: P= 5 740 ty= PLN

FLT 4244 5740 Mnofmk sredm dla sektora: m= -, 102

POL 30823 64 Wartosc przedsiebiorstwa brutto: EV=Px 38 738 ty=.PLN

EAT 68 662 TR 004 Wartose kapitabizacyi shorygowana EAP=EV-Z+G= 38663 tysPLN

SFS 161 563 164 068 L

Wag: __.-f"f

PLJ 16% 23% f,f’

FOL 11.6% 0.0% -

EAT 259% 315% __d_,..-""'

SFS 50.5% 66 2% "

Wartosel sredme: Wazysthoe wskazmiky T

Srednia wazona dla sektora: 10,4 10,1] 10,2 —“r:;'a:tuié srednia Wk wyceny | L] a5 1] ] tvs.PLN [po zaske )

Aredma arytmetyczna dia sekfora: 1215 JREERE WVIE wyceny Lol Boifs o o0 (U0 Gya.PL  1D0 caomr)
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Skan 37: Konfrontacja wynikéw metody poréwnawczej z wynikami 12 metod wyceny zgodnych z koncepcjq serwisu StockWatch.pl.

Zestawienie rezultatéw zas tosowanych metod wyceny spotki Polskie Jadlo S.A.:

Metoda wyceny: Wynik wyceny akcji Warto$¢/akceje Warto§ ¢é/akcje skorygowana Warto$ ¢ spotki skorygowana
[tys.PLN] [PLN/szt.] [PLN/szt.] [tys.PLN] [wyniki zaokr.]
Wartos¢ ksiggowa 20529 0,94 0,94 20500
Skorygowana warto$§¢ aktywow netto 2132 0,10 0,10 2100
Wartos¢ likwidacyjna 11 402 0,52 0,52 11 400
Premia wieczysta brak mozliwo$ci wyceny - - -
Wartos¢ zyskow dodatkowych brak mozliwos$ci wyceny - - -
Metoda berlinska brak mozliwos$ci wyceny - - - L
Metoda szwajcarska brak mozliwo$ci wyceny - - - | 29233 tys.PLN, czyli 1,34 PLN/jedn.]
Metoda poréwnawcza wg C/WK 27100 1,25 1,45 31600 Warto$¢ rekomendowana wyceny
Metoda porownawcza wg C/EBIT brak moZliwosci wyceny - i - - [niezalezna] jest wigksza o 49% od
Metoda porownawcza wg C/P 35400 1,63 1,90 41300 warto$ci $redniej z 12 metod wediug
Metoda porownawcza wg EV/EBIT brak mozliwo$ci wyceny - " - - procedury rekomendowanej przez
Metoda porownawcza wg EV/P 58 700 2,70 3,15 68 500 serwis StockWatch.pl.
Metoda pordwnawcza [niezalezna] 37 300 1,71 2,00 43500
Liczba akcji: 21751059 szt.
Liczba glosow: 25369 955 szt.
lloraz: 1,17
Zrédlo: opracowanie wlasne
80000

Sposrod zalecanych 12 metod wyceny warto$ci Spotki, w praktyce zastosowano polowg. 70 000 68303

Pozostate 6 metod nie spetiato kryteriow mozliwos$ci ich zastosowania, z uwagi na ujemna

warto$¢ gldwnych parametréow [zysk operacyjny, warto$¢ wieczysta]. Ze swojej natury 60000

metody g?neruja, bardzo szerokie spektrum warto$ci .Sp(')lki, W'p_rrzefiziale jednostkowego 50000 47306 350

kursu akeji, od 0,10 PLN/szt. do 2,70 PLN/szt. Nalezy podkresli¢, ze procedura 12 metod

wyceny oparta na koncepcji StockWatch.pl jest zorientowana szczegoélnie w sferze 40000 3160 I

warto§ciowania majatku spotek na pragmatyzm, sprowadzajac np. do zera wartosci 30000 - -

niematerialpe i prawne [rpetoda skorynganych aktywow petto]. Tymcza'sem.vs./ przypadku 20000 ‘ 050p 'Ii t N

PLJ pozycja ta stanowi az 45% warto$ci aktywow ogodtem i trudno przypisaé jej wylacznie 140 = Wyniki wycen

symboliczne znaczenie. Obejmuje ona bowiem cala koncepcyjna strong biznesu Spotki, 10000 - ‘o

ktora pierwotnie poprzez unikatowy na polskim rynku system franchisingu operatorskiego i 0 m ojojo|o 0 0 == Wartoi¢ rekomendowana

wiascicielskiego, a obecnie poprzez realizacj¢ projektow 'gastronomii przydroznej'

Srednia 12 metod

[realizowapych przez skonsplifiowanq spotke Ko-Operator] wyrdznia Sif{‘ sposrod wielu firm s & ﬁlb x*“’@os*b {Q{;@ é‘;@ (J\sl— \‘&\ %(J\Q \<3’<\ Q\\Q é;\?,‘b\
gastronomicznych [w tym sieciowych]. Zatem sfer¢ metody wyceny zorientowanych na o & F & O & ¥ & °o(’ N N &
samga stron¢ majatkowa odrzucam na rzecz obszaru metod porownawczych, nawiazujacych 6‘;' & e b°8b b'zp 4“\ > @‘“ & ,b$°" 4@7’ &
do odniesien rynkowych [GPW]. Ostatecznie, po uwzglednieniu faktu wystepujacego w S@'\“ -;,c%{. & Q@@ D @e’}o &o&b & ,\\Q,& ‘\g& ,b\s‘} @\” 4@0
Spotee parytetu glosow do akeji [czgsé akeji jest uprzywilejowana] rekomenduj¢ warto$é ’b(& y‘ W\L} N4 O{o ,:o& Qo‘o S & °{° . S
Spotki odpowiadajaca kwocie 43.400 tys.PLN [wartos$¢ kursu 2,0 PLN/akcje], w stosunku &;‘A @‘)“ b”’Q 2 &o& Qo‘ &Q &
do poziomu biezacego kapitalizacji gieldowej na dzien 01.04.2011r., tj. 26.754 tys.PLN W \&’k & Q,}ob ¢ ,@b’z’ @
[kurs 1,23 PLN/akcje]. ~ ¢
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Skan 38: Podsumowanie wynikéw wyceny wartosci rynkowej [metoda poréwnawczaj.
Dane szczegolowe wyceny:

Wartos$¢ wyceny Liczba akcji Liczba glosow Kurs akcji
[szt.] [szt.] [PLN/szt.]

Kapitalizacja gieldowa na dzien wyceny [01.04.2011]: 26 754 tys.PLN 21751059 25 369 955 1,23
Uzasadniona warto$¢ rynkowa akcji: 37300 tys.PLN 21751059 25 369 955 171
Wartos¢ rynkowa akeji skorygowana*: 43500 tys.PLN 21751059 25 369 955 2,00

*) Wartos¢ uwzgledniajqca akcje uprzywilejowane

Zrédto: opracowanie wlasne

50000
45000
40000

30000
25000
20000
15000
10000
5000
0

2,20
- 2,00
- 1,80

35000 A

- 1,60

- 1,40

- 1,20

- 1,00

- 0,80

- 0,60

- 0,40

0,20

Kapitalizacja
gietdowa
[01.04.2011]

Wartos¢ rynkowa
akcji

Wartos¢ rynkowa
akcji skorygowana

0,00

mmmmm \Warto$¢ akeji [tys.PLN]

@ Kursy akcji [PLN/szt.]

Analiza skorygowanej warto$ci kapitalizacji Spotki zostata przeprowadzona na dzien:
01.04.2011. Wyjsciowa warto$¢ kapitalizacji Spotki na dzien wyceny wynosita: 26 754
tys.PLN . Rekomendowana warto$¢ skorygowanej, uzasadnionej kapitalizacji Spotki
zostala oszacowana przy uwzglednieniu biznesowych i ekonomicznych czynnikow
otoczenia ekonomicznego dziatalno$ci Spotki, a takze uwarunkowan wewnetrznych
[formalnych, np. akcje uprzywilejowane]. Uzyskana uzasadniona i rekomendowana
rynkowa warto$¢ skorygowana wyceny wynosi 37 300 tys.PLN, co wskazuje na zmian¢ o
39,4%. W Spotce wystepuja akcje zwykle i uprzywilejowane [co do glosu]. Ustalona
liczba akeji wynosi 21 751 059 szt., a glosow: 25 369 955 szt., co wskazuje na parytet iloci
glosow do ilo$ci akeji wynoszacy 1,17. Uwzglednienie akcji uprzywilejowanych i parytetu
glosy/akcje wskazuje na uzasadnienie podwyzszenia wyceny o warto$¢ parytetu, do
kwoty 43 500 tys.PLN [ostateczna rekomendowana skorygowana warto$¢ Spotki].
Zgodnie znotowaniemna dzien wyceny kurs zamkniecia akcji Spotki [01.04.2011] wynosit
1,23 PLN/szt. Skorygowana warto$¢ kursu na podstawie wyceny wynosi 1,71 PLN/szt.
Po uwzglednieniu akcji uprzywilejowanych ostateczna rekomendowana warto$c kursu
Spotki wynosi 2,00 PLN/szt.
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Analiza skorygowanych wartosci kapitalizacji Spotki zostata przeprowadzona dla dwoch okreséw: 2010 oraz 3'2011.
Wyjsciowa warto$¢ kapitalizacji Spotki dla analizowanych okresow to odpowiednio: 32 192 tys.PLN i 26 754
tys.PLN. W ramach szacowania skorygowanych warto$ci kapitalizacji Spotki rekomendowane zostaly nastepujace
parametry:

1. Warto$¢ rynkowa/Sprzedaz [WR/S]: wskazniki sektorowe dla okresow 2010 oraz 32011 to odpowiednio:
7,35 1 7,86, dla analizowanej Spotki odpowiednio: 7,59 i 5,61 i w efekcie przeszacowanie 3,2% oraz
niedoszacowanie -28,7%. Uzyskana skorygowana warto$¢ kapitalizacji Spotki to odpowiednio: 31 180
tys.PLN i 37 510 tys.PLN. Wartos¢ $rednia przy wagach odpowiednio 1 i 2 to 31 180 tys.PLN.

2. Warto$¢ rynkowa/Aktywa [WR/A]: wskazniki sektorowe dla wskazanych okresé6w to odpowiednio: 1,05 i
1,13, dla analizowanej Spéiki odpowiednio: 0,70 i 0,69 i w efekcie niedoszacowanie -33,1% oraz
niedoszacowanie -39,4%. Uzyskana skorygowana warto$¢ kapitalizacji Spotki to odpowiednio: 48 104
tys.PLN i 44 121 tys.PLN. Warto$¢ srednia przy wagach odpowiednio 1 i 2 to 48 104 tys.PLN.

3. Warto$¢ rynkowa/Kapitaty wilasne [WR/KW]: wskazniki sektorowe dla wskazanych okresow to
odpowiednio: 2,03 i 1,96, dla analizowanej Spétki odpowiednio: 1,56 i 1,57 i w efekcie niedoszacowanie -
23,2% oraz niedoszacowanie -19,9%. Uzyskana skorygowana warto$¢ kapitalizacji Spétki to odpowiednio:
41 918 tys.PLN i 33 387 tys.PLN. Warto$éc¢ $rednia przy wagach odpowiednio 1i 2 to 41 918 tys.PLN.

Rekomendowana warto$¢ skorygowanej, uzasadnionej kapitalizacji Spotki zostala oszacowana jako $rednia wazona,
uwzgledniajgca biznesowe 1 ekonomiczne znaczenie poszczegdlnych bazowych parametréw przyjetych wskaznikow.
Wskaznik Warto$¢ rynkowa/Sprzedaz [WR/S]: parametr 'sprzedaz' posiada podstawowe znaczenie w ujeciu typowo
komercyjnym, biznesowym, w kwestii perspektyw rynkowych korporacji, jednoczesnie jednak parametr czgsto
podlegajacy istotnym wahaniom [wada] [waga do $redniej: 3]. Wskaznik Warto$¢ rynkowa/Aktywa [WR/A]:
parametr ‘aktywa' posiada znaczenie w kontekscie podstaw do stabilizacji pozycji spotek w biznesie, decydujacy o
potencjalne wytwoérczym czy ushlugowym, stanowigc jednocze$nie niepodwazalng minimalng warto$¢ majatkowa
korporacji; jednak cze$¢ aktywoéw moze byé pokrywana zadluzeniem [co wplynie na redukcje oceny wartosci
biezacej majatku dla akcjonariuszy] [waga do $redniej: 1]. Wskaznik Warto$¢é rynkowa/Kapitaty wiasne [WR/KW]:
kapitaty wtasne posiadajg istotne znaczenie w ujeciu oceny sity kapitalowej spotki [nie podlegajacej redukcji z uwagi
na zadluzenie] oraz utozsamienic z wartos$cig ksiggowa aktywow netto [a zatem juz po odjeciu kapitatow obcych]
[waga do $redniej: 2]. Uzyskana wartos$¢ sredniej wazonej korekty wyceny kapitalizacji wynosi 37 300 tys.PLN, co
wskazuje na zmiang o 16% [2010] i 39% [32011].

W Spotce wystepuja akcje zwykle i uprzywilejowane [co do glosu]. Ustalona liczba akcji wynosi 21 751 059 szt., a
glosow: 25 369 955 szt., co wskazuje na parytet ilosci gloséw do ilosci akcji wynoszacy 1,17. Uwzglednienie akcji
uprzywilejowanych i parytetu glosy/akcje wskazuje na uzasadnienie podwyzszenia wyceny o wartos¢ parytetu, do
kwoty 43 500 tys.PLN [ostateczna rekomendowana skorygowana warto$¢ Spoitki]. Zgodnie z notowaniem na dzien
wyceny kurs zamkniecia akcji Spotki [01.04.2011] wynosit 1,23 PLN/szt. Skorygowana warto$¢ kursu na podstawie
wyceny wynosi 1,71 PLN/szt. Po uwzglednieniu akcji uprzywilejowanych ostateczna rekomendowana warto$¢ kursu
Spotki wynosi 2,00 PLN/szt.

Ostateczna rekomendowana wartos¢ PLJ zostata oszacowana na kwotg:

43 500 000 PLN

Stownie: czterdziesci trzy miliony pigcset tysiecy ztotych
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9 Wycena wartosci spétki K-O
9.1 Zatozenia do wyceny K-O

W celu wyceny warto$ci godziwej K-O przyjatem nastepujace zatozenia:

1. Wyceng podzielitem na trzy etapy:
a) wycena spotki w jej biezacym ksztatcie i mozliwych perspektywach;

b) wycena projektu inwestycyjnego ‘MOPy’ jako wycena opcji realizacji tego projektu;
¢) wycena projektu inwestycyjnego ‘LOTOS’ jako wycena opcji realizacji tego projektu.
Konficowa warto$¢ wyceny stanowi prostg sume¢ wynikow poszczegoélnych wycen.

2. Majac na uwadze potrzebe identyfikacji aktywow wnoszonych przez K-O w ramach potaczenia podmiotow,
dokonalem takze wyceny spo6tki metoda majatkowa [skorygowanych aktywow netto].

3. Spotka w kontekscie biezacej dziatalnosci zostala wyceniona dwojako: dla celéw biezacych w oparciu o
wynik uzyskany z zastosowania metod mieszanych wyceny przedsigbiorstw, wobec istotnej roli majatku w
dziatalnosci jednostki. Natomiast do celow identyfikacji sktadnikéw WNIP w ramach wyceny, jak i ustalenia
koncowej sumarycznej wartosci spoltki, przyjatem warto§¢ dochodowa, a nie mieszang.

4. Projekty inwestycyjne zostaly wycenione wedtug wartosci dochodowej [parametr NPV z projektu po

opodatkowaniu].

5. W metodach dochodowych zastosowatem okres prognozy 10-letni, przy czym pierwszy okres byt niepetny i
obejmowat 9 m-cy roku 2011. Ostatnim rokiem prognozy szczegdtowej byt zatem rok 2020.

6. W metodzie dochodowej [DCF] zastosowatem warto$¢ rezydualng, bowiem okres dziatalnosci spotki nie jest
jednoznacznie okre$lony czy ograniczony. Warto$¢ rezydualng oszacowatem na podstawie formuty renty

wiecznej, zmodyfikowanej przez f-me¢ McKinsey.

7. Prognozy finansowe zostaly wyrazone w cenach zmiennych [z uwzglgdnieniem wptywu czynnikow

inflacyjnych].

9.2 Wycena K-O na podstawie metody skorygowanych aktywéw netto

Warto$¢ majatkowa spotki oszacowat en na podstawie weryfikacji sald aktywow i pasywow. Szczegdlowa
charakterystyka tych pozycji znajduje si¢ w Zataczniku 1 i 2 do raportu. Ponizej przedstawilem podsumowanie

koncowe wyceny majatkowej:

Skan 39: Wyniki wyceny majqtkowej wartosci K-O wg metody skorygowanych aktywow netto.

Warto$¢ majatkowa / PLN
Warto§¢é wedlug stanu na dzien: 1-kwi-2011

Aktywa Wartos$¢ ksiggowa Korekty Warto$é skorygowana
Aktywa trwate 29 299 048,67 -4 177 083,33 25121 965,34
Aktywa obrotowe 1027 373,64 -478,51 1026 895,13
Suma aktywow 30 326 422,31 -4 177 561,84 26 148 860,47
Zobowiazania Wartos¢ ksiegowa Korekty Warto$é skorygowana
Rezerwy 34 057,04 0,00 34 057,04
Zobowigzania dlugoterminowe 45 245,55 0,00 45 245,55
Zobowigzania krotkoterminowe 2 352 687,06 -83 223,16 2 269 463,90
Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00
Suma zadluzenia 2 431 989,65 -83 223,16 2 348 766,49
Zobowigzania poza bilansowe z tytutu leasingu 0,00
Zobowigzania warunkowe 0,00 0,00

Wartos$¢ netto [ksiegowa]
Wartos$¢ netto skorygowana
Wartos$¢ netto skorygowana [zaokr. do 1 tys. PLN]

27 894 432,66
23 800 094,00
23 800 000,00

Liczba udziatow / akcji [hipotetyczna dla statusu osoby fiz. lub s-ki osobowej] 100 szt.
Wartoé¢ jednostkowa udziatu / akcji [metoda skorygowanych aktywow netto] 238 000,00 PLN/szt.
Wartoé¢ jednostkowa udziatu / akcji [metoda aktywow netto] 278 944,33 PLN/szt.

Zrodlo: opracowanie wlasne

Ostateczna rekomendowana warto$¢ majatkowa K-O zostata oszacowana na kwote:

23 800 000 PLN

Stownie: dwadziescia trzy miliony osiemset tysiecy ztotych
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9.3 Wycena K-O w kontekscie dziatalnosci biezacej

Do wyceny wartosci K-O w aspekcie dziatalno$ci biezacej zastosowalem cztery metody wyceny, przy czym trzy
niezalezne [metoda dochodowa wg modelu DCF, metoda mnoznikowa — mnoznik EBITDA i metoda majatkowa —
skorygowane aktywa netto] i warto$¢ mieszang przedsiebiorstwa, oparta na wartosci DCF i metodzie majatkowe;.

Skan 40: Zestawienie wynikéw wyceny K-O.

Rezultaty wyceny wartoscl rinkowej/zodziwe] przedsiehiorstwa:

Metoda majatkowa [aktvwa netio] 23 800 tysPLN
Metoda dochodowa [DCE] 12 800 tys PLM
Metoda mnosmkowa [mnesnik ERITDA] 14 700 tys PLM
Metody meszans 18 700 tys PLM

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wszystkie uzyskane rezultaty sa zblizone co do rzgdu wielkosci, jakkolwiek zastosowane metody sa czgsto odleglte
od siebie merytorycznie. W sytuacji, gdy wartosci dochodowa i majatkowa sg zblizone, zaakceptowanie warto$ci
uzyskanej przy zastosowaniu mieszanych metod wyceny przedsigbiorstw wydaje si¢ by¢ uzasadnione. W tym
przypadku roznica migdzy nimi jest istotna, jednak nie neguje to zasadno$ci zastosowania metod mieszanych.

Nizsza warto$¢ wyceny dochodowej [D] wobec wartosci aktywdw netto [M] §wiadczy o tym, iz Spotka w obecnym
ksztatcie ujetym w tym raporcie nie osiagneta jeszcze zadawalajacej rentownosci zaangazowanego kapitatu. Istotny
wplyw na ta sytuacj¢ migl kryzys finansowy, ktorego skutki w Polsce sa nadal odczuwalne, takze w sektorze
gastronomicznym.

Przeprowadzona wycena przedsigbiorstwa winna by¢ uwazana za wyceng cze¢$ciows, co do kompleksowej oceny
jego potencjatu. Odrgbnej wycenie podlegaja dwa projekty inwestycyjne zwigzane z gastronomig ukierunkowang na
obstuge ruchu zmotoryzowanego [Projekt MOPy i Projekt LOTOS].

Ostatecznie w ramach niniejszej wyceny warto$¢ mieszana jest rekomendowana jako warto$¢ jednostki w obecnej
formie jej dziatalno$ci. Warto§¢ dochodowa [12.800 tys.PLN] jest rekomendowana jako warto$¢ obecnego potencjatu
produkcyjno-ustugowego jednostki, w kontekscie realizacji przez nig planowanych projektow inwestycyjnych. Tym
samym sumaryczna warto$¢ jednostki wraz z uwzglednionymi projektami inwestycyjnymi bgdzie obejmowata
warto$¢ kapitalizacji tych projektow i biezaca warto$¢ dochodowa Spotki.
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Skan 41: Prognoza finansowa [r-k zyskéw i strat] dla dziatalnosci biezgcej K-O.

Eachunek zvzkow i sirat [wariant porownawezv] ' &z PL 209 2010  2011* 2012 2013 2014 015 2016 2017 2018 2019 220 2021

Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nim 6 768 7970 9034 10672 10956 11231 11513 11801 11096 12398 1I708 13026
Przychody petto ze spreedagy produktow 786 7966 9032 10670 10953 11230 11511 11798 12093 123% 12706 13023
Zmiana stanu produktow 4 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Eozzt wytworzenia produktdw na wlasne potrzeby jednosth

Przwchody netto ze spreedagy towarow 1 materialow 5982

Eoszty drialalnodei operacyjnej Ti64  TODL 7075 §9317 0341 9364 9504 088 10149 10440 10734 11033
Amortyzacja Ti6 190 454 617 714 521 633 697 734 789 842 394
Zugyele materialow 1 energil 3010 3633 3623 4133 4241 4348 4 457 4 568 4682 4800 44919 5042
Ushg obee 1798 2456 2218 2375 2437 2499 2561 2625 2691 2758 2827 2 898
Podath 1 oplaty 113 64 &0 72 74 76 78 79 81 34 36 28
Wynagrodzenia 1072 1182 1240 1330 1364 1399 1434 1 470 1506 1544 1583 1622
Ubezpeczenia spoleczne 1 nne swiadezenia 267 304 231 246 252 238 265 271 278 283 292 300
Pozostale koszty rodzajowe 56 72 &5 93 05 0g 100 103 105 108 111 113
Wartosé sprzedanyeh towardw 1 matenalow 211 46 62 64 66 67 69 7l T2 74 76
Zyzk [strata] ze sprredaiy -496 6% 1059 1 T45 1714 1 368 1919 1919 1946 1959 1974 1993
Pozostale preychody operacyine 15 30 9 12 12 13 13 13 14 14 14 15
Pozostale koszty operacyjne 39 56 11 15 16 16 16 17 17 18 18 18
Zy:k [strata] z drialalnodci operacyjne] =511 44 1036 1742 1711 1 365 1916 1915 1943 1 955 1970 1989
Przychody finansowe 1095 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eoszty finansowe 3 1& &0 45 20 2

Zvsk [ztrata] brutto z dzialalnesci gospodarcze] 571 18 977 1 699 1692 1864 1917 1917 1544 1956 1972 1991
Wymbki zdarzen nadzwyezajmych 300 -4

Zxsk [strata] brutto 371 4 977 1699 1692 1364 1517 1917 1944 1956 1972 1901
Podatek dochodowy 211 327 330 331 330 ied 169 imn 375 378
Pozostale obowlazkowe mmmiejszema zysku [zwiekszema

straty]

Zyzk netto 871 24 766 1372 1362 1534 1 587 1582 1575 1 £38 1597 1612

Zradip: E0-OPERATOR + spracewania wiasne
¥ wymikt ekrfrapolneane do peinggo okresu obrofoweso
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Skan 42: Prognoza przeplywéw pienigznych dla biezqcej dziatalnosci K-0O.
Przephwy pienierne |/ tvz.PLN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20240 2021
STRUMIEN OPERACYINY
EBIT =521 44 1056 1742 1711 1 865 1916 1913 1943 1953 1870 1989
Zysk/strata ze zbyeia me finansowych aktywow tm 24 13
Amortyzac)a 736 190 454 617 T4 621 633 697 734 789 842 B84
Zyski'straty nad=wyczajne 300 -4
Zmodla operacyme brutto 540 243 1510 2359 2425 2485 2548 2612 2677 2744 2813 2883
Podatek dochodowy -211 -327 -330 -331 -330 -i64 -368 -372 =375 378
Inne obowazkowe odpisy z zvsku
Zodla operacyjne netto 540 243 1300 2032 2095 2155 22195 2248 2308 2372 2438 2505
RUCH EAPITALUT OBROTOWEGD
Zmmana stanu zapasow -102 34 -38 -7 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4
Zmiama stanu naleinosel krotkoternunowych -3277 3234 -278 -12 -6 -5 -6 -6 -6 -6 -6 -6
Zmiama RME -1423 899 36 =30 -14 -14 -14 -14 -15 -15 -16 -16
Zmmana stanu rezerw na zobowlazana 34
Zmiana zobowiazan (bez pogyczek 1 kredytow) T66 84 1013 121 -11% -14 47 45 45 51 52 53
Ruch kapitalu chrotowege razem -4 036 4275 732 72 -142 -36 24 25 25 26 27 27
Srodld z dzialalnoéei operacyjnej -3 496 4518 2032 1105 1953 2118 M3 3272 1333 1398 1465 1531
STRUMIEN INWESTYCYJNY
Zmiama stanu WHIF -39414 2058 26544 26009 25898 25786 25674 25562 -25451 -25339 25229 112
Zmiama stamu reeczowych aktywow trwabrch 10 671 1192 24577 25040 24953 24866 24778 24600 24601 24512 24422 -896
Zyzk/strata ze zbyeia mie finansowyeh aktywow -24 -13
Zmiana stanu imwestye)l dlugoterminowych -122 -1
Zmiana stamm nalefnosel dgotermamonyeh 1000 -1000 1000 -1200 -1300 -1500 -1500 -1300 -1500
Przychody finansowe 4 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Srodld z deialalnode inwestrevjnei -18763  -1001  -1%966 1968 0 -1%43 1918 0 -1094 2371 2348 -1315 -1304 1183
STRUMIEN FINANSOWY
Zmiana kapitalow wiasmyeh [bez wymbku finansew 30674 -3 8304 743 -104 -148 -48 -12 -11 -11 -11 -10 -10
Zmana stanu zobowlazan dhlugoterminowych 45 241 =226
Zmiama stanu kredytow 1 pogyezek krotkotermines 592
Zmiana iwwestyejl krotkoterminowveh [bez srodke 1091
Eoszty finansowe -3 -6 -0 -45 =20 -2
Srodld z drialalnesei finansowe] 31762 -3TIE 1492 -375 -168 -5l -12 -11 -11 -11 -10 -10
Zmiana stanu srodkow premesmych netto 497 -258 1561 -238 -159 150 137 -110 -6 62 150 239
Slndki plemesne na poczatek roku chrotowezo 832 335 77 520 268 157 396 344 445 431 504 665
Srodki premedne na koniees roku chrotowege 335 77 1437 282 109 348 533 435 420 453 654 204
Zradie: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne
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Skan 43: Schemat szacowania kosztu kapitatu dla celéow wyceny.
Meodel szacowama koszin kapitalo jednostks gospodarcze) 1 je) marek lub pokrewnych WHLP:
Wﬂfl:'g-: K“rx rw+xn'.:'( rx X {1 - T:: +KG.)( vl X {1 - T::

Korporacyjoy koszt kapital
WACC [redni wazony]

Koszt inwestycji wolmych od

[obligacje skarbowe] Kostt kapitafow oboych oprocentowanych z

ohligac) emitowanych przez jednostke
Ky=Rz+ fx AR

Model CAPM [Capital
Aszzeis Pricing Model]
Kaoszt kapitatu wh

Eyryko branzy [zektora] - .
— Eyzrko kraju [AE]

Kozt kapitafow oboych oprocentowanych

Stopa podatku dochodowego

Udzizhy wagowe zrodet finansowania jednostki

Koszt kapitaln marka

WACC,

Model wartozei driedziny Nane rankingowe i WACCs =K ¥ f + Ku e (1 =TI+ Kox fux(1-T)
[sektora] statystyczne

Procedura szacowania kosztu kapitafu marki, poprzez korporacyjny
koszt kapitatu i| parametry ryzyka, roznicujgce wycens marki od wyceny
inmiych aktywow trwatych jednostki. Z zasady koszt kapitatu
przypisywanego do skiadnikdw WHIP jest wigkszy, niz korporacyjmy
g koszt kapitatu, bowiem w ich przypadku ryzyko jest skoncentrowane na

o - Eyzyko prognoz . I .

Potencjal marki fimansowych [rawnpwainil poszczegaingch aktywach, 3 w przypadhu cafego przedsigbiorstwa jest
. zdywersyfikowane na roine obszary jego dziatalnosci. Sytuacja

' odwrotne moie dotyczyc wylgcznie szczegolnie silnych i tradycyjnych
Ba = frs % Bz % Bs marek firmowyd.

M
Ryzyko rwiazane z Matryca T
potencjalem marki prawdopodobienstwa
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Skan 44: Koszt kapitatu wlasnego [wsp. beta] wg modelu potencjatu sektora.

Potencjal driedziny [sektora] Skala procentowa eceny stopnia atrakevijnosel rynkm:
Kryteria oceny Skala oceny potencjala Zakres ecany: min max

0.0 0.2 1.0 1.5 2.0 15 3.0 Cheena Sektor nicarakeyginy 1] 3%
Przewndywana stopa werostu = 2% 2-8% = 8% . Ogramiczona arakeyinoss 31% 45%
Udzial hderow w rynku = 60% 30-80% = 30% 3.0 Umiarkowana atrakeynosé 46% 63%
Zmiennosc technologn czeste zmiany cykl 5 lat cykl = 5 lat 2,5 Sekror arakoyiny 06% 30%
Ryzyko substyvtuc)y wysokie irednis niskie 10 Sektor bardze atrakeyiny £1%  100%
Banery wejscia slabe Zradnie silne p
Pomiom cen WONa CenowWa wyzoka elastycznose dufry margines swobody Lo Proponowana ocena wartoscl driedziny [sektora] wg
Marza zysku nizka srednia wysoka | I przyjetego krvtenum = 70% [punkty przyenane: 23 na 33
Zrodla warteser dodanej bpowe know-how wylathowes atuty .0 punkty mezliwe - Sektor atrakevjny. Wajwyisza przyznana
Pewmnosc zaopatrzenia niepeEwne miestabilne pewne 3.0 nota - 1, najnizsza preyenana nota - 1; hezha ocen
Sezonowosd sprzedazy wysoka srednia niska 3.5 maksymalnyeh - 2, liezha ocen minimalnyeh - 1.
Szanse opan nowych wmejetnotes male moiliwe duze LE
Maksymaloa nota 33,0 Suma 3.0
Nota oloeilona dla seltera 23.0 70% udzialu w ocenie max

Zradio: apracowanie wizsne na pod: imete koncepe)i apirang w . STRATEGOR — Sravesnd, struchare, décision, identitd. Polifque

pemidrale ewerprise”, Je editon, IerEditions, Pariz 1993,

Wskazmk beta dla oszacowanego potencjahn
sektora zostal okreslony na 0,75.

Zaakceptowany wikaznik beta dla oszacowania
korporacy)pego kosztu kapitaln wynes: 0,80

Ocena potendjatu dziedziny [sektora) zostata
przeprowadzona na podstawie konsultacji
przedstawicielami jednostki Zasadnicze znaczenie
z wwiagi na wptyw tej oceny na koszt kapitatu
przedsiebiorstwa i przedmiotu wyceny posiada
wymiar procentowego wyniku pomiaru potenciatu
sektora. Okreslenia stowne skali atrakoyjnosci

Przewidywana stopa
wizrostu

Szanse opan. nowych 31“
umigjgtnodci 5

/5
i

Uizt liderdw w
= ryniku

\\ Zmiennosc

sektora lub je] braku jest kwestig subiektywng. [ —

) cena wartosci daiedziny [sektora) Sradnim - - n
Sektory: Wam:  Bets miodelem szacowania atra[kc','jms'giji?thh,rcyjnej spraedazy i [ .I'redmulngu
Retail Wholesale Food 100 0862 branzy jako takie]. Ocens potencjafu saktora { Vod
Restaurant 100 1,14 [braniy] zastosowano w raporcie do szacowania VoA
REIT. 1400 096 perspektyw jej rozwoju. Wynik ocany jest brany Pewnost zaopatrzenia
Food Processing 100 089 pod uwage przy szacowaniu korporacyjnego |
- kosziu kapitatu Y

% Y ,, !
) Zrodia wartné:i"-{’x‘m“ -, .
= - - - daodansj B | |
Wartosc srednia wazona 0,835 - L
Wartosc sugerowana z zakresu 0,85 Maria zysku "Poziom cen
Wik modelowy 0.75 Wakarnik: beta melewarowane wg
|‘|.'|'5I:.re|mmendnn'an:r 0,50 | rankingu saktoréw [web: www pages.
Ratomendowarny wekmnik bata ekreslony jabo cdpowiednik stern oy edu, styezed 201171,
warrtadcl trednig wikmnikn branowego | wikninika '
madelrwags.
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EKorporacviny wikaznik kozzin kapitaly wlaznezo B

Wrznaczenie By oparte jest na funkeji liniowe] wiazace] ten parametr z pomiarem potenciah sektora Ve Przeslanki ekonomiczne wskamuja na zasadnosc
Funkeja liniowa opizana formulz ogolna: y=ax+h przyjecia wskaznika beta (V5) na poziomie 0,75
Furkeja hmiowsz dostosowzna do prezentowane] koncepeji: Bue=aP +b Wartosé te obliczone dla zakresu nmkowezo
Parametry a1 b wyznaczaja graniczne wartoscl wikazmka § z modeln CAPM dla wanmkow polskiego rnku kapitalowego: krajowego ryzyka bransowege [wikasnik beta na
- dla potencjalu P = 100% parametr beta [Vs] wymest 028 stad a=-1354 rvuku kapitalowym] od 0,28 do 1,32,
- dla potencjahi P = 0% parametr beta [Vs] wwnos 182 stad b=14§2 ) i
Furkcja bazowa prevjmuje postac: beta [Ws]=-154x+ 1,82
Zrodio: opracowarie winmme
P= 10% 20% 30% 40% 50% 0% 0% B0% o0t 100%

Bye= 1.82 1.67 151 1,36 120 1.05 050 0,74 059 043 028
[Dla V= T0% By, = 0.75 [ [Wartoié zaakceptowana: Byg= 0,75 [

2.00

1.50 "~

160 ™~

1,40 P

EM
1z0 ]
H-.
1.00
e beta [V5]
080
0,50 \H‘"“-
Ty
040 h"“'-..,
o,
020
000
0% 105 2R s a0 50% i T BOe . T
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Model CAPM [Capital Assets Pricing Model]:

Lata prognozy 2011 2012 2013 20014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L p.roku prosnozy 0 1 2 3 4 5 ] 7 g 9 10
Eoszt kapitaln wlasneso 11.42% 11,15% 10.90% 10.57% 10.34% 10,13% 10,01% 10.01% 10.01% 991% 991%
- stopa inwest bez rvzvka [oblizacje 10-letme] 622% 620% 620% 610% 610% 610% 600% 600% &00% 590% 590%
- premua za ryzvko [rveyke kraju] 6,50% 618% 587% 55T% 5.20%  5.03%  500%  500% 500%  500% 5.00%
=0 I'wep vl bopsoweso] 0.80 0.80 080 0.80 080 080 0.80 0.80 0,80 080 080
Eoszit kapitalow obeveh [wartosé srednial 3.42% 5.41% S41% §22% 8.213% 3.12% B.04%  B.04%  B.04%  TBR%  T.BE%
- stopa depozvitmiedzybank. (WIBOR 6 m-cy [FLN]) 451% 450% 450% 443%  443% 443% 435% 435% 435%  428% 428%
- premua za kapital obey [op marga banku] 3a0%  3e0% 360% 350% 350% 350% 340% 340% 340% 330%  330%
- czestotliwosé kapitalizac)i odsetek 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Wskamnik zadluFema 0.8%

- ndzial kapitalu wiasnego %2 99 2% 1000% 1000% 10000% 100.0% 1000% 1000% 1000% 1000% 100.0% 1000%
Stopa podatkowa % 190% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 190% 190%
Srednd wazony koszt kapitaln korporac, [WACC] 11,399 11,15% 10,90% 10.57% 10,34% 10,13% 10,01% 10,01% 10,01% 991% 99]1%
- wkazsnuk inflac] sredniorocznaj 2008  2T0%  2e0%  250% 2 S50% 2 50% 250% 2S50%  250%  250%  2S50%
Wartosci realne 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Eoszt kapitzlu wlasnego 823% B23% B09% TETW T65% T44% 732% 732%  T732% T23%W T23%
Kozt dhugu 536%  556%  5.66%  558% 558%  558%  S540%  540%  540%  522% 522%
Udzial kapitahn obcago %o 0,79%

Srednd wazony koszt kapitaln korporac, [WACC] 8.25% B.23% B.09% T.8T% T.68%  T.44%  T,31% T.31% T.31% T7.23% T.13%

Momunalna sredma geometryezna sredmege wazonego kosziu kapitaly [WACC) w latach 2012-2021 - 10,28%
Fealna sredma seometryermna srednieso wazoneso kosztu kapitaln [WACC] w latach 2012-2021 - 7.56%

Zrodia: opracowdare wiane
12.0%
‘--'-""-'-l-
10,0% T
B e
B Koszt kapitafu dla przedsiebiorstwa zostal oszacowany na podstawie
— AT reemiinadny modelu CAPM, proy Zastosowaniu odniesien statystycznych do
e WK iy wskaznikow takich, jak ryzyko kraju oraz zakres wskaznikow P dla branz
A reprezentowanych na rynkach kapitatowych. Uwzglednienie wphrwu
kapitatow cboych poprzez wskaznik zadtuzenia [jezeli dotyczy] jest
0% rwigzane z dostepemn do informadji o wphywie tego zadfuzenia na
korporacyjny koszt kapitatu. W przypadku braku takich informacji
(1115 zakiadany jest brak tego wphywu. Model CAPM zostat odniesiony do
4 0 oM o=w owm @ o™ o3 B uwsarunkowan kraju siedziby analizowane] jednostki gospodarczej.
" B B ® B B8 ® B 8B =B =2
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Skan 45: Wycena dochodowa K-O wg modelu DCF.

Wolne przepbny preniezne [FCF] / tvz PLN

Okresy kalendarzowe 3m 2011 fm 2011 2012 2013 014 2015 016 017 2018 2018 2020 0zl ¥ I
Lp. okresu 0 1 2 3 4 5 4 7 g 9 10 11 -
Strumien operacyjuy 1413 1075 1115 2178 2143 1173 1333 1308 1 465 1 532

+/- wynik operacyjoy skoryg przed opodstk [EBIT] no7 1407 1378 1534 1 586 1 551 1574 1 584 1 506 1411

+ amortyzacja 405 617 714 G621 G33 Gae7 T34 TED B42 894

+/- zmizna kapitah cbrotowego 222 5 24 24 24 25 25 26 27 27

Wofym: =/~ IMIang Stan Sapasiw =34 -7 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4

wfym: =/~ omiang stanu nalesnoic -0 -12 -0 -¥ -6 -4 -0 -0 -t -6

wfym: =/~ mrang st cobow. brdtkoterm.meaproc. og 100 47 46 47 45 49 51 37 i3

w fym: =~ miana st rozl migdsyolre. -3 -14 -14 -14 -14 -15 -13 -16 -le

=/~ inne korekty

— dodatbowe borndo oparac. - utracone karyicl operac.
Strumien inwestycyjoy -R1e -0 -044 ] -394 -872 -540 -§217 -5 -T84
Wpirwy

+ zhycie WHIF oraz rzeczowych akt trw

+ zhycie inwestycji w nieruchomodcd oraz WHiP

+ inne wphywy iowestycyjne

+ dodatkowe korzysci inwestycyjoe

Wiyphwy -210 0GR 044 -920 -804 -§72 -540 -§27 -§05 -T84
- nabycie WIHIP oraz rzecz.akt mw. -a0 B -4 020 -804 -g72 -540 -827 -784
- inwestycje w niemchomosci oraz WHiP

- inne wydatkl inwestycyjne

- utracone korzved imwestyoyjoe

Wolne przephywy pienieine ] 11046 1171 11259 1347 1401 1484 1572 1 660 1748
+/- Wartesc rezydualna 16 264
Zradip: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne
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Dodatlkowe korekiy -Gi4
+ warmesc diugowrmingwyeh akywéw fnansowyeh [wicana fednostki gospodaresd]] W procedurze wyceny zostaty uwzglednione wolne przephywy
+ wartedé inmyeh mvestygi diugotermmowyeh fuycena jednosth gospodarczef] 122 pienigine netto [FCF]. Zatem wszelkie porycje, nie
+ wartese akfywdw phmnyeh fwycena jednosthl gospodarezgj] 17 uwzgledniona w ramach tych sald [gidwnie o charakterze
- wartesé rymkowa Eapitaldw i guasi-bapitaldw oboych fw tym cobowigzar pozabilansewych] -1 003 finansowym] zostaty okreslone w trybie odrebnym, a wycena
Wty ““-m.____h_ - zostata skorygowana o ich wartosci. W szczegolnosc
Fezaroy na zobowizzania — uwzgledniono:
Zobowiazanis dmzoterminowe "‘“--u.h_& a5 + in plus:.ak.h,n:v.a phynne, d-lug-::tenfninnwe naleinosci i
Zobowiazaniz krotkoterminows - Wobec jednostek powiszanych - Inna E"“-n___ II'EWEEIWC,E.' ljeshi ity .‘.astasp'f@nlﬂ; )
! T — - -in minus: zadfuzenie dfugo i krotkoterminowe
Eredyty i ]:-oz*-r_zkl . L _ x““‘--u,h_ 474 “— oprocentowane [w tym standardowo kredyty | zobowigzania
Z tytln emisji dhumych papierow wartosciowych S ] ztytuhu umdw leasingowych]. W przypadku umdw
Inne zobowigzania Snansowe Ty 484 leasingowych [jak zaznaczono w ramach struktury koszhow],
Zaliczki otrzymane na dostawy optaty leasingowe zostabty uwzglednione w kosztach
Zobowizzania wekslowe operacyjnych jako permanentny ich skfadnik [a zatem nie
Z tymaba podat., cel, ubezp.i inoych swisdczen dokonanao ich kapitalizacji], zgodnie bowiem z zapowiedzig
Z tytuln wynazzodzen przedstawicieli jednostki charakter jej dziatalnosc zakfada
Inma systematyczne korzystanie ze skiadnikdw aktywdw trwabych
Fundusze specialne na zasadach wynajmu [leasingu].
Inne rozliczenia miedryokresowe
Bazem 1005
Zrodin: EQ-OFERATOR + ooracowarie wizmme
Wolne przephywy pienieine [FCF] / tys PFLN
Cresy kalendarzowe 3m 2011 Sm 2011 2012 2013 2014 015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022
L p. okresu 0 1 2 3 4 5 i 7 ] 2 10 11 -
Fazem wolne przepl pieniesne + wart.rezyduzaing + korekty -4 604 1 106 1171 1259 1347 1401 1424 1572 1 660 1748 16 264
Stopa dyskont. [WACC] 11,3%% 113%% 11.15% 10,90% 10.57% 1034% 1013% 1001% 10,01%  10,01% 0.01% 281% 0.21%
Stopa dyskontows dla wartosci rezvdualine 9.01%

Formuba preeliczeniowa stop dyskontowych

1=RI™ = W4T + | pdzie; R - stopa dyskontowa odniesiona do ofresu obrotowego, WACC - iredni wazony koszt kapitalu w skali roczngj

Tlosc miesiecy okrasu obrotowege 3 ] 12 12 12 12 1 12 12 12 12 12 12

Mnodnik iloéci miesiecy ckrasn obrotowero 1,33 LO0 100 100 1.00 1.00 1,00 Lo0 1.00 100 1.00 1.00

Stopa dyskomntowa skoryzowans BA42%  8.42% 11.15% 1090% 10.57% 10.34% 10.13% 1001% 10.01% 1001%  991%  991%  0.081%

Wpdlezynnik dyskontony dla ckresn cbrotowsgo 10000 00223 08208 07482 06767 06133 035360 05062 04600 04183 03306 03463 03151

Wartoic biezsca strurmeni pienissmych ~604 &40 olE ETS 852 826 TED 751 FRE] 504 865 5 B33

Wartosé biefaca sirpieniesnych - salds dumulowane -604 36 954 1830 2682 3508 4788 S039  ST63 6457 7122 12755 12755
[Wartoi: zakiualizowana netto (NPV) 12800 frsPhm o 12 800 fyo.PLm fzaokr)  dlar= 104306  [wartos srednia) |

149
0,33

Stopa praychody koszty (B/C)
Wikamik 1 -CB

P

48%% - dopuszezaloy wazost wyphywow gotowki
33% - dopuszczalny spadek wphrwow gotowki

Zradip: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne
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Prezentacja graficzna procesu wiyceny wartosel dochodowej przedsiebdorsiwa:
15 D00
16 000
14 000
g 12 00D
r
i‘ 10 000
z E000 7
_—__—
5000 [ —
=
4000 —
2000 —
BESSEN=E = “EE T EE "EE "“EE "“EE "SmE . |-
8m 2011 2012 13 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2030 201 Hoz2
I FCF + konekty [mominainie] [ 1106 1171 155 1347 1401 1484 1572 1660 1748 16 264 a
I FCF # korekty [dyskonto] 840 GlE B76 E52 B26 TEO 751 723 694 665 5633 o
s FCF + kpnekty [kumulacja] 36 o054 1830 2682 3508 4 B8 5039 5763 6457 o 12735 12 755

Rekomendowane wynild metody DCF [nom]:

Ferultat wveeny: 12 800 tys PLM
zaskraglony: 12

Wmaééjed.uns-ﬂ:m ud=iaha®: 128 000,00 PLN/s=zt.

Wartos nominalna ndziahe®: 223 83072 PLN/zzt.

¥ proy Nosel wdriaiow w wysokoscr: 1) szt

schemat metody DCF preferuje wphyw na wynik wyceny wartosd rezydualne], ktdra
wi istotnej mierze determinuje ostateczny rezultat wyceny. W toku procedury wyceny
podjete zostaty kroki w celu max ograniczenia wphywu wartosc rezydualnej [RV] na
ostateczny wynik wartosciowania:

- wartost RV zostata zdyskontowana w roku n+1;

- wartost RV zostata oszacowana przy zastosewaniu formuty f-my McKinsey,
uwzzledniajgce] wptyw na jej szacowanie nakfadow rozwojowych.

Ujemny przepéyw w roku zerowym [jesli wystepuje] reprezentuje saldo korekt,
wwzzlednionych w wycenie [piownie 1 tytufu aktywow phynnych | zobowizzan
oprocentowanych].
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadio S.A. | Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia

maj 2011

Skan 46.: Wycena wartosci K-O wg metody mnoznikowej [mnoznik EBITDA].

FPomiar szacunkowe] wartozei prredziebiorstwa na podstawie metody mnoimilowej oparte] na bezposrednim mnomikn FBITDNA: s PLN
Lata 2009 2010 2011* Eorekta z tvt zob. leasingowyeh
EBITDA 216 134 1510 Wartosc wyceny
w tym: EBIT =521 44 1058
w tym. amorivzacia [bez czesci leasingowej] 730 I 00 454 L
‘F-'ag:i 1 7 3 Wycena srednia
EBITDA Zredm wazony [ex post] 216 228 869
EBITDA sredm [ex ante] 2355
EBITDA ex ante rekomendowana 2355
) wymikl ekrrapalowane do peinege okresu obrotoweso Wiyoena max
Wyeena mnednikowa na barie historyerne)/planowane): ex post: Mexante
ZLakres preferowanveh mmofmikow EBITDIA: EBITDA B69 4 \L' Wexpost
min 4] EBITDA x mnofnik [min] 5214 5214 tys.FLN
max 7 EBITDA x mnoimik [max] 6083 6083 tys.PLN )
- p— " p Wycena min
Wartozc sredmia: =648
W/vens mnosmikowa na bazie listorvezne) planowane): plan:
Zakves preferowanyeh mnozmkow EBITDA: EBITDA 2355 1 T
mun & EBITDA x pmofnik [pun] 14 128 14128 tys.FPLN = o =) & 'S
max 7 EBITDA x mnognik [max] 16 482 16 432 5. PLN E % ) 2
Wartosc sredmia: 15 305

Zradio: apracowanie wizsne

Rekomendowane wynild metody mnoznikas EBITDA:

Femltat wrvceny: 15 305 tys PLN
Wartose korekt na podstawie metody DICF: -604 tys PLM
[+ akoyer finansowe; - kapitady obca]
Remltat wyceny skorvgowany:
I“ i‘n.lk Ianhﬁnu}':
artosc jednostkowa udzam®:

Wartosc nomunalna nd=iale®:

14 701 tys PLN

222 830,72 PLN/szt.

 ER1]] mﬁ
14 I [==3

*) proy Noscd wdrigkow wwysokoscr 100 szt

= vymiki elorapolowane do peineso alrery abrofowess

Metoda mnofmkowa zostala oparta na relac)l wartoscl przedsiebiorstwa do parametru EBITDA [zv=k
operacyjmy <+ amertyzacja), jako populame) metody szacunkowe] wyceny przedsisbiorstw w oparciu o rynek
kapitalowy. Sugerowane mmnofmki zawilera)s sie na ogol w przed=ale oscylujacym wokel Liczh 7-8. jednak =
uwagl na specyfike sektora preyjety zostal rekomendowany zakves mnoimkaw: 6-7. Zatem biorac pod warage
tak specviike sektora jednostk: jak 1 je) paremetrv rentownosel rekomendowany zakres mnozmkow zostal
ustalony w zalecanym zakresie [6-7]. W wamnkach bazowama na rezultatach hustorvernyeh zakres wartosel
zawiera sie w przed=iale 5 214 - 6 083 tys PLN, przy wartoscl srednie) 5 648 tys PLN. W wamnkach
bazowama na rezultatach planowanych zakres wartoscl zawiera sie w przed=ziale 14 128 - 16 482 tys. FLN,
przy wartosel srednee) 15 305 tys PLN. Wieksza reprezentatywnesé cechuje w tym preypadkn wymba oparte
na planowanyeh rezultatach jednostk [rezultat wyceny wiekszy o waece) mz 25%]. Zatem uzasadmone wydaje
sie byé prevjecie wyniku wyceny w cdmesieniu do wartosel ex ante. W procesie wyceny zostaly uwzglednione
korekty wartoscl moofmkowe] [aktywa finansowe 1 plynne, kapitaly obee] takie, jak w przvpadin metody
DCF Sumaryerzna wartose korekt jest reprezentowana przez wjemma liczbe -804 tys. PLN. Ostateczny
rekomendowany rezultat wyceny wartosel przedsiebiorstwa metoda mnofmikows [moedmk EBITDA] netto
oplewa ma wartose 14 701 tys PLN, 2 po zaokragleniu jest to 14 700 tys PLM .
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%) Srednia Eorporacying stopa dyzkontowa g podsirwie prosmozy finansowel proedsiebiortiwe
Zradie: apracowanie wizsne

Wartosc D przyjgtem, jako wartosc dochodows wg metody DCF [mom).

Wartost D przewyisza M [Spatka jest rentowana]. Reputacja zatem

reprezentuje wartosc dodatniz. Rozrzut wartosci mieszanej jednostki |

stanowigoy wynik wszystkich zastosowanych metod jest znaczny, oo

wynika z faktu duZego rozdiwicku pomisdzy wartosciami bazowymi.

Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011
Skan 47: Wycena wartosci mieszanej K-O.
Aliezzane metody wyceny prredsiehiorstwa [wymiar netio]
Bazowe parametry wyceny: Wartost majatkows netto
Wartosc majatkowa netto (M) [wartosé aktvwow matenialnyeh - zadlnZene] tv=PFLN 23 800
Wartoié dochodowa netto (TV) tvsPLN 12 800
Bazowa stopa kapitahizacp (r) Y 6,59%
Ekwiwalent max rvzvka dla stopy procentowe] podwyZszone] %o 50,00% Wartes dochodows neths
FPodwyiszona stopa kapitalizach dla svskow od wartosel reputacyi (1) Ya 2.85%
Wspolezynmk kapitalizacjs (V) - 09381 | | | | }
Okres amortyzac): wartosel reputaci (m) lata B - " 5 - . o
Okres nahczama ryskow od wartodcl reputaci (o) lata 8 ‘?3: :Eb “ﬁ% ‘225 !Eb
Okres nahczania ryskow od wartesel reputacy (n) dla metoda zakupu rocenego  lata g
Metody wyeeny wartoscl mieszane] [netto] Wsp X WspX Wartesé Reputacja
Wzor - tysPLN tys.PLN . e .
Wartose mejathowa netto (M) [wartose aktywow materialmych - zadhuzemie] ~ 23 800 wartasc Wartost rynkowa/ Reputacia
Wartoié dochodows netto (D) 110000 12800 -11000 majtkow dochodow
Metoda memuecka (Berlmer verfahren, metoda Schmallenbacha) 12 05000 /
Metoda szwajcarska 23 06667 16467 7333 i 5
Metoda UEC 1-Ve 04000 19400 4400 V,=M+Xx(D-M)
Metoda dwoch stop kapitalizacj: . -
- meograniczony okres naliezama renty od wartesc: reputac)l Y 06667 16467 7333 Ve - wartoié miessana jednostk
- ograniczony okres nahezama renty od wartoscl reputacy (1-Ve)r'r 02667 20867 -2934 M - wertosé mapqtkowa jednostki
Metoda zakupu rocznego or 05275 17997 -5803 L - wertosd dochodowa jednosthl
Metoda stuttzarcka Sef{l+5) 02480 21073 2728 X - wrpdlcmnik koryeyaoy
Meatoda ciaglyeh odpisdw od wartosel reputacyi m/{l-+m) 03454 20001 3799
Metoda Grefs mmoH1-Vm)] 05687 17544 6256 Wartoze dochodowa me preewvisza wartoscl majatkowe) o
Wartos¢ srednia [zackr.] 18 700  -5100 wigee) niz 50%, co czyni wycens przedsicbiorstwa
Wartose mimmalna [zackr. ] 16 500 -7 300 metodam mueszanym relatyeme preydama 1 zasluzujaca
Wartoic maksymalna [zaokr.] 21100 2700 na uwzzlednienie w projektowaniu ostatecznege pola
Odchyleme wymkow od wartosel sredmeq % 27.5% -63.0% negocjacii.

Foarmalna interpretada reputacji przedsiebiorstwa [goodwill] wg metod mieszanych wyceny,
stanowigca roznice wartosci rynkowej [utoisamianej w przypadku braku innych rekomendacii z
wartoscig dochodows] | majgtkowe]. Rdinica ta podlega korekcie na skutek wphpau rognych
czynnikdw znisksztatcajgoych reputacje, a miarg tych korekt jest wartost wspdfczyninika X
[zawierajgcego sie generalnie pomiedzy liczbami 0i 1).
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadio S.A. | Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Metody rekomendowane do ustalenia wartoscl mieszane] przedsiebhiorstwa:

Wartosc mieszana przedsigbiorstwa [tys.PLN] Metoda UEC 19400 ty=PLN - zakres MAN
Metoda 2 st kap. [limit ] 200 B6T ty=FLM
Metada Grefa Metoda zakupu rocznezo 17997 ty= PLN - zakres MIN
Metoda Grefa 17 544 = FLN
etoda odpiséw reputac Wartes¢ miezzana [frednia] 13 693 . PLN -z zakresu rekomendowanego pola
Metods stutzarcka Zakres MIN 17 997 ty=FLN
Zakres MAX 19 400 tv=PLM

Metoda zakupu roznego
Akceptowane 53 wartosci min/max na 2 poziomie [skrajne 53

Metoda 2 st kap. [limit] gdrzucane)]. Pozwala to na zaciesnienie pola negociadji.

Metodz 2 st.kap. [nielimit]

Metoda UEC
; Rekomendowane wvnild metod wartescl mieszanej:
Metods sowajcarska Femltat wryceny: Ik 695 t‘_ﬁm_
L j zaokrazlony: 1 ty
tletod cki

T I I I I artosc ) sthowa udzahi®: I I /szt

= g g g 8 g Wartose nommalna ndzialu®: 222 830,72 PLN/s=t
o b= - = 4 ) przy floscl udsinkow wwysoketcr: JO0 o=t
- =1 ) =

Pole negocjacji wartosci przedsigbiorstwa w ramach metod
mieszanych zostaio okreslone w oparciu o nastepujgce zasady:

25 000 1. Nie uwzgledniono metod tzw. prostej wartosci, nie obejmujgcych
wphywu czynnika czasu [metniemiecka i szwajcarska).

2. Z pozostafych metod wskazano na cztery, ktongch zafozenia uznane
zostaty za najbardzie] zaawansowane merytoryconie. Wiyniki tych

4
1= 000 ‘&"ﬁﬂ metod utworzyty pole negocjadi, a ich srednia - rekomendowany
I rezultat [rednia okreslona po cdrzuceniu rezultatow skrajayeh).

Pole negocjacji mieszane wartosc przedsiehiorstwa [tys.PLM]

0000 - L

Rezultaty te zostaty zaokraglone do 10 tys.PLN.
— I METODY

L > > o & i
VA A R
‘xed)a » & Qfﬁ o 1?;? ‘lﬁpgn gg‘dw ZFakres pola negocjacii wartosel mieszane)
2 i P & przedsiehiorstwas zostal ckreflomy na: 18 000
f'b o t@?b“ tys.PLN - 19 400 tys. PLN.
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9.4 Wycena Projektu ‘MOPYy’

Projekt zaklada budowg i eksploatacje punktdw gastronomicznych przy autostradach i drogach szybkiego ruchu.
Lacznie w okresie 2011-2014 ma powsta¢ 28 takich punktéw [zgodnie z zatozeniami przyjetymi w projekcie], a
szacunkowa sprzedaz roczna w cenach statych miataby osiagna¢ 40,3 min PLN. Naklady inwestycyjne zwigzane z
budowg sieci punktow MOP okre§lono w zatozeniach w latach 2011-2014 tacznie na 32,3 min PLN [nie liczac
naktadow o charakterze odtworzeniowym]. Projekt zostat wyceniony na podstawie wskaznika dyskontowego NPV [z
projektu po opodatkowaniu]. Uwzgledniono zwigkszone ryzyko realizacji projektu z uwagi na jego aktualne stadium
wdrozeniowe.

W analizie projektu zastosowane zostaly nominalne stopy procentowe [$rednia warto$¢ kosztu kapitatu wg formuty
WACC zostata oszacowana na 9,32%]. warto$¢ zaktualizowana netto z projektu przed opodatkowaniem: 24 900
tys.PLN, warto$¢ zaktualizowana netto z projektu po opodatkowaniu: 31 300 tys.PLN, warto$¢ zaktualizowana netto
z kapitalu wlasnego: 31 300 tys.PLN, warto$¢ zaktualizowana netto z dywidend: 0 tys.PLN. Wewnetrzna stopa
zwrotu [IRR] osiagneta wartos¢ 54,46%, a zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu [MIRR] wyniosta 24,25%,
przy stopie reinwestycji przyjetym na poziomie 12,12%. Wskaznik B/C osiagnat warto$¢ 1,43, a formuta 'l - 1/B-C'
zwrocita warto$¢ 0,30, co moze by¢ zinterpretowane z punktu widzenia ramowej analizy wrazliwosci projektu w
sposOb nastepujacy: mozliwy wzrost wyptywow gotowkowych dla zachowania optacalnoéci finansowej projektu
dochodzi do 42,9%, natomiast mozliwy spadek wptywdéw mozna oszacowaé na 30,0%. Dyskontowy okres zwrotu
[Payback] zostal okreslony na 4 lata oraz 8 miesigcy. Przy $rednim wazonym koszcie kapitatu [WACC]
oszacowanym dla roku 2011 w wymiarze realnym jako 10,25%, prosty rekomendowany okres zwrotu wynosi ok. 9
lat. Dyskontowy okres zwrotu stanowi tylko 19% prostego okresu zwrotu.

Wycena biznesowa przedsigwzigcia jest mierzona warto$cig wskaznika dyskontowego NPV [warto$¢ zaktualizowana
netto z projektu po opodatkowaniu: 31 300 tys.PLN]. Wartos¢ ta oddaje zdyskontowana nadwyzke wplywow
gotowkowych nad wyptywami, z punktu widzenia koncepcji reputacji stanowi zatem skumulowana wycen¢ know-
how przypisanego do przedsigwzigcia. Innymi stowy proporcja NPV = 0 $wiadczytaby o osiggnieciu przez Inwestora
zadanej stopy zwrotu, ale bez kreowania przez projekt dodatkowej wartosci ponad zwrot zaangazowanego kapitatu.
W sytuacji NPV > 0 powstaje nadwyzka finansowa, ktora ilustruje potencjat intelektualny wykreowany w ramach
realizacji przedsiewzigcia.

Ostatecznie wartos$¢ projektu oszacowatem na kwote

31.300.000 PLN

Stownie: trzydziesci jeden milionow trzysta tysiecy ztotych.

Skany z procedurg wyceny znajdujg si¢ w dalszej czesci raportu.
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maj 2011

Skan 48: Ogélne zalozenia inwestycyjne Projektu ‘MOPy’:

Inwestor:
EQ-OPERATOR Bronikowski, Garzynsk: 5p.j., 30-065 Krakow / Plastowska 23

Branza Inwestora [core business]:

EED/PED: 56104 [Restawracje 1 mne stale placowla gastronomuczne].

Obzzar dzialalnozel w ramach projekiu:
EED/PED: 56104 [Restawracje 1 mne stale placéwla gastronomucrnea].

Trtul projeliu:
TUruchomienie sprzeday plerogow w przydroinyveh punktach gastronomiczoych MOFP

Trp projekiu:

Projekt otwarty.

*) projeks amimigly - akretiony okrer reaizac)i zadania mwestyqynega;

*) projeks orwarty [Foing concarny] - projelr fodsanty T reowaniem doiglainesci perspeknywicong mowe
proedsiphiorsiway].

REamowy harmonogram projeltu: Od .. o do

Faza przedinwestyoyjna: styczen 10 grudzien 10
Faza mwestycyna: grud=ien 10 marzec 11
Pelna zdolnosé produkeyina [PZF]: kwiscien 14 -
Faza operacyjma: kwiecien 11 -
Okres referencyjoy [lata]: D lat 13 kwartaly.

Fesurs wrzadzen technicznyeh oceniono na 10 lat. Rekomendowana dlugese fazy
operacyjne] projekin ustalono na 9 lat 1 3 kwartaly Piererszy aktvemy rok prognozy to
2011, patomaast zakonczene prognozy preypada na rok 2020, W oprojekeo)l finansowe)
projektu zostala wwzgledmona wartose rezydualna wg formuly dochodowe). Wynika to =
faktu prevjecia rodzaju projekiu, jake otwarty [czyh meosramezony czasows]. Wartoss
rezrydualna rostala wwzgledniona wedlug modeln 'n+1", czyly wroku 2021,

Opis projekiu:

Przedsiewziecie komercyjne obeymujace rozbudowe sieci ushig gastronomicznych dla
mmotoryzowanyeh. Punkty gastronomicrne rwane MOP maja bve rozlokowane przy
drogach szvbkiego ruchu 1 autostradach w hezbie ok, dwudmestu kilku w ciagu 4 lat.
Projekt odmmacza sie standardows renfownoscls w sektorze 1 pociaga za soba 1stome
wydatki irwestycyjne, zwiazane z budowa 1 wyposaZeniem punktow. W grudnm 201 0r.
poedpisany zostal prerwszy kontrakt pomued=y Spolka 2 Erajowym Zarzadem Drag1
Autostrad [pa jego mocy Spolka przejela kontrole nad dwnema lokalizacjam o
powierzehn: MOP Zakrzdw — 13700 mkw 1 MOP Podlese — 14800 mkw].

Waluta i jednostka projekeji finanzowej:
Waluta 1 jednostka projeken finansowe): tys PLN.

Charakter projekeji finanzowej:

Prognoza oparta na business plame jednostk, uwzgledmajacym ceny ezace, . wphyw
ezynmkow mflacyjnyech 1 strategn cenowe) na poszezegolne skladmba preychodow
kosztow operacyjmych.

Inwestyveje odtworzeniowe:

W ramach prognozy wwzzledmona zostala potrzeba ponoszema imwestyejl
odtworzemowych. Stopa mwestyejl brutte dla projekiu zostala oszacowana na 61,7%,
przy srednim funduszu amortyzac)l na peziome 537 tys FLM.

Naldady inwestyeyjne:

Poczatkowe celowe maklady imwestycvine zostaly oszacowane na laczna kwote 3 421

tys. PLN [w tym: naklady reeczowe w kwocte netto 2 700 tys. FLN orzz fundusz obrotowy
w kwocie 721 tys.PLN, w tym 721 tys PLN =z tytulu VAT]. Lacrme w okresie prognozy
zaplanowano wydatkl inwestyevine o charakterze celowym 1 odtworzemowym w
wysokoscl 23 089 tys PLN. Lacznie w okresie prognozy zaplanowano wydatk:
mwestyeyine ¢ charakterze celowym 1 odiworzemowym w wysokoscl 23 089 tys. PLN.
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maj 2011

Skan 49: Zalozenia inwestycyjne do realizacji koncepcji ekonomicznej Projektu ‘MOPYy .

Projekt MOPy - ramovwe zalozenia finanzowe:

Liezba punktow MOP

Lata 2010 2011 2012 2013 2014

Szacunkowa sprzedas w tys PLN

2010
2011 3 8 & g
2012 10 10 10
2013 10 10
2014

Farem 3 18 25 28

Lata 2010 2011 2012 2013 2014

Naklady mmwestvevine w tvs FLN

2011 T200 11320 11520 11520
2012 72100 14400 14400
2013 7200 14400
2014

Razem 7200 1B720 33120 40320

Lata 2010 2011 2012 2013 2014

Dane w PLN / tys. PLN
Szacowany obrotjednostke’rok 1440 tys PLN
MWaklady [CAPEX]/jednostke 450 tys PLN
Fentownosc jednostla 20%
Parviet finansowy: leasing / CAPEX B0%
Parviet finansowy: wklad kap.wlasn. / CAFEX 20%
Szacunkowa rata leasmpw'jedn ok 42 tys PLN
Fotacja magarynowajedn 5 dm
Szacunkowe koszty zarzaduw'spreedaz 3-10%
Zradio: EO-OPERATOR
45000 30
| —
<000 e - s
- 35000 f
I 30000 7 - o=
.E 25000 s i
20000 f/ 7 B
g 15000 - 10 E
10000 // .
5000
L .
2000 2011 202 2013 2014
I Proyohody [tys PLN] s irrha lokali [s2t]
1 600
1400 ot
f
1200 ___,_...-—"""""
1000 ="
20 /“"
G0
400 "f
2 //
o
2010 11 2012 2013 2014
s QbrotyTokal [tys.PLNTokal]

2010
2011 2700 2TO0  2T00 2700
2012 4500 4300 4500
2013 43500 43500
2014

PFarem 2700 7200 11700 11700

Zrogie: EO-OPER4TOR

Projekcja zostala skalkulowana prey zalozenim, iz punkty beds
powstawaly systematycznies w ciggn kolejuych lat, zatem
jednostkowe srednie obroty roczne na punkt beds nizsze od
deklarowamveh w zalofeniach Do zaopatrzenia MOPFow bedzie
slownie wykorzystywans infrastruknura produkcyjns Spolki
Ponadty projekt preewiduje rozwo] sieci fanchisingows), prey
czym w cigzn 4 lat preyjeto lacznie 20 lokali w tej formule.
Oplaty franchisingowe skalkulowano na 4% od lokalu,
natemizst Spolks bedzie dodatkows generowac przychody z
2{-procentows marze.
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Skan 50: Obszary weryfikacji finansowej realizacji Projektu ‘MOPy .

Dynamika sprredazy: Stopa imwestyeji brutto:
_ - . - .
AS%e =22 =51 1009 = ;ﬂ «100% INT, % =% < 100% P :{ﬁ:ﬁj ;1:';; -
=l = NOPLAT - Fysk gperacny opodmowany (a5 PIN]
A5 % - Dynamika sproedziy Stopa inwestycjl metto:
A5- Prorost gproedmi oo PLN] CAPEY — D & 4 INV % - Sopa imeesyyci netto %2
5. - Spreedat wroku n i PLN] DNV Y= — woPLaT 100% CAPEY- Widark imvasgioying [ PIN]
ey - Jproedet wroku -l (s PLNT Dided - Amoriyzaga fivs PINT
NOPLAT - Fysk operacyny cpodmiowany [rvs PLN]
Wrydajnoese gotowkowa sprzedlazy: Rentownose Kapitalu 1 stopy procentowe:
EBIT R4 - mwrar na akiywach %2
WG, %= =100% RO4 < NP INT NP- guknems [ys.FIN
- A A - wartete akgnecw Brutio [uma bilasowa, o PIND
WG, Y= EBI wil =T )= 100% %x 100% 2 INT- fosziy finansowe [iys PIN]
TGy %6 - Wydginose poshedomg bruto %3 ROE - mwror 1 kapiteiy wiamege %
i, 2 - Widgnes: potwiowa Rerta % _NP+INT NP - gysknetio [iys PIN]
5- Sproede [iys PLN] ROE = — EF E - wartote kapitaiy wizsmego we bilansu [ PLNT
ERIT - Zysk aperacyny [y PLNJ INT - Fosziy finansowe [ PINT
NOPLAT - Zysk aperacyyny opodatkoway fys PLNT
T- Siopa podmiowa 5= NOPLAT ROIC [ROCE] - mwrat 1 kapitaiy tammeesovwanegs a
ROIC[ROCE] = —M8— NOPLAT - zysk operacyiny po cpodatineaniu [iys PLN]
Dynamila kapitala obrotowezo: CAFpy CAP . - Fopited zaimwestowary [tvs PINT
e WC_—-WC_, AWC
AW C% = AS Y- FACC - tredni wazony os=r kapitaiu %
WA =Rex fe+Ry= f=(1-T) Ry - komt kapitaiy wiamnege %
AT - Proest hapitai shroteeso % B - Boszt kapitai obceso %
AWC - Proyrost ZFO [iys PLN] S - wizial kapitah wiamege %
A5~ Provest sprredasy fns PLN] S - udzial Bapitai sbeego %
WC, - Sum srodni kapitain obratoweso w roka n [z PLN) T- stopa podatfoea &5

WC, - Stam fredni kapitaiy ebrotowego w rod n-0 [z PINT
EP - zyskekonomiczy s PINT
EP= {:-{.Pﬁ“- K{RGIC—F’:{ C’C’:I CAP oy - Fapital zarrwertneany [ PLNT
ROIC - owrat z kapiteiu cameentowanegs *a
FACC - srednd wazony koszr Rapitaiu %6

Wekazniki wykorzystane dla celow
weryiikacyjoych zaloZen himesplamm.
EP EVA - ekpromiczag wariest dodana [hs PLNT
wice EP - zyskekonomiczy s PLN]
N FACC - srednd wazomy koszr kapitafn %2

EVd=
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1
0.0% GraSczny obraz analizy 5 obszarow
/ \ l‘ \ weryfikacji planu finansowego jednostk =
40,0% / \ \ l-\ komentarzami analitycznymi [ponigey].
P
= / *~ ~
20.0% - e
"] “‘.“"‘"-... - Cyria mika sprzedady [realdna]
1005 i ! ’_‘_,_/ —\\jydajnosc gotowkows sprzedaiy brutto
0,0% = "ﬂ s, Cyriamika kapitzte obrotowemo
— — /
-10,0% Tgg| o, oY 2 M 2 B 2 N % B 2 B fﬁﬂz‘f Mg | gy mm—Scopa inwestycji netto
'-f"_,,.-" / / —t0pa IWrotu Z kapitatu zaimnwestowanegoe [ROIC, realna]
-20,0%
-30.0% e / /
& r‘!_,,.-" [ [
-50,0% / / i /
s

) pigrwizy rok kmlendarzowy prognogy [2011] niepabed
Charaktervstyka bazowych wekafmbke®w prognozy finansowe):

Zredla: opracowerie wiasne

[\

Dyvnamika sprzedaty [realna]:™
Dymarmka spreedagy [realnal: wartose sredmia w latach 201 183,2% [zakves 0,0-
591,1%]. Srednjwska.énjkwiekszyudz.en,zatem‘ 1 dy wyZsza przyjete dla
parametru krytenia rouany cen. Poriom sredme) zmisfiy parametiw poniZe) umowne) gramey 10%,
co moina mterpretowad, jako dynanuke bardzo oka.

Wrdajnosc gotéwhowa sprzedazy bruttd:
Wydajnesé gotowkowa sprzedazy bratto: wartose 5 w latach 2012-2020 wyno=s1 21.1%
[zakres 15,9-23 7%]. Sredni wikasnik wiekszy od'zera, co oznacza werostowa tendenc)e
rentownoscl operacyjne] w okresie prognozy, Fozom srednie] zoany parametn pomze] wmowne]
granicy 10%, co moina interpretowac, | dynamike bardzo wysoka.

Stopa inwestycji netto:
Stopa imwestyc)l netto: wartosc = w latach 2012-2020 wynos 54,1% [zakres 5,5-
228 8%]. Sredni wikasnik wi ¥ od zera, co oznacza wrrostows tendencje aktvwnoson
mwestyveyine] jednostkl w okresie prognozy. Pomom srednie] zoiany parametru ponize]
umowne) gramcy 10%, co moina 1 towac, jako dynamike bardzo wysoka.
Przewidywany iredm poriom inwestyeyjnych ma sie ksztzltowad powyie)
funduszn amortyzacyL

Dvnamika kapitaln obrotowegat

Dynarmuka kapitalu obrotowego: wartosc sredmia w latach 2012-2020 wyneos -1,6% [zakres -3,5--
0,7%]. Sredni wskazndk mme|szy od zera, co ommacza spadkewy trend udzialu FFO w zmianach
sprzedafv w okresie prognozy. Poriom irednoe) zmiany parametru powyZe] umowne) gramcy -10%,
co moina mterpretowad, jako dynamike niernaczmie jemng.

Stopa rwrotu z kapitalu zainwestowanego [ROIC, realna):

Stopa zwrotu z kapitaln zamwestowanego [ROIC, realna]: wartose sredma w latach 2012-
2020 wynost 38 6% [zakres 13 4-77,0%:]. Sredni wekasnik wiekszy od zera, co oznacza
wrzrostowy trend efektvwmosel zaimwvestowanego kaprtabu w okresie prognozy. Poziom
iredne] Iany parametru poniZe) umowne] gramcy 20%, co moina inferpretowac, jako
dynamike bardzo wysoka. Preewidywany sredm poziom ROIC ma sie ksstaltowac
powyie] sredniego wymaganego kosztu kapitalu wlasnego [okreslonego wg modeln
CAPM dla ckresu prognozy].
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Skan 51: Projekcja sprzedazy dla Projektu ‘MOPY’.

Strukiura sprredazy | s PIN 2011+ 2012 2013 014 2015 2016 2017 2018 1019 2020 2021
Sprzedas ogolem 1856 13128 26881 38744 435945 46174 48129 45091 50073 51075
- w pans predukty § usfugi 830 13128 26881 33744 43945 40174 48120 40001 50073 31073
- W Iy fowiary
Pozostale przvehody operacyjne
Przychody finansowe \5
Przvehody razem 1356 13125 33744 430 46174 48130 40001 20073 =S1075
Srednie missigezne obroty ze sprredaiy 155 1004 3229 3 ﬁﬁfv 848 4011 4 001 4173 4 258
Srednie missigczne proyohoedy agalem 135 1084 j22e 3 oe2 848 4011 4 081 4173 4 254
*) plerwozy rok kalendarzowy pragmozy [2011] nispeiny \ Zrodio: EO-OPERATOR + opracowanie wizme
50000 ™, \ Struktura pravehoddw ze sprzedaiy:
W ramach prognozy finarsowe) sredm pomom rocznego obrotu na sprzedaiy
50 000 produktéw 1 ushuz jednostk bedzie wynosi ok, 40 805 tys. PLM. Obrot na
sprzedafy towardw w prognoze me wystepue. W stukhuze preyehodow
40000 ogolem bedmie preewazala spreedaz produktow 1 ushug, stanowiaca w okresie
anahzry sredmo 100,0% preycbodow =a spreedagy. Sproedat towarow bedzie
30000 zerowa lub nie wystapi na zawwazalnym poriomie. Wg prognozy srednia realna
dynamuka obrotu ze sprzedaiy bedme dodatmia 1 osiagme §3,2%. Srednia realna
20000 - dynamika sprzedazy produktow i ushiz bedzie dodatnia i osiaznie §3.2%.
10000 . Realna dyvnamika spreedazy towarow na pozlonue Zerowym.
o 4
M Finansowe 1]
W Pozostale oper. 1]
W Towary [1]
M Produkty/ushugi| 1856 | 13126 | 26881 | 38744 | 43945 | 46174 | 48129 | 49091 | 50073 | 51075 1]

Pozostale przyehody:

W ramach prognozy finarsowe) prakiverme nie wwzglednono Zadoyeh
dodatkowrvch wphywow operacyjnych jednostki z tytulu pozostalych
prevehodow operacyjoyeh: w szezegolnosa nmie uwzgledmono Zadoych
dezimwrestye]l obejmyjacych aktywa twale jednostky; me nwzgledniono
zadnego obrotu z tytulu zbyeia aktywow fnansowych jednostk; me
uwzgledmone tak#e Fadnych wphmwow z tviulu dotac) operacyjoych.

Kancelaria OPTIMAS, Krakow

86/151



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

Skan 52: Struktura kosztéw operacyjnych dla Projektu ‘MOPy .

Olkresy obrotowe 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Amortvzacja 42 194 306 449 263 £91 622 652 653 713
- czgsc stala jog 440 5a3 Jel 122 G352 G683 713
- £I@5C TRIIENRA
Zuiveie materialow i energii §60 =977 11891 16967 18918 19449 19991 0536 1097 21673
- czgsc stala
- czgif miienna 1] 801 Joo067 18018 10440 J0001 20535 207 2] g73
Ushuzi abee 134 1621 3215 4576  S088 £215 £ 346 £479 £616 5787
- czgsd stala
- czesd cmienna 325 4576 5088 5215 S3dg 5470 Jdld 3 737
Podathd i oplaty 12 82 162 130 156 162 b 176 283 190
- czgsd stala
- czese cmienma 1d2 230 256 262 2469 276 283 200
Winasredzenia Narzuty na wonasrodzenia 447 31098 6146 § 749 0730 0077 10330 10485 10747 1101s
- czgsd stala
- CIgIf miiEnna gl  F740 Q730 0077 @220 10485 10747 11005
Pozostale koszty 11 74 146 208 112 137 143 140 226 162
- ezgse stala
- czgsd cmiienna VEL] 208 232 237 243 240 254 262
Wartose sprzedanych towarow i materialow
- ezgsd stala
- cIgsd cmienma
Koszty operacyjne razem 1608 11045 21866 31179 34787 3573} 36600 317677 13651 39 T1D
- ez stala Ll 440 5a3 jog 622 632 083 713
- CIEIC TSN 2] 500 30720 34224 350141 36077 37023 370058 35007
Struktura % 100.0% 1000% 100.0% 100.0% 100.0% 100,0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

- czgsc stala 1.4% 1.4% 1.5% 1.7% 1. 7% 1.T% 1.58% 1.8%
- CIgIE ThiTENna D86 O956% 084% 083% ORIt Of3% 98 7% 098.7%
Zradio: EO-OPERATOR + opracewanie wiasne 100

Sradnia wartesé kosztow operacyjoveh w okresie 1kwe2012-

1kw 2021 to poziom 28 898 tys.PLN [stale: 481 tvs. PLN 1 zmenne:
28 417 tys.PLN]. Sredni udzial kosztéw o charakterze stalym to
1,7%, a kosztow o charakterze zmienmym to 98,3%. W ckresie

1w 201 2-1kw202] Zredm wikarnik dynarmki nominalne) kosztow
operacyjoveh zostal oszacowany na 101, 7% 1 przewviszal wskarmk
dynamikl przychodow ze sprzedazy [78,5%:; oznacza to, 12
rentownesc operacyjna wykazywala trend spadkowy].

B
=tk
A

HEHHH

1 ! : ! 5 5 1
vz, 2o, *"W"?f "songs 20gg Wz, h”"ﬂ.'.s gy oy, My,

W Kgszty zmienne
W Koszty stabe

Kancelaria OPTIMAS, Krakow

87/151




Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadio S.A. | Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Sredni udzial kosztéw operacyjoych 1 finansowych w

przychodach ze spreedazy w okresie ex post [lustoryeznym]

1ex ante [plan finansowy].

Okresy obrotowe 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021
Matenialy+energia 463% 455%  442% 438%  430%  421%  415% 418% 421% 424%
Ushig obee 126% 123% 120% 11.8% 116% 113% 111% 11.2% 11.2% 11.3%
Podatk 1 oplaty 0.6% 0,6% 0.6% 0,6% 0.6% 0.6% 0,6% 0,6% 0.6% 0.6%
Wynagrodzenia+narzuty 24 1% 236% 229% 226% 221%  216% 213%  214% 215% 21.6%
Pozostale koszty rodzajowe 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0.5% 0.5% 0,5% 0,5% 0.5% 0.5%
Zakup towarow
Amortyzacja 2.3% 1.5% 1,1% 1.2% 13% 1.3% 1.3% 1,3% 14% 1.4%
Razem kosziy rodzajowe B6.4% 84.1% 81.3% 80.5% 79.2% TT4M  T6.30  TE. TR TT.AM%G  TT.TUW
Obrot kaprtatem oboym
Obrot zapasami ozolem 0.9% 0.1%
Zrodio: EO-OPERATOR + opracowdnie wizme
100% -
1
0% -
0 -
[0
SR <
il W okresie prognozy szacunkows gradacja kosztow operacyjoveh to: materialy 1
3 energia 43,0%, nastepnie wynagrodzenia z narzutama 22 0%, a potem kolejno
W ushugzi obee 11,5%, amertyzac)a 1,.3%, pedatki i eplaty 0,6%, pozostale koszty
1w - rodzajowe 0.5%, kosziy zakupu towarow 0,0%.
[0
M'zuzﬂ - - r . - -
B pazasiate kosty rodisjome Py Charakterystyka zmman ndzialn kosztow operacyjmych 1 mmyeh w preychodach ze
- sprzedaiv w okresach: 201 1* oraz 2020:
fEmenERaE : 3% Brak zouan udzialu kosztow zakupu towarow.
W wynzgrodzenia 2 narzusami i o Spadek udziah kosztéw matenalow 1 energii [z ok. 46,3% do 42 4%).
M podati i oplaty 0.6% Spadek udziah kosztow uslug obeyeh [z ok, 12,6% do 11.3%].
W ustugi obes j‘." 11.5% Brak rouzan udmaln kosztow podatkow 1 oplat.
[ — ,|"( 3.0 Spadek udmah kosztow wynagrodzen 1 narmatéw [z ok. 24.1% do 21,6%].
- Spadek udmiah kosztow amortvzacy [z ok. 2.3% do 1.4%].
ey 23k towAraw ,ff oo Spadek udziah kosztéw pozostalych kosztéw rodzsjowveh [z ok. 0,6% do 0,5%].

Spadek udnialn kosztow ogolu kosztow rodzajowyeh [z ok. 86,4% do 77,7%].
Brak zowan udzmahu kosztow pozostalyeh kosztow operacyjmyeh
Spadek udziah kosziow kosztow finansowych [z ok. 0.9% do 0,0%:].
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Charaktervstvka trendow ksztabujacveh ndzial kosztow operacvinveh i finansowveh w sprzedazy [analiza obejmuje okres 9 lat [bez pierwszezo rolu prognozy finansowej):

Lakup towarow  Sredm beeZzcv udmal kosztow zakupu towardw wynosilt 0,0%. Ta pozyeja kosztow me -
wystepuje w prognozie finansowej.
Materiaby 1 Sredni biefacy udrial kosztow materialow i energii wynosil 23, 2%, W okresie planu finansowezo a5% e T—
energia iredni ud=ial tege wikarniks weresl do poziorm 43,0% [zmians o §3,3%]. e ——
Ushizi ohee Sredni biefacy udzial kesztow uslug obcych wynosil §,3%. W okresie plam finansowego sTedni A%
udzizl tegn wekarnika wezrosl do pozionm 11,5% [zmians o 82,5%)].
Podatld i oplaty  Sredni biefacy ndrial podatkow i oplat wynosil 0,3%. W okresie planu finsncowego Sredni udzial 35%
tego wikasnika wzrds] do pozionm 0,5% [Zmiana o 100,0%].
- - 305
Wrynagrodzeniai Sredni biefacy wdzial kesztow wiynazrodzen z narmammi winesil 12,0%. W okresie plamm
narzuty finansowego sredni udsial tego wikaznika werosl do posiomu 22, 0% [zmisna o 83.3%).
25%
w tym: Sredni biefacy udrial kesziow samych wynagzrodzen wynosil 0,8%. W okresie planu finansowago ]
wynagrodzenia iredni udzizl tego wikarnika wzrosl do pozionm 17,5% [zmians o 82,3%). e —
205
witym: narguty /. Sredni biefacy wdzal narniow W wynagrodzeniach wynosil 25,0%. W okresie plamn finansowego
wiynagrodzenia iredni nd=ial tege wikarnika nie rmieni sie
15%
Pozostale koszty  Sredni biefacy udrial pozostalych kosztow rodzajowych wynosil 0,0%. W okresie planu finansowego -
redzajowe iredni udzizl tego wikarnika wezrosl do pozionm 0,5% [zmiana o 100,0%).
10%
Amertyzacja Sradni bistacy udrial kosztow amortyzacji wynesil 1,1%. W okresie plann finansowego sredni nd=ial
tego wikarniks wzrdsl do pozionm 1,3% [zZmisna o 18,2%)]. -
Koszty redzajowe Stadni biefacy udzial kosztow rodeajowych og{'ﬂ.an wynosil 0,0%. W okresie plann finansowezo —
razem fredni ud=izl tego wikarnika werosl do pozionm 78,9% [zmiana o 100,0%)]. 0 ' ’ : * : : *
T B = 'é 5 '7!:«
Pozostale koszty  Sredni biefacy udzial pozostalych koszdw operacyjoych wymosil 0.0%. Ta pozycija koszow nie c"‘I}, k4] % = %.n L %* - %\p H =
operacyjne wystepuje w prognozie finansowej.
- —trreEry —nateriabyrenergia
Koszty finansowe Sredni biefacy udrial kosztow finansowych wiymesil 0,0%. Ta pozycja kosztow mie wystepuje w R i
zie .i. e L5 O — podatkii optaty
ey TagredrenianarDuty S gmortyZaca
Zradip: E0-OPERATOR + me'rmm:fm‘ﬂ_:m —n0zstzie kpszty rodzajowe s inne boszty operacyjne
koszty finznsowe
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Skan 53: Prognoza finansowa dla Projektu ‘MOPy’ [r-k zyskow i strat].
Bachunek zyvskow i strat [wariant porownawery] | tvs PLN 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody netto ze sprzedazy 1 zrownane z nin 1856 13118 26881 38744 43945 46174 48129 49091 S0073  s5107s
Przychody netto ze spreedazy produktow 185 13128 26881 38744 43945 46174 48128 490%1 50073 351073
Zmiana stanm produktow
Eoszzt wytworzena produktdw na wlasne potrzeby jednostl
Przvchody petto ze spreedazy towarow 1 materialow
Eosziy drialalnosci operacyjne] 1605 11045 31866 31170 34787 32733 36690 3TeTT 38631 30 TIO
Amertyzac)a 42 194 306 449 563 591 6212 652 633 713
Zugyele materialow 1 energil 860 53977 11891 16967 18918 19449 19991 20536 21097 21673
Ushiz obee 134 1621 3215 4576 5 088 5215 5346 3479 56l6 5757
Podathki 1 oplaty 12 52 162 230 256 262 269 276 283 2940
Wynzgrodzenia 355 2 450 4 881 6 948 7728 7924 EB1M 8317 B 535 g 749
Ubezpieczenia spoleczne 1 inne swiadczenia 92 637 1265 1 8040 2002 2053 2105 2158 2211 2267
Pozostale koszty redzajows 11 74 145 208 232 237 243 245 256 262
Wartose sprzedanyeh towardw 1 matenalow
Lzl [strata) ze sprredaiy 53 1083 5015 T S66 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Pozostale preyehody operacyjne
Pozostale kosziy operacyjne
Lzl [strata) 7 dzialalnosci operacyinej 252 2083 5015 T 566 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Przychody finansowe
Koszty finansowe 16 16
Zyzk [strata) brutto z dzialalnescl gospodarcze) 136 1067 5015 T 566 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Wymuki zdarzen nadswyczajoyeh
Zyzk [strata] brutto 16 1067 5015 T 266 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Podatek dochodowy 45 393 933 1437 1 740 1984 2172 2169 2163 2159
Pozostale obowlazkowe mmmiejszema zyvsku [zwiekszema
straty]
Lyzk netto 191 1674 4062 6118 T418 5458 9258 0345 9218 92105

Zradio: EO-OPERATOR + opracrwanie wiasne
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maj 2011

Skan 54: Parametry rentownosci projekcji finansowej dla Projektu ‘MOPY’.

Wadajnese sotowkowa spreedazy | ive FLN 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zysk/strata ze sprzedagy [wg r-ku wymkow] 252 2083 5015 7 566 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Korekty
Saldo zy=ku/'straty ze zby me finans akt bw - nie wazgledmone
Daotacje - nie wwzglednone
Inne prevehodykoszty operacyjne - me uwzzledmone
Precychody koszty finansowe - nie unzgledmons
Amortvzac)a - me uwzeledmona
Zysk operacyjny skorygowany [EBIT skorvzowany] 252 2083 5015 7 566 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Stopa podarkowa - dla as0b prawnych 10.0% I100% 180% 1900% 1980% 100% 1900% 180% I180% 190%
Skoryve wymk operzc.po opodatk [NOPLAT] 204 1687 40862 6128 7418 §£458 9258 9245 938 9205
Sprzedaz 1856 13138 26881 3E744 43045 46174 43128 49091 50073 51073
Skorygowana wydajonesé gotéwkowa netto 11,0% 128% 151% 158% 16,9% 15.3% 192% 1858% 134% 15,0%
Sredniag wazona = koleimych lar analizy J10% J1o% J40% J46% IS5 J58%  J7J%  J7 8% 183% )R &%  14.0%
Skorygowana wydajnosé gotdwkowa brutte 13.6% 12,7% 1299 135% 139% 143% 153% 161% 168% 17.5% 17,3%
Srednia wasona = lar analizy 136% J31% 128% 130% 133% J135% 140% J46% 153% 1a0% 10.d%
Zrogio: EO-OPERATOR + opracewanie wizsne
. &0 000 253.0%
Srednia wvdajnosé gotowkowa sprzedazy brutm w okresie prognozy 2012-2020 |
wynosi 21,1% [dynamuka dodatma: 40,3%]. Sredma wydajnese gotowkowa __,,..-'f ——
sprzedazy netto w okresie prognozy 2012-2020 osiaza 17.1% [dynamika 0000 5 L an0%
dodatma: 40,3%]. Jako podstawa do szacowamia wartoscl bazowe), zostal /"'"'
uwzgledmony wynik operacyjoy brutto [ale bez zalda wyniku na spreedazy me 40000 -
firansowych aktvwow trwabych] - dla WGbrutio 1ub pommie)szony o P /"" - 15.0%
skorvzgowany podatek dochodowy - dla WGnetto. Salde preychodow 1 kosztow 0000 __d,-"f — Spreedai
finansowych nie zostale wezgledmone. W przypadln wydajneosel gotowkowe) o —TE bt
sprzedazy brutto sredmia wartose tego wskazmka przekracza poziom progowy 20000 et
10%%, co wskamyje na wystepowane korzystoyeh weranmkowan rozwom e WEneto
jednostkl [pomime wystepowana konkurenci sektorowe;]. om0 -
o 0.0%
52 % % % % R % % % %
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Skan 55: Aktywnosé inwestycyjna podczas realizacji projektu ‘MOPy’.

Stopa inwestveji | tvs LN 2011% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Suma korelot
Naklady inwestycyjne netto wg dostepnyeh srodel 4034 35747 5717 1 033 1219 1221 1232 1223 1223
Skoryg wymk operzc.po opodatk [MOPLAT] 204 1687 4082 6128 7418 8458 9258 9245 9228 9205
Stopa imwestycji brutts 240.3% 141.5% 93,3% 146% 144% 132% 1320 133%  133%
Srednia waiona = lat analizy 120% 190.9% 1384% 1224% 100.8% S54% 207% 137% 133% 10.6%
Amortyzacia 43 194 306 449 563 591 522 652 683 713
Stopa inwestycji netto -21% 228.8% 1340%  86,0% T.0% T4%  6,5% 6,20 5,004 5,50
Srednia waiona = lar analizy 2% J04.1% 181.4% 1400% J13.0% 026% 481% 220% 6.0% 6.3% 4.8%
Zradio: EO-OPERATOR + spracevwanie wiasme
70000 300,00
Charakteryvstvka aktvwooscl iInwestyeyjne] jednosthd:
Srednie naklady mwestycyjne netio w okresie progonozy 2012-2020 maja &000,0 250,05
iredmio ksztaltowad sie na poriomie 2 523 tys FLN [dynamika ujemna: -6% 8%:].
Srednia stopa wwestycjt brutto w okresie prognozy 2012-2020 wyno= 61.9% 50000 200,05
[dymamika wemna: -94, 5%]. Sradnia stopa imwestye]l netto w okresie prognozy I
2012-2020 wynosi 54,1% [dyvnamika wjemma: -97.6%]. Jako podstawa do 4000.0 150.0%
sZacowama wartoscl bazowe), zostal wwzzledmony wymik operacymy = I CAOEX
amortyzacjy EBITDA [dla WGbrutto] ilub pommiejszony o skorygowany 0.0 1 000E St st brustt
podatek dochodowy [dla WGnetto]. Salde przychodow 1 kosztow finansowych 20000 005 s S vt ME T
me zostalo uwzgledmone. W przypadku stopy mwestye)l netto sredma wartosc ’
tego wskafnika przekracra porom progowy 10%, co wskazuje na relatvamie 10000 ﬁT L ooe
wysoka kapitalochlonnose biznesu 1 znaczace obolazeme rozwoju jednostkl / T I
i1stotnym wydatkam imwestyeyjmymm. W plame finansowym jednostk zostaly 00 50.0%
uwzgledmone mwestveje celowe [poza tyme o charakterze modermizacyyno- W vt o - 2w o - " o
odtworzemowym] w laczne] kwocie nakladow netto o wartosel 2 700 ty= FLM. ke Vo R T - T

Plan finanzowy wwzzlednia nakiady zeinzane z akiywnoscs mwestycyjma jednesdi o charakterze odtworzeniowym ifub modemizacyjmm.

Domys Inie wykres demonstraje wydatkd mwestyoyjoe zidenyikowans wg sprawozdania z preephywow pieniemych, W przypadio brakn
danych dla ekreslemych akresow ehrotowych widatd fe = identyikowans jako rofmica stanu aktywow z okreslonepo akresu obrotow

Siopa mwestyoii neco jest wikarnikiem reprezentajacym poziem naklndow porad rocay fundusz amortyzacii wjednostce. Zatem wikres
demonsmuje stan nadwykd [kob nisdobons) mkhdow irwestyoyimvch ponad ten fundnsz.
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Skan 56. Prognoza zapotrzebowania na fundusz obrotowy dla Projektu ‘MOPY’.

Prevrost funduzzn obrotowezo s PILN 2011+ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 M E] 2019 2020 1021
Przychody ze sprzedasy 185 13128 26881 38744 43945 46174 48129 49091 50073 51075

Przyrost sprzedagy 185 11271 13753 11853 5201 2229 1955 983 982 1001

Majatek obrotony 359 431 74 958 1 004 1054 1078 1095 1118 1141
— Zapasyv 103 269 484 587 627 659 672 685 690 713

- Naleinesci 256 16l 200 338 I7d 305 43 411 419 428
Zobowigzania krdtkoterminows 250 753 1334 147l 175d 1344 1581 1019 1857 1005

- wartosc bilansowa [bez pofvezek 1 kredviow] 289 753 1354 1671 1756 1844 13881 1919 1357 1996
Zapotrzebowanie na fimdusz obrotowy [ZF0] 70 -323 -580 -7ld =733 =780 -80g -822 =830 -335

- suma korekt kapitalu obrotowego

Zapotzeb.na fundusz obrot. [ZF0] skorvgowane 70 -323 -580 -T16 -753 -T90 -808 -£22 B39 -855

Przvrost ZFO 70 -393 -257 -136 -36 -1 -16 -16 -16 -17 855
Przyrost ZFO [ Przyrost sprzedazy % 4% -3% -1t -1% -1%% -21% -1% -2% -2% -1%

Srednia wafona z lat analizy 4%

Zradio: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne

200 50,0°%

Dvopamika zapotrzebowania na fundusz ebrotowy [ZF0]:

Sradnia wartedd zapotrzebowama na findusz obrotowy [ZFO] w J_ U]

okrezie progonozy 2012-2020 jest szacowana w wysokoscl -721 o L 300

tys PLN [dynamika zerows hub bliska zeru). Srednia wartoié =S 2

wskarmika dynamiki zapobhzebowania na findusz obrotowy w okresie 200 1= T o200

prognozy 20 I.E-E{IEU' jest szacowzna na -1 6% [dynamuka zerowa lub - 100 W Zspotrzsbowaniena fundusz obrotowy
blizka zern]. Sredma wartos¢ evklu rotacy zapasow [planowana] to 5 [ZFO)

dni [dynamika zerowa lub bliska zeru]. frednia wartesé cvkhn rotacji - O Przyrast IO Breyrost zareedady %
nalefnoscl ogolem to 3 dm [dynamika zevowa lub blizka zera)], cvkl - 10,05

rotac)l nalefnozel bandlowyeh to 2 dm [dynamika zerowa lnb bliska -500 I——

zeru), cykl rotac)t zobowiazan ogolem to 15 du [dynamuka zerowa ’

Iuk bliska zem)], cvkl rotacji zobowiazan handlowych to 14 dni 800 - 300

[dvnanuka zerowa lub bhizka zemn], cvkl rotac)i zobowiazan L a0

meoprocentowanyeh to 14 dmi [dvnamika zerowa lub bliska zeru].

Wazystkie cykle rotacji skladnikéw aktywow biezaeveh | zobowigzan | 1000 S0.0%

zostaly obliczone w odmiesieniu do bazy sprzedazy netto.
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Schematy shuktury kapitalu obrotowego [pracujacego]:

Dodstni kapital pracujzcy [<WC]
Ujemny kapital pracujacy [-NWC] D

Diefinicje

NWC = dkmywr obrorowe - Zobowigania krotkoraminowe
NWC = (Kapitel wigmy + Eapitel oboy diugotermimmey) - Akpnes mvale

Eapital pracujacy netto [NTC] fys PLN
Okresy obrotowe 2011# 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Aktywa trwale 2674 6334 11975 17743 24263 32890 42490 51059 60600
Aktvwa obrotowe 1243 531 874 1 552 2535 2453 2149 3862 2588
Eapital wlasmy 3007 10365 17242 23340 26125 34719 43979 53225 62454
Eamtaly obce dlugotermumowe
Kapitaly obce krothoternunowe 210 753 1354 1671 1756 1844 1881 1919 1957
Eapital cbrotowy netto WWC [1]# 333 2213 480 -119 778 &09 268 944 632
KEapital cbrotowy netto WWC [2]##* 333 33831 F267 5597 1 862 1828 1489 2166 1854
* NWC = Akgywa ofrotowe - Zobowigemia brotkorermimowe
%) NWC = (Eapitel wiamy + Kapitad aboy dugatermingnay) - ke rwale
Eapital pracujacy netto/sprzedaz s PLN
Okresv obrotowe 2011% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kapital cbrotowy netto WWC 333 2213 480 119 778 609 268 944 632
Sprzedaz 1856 13128 26881 35744 43945 46174 48129 49091
NWCisprzadas % 120% -37% -04% 20% 1.4% 0 6% 2.0% 1.3%
Wskazmik sredmi G0% -31%  -40% -28%  -21% -1L7%  -13%  -10%
Zradie: EO-OPERATOR + cpracowanie winsmne
20.0° 2500
50 000 \
F 1500
ADDDD
30000 - FOA00N e NWIC tys. PLI] W Naleinodc handliowe
I Sprzedai [tys PLN) MW Iapasy
20000 L Sgms s NWCSprzedsi ¥ M Zohawigzania handlows
10000
Fues
o
BHoOoE M OH M OB OB M OH M B # ¥ H H B8 H 8 ® H
10000 [ E BE 2 6 B 59 B & B S = o & = & & fr = ] =
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Skan 57: Prognoza przeplywdw pienigznych dla projektu ‘MOPy’.
Przephwy pienierne |/ vz PLN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20240 2021
STRUMIEN OPERACYINY
EBIT 252 2083 5013 7 566 9158 10443 11430 11414 11392 11365
Zysk/strata ze zhyeia me finansowych aktywow troalych
Amortyzac)a 42 194 306 449 363 391 622 632 633 713
Zyski/'straty nadz=wyczajne
Zradla operacyjne brutto 294 22376 53121 B 015 9721 11034 12051 12086 12075 12078
Podatek dochodowy 45 -393 -8953 1437 1740 -1984 2172 2189 2165 2159
Inne obowazkowe odpisy z zv=ku
Zodla operacyjne netto 245 1884 4368 65377 7981 9030 9880 9897 9911 9919
RUCH EAPITALT OBROTOWEGO
Zmiana stanu zapasow -103 -l166 =215 -113 -30 -31 -13 -13 -14 -14
Zmiana stanu nalefnosel krotkotermunowych -236 94 -129 -G8 -18 -1% -3 -3 -8 -8
Zmiama RME
Zmmana stanu rezerw na zobowilazania
Zmiana robowiazan (bez pofyczek 1 kredytow) 289 4685 601 317 B85 88 37 38 38 39
Ruch kapitalu chrotowege razem -70 393 257 136 38 3% 1& 1& 16 17
Srodld z drialalneéei operacyjnej 179 1277 4625 6 T13 8018 9087 989 9914 9917 0936
STRUMIEN INWESTYCYJNY
Zmiama stanu WHIF
Zmiama stanu reeczowych aktywow trwabrch 27l 4054 5747 5717 -1083 -121% 1221 1222 12323 1213
Zyzk/strata ze zbyeia mie finansowveh aktywow trwakych
Zmana stanu mwestye)l dingoterminowych
Zmiama stanm nalefnoser dlugotermmonyeh -500  -2500 -12000 5000 -83000 9000 9000
Przvchody finansowe
Srodld z dedalalnoiei inwestyeyjne] 1716 4054 5747 6217 3583 -1311% 103221 9121 10223 -10113
STRUMIEN FINANSOWY
Zrmana kapitaldw wiazmyeh [bez wymbku finansowego] 2816 5 684 2815 -31 4633 135 2 1 1 0
Zmiana stanu zobowlazan dhipoterminowych
Zmiama stanu kredytow 1 pogyezek krothoterminowyeh 621
Zoana imwestyeji krotkoterminewyeh [bez srodkdw plynnyeh]
Eoszty finansowe -16 -16
Srodld z drialalnesei finansowe] 3411 5668 1815 -31 4633 135 p 1 1 0
Zmiana stanu srodkow premesmych nette 284 3891 1693 466 -19% 3998 -323 693 =295 -287
Srodki plenieine na poczatek roku obrotowezo 584 100 100 397 5031 Q00 575 1266 970
Srodki pienieine na koniec roku obrotowezo 884 4775 1793 566 398 1035 576 1267 971 G683
Zrogip: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne
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Skan 58: Zasady wyceny ekonomicznej Projektu ‘MOPy’.

NPV =3 Rl
) = [1+n1-1::*c}' Ta=macc, ¥

NPF - warrtoie sokualizowarna nert & et
FCF, - wolne strumisnie pienigne w roku t
RV oy - wimrtose resyduaing proephvaw FCF
WACC, - sredni waany koszt Iapiiaiu w rok ¢
t- nr okresy obrotowego [roku]
n- liczha olrerow obrotowych [lot] prosnozy

" COF,

CIF BiC- smpa proypohody-koszyy [Tndels syskmemascl]
I
E FAa—— CIF , - wphwy gorvwknee do projelk
= +macce,y S
BIC= COF . - wyphwy gorswkenee T projekm
COF, WACC, - sredni wazony hosst kapital w roku t

E{I+HZ{CC ¥

§u+mj’ /f_..(1+n-*acc;}‘=

- WWNITTAT SH0Pa T 5,
MIRR - modigiRomemna Wewngrzng 5}
CIF, - wpdwy polowkavwe de projefu
COF, - wyphwy gorowknee ¢ projeim
WACC, - sredni wagany koszt Iapiiaiu w rok ¢
t- mr okresy obroiowers [rok]

n- ficzha okrecow obrofrwych [Tg] prosnozy

B/C [Benefits-Costs Fate, stopa przychody-kosziy] -
wikaznik oddajacy dloraz zdyskontowanych wphywow do
adyskontowanych wyphywow zotowkowych w ramach
prajekm. Stanowl modyfkacje formuly NPV i dodatkowo -
poza ocens oplacalnosci finansowe) projekiu - pozwala
oCene stopmia jego wrafliwosd. Wanmek oplacalnoscs
=1 [takze BT =1].

PB [Payback, dyskontowy ckres zwrotu] - wskaznik
dvskontowy wyTaZony dhzoscia okresu realizacji projektu
inwestveyjnezo w latach Jest to okres, po ktdrym
zdyskonfowans wartesc siTumienia operacyjnego
przaplywow gotéwkowych zréwnowazy 2dyskontowans
wartest nakbadow imwestycyjoych. Wamnmsek oplacalnedci:
PE nie powinno prekroczyc zakladaneso przez inwestora
okresn, prey czym okres ten nsjczesciej jest odnoszony de
uwanmkowan i statystyk branfowych.

PB=3Y

IFE [Internal Bate of Fetom wewnerzna stopa zaTom] -

wikamik dyskontowy wyraony w %, okresla wartosc stopy

rwTom projekm = nakladow imwestycyjoych. Jest ted
interpretowany, jako maksymalng stopa dyskontowa, przy
ktorej wikamnik WPV = 0. Wanmek oplacalnosci: IRE =
WACE [takfe IRE = WACC]. Wikamik metodologicenie
wadliwy, bowiem jest szacowany przy zalozeniu, ze zyski z
projekiu beds reinwastowane przy takiej samej stopie
zaTony, jak IRE. [co w njeciu ogdloyim nie jest mosliwe].
Dilatego jest zastepowany formuly MIFER [Moedified Internal
Fate of Return, zmedyfikowans wewnelrana stopa zwrot].
w ktorej ten mankament nsunieto. IRF. jest ciagle stosowany
z wwagl 0z swoja prostote i latwoss interpratacyjoa [stad
jezo dufa popularnosc].

- (1+m4cc, ]‘

t- nrokresy ohrormeego [roku]
R - [iczha okresow obrotowych [lat] prognogy

" INT, — FCF,, FE - dyskoniowy okres owrotu [Payback]

INT, - nuklady fwesipoyne w roku
FCF e - preaplywy operacyine w roku ¢
WACC, - tredni walomy kosot kapitnh w raku ¢

NPV [Met Present Value, wartosc zakmalizowans netio] -
wikaznik dyskontowy wyTaZony w jedn pieniefmych,
okrasla zdyvskontowans nadwyike wphywow gotowkowych
nad wyplywami Jego dodatnia wartos< potwierdza
finsnsowsy oplacalnosc projekin imwestycyjoege. Warmmek
oplacalnesci: NPV = 0 [tzkze NPV = 0]. Wakamik NPV
wystepuje w kilku odmianach:

- WPV z projeki przed opodatkowaniem [tow. ekonomiczna
NPV, stosowana np. przy projektach dotowanych,
spodecanych, ekologicanych];

- WPV z projekm po opodatkowanin [nsjczesciej szacowana
NPV, ntofsamisng z wycens wartosci biznesu];

- WPV z kapitaln wlasnego [edniesiony wylacznie do
Zaangatowania kapitalowezo imwestora];

- WPV z dywidend [weryfikuje pokrycie zaangadowania
kapitalowegzo mwestora przez zdyskontowans dywidendy].
Pozostale wikamiki dyskontowe [IRE. IF'JZII'_I"\‘7 B/C,PB] =3
najczesciej liczone dla wariantm

charakteryzujgcezo wskaznik NPV zpm_]ettu.pa
opodathowaniu. Najbardziej uniwersalne mmaczenie w
kontekicie oceny oplacalnosci projekin imwestycyjnegs oraz
jednoczesnie jege wyceny dochodowej ma wikazmk NPV z
projekm po opodatkowanin
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Skan 59: Szacowanie okresu dyskontowego Projektu ‘MOPy’ i lokalizacja wartosci rezydualnej na osi czasu.

Amaliza okresu planowania finanzowego [olre: referencyjny dla wyceniane] jednostld]

M
OERES HISTORY CZNY OERES PLAMNOWANIA OEFES PLANOWANIA
ANATITYCZNEGO STRATEGICZINEGO

OERES PLANOWANIA TRENDOWEGO
[mie wigty w wycenie analityemej] ‘

WARTOSC
REZYDUALNA

2008 2009 2010 3m 2011) 9m 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 - 2021
2mey 12mey 12mey 3meel 9meoy 12mey D2mey 2moy 12m-oy 12mey 12mey 12mey 12mey 12m-cy - v
-

L p.ckresu chrotowego i 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 - 11

Oficjalne dane ekonomiczne na podstawie kompletn sprawozdan finansowveh me s3
dostepne, dostepne takZe mformac)e dodatkowe (poza sprawozdamani)]. Brak womkow
historyeznych jednosth. Interpretac)a trendow uksztaltowanych preez wyniky historyezne
jest tvm samym merealna, a proces wykorzystamie anahry firansowe) do planowana
finansowego 1 wyeeny wartoscl godziwe] jednostkl 1lub jej aktywow wymaga
uwzgledmenia wielu zalofen mie swiazanych z faktyezme uzyskrwanyou dotychezas
wynikami finansowymi. Data odmesiema analizy finansowe) zawarte] W mnie)szym
raporeie Jest: 31.03.2011. Analize przeprowadzono na podstawie danych anahfyezmych
dostepnych na ten dzien [z zastrzezeniem uwzgledmema tyeh zdarzen wystepujacyeh po
dnm balansowym, ktore wg oceny autora raportu mualy 1stotny wplyw na svtuacje
ekonomiceng preedsiebiorstwa]. Wycena winna bve oparta na weryfikowalnych
przeslankach [mozlwosic przypisamia ryskow do dzalalnoicn gospodarcze;]. W
przypadku analirowanego przedsisbiorstoa 15tmeeje mozliwose 1dentyfikac) preychodow 1
kosztow operacyinyveh [na podstawie danveh anabtyernyeh jednostki]. Zatem jednostka
moZe bye wyceniana w podsjsem dochodowym.

Jednostka przediogyla plan finansowy dotyezacy perspektvw d=ialalnozicr. Plan ten
dotyezy okresu 5-letmego. Zatem prognoza wlasna jednostk obejmye lata: 2011-2015.
Rekomendowana dlugesc prognozy finansowe) dla potrzeb wyceny wynes1 10 lat.
Przeslank: do akceptacp takiego okresu planowama to glowme ograniczente wplywu na
wynik wyceny potencjalne) wartoscl rezydualne] oraz prevjety poglad, 12 dopuszeza sie
okres ekonomiczne] amortvzacyl reputacyt jednostks w okresie do 10 lat. W procesie
wyceny jednostk zostala wwzzledmona wartos¢ rezydualna. Preemawia za ma ocena
potenc)ahn przedsiebiorstwa, ktory zdamem autora'autorow wyceny uzasadma kalkulacje
ekonomicznyeh korzysel wymikajacyeh z dnalalnosel presdsiebiorstwa, wykraczajacyeh
Tnaczaco poza preyjety okres referencyiny. Tvm samym brak wwzglednienia te] wartoscl
stanowilby 1stotne uszemuplene potencjalu ekonomcznepo jednostk. Szacowane
wartoscl rezydualne) zostale oparte na model kalkulacyjnym f-my McEmsey,
wwzgledmajaeym wplyw perspektywncemych nakladow wwestyeyynyeh w sfarze
rozrwojowe] na docelows wartose jednostkl [mowa tu o nakladach ponoszonyeh ponad
standardowe odtworzenie aktywow trwalveh]. Model ten - w zalednoscl od preyjetych
paremetrow brzegowych - dopuszeza 1stoine ogramczeme wartoscl rezydualne), nawet w
warmkach jej generalne] akceptacii. Wartose rezydualna zostala uwzgledmona wedlug
medelu 'n+1", czyh w roku 2021,
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Skan 60: Analiza mozliwych do zastosowania formul warto$ci rezydualnej dla Projektu ‘MOPYy ..

Formula zdyzkentowanych przeplywow premeinych [DCF}:

z.-" ™
FCF

NPT = i FCF, + 4 RV e 1
= (l+w4ace,) (+wdcc,)
Formuly polecane do
ECF,
VFFF = <
IFA CCII - g.l-'l'!-'
RV, . - warmoss resyduging progplywes FCF
FCF, - wolne soumismie pleuene w rok n 7879 tys PLN

WACC, - tredniwazony koszt kapitahy proedsiebiorsoea w roku n 11.53%
E oy - Arednd werest proepiywow FCF po ofresie progrozy -9 4%
&7 _ NOPLAT,
MNOPLAT — WACC — -
‘n & NopLAT

BY o oy - Wartess resyduaing syskow NOPLAT 78 706 ty= FLN
NQPLAT, - zyik operacyjny po opodmtbowamiy w reku n 9226 tys FLN

WACC, - tredniwazony koszt kapitahy preodsipbiorsnea w roku n 11.53%

E wrpar - Lrodni werost syskow NOPLAT po okresie prognosy -0 2%

Fekomendowanz formula sracowania wartoscl rezvdualne) [RV] to wzor f-ory
MeEinsey, wwzgledmajaey zysk operacyjny po opodatkowamu [NOPLAT].
Wartosc BV projektu wg te) formuly wymosi 77 958 tys PLN, co stanown
wartose wisksza o 289 0% od wymku formuly oparte) na przephywach FCF, a
jednoczesnie stanowl wartosc wisksza o 1,0% od wyniku formmly proste) renty
wieczne] oparte] na zvikach Uzyskany rezultat jest akfualny dla sredme;)
wartescl zvsku operacyjnego po opodatkowanm NOPLAT = 9 226 tys PLN,
wartoscl sredniezo wazonego kosziu kapetalu WACC = 11,53%, stopy zarotu
Lapitala zaimvwestowanegzo ROIC = 19.99% 1 preyjete) dynanuki po okresie
prognozy g = -0,2%. Wizystkie wartoscl skiadowe formmly zostaly oparte na
srednich z 3 ostatnich lat planu finansowego.

FCF, x(l—g y
Ly - : /RoIC)
HACCH —Ercr

/ EF oy - wartoze resyduaing yshoe NOFLAT

20039 tys PLN

L~ FCF, - woing strumienic pienigtne w roku n 7 879 ty=.PLN
WACC, - sredni waeany koszt Inpiialy proedsighiorsneg w rok n 11.53%
~ ROIC - swrot 2 bapitaly saimwestowaness 19.99%
Epry - Smedni wzrast proapiywow FOF po ofrerie prognogy -9 4%

_£ }«.‘DPLAV .
NOPLAT, = [1 ® OIC‘J

WACC, — € yoprar

BV oy - wmiodt resyduaing syskow NOPLAT
NOPLAT, - zyzk operacyjry po opodoimaniy w roku n

= RV ypppar =

77 958 tvs.PLN

9226 tys PLN

WACC, - sredni wazony kosst Eapiiafy proedsighiorsiea w roku n 11.53%
ROIC - owroe 1 bapitaly caimweriowanese 19,99%
£ woerar - STdni wzrast syskow NOPLAT po okresia progmocy 0.2%

Wartosc rezyduslna [BV - Residual Value] jest utodsamiana = wartoscis tych przephrwrow gotowkonych
[lub zyskaw], ktore nie s3 juz objete prognozs finansewa w ramach analityk Snsnsowsj projekm. Zatam
RV dotyczy tylke tych preedsiewszied, dla ktérych z zaledenis nie mozna zdefiniowal wyTaimego ternriom
zakonczenis i teoretycznie moga byc one realizowsne Twale [op. projekty deweloperskis]. W zasadzie
kaddy projekt, w wynikn ktorego ma powstal bimes nisograniczony czasowo w sansie fimkcjonslnym,
moze by rozpatrywany w katerorii przedsiewziecta o niezdefiniowanym konon. W tym miejscu
zademonsrowane zostaly najpopulammiejsze formmby, okreslajgce wartosd rervdualng w oparcin o wolne
przephroy gotowkowe ab zyski i zostals cszacowans ich wartesc z wwzglednisniem konkretnych
parametrow fnansowych analizowanego projekiu iowestycyjnege. Porownanie tych formmd wikazuje, jak
istotne rofmice pomisdry nimi mogs wystepowas w ramach tego samepo proadeiewziecia.

Wobec wartosci merytoryeznej i zlodonosci samych podstawowych zalozen proste formuly renty wieczne
[zademonstrowane po prawej stronie] powinmy zostad odrzcone na rzece formmly, opracowanej i
opublikowanej preez pracownikow fmy konsultingows] McFinsey [USA] [muin. w Polsce opisans] w
pozycji Wiycena fimmy: misrzenis wartosci przedsiebiorstwa’, Eoller, Murrin]. Formmita ta niweluje istotne
mankamenty meTvioryizne proste) renty wisczne], w saczegelnoscl nwzglednia koniecznosc ponoszenia
dla efekitu uryskania wzrosm presphywow lub zyskow nowych nakladow inwestycyjnych o charakterze
rozwaojowym w trakcie realizacji projekiu [a me tylko odiworzemiowych].
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Skan 61: Szacowanie kosztu kapitatu dla Projektu ‘MOPy .

Potencjal driedziny [zektoral

Eryteria oceny

Skala oceny potencjaln

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 15 3.0 Oeena

Przewndywana stopa wzrostu =< 2% 2-8% = 8% | I
Udzial iderdw w rynku = 60% 30-60% = 30% 30
Zmiennosc technologn czeste zmiany cvkl 5 lat cykl = 5 lat 15
Eyzyko substyiue)i wysokis srednie nizkie L0
Banery wejsicia slabe srednie silne 1
Poriom cen WOJDA Cenowa wysoka elastyernose duzy margines swobody 0,5
Marza zy=kn nizka srednia wysoka L=
Zrodla wartoscl dodanej tyvpowe know-how wyjatkowe atuty 1,0
Pewnosic zacpatrzema niepewne nrestabilne pewne 3.0
Sezonowosd spreedaiy wysoka srednia nizka 15
Szanse opan nowvch wmisjetnosc mals mElive duze 0.5
MMaksymalna nota 330 Suma 05
Nota olreslona dla seltora 20.5 62% undzialu w ocenie max

Zradip: apracqwanie wizsne na padsiawie koncepgl optrang) w . STRATEGOR — Srarepsd, struciure, décision, identing. Polifque

pindrale demarprize”, 1o adidon, nerEditions, Pariz 1893,

Wekarnik beta dla eszacowanego potencjain
sektora zostal okreslony na 0,86

Zaakeeptowany wikammik beta dla oszacowania
korporacyinego kosziu kapitalu wvnos: 0,86,

Sektory: Wam: Beta:
Fetaill Wholezale Food 1.00 0,62
Festaurant 100 1,14
REIT. 100 056
Food Processing 100 069
Wartosc srednia wafona 0,85
Wartose sugerowana z zakrezu 0,85

Wk modelowry 0.86
Wikrekomendowany 0,56 |

Rekomendowaryy wikenik bera ofreslony jak adpowiednik
wartascl frednig wikamnika brantowego § wkninita
madeirwasd.

Skala procentowa oceny stopnia atrakevinoscd ryoku:
Zakres oceny: min max

Sektor nicatrakoygny % F0%

Ograniczona atrakoyinose 3% 43%

Umiarkewana atrakcygnose 40% 63%

Sektor atrakoyiny o6% 20%

Sektor bardzo atrakoyiny S1%  100%

Proponowana ocenz wartosel dziedziny [sektora] wg
przyjetezo krvterum = 62% [punkty przyznane: 20,5 na 33
punkty moihwe - Umarkowana atrakevjnose. Majwyisza
pIZyznanz nota - 3, najm#sza preyvenana nota - 0.5; liezba
ocen maksymalnyeh - 2, hierba ocen minmmalnyeh - 2].

Ccena potendahu dziedziny [sektora) zostata
przeprowadzona na podstawie konsultagji z
przedstawicielami jednostki. Zasadnicze naczenie
z wwagi na wphyw tej aceny na koszt kapitatu
przedsiebiorstwa i preedmiotu wyceny posiada
wymiar procentowego wyniku pomiaru potenciatu
sektora. Okreslenia stowne skali atrakoyjnosci
sektora lub je] braku jest kwestig subiektywng.
Ocena wartosci dziedziny [sektora] jest posradnim
modelem szacowania atrakoyjnosc inwestycyjne|
braniy jako takiej. Ocens potencjatu sektora
[braniy] zastosowano w raporcie do szacowania
perspektyw je] rozwoju. Wiynik oceny jest brany
piod uwage przy szacowaniu korporacyjnego
kosziu kapitau

Wekazmk beta nielewarowane wg
rankingu sektorow [welb: www pages.
stern nyn edu, styezen 2011]

wrastu
5,07
Seanscopon. newnych - e Uizt likeris wo rymibs
umiejgtroid % __@.5;--'

Sezonmwost spreedaiy /
[

Pewnois zaopatrzenia

o L / .
Irddts wartosd dodanej . . | | 7 Bariery wejicia
Marza r,'skl:l' I"P':m:il:\n'u oen

Przewidywana stopa

2,0~

d 15-

ke

T Ryzyko substytudi
A
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Korporacyiny wikaznik kozziu kapitahs wlaznego B

Wryznaczenie By oparte jest na funkeji liniowe] wiazace] ten parametr 7 pomiarem potencialu seltora Ve:

Przeszlank: ekonomiczne wskamija na zasadnosic

Funkeja liniowa opisana formuls ogalna: y=ax+b
Funkeja limowa dostosowana do prezentowane) koncepeji: Bye=aP+b

preyjecia wikaznika beta (V5) na poziomie 0.36.
Wartosc te obliczone dla zakresu rynkowege

Parametry a1 b wyznaczaja gramiczne wartosct wikazmka § z modeln CAPM dla wanmkow polskiego rynku kapitalowegzo:

krajowegzo rvzyka branfowego [wskazmk beta na

- dla potencjalu P = 100% parametr beta [Vz] wynost 028 stad a=-154 rvoku kapitalowym] od 0,28 do 1,32,
- dla potencjahn P = 0% parametr beta [Vs] winos 1.8 stad b=13%82
Funkcja bazowa prevjmuje postac: beta [Ws] =-154x+ 1 82
Zrodio: spracowanie winmme
P= 10% 0% 3% 40% 50%% 60% T0% 20% 90% 100%
Bye= 182 1.67 1,51 1,36 120 1.05 0.50 0,74 059 043 028
[DlaVe= £2% By, = 0.86 [ [Wartoié zaskceptowana: Pye = 0,86 [
200
150 ]
160 .
1,40 P,
-‘.““"M
10 ]
h"‘h.__
1.00
e beta [V5]
0,80
\“"h.h“‘_
0.60 o
040 h"“'-..,
o
020
000
0% 10 207 3rs a0 S0% 21 T Bl a0%  100%
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Ewantyfikacja prawdopodobienstwa wyvstapienia zdarzen:

Pevmnose zdarzema Prawdopodoblenstwo wy=tapiema % Ekwrwalent rvzyvka dla wartosol rerydualne): pewnose = 50%, zatem ryzvko wynosi 30%:
od . .do

Zupelme niemozhwe

Madewyezajnie meprawdopodobne 1% 10% Ekwiwalent ryvzvka dla prognozy finansowe): pewnose = 70%, zatem ryzvko wynosi 30%:

Bardzo misprawdopodobns 5% 20%

Prawie meprawdopodobne 10% 30%

Hieprawdopodeobne 20% 40% ocena ryzyka projektu jest oparta na matrycy prawdopodobienstwa i odniesiona zasadniczo do

Mime wezystko moihiwe 30% 50% oceny moliwosc zrealizowania zakiadanych w prognozie finansowe] zyskow na sprzedady

Calkiem mozlive 40% B0% produktow i ushug. Wskaznik ryzyka moie byc zatem utcisamiany z klasycznym wskaZnikiem

Bardro mozline niepewnaosc prognoz finansowych [ekwiwalentem ryzyka, réwnowainikiem pewnosd],

Prawie prawdopodobne stosowanym w metodach wyceny przedsiebiorstw. W tym przypadku mstosowanie tego

Prawdopodobne m wskaznika uwzglednia dodatkowe ryzyka zwigzane z utrzymaniem potencjzhu marketinpowego
Bardzo prawdopodobne B0, 050, projektu, ktory zostal oceniony czesciowo na podstawie wynikow historycznych, a cesciows na

Madewyezajnie prawd lobne o, gge;, bazie rezultatow prognozowanych.

Calkowicie pewne 100%
Lradio: WEreile / Prqferenz- und Entcheidungtheorie, Taebmgen 1065

Dzalalnosé jednostki dotyezy sektora Restauracie 1 inne stale placowk Kalkulacja wspolerymnika beta z uwzgledmeniem rwiskszonego ryzyka projekin:
gastronomiczne’. Rekomendowszna diugose okresy referencyinego to 10 lat, a
wige relabyemie jest to dlug ckres prognozy [co wplywa na zwiekszenie ryzvka B= 8, =B,
przewildywama perspektyw rozwoju jednostk 1lub jey skladnikow WHIP]. /
Fekomendowana skala ryvevka w odmesiemin do podstawowe) adekwratne)
prognozy sprzedaiy produktow 1 ushug zostala oszacowana na 10%. Przed=zial

ryzvka powvze) 13% nalefy juZ urnawac za stan podwyzszony. W procesie 0.86
wyceny marki me zostala wazgledniona wartose rezydualna Jest to wyraz
oceny rvzvka perspekivw rozwoju jednostky 1lub je) skladmkow WP w
przvezlosel wobee skali mepewnosel, co do ksztaltowania sie potencjalnch
ryskow, wynkajacych = je) potencjalu [mepewne perspektywy rynkowe, skala
konkurencjy, rvzvke dekonmnktury sektora 1tp.].

1.30

W wmiku prevjetyeh zalozen wikazmk beta dla
kosztu kapitaln mark: zostal zaakceptowany w
wysokosen 1,11,
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Model CAPM [Capital Assets Pricing Aodel]:

Lata prognozy 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L p.roku prosnozy 0 1 2 3 4 5 & 7 3 9 10
Koozt kapitahn whaznezo 13450 13.07% 12730 12.30% 11.99% 11.70% 11.27% 11.57% 11.57% 1147% 11.47%
- stopa inwest bez ryzvka [oblizacje 10-letne] 6,22%  620% 620% 6l10% 610% 610% 600% 600% 600% 590% 590%
- premua za rvzyke [rveyke kraju] 6,50% 6,18% 587% 55T%  529% 503% 500% 500% 500% 5.00% 5.00%
b Isp ks bopsowe=o] 111 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 111 1.11 111 1.11
Koozt kapitalow obeveh [wartosé srednial 8420 8410 B410p 5 230p 8.23%p 8.32% B04%  B04%  B04%  TBEYy  T.BEYG
- stopa depozvi miedzybank. (WIBOR 6 m-cy [FLN]) 451%  450% 450% 443% 443%  443%  435%  435%  433%  4218% 428%
- premua za kapital obey [np.marza banku] 3600 360% 3.60%  3350%  350%  350%  340%  340%  340%  330% 3.30%
- ezestotliwosé kapitalizac)i odsetek 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Wakasnik radluFema

- ud=ial kapitatu wiaznego % 100,0% 1000% 1000% 10000% 100,0% 1000% 1000% 1000% 10000% 1000% 1000%
Stopa podathowa Yo 190%  190% 190% 100% 100% 190% 190% 100% 190% 100% 19.0%
Srednd wazony kozzt kapitaln korporac. [WACC) 1345% 13,07% 12,73% 12.30% 11.99% 11,70% 11.57% 11.57% 11.57% 1147% 1147%
- wskarmuk inflac)i srednioroczne] 290% 27T0% 260% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Wartosel realne 2011 2012 2013 2014 2015 016 2017 2018 2019 2020 2021
Koszt kapitalu wlasnege 10,25% 10,10% 987% 956% O26% 897% BE4% BB4% B84% 875% 8.73%
Eoszt dlugu 536% 556% 566% 558% 558% 558% S540% S540% 540% 522%  522%
Udzaal kapitaha obeego %o

Sredni wazony koszt kapitahn kerporac. [WACC] 10.25% 10, 10% O987% O56% 9.26% 897% B 84% S84% S84% BT75% §.T7i%

Momumalna sredmia geometryczna sredmege waZonego kosziu kapitatu [WACC) w latach 2011-2020 - 12,12%
Fealna sredma geometryerna sredmieso wagoneso kosziu kapitabn [WACC] w latach 2011-3020 - 9.33%

Zrodio: opTacowarEe Widsne
16,0%
14.0%
-l-“-_'-"-l—.
12.0%
10,0%
B0% Kioszt kapitafu dla przedsiebiorstwa zostal oszacowany na podstawie
— A AT reemiinadny rmodelu CAPM, przy zastosowaniu odniesien statystycznych do
B.0% WACE realny wskaznikow takich, jak ryzyko kraju oraz zakres wskatnikdw f dla branz
reprezentowanych na rynkach kapitatowych. Uwzgladnienie wphrwu
4.0 kapitatiw oboych poprzez wskaznik zadtuzenia [jezeli dotyczy] jest
1% rwigzane z dostepemn do informacji o wphywie tego zadfuienia na
korporacyjny koszt kapitatu. W przypadku braku takich informacji
00 zakfzadany jest brak tego wphywu. Model CAPM zostat odniesiony do
4 M om = W o@m mom o3 B o= uwarunkowan kraju siedziby analizowane]j jednostki gospodarczaj.
2 B B B B 8 B B B B =H
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Skan 62: Wycena Projektu ‘MOPy’ na podstawie parametru NPV.

Wartozc zaktualizowana netto z projeliu po opodatkowaniu
Wolne przeplbyuy piendeine [FCF] / v PLIN

Okresy kalendarzowe 3m 2011 1w 2012 Thow/ 2013 1w/ 2014 1w/ 2015 Lkw /2016 Lew 2017 1w 201 8 1w 2019 1kw/2020 1 kw2021 Lkw/2022
L p. ckresu 0 1 2 3 4 5 & 7 8 0 10 11
Strumien operacyjny 616 1657 5195 7152 181 935 9901 9918 9930 T 456
+/- wynk operacyjry skorvg.przed opodatk. [EBIT) 408 2239 4696 6531 7674 8723 9256 9242 9223 6903
+ amortyzac)a 84 219 342 435 570 509 620 650 690 537
+/- zoonana kapitahn obrotowego 124 199 257 136 i6 38 16 16 16 17
w tym: +/- Zniana stan zapasow -103 -166 =215 -113 -30 -3l -13 -13 -14 -14
w tym: +/- zmiana stann naleimosel -62 -100 -129 -68 -18 -19 -3 -3 -2 -8
w tvm: +/- zmiana st zobow krotkoterm meoproc. 289 465 601 317 B5 E§ 37 33 38 39
W tvm: +/- zmiana strozl medryvokre.
+/- inne korekty
+ dodatkowe korzvsel operac.) - utracone korzysel operac.
Strumien inwestyeyjoy -2 700 4054 5747 5717 -1083 1219 -1221 1232 -122% -1223
Wehwy

+ zhyeie WHIP oraz rzeczowych akt trw.

+ zbvele Imwestyve)l w meruchomosel oraz WHiP

+ 1mme wplywy Iowestveyjne

+ dodatkowe korzysel inwestyeyjne

Wyphwy -2 700 4054 5747 -ET17T -1083 -1219 1221 -1231} 1213 12113
- nabyeie WHIP oraz rzecz.akt frw. -2 700 4054 5747 5717 -1083 -121% -1221 -1222 -1223 -1223
- Inwestycje w nierechomosel oraz WHiP

- inne wydatkl imwestyeyjne

- uiracone korzyicl imwestvoyjne

Wolne przepbnwy pleniezne -3 700 6l -1387 -4 1435 7197 5141 § 6580 3 696 8 707 6133

+/- Wartosc rezvdualna 48 002
Dodatkowe korekty

Razem wolue przepl.pienieine + wart.rezydualua + korel -2 700 6l -1387 -4=1 1435 7197 5141 56580 3 696 5707 6133 45002
Stopa dyskent. [WACC] 13.45% 1345% 13.07% 1273% 1230% 1199 11.70% 11.57% 11.57% 1157% 1147% 1147
Stopa dyzkontowa dla wartosel rezydualne) 12 3%
Formula przeliczeniows stop dyskontowych (1+R)" = WACC +1 gdzie- . - stopa dyskootowa odniesiona do okmesu obrotowege, WACC - sredni wazooy koszx kapitshy w skali roczmej

Ilose mesiecy okresu cbrotowego 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Mnodnk 1loder miesiecy okresu obrotoweso 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Stopa dyskontowa skorvgowana 1345% 1345% 1307% 1273% 1230% 1199 11.70% 11.57% 1157% 1157% 1147% 11.47T%
Wspolezyomk dyskontowy dlz okresu obrotowego 10000 08814 07795 06915 06157 05498 04922 04412 03955 03545 03180 02853
Wartosc lezaca strummem piemesnych -2 700 543 -1089 -313 834 3957 4007 3830 3 439 3086 1982 13 695
Wartosc efaca str.piemeinych - salda skwmlowane 27000 <2157 3248 3558 2675 1282 5 289 9119 12558 15644 17626 31321

Zradie: opracowanie wizsne
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Skan 63: Zestawienie wynikéw wyceny Projektu ‘MOPy’.

Wartoscl wikaznikow dyskontowych:
NPV z projekiu po opodatkowaniu:

Wartosc zakitnalizowana netto (NFV) [tys PLN] 31300 dlar=1212% Speluione kryterium oplacalnoser: NFV [31 300 tys.FLMN] =0
Wewnetrzna stopa zwrotu (IEE) J446% dlar= 12,12% Spelnione kryterium oplacalneoser: IR [54,46%] = WACC [12,12%]
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIEE) 2425%  dlar=1212% Spelmone kryterium oplacalnoser: MIER [24,25%] = WACC [12,12%]
Stopa zwrotu nakladow (ROT) 190 9%

Stopa prezychodyikoszty (B/C) 1.43 42 9% - dopuszezalny werost wyphrerdw gotowkl

Wskarnik 1 - C/B 0,30  30,0% - dopuszezalny spadek wplywow gotowk

NPV z kapitalu wlaznego:

Wartosé zaktualizowana netto (NFV) [tys PLN] 176800 dlar=1212% Spelnione kryterium oplacalnosel: NPV [17 600 ty= PLN] =0
Wewnetrrna stopa zwrotu (IRE) 51% dlar=1212% Spelons kryterium oplacalneser: IRR [50,70%] = WACC [12,12%]
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIER) 2144% dlar=1212% Spelione kryterium oplacalnoser: MIER [21 44%] = WACC [12,12%]

Zradio: apracowenie wigsne

Dvskontowy okres zarotu nakladow imwestyeyjmch:

"INV, -CFO,
Z.: (1+wAacc, )

Inzkomtowy okres swron nakfadow meesipgymch - PR
Srumierie imees{yoy g proepdnecw pleniggmch - INT,
Srumienie cparacying proepywow pienigzeh - CFO,
Sredvi wazomy koszt kapitahe [FACC] - WACC

Dh=kontowy ckres zerotu [Payback] zostal
okreslony na 4 lata oraz 8 missiecy. Prey sredmim
wazonym koszeie kapitalo [WACC]
q;, -ﬁﬂ' r&l} {9 & P {ﬁ;" Q. ré‘"h {9 u::]z:uvm::fmlila :-c:kuj[lll t:;:'_l.lmlzrdze

“E EE EE realnym jako 10,25%, prosty rekomendowany
-ﬁm # éb “? é J‘E’ *_\{' éb '{? '{? éb okres rwrotu wynosi ok. 9 lat. Dhyskontowy okres
rwroty stanowl tylko 19% prostego okresu
Zwrotu.

—— Warlose biedgea shumulowana
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Pod:ztawowe parametry projekin:

Inwestor:
Mazwa projekiu:

EO-OPERATUR Brontkowsks, Gormynsk S5pj., 30-065 Erakow | Prastowska 23
Unichomiente sprzedasy pietogow w prevdrodmyeh punktach gastronomiernoyeh MOP'

Wartose nakladow mmwestyevinyveh [rzeczowrch]:

7700 ty=.PLN

Wartosc poczatkowa kapitahn obrotowego: 721 tv= FLN

Sredm wazony koszt kapitztu w ckresie prognozy [WACC]: 12 12%

Sredmi koszt kapitalu wiasnezo w okresie prognozy: 12.12%

Wartose zaktualizowana netto =z projekiu po opodatkowanin: 31300 ty=PLN =0 dlar=1212%
Wartosc zakfualizowana netto = kapitaiu wlasnego: 31 300 tys.PLN =0 dlar=12,12%
Wartosc zaktualizowana netto = dywidend: 0 tvs PLN

Wewnetrzna stopa zwrotn:
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwroh
Prosta stopa zwrot nakladow:

34% = 12,12%
2425% = 12,12%

191%

Stopa preychodykoszty [B/C; imdeks my=kowmose1]:
Wikamnik 1 - C/B

143 42 9% - dopuszezalny werost wvphrwow gotowda
030 30,0% - dopuszezalny spadek wphrwow gotowlk:

Drvskontowy okres zarotu nakladow [pavback]:

lata =4 m-ce = 8

Zradie: apracowanie wizsne
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Skan 64. Analiza wrazliwosci Projektu

Zrmany parametrow bazowyeh:

‘MOPy’,

Ceny sprzedazy produktow i ushug

Spadek o -1% Rentnetto:  17.1% ; spadek o: 3,3%; wplyw m=ki, pomie) poziomm 6% zmmany cechy przy jednostkowe) zmiame parametn bazowego.
) Sr.przepl. gotéwki: 5 826 ; spadek o: 4.3%; wplyw mski, poniZe) poziomu 6% zmany cechy przy jednostkowe) znuanie parametru bazowego.
Srroczne zapotrz.na kapwlasne: 25 T08 ; spadek o: 4.2%; wplyw m=ki, pomze) poziomm 6% zmiany cechy przv jednostkowe) zmanie parametru bazowego.
ZFQ 25 TOE ; spadek o: 4,2%; wplyw m=ki, pomie) poziomm 6% mmmany cechy przy jednostkowe) zmianie parametmn bazowego.
NPV: 29900 ; spadek o: 4,5%; wplyw mski, pomie) poziomu 6% zmmany cechy przy jednostkowe) zmiame parametru bazowego.
Spadek o -5% Rentnetto:  14.5% ; spadek o: 17.4%; wphyw sredni, pomize) poziomu 21% zwany cechy pr=y jednostkowe) zmianie parametru bazowego.

ér.prz,epl.ge‘rérwki: 4 E10 ; spadek o: 21 5%; wphw wysok, pomie) pozionm 32% mmany cechy przy jednosthows) mmame parametru bazowego.

Srrocene zapotrz.na kapwlasne: 21 139 ; spadek o 21.0%:; wplyw wysoki, ponize] pozionm 32% zmiany cechy prey jednostkowe] mmianie parametru bazoweso.

ZFO 21 189 ; spadek o: 21,0%:; wphmer wysck, ponize) poriomm 32% zmiany cechy przy jednestkows] zmmane parametru bazowego.

NPV: 24 100 ; spadak o: 23 0%:; wphrw wysoky, pomZe) pomionm 32% zmiany cechy przy jednostkowe] mmmane parametru bazowegzo.

Zmiany parametrow bazowych:

Koszty operacyjue

Wazrost o 1% Rentnetto:  17.1% : spadek o: 3,3% wplyw niski, pomze) poziomu 6% zmuany cechy preyv jednosthowe] zmiame parametra bazowego.
Sr.przepl gotdwki: 5 886 ; spadek o: 3,3% wplyw nuski, poniZe) poziomu 6% rmmany cechy przy jednostkowe] amiame parametm bazowego.
Srroczne zapotrz.na kapwlasne: 25 937 ; spadek o: 3.3% wplyw niski, ponizej poziomu 6% zmiany cechy prey jednosthows] amianie parametru bazowege.
ZFO 25957 ; spadek o: 3.3% wphyw msk, ponize) poziommn 6% mmiany cechy prey jednostkowe] mmiame parametrn bazowego.
NPV: 30 200 ; spadek o: 3,5% wplyw niski, ponife) poziomu 6% zmiany cechy preyv jednostkowe] Zmiame parametru bazowego.
Warost o 5% Rentnetto:  14.7% : spadek o: 16.5% wphw sredm, ponize] poziomm 21% zmany cechy przv jednosthowe) zmuanie parametru bazowego.
Sr. przepl gotdwki: 5113 ; spadek o: 16,5% wphw sredm, ponize) pozmomm 21% zmuany cechy przy jednostkowe) zmiame parametru bazowego.
Srrocrne zapotrzna kapwlasne: 22 435 : spadek o: 16.4% wphw Sredni. ponitej poziorm 21% zmiany cechy przy jednostkowej zmianie parametru bazowego.
ZFQ 22435 ; spadek o: 16.4% wphrw sredni, ponize] poziomm 21% zmiany cechy przy jednosthowe) zmuanie parametru bazowego.
HNPV: 25800 ; spadek o: 17.6% wphw sredmi, ponize] poziomm 21% zmiany cechy przy jednostkowe) zmianie parametru bazowego.

Zrmany parametrow bazowyeh:

Wolumen sprzedazrv

Spadek o -1% ) Rentmetto:  17.7% ; spadek o: 0,0% zmmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projeken.

Sr.przepl potowk: 6 019 ; spadek o: 1.0% mmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projeke.

Srrocrne zapotrz.na kapwlasne: 26 589 : spadek o: 0.9% mmiana zerowa hob bliska zern brak wphbywm na ceche projekeji

ZFQ 26 589 ; spadek o: 0,9% zmmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projeken.

NPV: 31 000 : spadek o: 1.0% =zmana zerows lub bliska zeru brak wplywm na ceche projekeji

Spadek o -5% Fent netto: lT:T-'H: : spadek o: 0,1% zmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projeken.
) Sr.przepl gotéwki: 5777 ; spadek o: 5,0% wplyw nuski, ponize) poziomu 6% zmmany cechy przy jednostkowe] amiame parametm bazowego.
Srrocrne zapotrz.na kapwlasne: 25 593 : spadek o: 4,6% wphrw msk, ponide) poziomu 6% zmany cechy pr=y jednostkows] amiame parametru bazowego.
ZFOQ 25593 : zpadak o: 4.6% wphrw nizk, poniZe) poziomu 6% zmiamy cechy prey jednosthewe] amiame parametr bazowego.
NPV: 29600 ;spadek o: 5.4% wphyw nisky, poniZe) poziomu 6% zmiany cechy preyv jednostkowe] Zmiame parametru bazowego.
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Zrmany parametrow bazowyeh:

MNaklady inwestvevjne

Wazrest o 1% Rentnetto:  17.7% ; spadek o: 0,1% zmmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projeken.
Sr.przepl gotowk:: 6057 ; spadek o: 0.7% zmiana zerow= Iub bliska zeru brak wplywmu na ceche projekej
Srroczne zapotrz.na kapwlasne: 26 921 ; wzrost o: 0,3% zmiana zerowa lub bliska zem, brak wphram na ceche projeke)l.
ZFQ 26 921 ;wzrost o: 0,3% zmiana zerowa lub bliska zemu, brak wphywu na ceche projekeojl
NPV: 31 104 ; spadek o: 0,6% zmana zerowa lub bliska zeru brak wplywu na ceche projekeji
Wazrost o 5% Rentnette:  17.6% ; spadak o: 0,3% =zrmana zerowsa lub bliska zeru brak wplywu na ceche projekep.
Sr.przepl. potowk: 5 968 ; spadek o: 3.4% wplyw nuski, poniZe) pozomu 6% zmmany cechy przyv jednostkowe] amiame parametm bazowego.
Srrocrne zapotrz.na kapwlasne: 27 251 ; wzrost o: 1,5% wplyw miski, ponige] poziomm 6% zmmany cechy pre=y jednostkowe] zmianie parametru bazowego.
ZFQ 27 23] ;wzost o: 1,5% wpbrw misk:, pomze) poziomm 6% zmuany cechy przy jednostkowe) zouame parametru bazowego.
NPV: 30 500 ; spadek o: 2,6% wphyw nisky, poniZe) poziomu 6% zmiany cechy prev jednostkowe] omiame parametra bazowego.

Zomany parametrow bazowych:

Stopa dyskontowa

Wzrost o 1% Rentnetto:  17,7% ; brak zowany zmmana zevowa lub bhska zeru, brak wplyvemn na ceche projekeji
Sr.przepl. gotowky: 6 080 ; brak zmany zmiana zevowa lub bhizka zemu, brak wplywa na ceche projekejl
Srrocrne zapotrz na kapwlasne: 26 838 ; brak zmwany zmiana zerowa lub bhiska zern brak wplyemn na ceche projekejr
ZFOQ 26 838 ; brak zowany zmiana zevowa lub bhska zeru, brak wplyemn na ceche projekeji
NPV: 30900 : spadek o: 1.3% wpbrwr nisky, poniZe) poziomu 6% zmiany cechv prev jednosthkowe] omiame parametru bazowego.

Wazrost o 5% Rentnetto: 17, 7% ; brak zomany zmiana zevowa lub bliska zemn, brak wplywm na ceche projekeji
Sr.przepl potowk: 6 080 ; brak zomany zmians zevowa lub bliska zern, brak wplyem na ceche projekeji
Srroczne zapotrz.na kapwlasne: 26 838 ; brak rowany zmmana zerowa lub bhiszka zeru, brak wplyvemn na ceche projekeyl
ZFO 26 838 ; brak zoiany zmiana zerowa lub bliska zern brak wplyem na ceche projekeji

NPV: 29100 ; spadek o: 7.0% wphrw umarkowany, pomze) pozomm 11% zmiany cechy przy jednosthows) zmmame parametm bazowego.

Zouzny parametrow bazowych:

Zwmiana kapitalu ebrotowego

Wazrost o 1% Rentmetto: 17, 7% ; brak zowany zrmana zerowa lub bhska zeru, brak wplywu na ceche projekeys
) Sr.przepl potowk: 6 079 ; spadek o: 0,0% mmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywmu na ceche projekej.
Srroczne zapotrz.na kapwlasne: 26 844 ; wzrost o: 0,0% zmiana zerowa lub bliska zem, brak wphrwn na ceche projekeo)l
ZFO 26 844 ; werost o: 0,0% zmiana zerewa lub bliska zem, brak wplywn na ceche projeke;i.

NPV: 31 300 : brak rouany mmans zevowa lub blizka e, brak wplhvwn na ceche projekejl

Wazrost o 5% Rent netto: lT:T-'H : brak zomany zmiana zevowa lub bhizka zemn, brak wplyem na ceche projekej
Sr.przepl gotowk:: 6 075 ; spadek o: 0.1% zmiana zerow= lub bliska zeru brak wplywmu na ceche projekeji
Srrocrne zapotrz.na kapwlasne: 26 867 ;werost o: 0,1% zmiana zerowa lub blizka zern, brak wphrm nz ceche projekeogi
ZFQ 26 867 ;wzrost o: 0,1% zmiana zerowa lub bliska zemu, brak wphrwn na ceche projeke)l

HNPV: 31 300 ; brak rouany zmiana zerowa lub bliska zeru brak wplywmn na ceche projekeji

Zradie: apracowanie wizsne
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Pod:mmowanie analizy wrazhiwoeseci planun finansowego:

Imiizna kapitatu obrotowero

Stopa dyskontowa

MNakdady inwestyoyjne

‘Wolumen sprzedaty

Koszty operacyjne

Cany spreedaiy produktow | ustug

-

M Skala wphywu zmiany jedn.
B Tolerzncja

(12

e 20 30% 40 50%  B0% D B0 DO

1003

Graficzna ilustrac)a maksymalnego wpham
jednostkonrych zmian paramstrow bazowych
progoozy finansowej na wybrane cechy projekcji

L finansowej. Poziom tego wphywu ilustmuje skale
wrazliwesci projeki.

Mazywieksze ziany wikazanyeh cech projeke)i powoduja
Jednosthowe zmany [+-1%2] nastepujacych parametrow
bazoych: Ceny sprzeday produktow 1 ushag [4,5%], Eoszty
operacyjne [3,5%], Stopa dyskontowa [1.3%], Nakiady
iwestyeyme [1.1%]. Tym samym progonoza finansowa
charakteryzuje sie najwieksza wrazliwoscia ze wzgleduna
wynuenione parametry 1 'w podanej skali

Ceny sprzedary produktow i ushig

W zakresie jednostkowe] zmiany parametrn 'Ceny sprzedagy produktow 1 ushug’
najwigksza zmmana dotyezy cechy NPV 1 wynos 4,5%. Ten pomom wrazliwose: jest
okreslony jako mski

Kozzty operacyjue

W zakresie jednostkows] zmiany parametru Koszty operacyjne’ pajwieksza zmmana dotyezy cechy
WPV 1 wyno=t 3.5%. Ten pozmom wrazhwosc jest okreslony jake msk

Wolumen sprzedazy

W zakre=ie jednostkowe] mmany parametru "Wolumen sprzedasy’ najwieksza romana
dotyvezy cechy 'ér.prmpfl.gutéwﬁ:' 1wynosl 1,0%. Ten pomom wrazliwoscl jest okreslony
jako praktyezny brak wplywu.

Naklady inwestyeyjne

W zakresie jednostkowe] zmiany parametru Maklady mwestyeyjne' najwieksza romana dotvery
cechy TRE: 1 wynost 1,1%. Ten pozmom wrazlwoscl jest okreslony jako misk

Stopa dyskontowa
W zakresie jednostkowe) znuany parametrn "Stopa dyskontowa’ najwieksza zmiana
dotyezy cechy NPV:' 1 wynosi 1,3%. Ten poziom wrazhwose: jest okreslony jako meski.

Zmiana kapitalu echrotowego

W zakresie jednostkows) mmiany parametru "Fomana kapitahn ebrotowege' najwieksza ziana
dotyezy cechy TRER:" 1 wynos 0,1%. Ten poziom wrazhmoser jest okreslony jako praktvezny brak

wphywu

Zradio: opracawanie wishe
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9.5 Wycena projektu ‘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. Projekt zostal wyceniony na podstawie wskaznika dyskontowego NPV [z projektu po
opodatkowaniu]. Uwzgledniono zwigkszone ryzyko realizacji projektu z uwagi na jego aktualne stadium
wdrozeniowe.

W analizie projektu zastosowane zostaty nominalne stopy procentowe [$rednia warto$¢ kosztu kapitalu wg formuty
WACC zostata oszacowana na 9,19%]. warto$¢ zaktualizowana netto z projektu przed opodatkowaniem: 4 500
tys.PLN, warto$§¢ zaktualizowana netto z projektu po opodatkowaniu: 5 900 tys.PLN, warto$¢ zaktualizowana netto z
kapitatu wiasnego: 5 900 tys.PLN, warto$¢ zaktualizowana netto z dywidend: 0 tys.PLN. Wewnetrzna stopa zwrotu
[IRR] osiagneta wartos¢ 3 957,62%, a zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu [MIRR] wyniosta 58,55%, przy
stopie reinwestycji przyjetym na poziomie 11,99%. Wskaznik B/C osiagnat warto$¢ 1,37, a formuta 'l - 1/B-C'
zwrocita warto$¢ 0,27, co moze by¢ zinterpretowane z punktu widzenia ramowej analizy wrazliwosci projektu w
sposéb nastepujacy: mozliwy wzrost wyptywow gotdwkowych dla zachowania optacalnosci finansowej projektu
dochodzi do 36,6%, natomiast mozliwy spadek wplywéw mozna oszacowaé na 26,8%. Dyskontowy okres zwrotu
[Payback] zostat okreslony na 1 rok oraz 6 miesi¢cy. Przy $rednim wazonym koszcie kapitatu [WACC]
oszacowanym dla roku 2011 w wymiarze realnym jako 10,10%, prosty rekomendowany okres zwrotu wynosi ok. 9
lat. Dyskontowy okres zwrotu stanowi tylko 17% prostego okresu zwrotu.

Wycena biznesowa przedsigwzigcia jest mierzona warto$cig wskaznika dyskontowego NPV [warto$¢ zaktualizowana
netto z projektu po opodatkowaniu: 5 900 tys.PLN]. Wartos¢ ta oddaje zdyskontowana nadwyzke wplywow
gotowkowych nad wyplywami, z punktu widzenia koncepcji reputacji stanowi zatem skumulowang wyceng know-
how przypisanego do przedsiewzigcia. Innymi stowy proporcja NPV = 0 §wiadczytaby o osiagnieciu przez Inwestora
zadanej stopy zwrotu, ale bez kreowania przez projekt dodatkowej warto$ci ponad zwrot zaangazowanego kapitatu.
W sytuacji NPV > 0 powstaje nadwyzka finansowa, ktora ilustruje potencjat intelektualny wykreowany w ramach
realizacji przedsiewzigcia.

Ostatecznie wartos$¢ projektu oszacowatem na kwote

5.900.000 PLN

Stownie: pie¢ milionow dziewigCset tysiecy ztotych.

Na prezentowanych wykresach dane sg umieszczane w zakresie lat 2011-2020. Poniewaz projekt formalnie w
aspekcie projekcji finansowej obejmuje okres od 2 kwartatu 201 1r., tgczna liczba 10 lat prognozy w kontekscie oceny
wskaznikow dyskontowych konczy si¢ w 1 kwartale 2021r. Tym samym niektore zestawienia demonstruja dane takze
do roku 2021.
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Skan 65: Ogélne zatozenia do realizacji Projektu ‘LOTOS'.

Inwestor:
EO-OPERATOFR. Bronkowski, Gorzynski S5pj., 30-065 Erakow / Prastowska 23

Branza Inwestora [core business]:

EED/PED: 56104 [Eestauracje 1 mne stale placowki gastrononuernea].

Obzzar dzialalnozed w ramach projelo:
EEDVPED: 56104 [Restauracje 1 mne stale placowki gastrononuczne].

Trvtul projeltu:
TUruchomiene sprzedazy prerogow w siecl stacj benzynowych LOTOS

Trp projelou:

Projekt otwarty.

*) projeks comimiely - olretlony okres reaizac)i zadaniz mwestyoynesa;

) projeir orwarty [Foing concarn] - projelr fofsanty T recwaniem drialainescr perspekwiczng mowe
Fradsiphiorsiwa].

Ramowy harmonogram projeliu: Od ... o do
Faza przedinwestycyina: styczen 10 wrzesien 10
Faza mwestyeyjna: wrzesten 10 miarzec 10
Pelna zdolnose produkeyjna [PZP]: marzec 14 -

Faza operacyjna: pazdziermik 10 -
Okres referencyviny [lata]: 9 l1at 1 3 kwartaly.

Resurs wzadzen techmieznych oceniono na 10 lat. Bekomendowans dlugese fazv
operacyjne] projekin ustalono na 9 lat 1 3 kwartaly Prerwrszy aktvemy rok prognezy to
2011, natormast zakonczenie prognozy preypada na rek 2020, W projekep finansowe)
projekiu zostala uwzeledmona wartosé rerydualna we formuby dochodowe). Winika to =
faktn przvjecia rodzaju projekiu, jako otwarty [czyh meogramezony czasowo]. Wartose
rerydualna zostala wwzgledmona wedlug modelu 'n+1°, czyli w roku 2021.

Opis projekin:

Przedsiewziecte komercyne obepmujace rozbudowe ushug gastronomiczmyeh,
polegajzeveh na spreedazy plerogow w roznyeh formach na siewd stacyi benzynowych
LOTOS. Inwestor zakiada rozwg) te) siect w wyvmmarze od 30 punktow w 201 1r. do 150
punkiow ciagu 4 lat. Projekt odznacza sie dugs renfownoscla 1 me poclaga za soba
istotnych wydatkow inwestyeyjnyveh, bowiem podstawowa infrastruktura technierna jest
gwarantowana przez kontrabenta [LOTOS).

Waluta i jednostlka projekeji finanzowej:
Waluta 1 jednostka projekepn finansowe): tys PLN.

Charakter projekeji finansowej:

Prognoza oparta na business plane jedneosthy, unzgledmajacym ceny biezace, fj. wplyw
exynmkow mflacyjoyeh 1 strategn cenowe) na poszezegolne skladmba preyehodow 1
kosztow operacyjomyeh.

Inwestyveje odtworzeniowe:

W ramach prognozy uwzgledniona zostala potrzeba ponoszenia imwestyeji
odtworzemowych. Stopa mwestye) brutto dlz projekin zostala oszacowana na 2 8%, pr=y
sradnmm funduszn amortyzac) na pozomes 9 tvs FLIN.

Nalklady inwestyeyjme:

Projekt nie wymaga ponoszema poczatkowyeh nakladow imvwestyeyjoych [oprera sie na
posiadane) juz przez Inwestora infrastruktwrze techmezne]]. Laczme w okresie prognozy
zaplanowano wydatkl inwestyeyvjne o charakterze celowym 1 odtworzemowym w
wysokosel 193 tys PLN.
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Skan 66: Zalozenie do analizy finansowej Projektu ‘LOTOS".

Projekt LOTOS - ramowe zalozenia finansowe:

Dane w PLN / tys. PLN

Cena pleroga

Eoszt produkeji [materialy spoiyacze, enermal
Koszty zarzadu [spr=edazy] [10% obrotu]
Fata leasingujedn. ok

Magazmymjedn.

Rotacja nalezmoser
Fotacja zobowlazan

0.15 PLN
0,08 PLN
0,02 PLN
42 PIN
5 dni
3 dni
14 dni

Zradic: EO-OPERATOR

Liezba punktow w sieci LOTOS

2010 2011 2013

2014

Szacunkowa sprzedas w tys PLN

2011 80 80 30
2012 T0 T0

80
70

Farem 80 150 150

150

2010 2011 2012 2013

2014

5000
4500

4000

3500

3000

/S

/

2500
2000
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Projekt nie angaimje adnych wydstkow finansowych o
charak terze nakiaddw imwestycyjoych, bamje bowiem na
ismigjace] infrastruknuorze produkcyjnej. Moce produkcyjne
pozwala)g na obsluge tego zadania komercyjonego baz
ponoszenia specjaloych dodatkowych nakladow. W planis
finansowym preewidziano pewne wydatki na pokrycie
AMOTTYZRC)L Czescl m.frasu'uktur}' przeznaczone] pod ty
produkcje, jednak ich wartesc nie jest znaczica.
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maj 2011

Skan 67: Kryteria oceny i weryfikacji prognozy finansowej Projektu ‘LOTOS'.

0.0 Graficeny cbraz snalizy 5 obszarow
\ \ weryfikacji planu finansowego jednostki z
40.0% \ \ komentarzami anslitycznymi [ponize].
0.0% \ — —
s Chymiamika spreedady [realna)
o \\‘ N N ydajnast potowkows sprzedaiy brutts
0.0% e i s, Chyriamika kapitzte obrotowemo
L=
-10,0% g }41.-1 0z, / fgal | g epg|  ope| ey, o fﬁ“ﬂ M L gy, mm—Scopa inwestycji netto
/ '-/.-" / / —t0pa swrotu 2 kapitatu zainwestowsnego [ROIC, realna]

-20,0%
-30.0% \ e / /

. ’j_'_,.,-»-" [ L

- v = 77 /
-50,0% ,-/-/ -~ ]

— s

) pigrwizy rok kmlendarzowy prognogy [2011] niepabef
ChAQaktervstvka bazowych wikazniktw prognozy finansows):

Zredla: opracowere wiasne

/a'

Dvnamika sprzedafy [realna]:™
Dynarmka spreedaiy [realnal: wAQtose sredmia w latach 2
573,5%]. Sredn wikainik wiekszy od zera, zatem ‘redni
pAQamet kryteria zmiany cen. Pomom iredme) zow
10%%, co moina mterpretowac, jako dynamake

=1 79, 3% [zakres 0,0-
wyzsz pryjete dla
poniZe] UIMOWDE] Zrancy

Wrdajnosé gotéwhowa sprzedaiy bruttd:
Wydajnese gotowkowa sprzedazy bratto: wA(tosc 3 12 w latach 2012-2020 wyno= 22 1%
[zakres 22,0-22 %], Sredni wekasnik wiekszy od'zera, co crnacza werostows tendenc)e
rentownoscl operacyjne] w okresie prognozy, Foziom srednie] zoany pAQametru ponie] umowne)
granicy 10%, co moina interpretowac, dynamike bAQdzo wysoka.

Stopa inwestycji netto:

Stopa iwestyejl netto: wAQtose\s wlatach 2012-2020 wymoz 1,7% [zakres 8-
3,3%]). Sredni wekasnik wiekszy o zera, co oznacra wrzrostowa tendencje aktyemosct
mwestveyjne] jednostkl w okresie prognozy. Poziom srednie] zomany pAQametru powvie]
umowne] gramcy (%, ale pomse) ey 10%%, co moina miterpretowac, jake dynamake
wyscka lub relatywmie istotnie wysoka, Przewidywany sredm poziom nakladow
mwestyveyinyeh ma sie keztaltowad powyze) funduszu amortyzac.

Stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanege [ROIC, realna):

Stopa zwrotu z kapitaly zamwestowanego [ROIC, realna]: wA(Qtosé sredma wlatach
2012-2020 wynos1 143 1% [zakres 14 2-678 0%:]. Sradni wekasnik wiekszy od zera, co
ornacza wzrostowy trend efektywnosel zaimwestowanego kaprtalu w okresie prognozy.

Dvnamika kapitaln obrotowegat

Dynarmka kaprtzbu obrotowego: wAChose sredma w latach 2012-2020 wvnoz -0,8% [zakres -1,9-
4 3%]. Sredni wskazndk mmea|szy od zera, oo omnacza spadkowy trend udzialu FFO w zmianach
spreedafy w okresie prognozy. Poziom sredmoe) zmiany pAQametru powvie] umowne] granicy -
10%%, co moina mterpretowad, jako dynapuke mesnaczmie ujemna.

Pozmom sredme) zouany pACametru ponife) umowne] granicy 20%, co moina
interpretowac, jako dynamike bAC=o wysoka. Preewidywany sredm poziom ROIC ma
sie ksztaltowad powyze] sredniego wymaganego kosztu kapitahn wlasnego [okreslonego
wg modelu CAPM dla okresu prognozy].
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Skan 68: Struktura przychodoéw ze sprzedazy dla Projektu ‘LOTOS.

Struktura sprzedary [ oos PLN 2011+ 1) b 013 014 3015 2016 2017 018 lola 2030 2011
Sprzeda ogdlem 226 1568 3115 4434 4930 5053 S180 5309 5442 5578
- w nan: produkty § usfugi 226 1368 3115 4434 4930 5033 5180 3300 447 5578
- w Oan: fowary
Pozostale przychody operacyjne
Przvchody fimansowe \q
Przyvchody razem 216 1568 I\.\lli 4434 43 F053 S180  E309  E442 5578
Srednie missigezne obroty ze sproedagy Iz 13] 260 3a0 411 \ 421 432 442 454 4o5
Sradnie miesigczne proychody ogolem ig 131 20 Jog 411 421 432 442 454 465
*} pigrwizy rok kalendarzowy prognogy [2011] niepeiny N ™, Zrodio: EO-OPERATOR + opracowanic wizme
6000 N, \ Strukiura przyehodow ze sprzedazy:
W ramach prognozy finarsowe] sredm pomom rocznepo obrot na spresdagy
5000 produktdw 1 ushug jednostkn bedrie wynosil ok 4 512 tys. PLN. Obrot na
spreedaZy toOWarow W prognozie mie wystepuje. W stuktwze preychodow
21000 ogolem bedrie preewazala spreedas produktow 1 ushug, stanowiaca w okresie
anahry srednso 100,0% pr=vchodow ze sprzedazy. Sprzedaz towarow bedzie
3000 zerowa lub nie wystapl na zauwazalnym poziomie. Wz prognozy frednia realna
dynamika obrotu ze sprzedaiv bedme dodatma 1 osiagme 79 3%, Sradnia realna
2000 dynamika sprzedazy produktéw i ushug bedzie dodatnia i osizznie 79,3%.
1000 Fealna dynamika sprzedasy towarcow na pozionue zerowym.
o
2014 2016 2030
B Finansowe L1} o o [ o o o o /]
W Pozostale oper. L1} o 1] o [ o o o o /]
W Towary L1} o o [ o o o /] o /]
M Produktyfusthugi | 226 1588 3115 4434 | 4930 5053 310 5309 5442 5578 /]

Pozostale przychody:

W ramach prognozy finansowe] praktverme nie uwzgledmono zadoyveh
dodatkowych wphywow operacyjmyeh jednostk = tytubu pozostalych
prevehodow operacyjoych: w szezegolnosol nie uwzgledmono Zadoyvch
dezinwestyejl obejonyacych akiywa trwale jednostkl; me uwzzledmono
#adnego obrotu = tytulu zbyeia aktywow finansowyeh jednosth; nie
uwzgledmono takze zadnych wphwow z tytulu dotacy: operzcyjoych.
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011
Skan 69: Dynamika sprzedazy dla Projektu ‘LOTOS".
Dymamika wzrestu sprzedaiyv produktéw ushug - LY 000 2011* 2012 1013 20014 01s 20l6 2017 2018 1019 2020 2021
Homanalne przychody ze sprzedazy prod.‘uslug 226 1 568 3115 4434 4030 5053 5180 5309 5442 5578
Wekaznik inflaci 2.0% 3.2% 3.0% 2.7% 2.5% 2.5% 25% 25% 25% 2.5% 25%
Mook inflacyjmy 1000% 969% 941% 916% B94% B72% B51% 830% B810% 790% 77l%
Urealnione prevehody ze sprzedasy prod. fushiz 226 1530 2931 4 062 4407 4407 4407 4407 4407 4407
Nomanalnz dynamika werestu spreedazy prod. fuslug 98.6% 424% 112% 2.5% 25% 2.5% 2.5% 2.5%
Fealna dymamika warost sprzedaiy prod.ushs A 573.5%  929%  3B.6% 8.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Dvpamila wzrostu sprzedazy towarow 1 materialow / PLN'EIEIU)/ 2011* 012 1013 2014 2012 2016 017 1013 019 2020 2021
Mominalne prevehody ze spreedagy towarow
Wekaznik igflaci / 2.8% 2.9% 2.7% 2.0% 2,5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Muooinik nflacyiny 1000% 9729  046% 0223% O00% 878% B56% B36% 815% T9.5% T77.6%
Urealnione pre=vehody ze sprzedasy towarow /
HNominalna dynamika wzrostu spreedazy towarow 1
Realna dynamika werost spreedady towarow
Dvpamila wezrostu prevehodow ogolem /PLN'000 X / 2011* 2012 1013 20014 2018 20ls 017 2018 2019 2020 2021
HWominalne preychody ze spreedazy ogolem ,f' ,-'{ 226 1 568 3115 4434 4030 5053 5180 5309 5442 5578
Wikaznik inflacji / / 2.0%  32%  3.0% 7%  23%  25% 5% 25% 23%  13%  25%
Mook inflacyjmy 1000% 969% 941% 916% 894% B872% B51% 830% B810% 790% 771%
Lrealnione prevehody ze sprzedady ogdlem /[ / =T 226 1520 2931 4 062 4407 4407 4407 4407 4407 4407
Nominalna dynamika werestu sprzedazy ogolem X/ / 5040% 986% 424%  112% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Fealna dynamika warosu sprzedaiv ogdlem 573.5%  929%  3B.6% 8.35% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Zradio: EO-OPERATOR + spracevwanie wiasme V 5000 o
Poziom sprzedaiy nominalne] ogolem dla rokm 201 1% wymadst 226 5 000 - B0
tvs.PLN. Dla 10-letmego okresu prognozy oczekiwany sredm obrot L soos
oszacowano na 4 512 tys PLN [w tym: produktyusluzi: 4 512 4000 -
tys PLM, towary: 0 tys PLN]. W okresie 2012-2020 ‘rednia realna T Sorcecas procuitwustug Inoml]
dynamuka produktow/usluz ma osiagnac 79,3%, a towarow: 0,0%. 3000 3008 N Sorzecad towarbw [nom]
2000 +—— 1! - Z0OE Dyymamika produktaw [real] %
ro10Es s Cryramika towanow [real] %
om0 T = e |
o | -100%
"'5!;. Wy My Wy, pe Wy e, Yy Wy oy,
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maj 2011

Skan 70: Struktura kosztéw operacyjnych dla Projektu ‘LOTOS'.

Okresy obrotowe 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
Amortyzacja U] 1 2 4 7 10 12 14 ] 17
- czgss stala 2 4 7 10 12 14 16 17
- cIgsd cmienma
Zuirveie materialow i energii 130 333 1 620 1349 16l 1677 3744 1813 2853 X055
- ezgsd stala
- CIEIC TSN 1 gig  23d@ 2gll 2 o677 2744 2813 2 883 2935
Ushuzi obee 16 114 16 322 357 366 376 388 395 404
- ezgse stala
- £IgIif TmiEnna 22a 322 357 Jod 37d 383 305 404
Podatld i oplaty
- czgif stala
- ezgse cmienma
Wrynagrodzenia Narzuty na wynasrodzenia 18 196 390 555 617 632 648 64 651 623
- czgif stala
- ozgif miienna 300 335 al7 632 048 god g&] gos
Pozostale kozzty 11 78 155 220 245 251 257 164 270 277
- czgif stala
- cIgsif Tmiienna 1355 220 245 251 257 2od 270 277
Wartosc sprzedanyeh towardw i materialow
- czgsc stala
- £I@5C TRIIENRA
JKoszty operacyjne razem 176 1211 2413 3 450 3 838 3 936 4037 4140 4245 4 3s2
- czgic stala 2 4 7 1o 12 14 16 17
- czgif miienna 24271 J 445  383] 307 4935 4135 4220 4334
Struktura % 100.0% 1000% 100.0% 100.0% 10000 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
- czgsc stala 0.1% 0.1% 0,2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4%
- pza@fc cmignmma Q00%, 9o0%;  SO08% 0D 8%,  0D7%p D0 7%, D06% 90.6%
Zradio: EO-QOPERATOR + opracowanie wiasne 200%

Sradnia wartosé kosztow operacyjoych w okresie 1kw/2012-
1kw202] to poziom 3 182 tys PLN [stale: 8 tys PLN 1 zomenne: 3
173 tys PLN]. Sredni ndzial kosztéw o charakterze stalym to 0,2%, a
kosztow o charakterze zimennym to 99 8%. W ckresie 1kw2012-
Tkw /2021 fredni wskafmk dynamiki pomunalne) kosztdw
operacyjnyeh zostal oszacowany na 102 5% 1 przewyviszal wskazmk
dynamik: preyehodow ze spreedagy [76,0%; oznacza to, 12
rentownosc operacyjna wyvkazyvwala trend spadkowy].

B
B
A0
20%

0%

HEHHHHH

1 l I I I T g, g, I, d
h"f:'r.._r_a *“’f)f};_i- *wf}"?i.: "5’4-;_;&‘.5 'h"f-’&rﬁ iw“’"ﬂ-‘ ? ".5"'-"-}9_1‘5 l'2‘“""}‘;‘!--"-'.'.1 iw/pﬂ?ﬂ ihf:‘ﬂh’

W Koszty zmienne
W Koszty stabe
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maj 2011

Udzial kozztow operacvinvel i finanzowweh w sprzedarn ozdlem [wikaznild procenmtows]:

Okresy obrotowe 2011# 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Materialy+energia 553,2%  331%  530%  53.0% S30%  53.0%  530%  530%  530%  53,0%
Ushig obes 7.3% 7.3% 7.3% T.3% T3% 7.3% 7.3% 7,3% T.3% T.3%
Podatki 1 oplaty
Wiynagrodzenia+narzuty 126% 125% 125% 125% 1235% 125% 125% 125% 125% 125%
Pozostale koszty rodzajowe 5,0% 5,0% 5,0% 5.0%% 5.0% 5.0% 5,0% 5.0% 5,0% 5.0%
Zakup towarow
Amortvzacja 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0.1% 0.2% 0,2% 0,3% 0,3% 0.3%
Bazem kosziy redzajowe 78. 1% T77O0% TT.E% TT.8% 77.8%% TTO4p  TTONG  TRAO%  TR.O0%  TR.0%
Obrot kaprtalem obeym
Obrot zapasami ozdlem
Zrodio: EO-OPERATOR + opracowdanie wizmne
1005
SRy
0% -
0 -
i
Srg
P W okresie prognozy szacunkowa gradacja kosztow operacyjoveh to: materialy 1
3 energia 33,0%, nastepnie wynagrodzenia z narzutama 12,5%, a potem kolejno
0 ushug obee 7.3%, pozostale koszty redzajowe 5.0%, amortyzacja 0,2%, koszty
0% - zakupu towarow 0,0%, koszty zakupu towarew 0, 0%.
(1"
B pozastate kosty rodijone Charakterystyka zmman ndziah kesztow operacyjnyeh 1 mmyeh w przychodach ze
- sprzedaiv w okresach: 201 1* graz 2020:
fEmenERaE : Brak zouan udzialu kosztow zakupu towarow.
W wynagrodzenia 2 narautami Spadek udziah kosztdw matenalow 1 energil [z ok, 53,2% do 53,0%).
W podatid i optaty Brak rouan udmalu kosztow ushug obeveh.
W ustugi obes Brak rzouan udzialu kosztow pedatkow 1 oplat.
| materizty | energia Spadek udziah kosztow wiynagrodzen 1 narmatéw [z ok. 12,6% do 12,5%].
- Wzrost ndrialu kosztow amortyzacyi [z ok. 0,1% do 0,3%:].
= ket zakupy tawaraw Brak zmian udziztn kosztéw pazostabych kesztéw rodzajowych.

Sredni udzial kosztéw operacyjmych 1 finansowyeh w
przychodach ze spreedaiy w okresie ex post [historyeznym]
1ex ante [plan finansowy].

Spadek udzialn kosztow ogolu kosztow rodzajowyeh [z ok. 78,1% do 78.0%:].
Brak zowan ud=matu kosztow pozostabyeh kosztow operacyjoyeh
Brak zouan ud=alu kosziow kosztow finansowych
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Charaktervatvks trendow kesztabujacvel ndzial kosztow speracvinveh i finansowyveh w sprzedazy [analiza obejmuje olores 9 lat [bez pierwszezo roku prognozy finanzowej]:

Zakup towarow  Sredm beeZzgzey udmal kosztow zakupu towardw wynosil 0,0%. Ta pozyeja kosztow me -
wystepuje w prognozie finansowe].
Materiaby 1 Sredni biefacy udrial kosztow materialow i energii wynosil 26,6%. W okresie planu finansowegzo
energia sredni udzial tego wikarnika wzrosl do pozionm 53,0% [zniana o 00,29%).
5%
Uzhigi obee Sredni biefacy udzial kosztow uslug oboych wynosil 3,6%. W okresie plam finansowegso sTedni
udzizl tego wskarnika wzresl do pozionm 7,3% [zmians o 102,8%].
Podatld i oplaty  Sredni biefacy udzial podadeow i oplat wynosil 0,0%. Ta pozycja kosztow nie wistepuje w
progonoze finansows). ame
Wynagrodzeniai Sredni bisfacy udrial kosztow wynagrodzen z narmummi wynosil ,3%. W okresie plann
marzuty finansowego sredni ndzial tego wskarnika werosl do poziomu 12, 5% [zmisna o 98.4%].
. . 0%
w Sredni biefacy udzial kosztow samych wynagrodzen wynesil 5,0%. W okresie plapu finsnzowego
wynagrodzenia iredni ud=ial tego wikaznika wardsl do poziommn 9,9% [zmians o 98,0%].
w fym: narzudy /. Sredni bisfacy udrial narmoesdw w wynagrodzenisch wynosil 25.9%. W okresie plann finansowezo
Pozostale koszty  Sredni biefacy udrial pozostalych kosztow rodzajowych wynosil 0,0%. W okresie planu finansowego
rodzajowe iredni udzial tego wikarnika werosl do pozionm 5,0% [zmiana o 100,09
Amertyzacja Sredni biefacy udzial kesziow amortyvzaci wynoesil 0,0%. W okresie plam Snansowego stedni ndzial L
tego wikanika wrrds] do pozionm 0,2% [zmimna o 100,0%].
Koszty rodzajowe Sredni biefacy udrial kosztow rodzsjowych ogolem wynosil 0,0%. W okresie planu finansowezn
razem iredni ud=isl tego wekarnika werosl do pozionm 77,9% [Zmiana o 100,0%). o 1— ! ! !
W 2 2 '7!:-
Pozostale koszty  Sredni biefacy udrial pozostalych koszow operacyjoych wynosil 0,0%. Ta porycja kosmow nie c"‘l.'#_ k< % = %.n b %3’1 - %\’n R
operacyjne wystepuje w prognozie finansowej.
- - Aty — gt riabyrenergia
Koszty finanzowe Sredni biefacy udrmial kosztow finansowrych wymosil 3,0%. Ta pozycja kosztow nie wystepuje w . B
* zie i =i, m—rshugi oboe m——odatki | oplaty
——eyTagredzenianarouty  S—gmortyzZacE
Zradio: EO-OPERATOR + me'rm‘mum‘mm s pOz0stEle kosThy rodzajose s inne koszty operacyjne
koszty finznsowe
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Skan 71: Prognoza finansowa dla Projektu ‘LOTOS’ [r-k zyskow i strat].
Rachunek zvskow i strat [wariant porownawezy] |tz FLN 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody netto ze sprzedazy 1 zrownane z nind 216 1 563 3115 4434 4930 5 053 = 180 5 309 5442 5578
Przychody petto ze spreedazy produktow 226 1 568 3115 4434 4930 5053 5 180 5309 3442 5578
Zmiana stanu produktow
Eoszt wytworzena produktdw na wlazne potrzeby jednosth
Przvchody netto ze spreedazy towarow 1 materialow
Koszty drialalnozei operacyjne] 176 1231 1433 3450 3338 3836 4037 4140 4145 4 352
Amortyzacja 0 1 2 4 7 10 12 14 16 17
Zuzyele materialow 1 energnn 120 832 1 650 2349 2612 2677 2744 2813 2883 2955
Ushig obee 16 114 226 322 357 L1 376 385 385 404
Podatl 1 oplaty
Wynzgrodzenia 23 156 309 440 490 502 515 527 541 354
Ubezpieczenia spoleczne 11nne swiadczenia 3 40 30 114 127 130 133 137 1440 144
Pozostale koszty rodzajows 11 78 155 220 245 251 257 264 270 m
Wartose sprzedanyeh towarow 1 matenalow
£zl [strata] ze sprredaiy 50 347 6921 954 1092 1117 1143 1170 1197 1116
Pozostale preychody operacyjne
Pozostale koszty operacyjne
Lzl [strata) 7 dzialalnesci eperacyinej 50 347 692 934 1092 1117 1143 1170 1197 12116
Przychody finansowe
Eoszty finansowe
Zy:k [strata) brutto z dzialalnescl gospodarcze) b 47 692 954 1092 1117 1143 1170 1197 12216
Wymuki zdarzen nadewyczajoych
Zyzk [strata] brutto =l 347 692 934 1092 1117 1143 1170 1197 1216
Podatek dochodowy 9 66 131 187 208 212 217 232 228 233
Pozostale obowlazkowe mmmiejszema zyvsku [zwiekszenia
straty]
Lyzk netto 40 181 60 797 385 905 926 947 970 993
Zradip: E0-OPERATOR + opracewanie wiasng
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Skan 72: Ocena parametréw rentownosci operacyjnej dla Projektu ‘LOTOS.

Wrdajnoeic gotéwlkowa sprredazy |ty LN 2011* 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
Zysk/strata ze sprzedazy [wg r-ku wymkow] 50 347 692 9584 1082 1117 1143 1170 11%7 1226
Korekiy
Saldo zy=ku/straty ze zby.me finans akt tror - nie warzglednione
Daotacje - nie wwzgledmone
Inne preyehodykoszty operacyjne - me uwzgledmone
Prozoychody koszty finansowe - nie unzglednions
Amortvzac)a - me uwzslsdnmona
Zysk operacyjny skorygowany [EBIT skoryzowany] 50 347 692 2934 1092 1117 1143 1170 1197 1236
Ltopa podatkowa - dla asob pravwmych 100% 1007 100% 100% 100% I100% 100% 100% 100% 100%
Skorvg wynk operzc.po opodatk [NOPLAT] 40 281 560 TH7 B85 905 926 947 970 993
Sprzedaz 225 1 568 3115 4434 4930 5 053 5180 5308 5442 5578
Skorygowana wydajnosé gotowkowa netto 17,8% 179% 18,0% 1B.0% 179% 179% 179% 17.8% 174% 17.5%
Sradnig wazona kolgimyeh lat analizy J78% 178% 180% I80% I80% J70% J70% J70% J70% J70%  143%
Skorygowana wydajnosé gotdwkoewa brutto 9% 199% 179% 179% 179% 17.9% 150% 179% 179% 17.9% 17.1%
Srednia wasona = lat analizy 2100 2009 ]R8 0% I8 6%  IE4%  J83%  JTO0%  JF0%  JFO0%  J7O0%  ]78%
Zradip: E0-OPERATOR + opracowanie wiasng
. & 000 25.0%
Srednia wydajnesé gotowkowa sprzedazy brutto w okresie progonozy 2012-2020
wynosi 22,1% [dypamika wjemmna: -0,6%]. Srednia wydajnosc gotowkowa
sprzadaiy etto w okresie progoozy 2012-2020 osizza 17.9% [dymamika 5000 20.0%
wjemma: -0,5%]. Jako podstawa do szacowamia wartoscl bazowe], zostal
uwzgledmony wynik operacyjoy brutto [ale bez salda wyniku na spreedazy me 2000
finansowych aktywow trwalych] - dla WGbmtte 1lab pomniejszony o - 15.0%
skorvgowany podatek dochodowy - dla Winetto. Saldo preychodow 1 kosztow 3000 [ T—
firan=owych me mstilf:r tm'zglgﬁimum. W p.m._',"padku w_lr'da_]nosm.gutnwhnwe_] | j00%  —WGbnto
spreedaZzy brutto srednia wartose tego wikazmka przekracza poziom progowy 2000 G tto
10%%, co wskazuje na wystepowame korzystoyeh weanmkowan rozwom
jednestk [pomime wystepowama konkureney sektorowej]. Lom I~

o 0,0

R
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Skan 73: Ocena aktywnosci inwestycyjnej w ramach realizacji Projektu ‘LOTOS’.

Stopa inwestveji |t PLN 2011% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Suma korelot
Naklady inwestycyjne netto wg dostepnych frodel 10 18 22 22 23 24 24 25 25
Skoryg wymk operzc.po opodatk [MOPLAT] 40 281 560 77 885 905 926 047 o970 593
Stopa inwestyeji brutto 3,60 310 2, 7% 150 LW 250 15% 1.5% 1.6%
Sredmia wasona = lat analizy 2% i4% 32% 3.0% 2.0% 2.7% 2.0% 5% 2.5% 2.0%
Amortyzaca 0 1 2 4 7 10 12 14 16 17
Stopa inwestycjl netto 094 3.30% 1,80 2,1% 1,T% L5%  1,2% 1,005 0,90 0,8%
Sredmia waiona = lat analizy 0% 1.5% il% 28% 25% 2.3% 1.9% 1.5% 1.3% 1.1% 0.8%
Zradip: EO-OPERATOR + opracoewanie wiasne
300 4,08
Charakteryvstvka aktvwooscl iInwestveyjne] jednosthd:
Srednie naklady mwestyeyjne netto w okresie prognozy 2012-2021 maja 50 M~ - 35%
‘redrio keztaltowad sie na poziomie 19 tys PLN [dynamika dodatmia- 153.9%)]. l“"» Y T
S1ednia stopa imwestyeji brutte w okresie prognozy 2012-2021 woymosi 2.5%
[dynanuka ujemna: -28,2%]. Srednia stopa inwestye]l netto w okresie prognozy oo 254
2012-2021 wynosi 1.5% [dynamka wjemna: -75,7%]. Jako podstawa do I - 20
sZacowama wartoscl bazowe), zostal wwzgledwony wymik operacymy = 150 - I CAPEX
amortyzacja EBITDA [dla WiGbratte] 1lub pommejszony o skorygowany I \ st i st brutto
podatek dochodowy [dla WGnetto]. Salde przychodow 1 kosztow finansowych o0 LO% St inwestnetto
nie zostalo uwzgledmons. W prevpadku stopy mwestye)l netto srednia wartose I \ L s
tego wskafmka me przekracza poziomu progowego 10%, co wskazuje na 50 \‘
wystepowane mmuarkowsnego zapotrzebowana jednostkl na finansowame ’ O
nzkladow mnwestyeyjnyeh. W plame finansowym jednostha nie zostaly o0 05%
uwzgledmone zadne mwestyveje celowe [poza tym o charakterze oo o “ " ,& o s " o s
medemizacyjno-odtworzen owym]. GO T R - < T - -

Plan finamzowy uwzzlednia nakidy rwinzane z akiywnoscs mwestyoyjma jednesdi o charakterze odtworzeniowym ifob modemizacyjomym.

Domzysinie wkres demonstraje wydatkd mwestyoyjoe zidenryikowane wg sprawozdania z preephwow pieniemych, W przypadio brakn
danych dla okreslomych okresow chrotowych wydatd fe 5 identyikowans jako rofnica stanu akrywow z okreslonepo okresu obrotow

Siopa Mwestyoii necio jest wikamnikdem reprezentajacym pogiom nakindow pored rocany fundusz amortyzacii wjednostce. Zatem wikres
dempnsruje stan nadwyakd [kab nisdobons) rakihdow irvestyoyimyeh ponad ten fundnsr.
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Skan 74: Ocena zapotrzebowania na fundusz obrotowy w ramach realizacji Projektu ‘LOTOS’.

Przyrost funduzzn obrotowezo /s PLN 2011+ 012 013 2014 2015 lle 2017 iols 2019 2020 1021
Przychody za sprzedasy 226 1 568 3115 4434 4930 5053 5180 5309 5442 5578

Przyrost sprzedaty 226 1343 1546 1319 496 123 126 129 133 136

Majatek obrotony 20 49 83 108 110 113 116 119 122 118
—Zapasv 13 3l 55 &7 &9 71 72 74 76 T8

- Naleinesci 3 1g i3 40 41 42 43 43 4 47
Zobowigzania krotkoterminows 113 ki 135 138 183 198 203 208 213 218

- wartes¢ bilansowa [bez podvezek 1 kredviow] 115 88 155 138 133 198 203 208 213 218
Zapotrzebowanie na_fimdusz obrotowy [ZFO] -85 -37 -0 -81 -83 -83 87 -80 -01 -04

- suma korekt kapitalu ebhrotowegs

Zapotrzeb.na fundusz obrot. [ZF0] skorvgowane 05 -7 -66 -81 -83 -£5 BT -89 -91 -04

Prevrost ZFO 05 58 -29 -14 -2 -2 -2 -2 -2 -2 04
Przyrost ZFO [ Przyrost sprzedazy % -41% 4% -1 -1% 0% -1% -1% -2%% -2 -1%

Srednia waona z lat analizy 42%
Zradip: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne

o - 50,078

Divoamika zapetrzebowania na fundusz cbrotowy [ZF0]: .

S1ednia wartosé zapotrzebowania na fundusz obrotowy [ZFO] w -10 - H 00
okresie progonozy 2012-2021 jest szacowana w wysokosel -71 20 4 30,07
tvs PLN [dyvnamika zerowa lub bliska zeru]. Sredniz wartosé
wikazmka dynamikl zapotzebowama na findusz obrotowy w okresie 30 1 200%
prognozy 20 IIE-E'I:IZI jest szacowzna na -0, 7% [dynanuka zerowa lub 40 100% NN Zspotrzebowanisna fundusz ohrotowy
blizka zeru]. Sredma wartose eyvklu rotacp zapasow [planowana] to 4 I~ [ZFO)
dni [dynamika zerowa lub bliska zar], frednia wartosé cvkhn rotacii =0 l O Prayrost IO Breyrost sareedady %
naleinoscl ogolem to 3 dm [dynamika zerowa lub blizka zem), cvkl -60 - -10,0%¢
rotac)l malefnosel bandlowych to 2 dm [dynamuka zerowa lub bliska 0 | 200%
zemu), cykl rotac): zobowiazan ogolem to 13 dm [dynamaka zerowa
lub bliska zem)], cvkl rotacy zobowiazan handlowych to 13 dm 20 -30.0%
[dynanuka zerowa lub bhizka zem], evkl rotac)i zobowiazan o0 - AN
mecprocentowanyeh to 13 dm [dvnamika zerowa lub bliska zem)]. 100 .

Wizystkie cykle rofacyi skladmkow aktywow ezacych 1 zobowiazan
zostaly cbliczone w odniesienin do bazy sprzedagy netto.
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Schematy struktury kapitalu cbhrotowego [pracujacege]:

Aktywa
obrotowe

Drodztmi kapital pracujacy [<NWC]

Diefinicje

NWC = dfkpnwa abrotowe - ZebowiEania rothorarmingie

Ujemny kapital pracujgcy [-HMWC]J NWC = (Kapine wimsy + Kapital obey diugoterminmay - Ak mwvale
Eapital pracujacy netto [NTVC] s PLN
Okresy obrotowe 011# 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 219
Aktvwa trwale 4 13 329 1 646 2462 3275 4087 4 397 5705
Aktvwa obrotowe 151 394 207 231 285 391 510 653 819
KEapital wlasny 44 331 599 1701 1586 3492 4418 5 366 6335
Eaptaly obee dlugotermmone
Kapitaly obce krothoternunowe 115 g6 155 188 1583 198 203 208 213
KEapital obrotowy netto WWC [1]* 36 308 53 32 102 193 308 445 A07
Kapital obrotowy netto WWC [2]** 40 318 71 54 124 216 331 469 631
D L e S S——— e p—— e ———
%) NTC = (Eapic wizsny = Eapial obey diugatarminey) - Akes meale
Kapital pracuiacy netio/sprredaz s PLN
Okrasy obrotowe 2011# 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kapital obrotowy netto WWC 36 308 33 32 102 193 308 445 07
Sprzedai 226 1568 3115 4434 4930 5053 5180 5309
NWCisprzedas % 136,5% 3.4% 1.0% 23% 3,09 a,1% &d% I11.4%
Wekainik sradmi 68.2% Jod% 352% 284% 243%  210% 202% I01%

Zragio: KO-OPERATOR + opracowanie wiasne

23,100

250

o 20.0%
- 150%
I NWC [tys PLN) M Nalefnosci handlowe
Fo10.0% I Sprzedai [tys PLN] WZapasy
WG Spreedad W Fobowigzznia handlowe
SR
L oo
B B H O H B H H B B H H B oH B B H H B H H H =
'.IE B B B B 5 S5 B B ®H B '.:.: B B B B B 5 B B B =
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Skan 75: Prognoza przeplywéw pienigznych dla Projektu ‘LOTOS".

Przephwy pienieime | tvz.PLN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
STRUMIEN OPERACYINY

EBIT 50 347 692 954 1092 1117 1143 1170 1197 1236
Zysk/strata ze zhyela me finansowych aktywow trazbych

Amortyzacja 0 1 2 4 7 10 12 14 16 17
Zyski'straty nad=wyczajne

Zrodla operacyne brutto 50 343 694 959 1099 1127 1155 1184 1213 1244
Podatek dochodowy -9 .13 -131 -187 -208 -212 217 -222 -228 -233
Inne obowiazkowe odpisy = zy=kn

Zodla operacyjne netto 40 282 563 802 892 915 938 962 986 1011
RUCH EAPITALU OBROTOWEGD

Zmiana stanm zapasow -13 -18 -24 -12 -2 -2 -2 2 -2 -2
Zmiana stanm naleimoscl krotkoterminowyeh -5 -11 -15 -7 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zmiana RME

Zomana stanu rezerw na zobowiazaniy

Zmiana zobowiazan (bez pofyezek i1 kredytow) 115 =29 68 33 5 5 5 5 5 5
Ruck kapitalu obrotowego razem 95 -58 29 14 2 2 2 2 2 2
Srodla z dzialalnosel operacyjne] 135 124 £02 516 804 917 240 D64 938 1013
STRUMIEN INWESTYCYJINY

Zmiana stanu WHiF

Zmiana stanm rzeczowyeh aktywow trwalych -4 -10 -18 222 -22 -23 -24 -24 =15 =15

Zysk'strata ze zbyeia nie finansowveh aktywow traabyeh
Zomana stanu imwestyve)l diugoterminowych

Zmiana stanu naleinoicr dlugotermmonych -800 -800 -800 -800 -800 -R00 -B00 -200
Przwchody fimansowe

Srodhd z deialalneiei inwestycvjne -4 =10 -§18 -§12 -812 -313 -84 -84 -§15 -31s
STRUMIEN FINANSOWY

Zomana kapitalow wlasoyeh [bez wymbku finansowego] 4 3 g 4 1 1 1 1 1 1

Zomana stanu zobowlazan dugotermminowych

Zomana stanu kredyiow 1 pofyvezek krotkoterminowych

Zomana mwestye)l krotkoterminowych [bez srodkow phynnyeh]
Eoszty finansowe

Srodld z dzialalnodci finansowej 4 & 8 4 1 1 1 1 1 1
Zmuana stanu srodkow premeinych netto 135 220 -218 -2 72 94 117 140 164 138
Srodki plemedme na poczatek roku obrotowezo 131 345 119 113 185 278 395 534 698
Srodki pienieine na koniec roku obrotowezo 135 351 127 117 185 279 395 535 698 £86

Zradip: E0-OPERATOR + spracewanie wiasmne
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Skan 76: Identyfikacja i analiza wartosci rezydualnej w ramach Projektu ‘LOTOS".
Formula zdyzkentowanych przepbrwow premeinych [DCF}- g y 'w-,
" - FCF, x| 1-0FF,
NPT = Z FCF, + RV | RV n ( / RDICJ
N T I—)- =
= (+mWace,) (1+wWAcc,) FCF WACC, —g,.,
/ BF oy - Vmrtose recydliaing gvshoe NOPLAT 3487 tys PLN
F i el dn ,--"”" FCF, - wolne strumisnie pianigne w roku n 885 tys.PLM
crtoies < WACC, - srodni wazany koszr Eypiiiy proedsighiors e w roku n 11.41%
FCF ) ROIC - pwrot = Bapitaly saimwerfowandss 20.36%
VFFF = n “ E oy - Sredni wzrass proapiywow FCF po ofrerie prognogy -5.2%
IFA Ccn - g.l'_l_.l"-
RY oy - Wartest recyduaing preaoiywow FCF 3020 tys FLN .N-GPLAT,; x [1 - EL‘DPLA%OICJ
FCF, - wolne strumisnie plenigine w roku n 885 t=FLN > RV _
WACC, - Srednl watony kot kapital proedsiphiorswa w roku n 11.41% NOPLAT — _
: ) WACC, — g yopLar
E oy - Aredni werest proepiywow FCF po ofresie progrosy -6.2% -
BV oy ar - vemrtost reyduaing fyskene NOPLAT 3485 pys PIM
NOPIAT NOPLAT - zyskoperacyiay po opodatmwariy w roku n 970 tys. PLM
RV - + n < WACC, - sredni wazany koszt Raphaly proedsighiorsiea w roku n 11.41%
NOFLAT — pr g cr{'fn — & voprar ROIC - swrot - Bapitaly caimwestowanese 20,36%
E woerar - Sradni wzrost syskow NOPLAT po okresia progmozy 2 4%
BF gy o - Wartpse resyduming syskow NOPLAT 10 740 s PILN -
R e . P Wartosc rezydnslng [BV - Residual Value] jest wtofsamiana = wartoscig tych prasphywow gosdwkowych
NOPLAT, - zyk operagyiny po epedatbrwaniu w reku n 970 tys FLN j L R . . A
WACC, - tradni wasony koszt Rapitah preadsighiorsnea w roku n 1141% [tub zyskow], ktore nie <3 juz objete prognozy finansows w ramach analityk fnansowe) projektn. Zatem
B ey - STodin Warast syséow NOPLAT po akresie prognocy 24% BV dotyczy tylko tych przedsiewsziec, dia ktorych = zalodenia nie momma zdefiniowsac wyrammego termima

Eekomendowana formula szacowania wartoscl rezyvdualne) [RV] to wzor f-ooy
MeEinsey, uwzgledmajaey zysk operacyjny po opodatkowamu [NOPLAT].
Wartosc BV projekiu wg te) formmly wynosi 9 485 tys FLN, co stanown wartose
wieksza o 172,0% od wymbku formmby oparte) na presphrwrach FCF. a
Jjednoczesnie stanowl wartosc wisksza o 11, 7% od wymku formuly proste) renty
wieczne] oparte) na zvskach Uzyskany rezultat jest akfualny dla sredme)
wartescl zvsku operacyjnego po opodatkewanm NOPLAT = 970 ty=. FLN,
wartoscl sredniego wazonego kosziu kapatalu WACC = 11.41%, stopy zarotu
Lapitala zamwestowanezo ROIC = 20 36% 1 preyjete) dynanuki po okresie
progonozy g = 2 4%, Wszystkie wartoscl skladowe formuly zostaly oparte na
srednich z 3 ostatnich lat planu finansowegzo.

zakonczenis i teoretycznie moga byc one realizowane Twale [op. projekty deweloperskie]. W zasadzis
kazdy projekt, w wynikn ktérego ma powstad bimes niscgraniczony czasowo w sensis fimkcjonslnym,
moze byc rozpatrywany w kategorii przedsiewziecia o niezdefiniowanym konon. W tym misjscu
zademonsrowsne zostaly najpopulamiejsze formmby, ckreslajgoe wartesc rervdualng w oparcin o wolne
przephywry zotowkowe ab zyski i zestals cezacowans ich wartosc = uwzgladnisniem konkremych
parametrow finansowych analizowanego projekiu inwestycyjnego. Porownanie tych fornmd wskazmgje, jak
istome rofmice pomisdzy miTi mogs wystepowad W ramach tepo samepo preedsiewziecis.

Wobec wartosci merytorycznej i Zlodonosci samych podstawowych zalogen proste formuly renty wiecznej
[zademomstrowane po prawej stronie] powinmy zosmd odrzncone na rzece formmly, opracowane) i
opublikowanaj przez pracownikow fmy konsultingowej McEinsey [USA] [muin. w Polsce opisansj w
pozycji Whcena finmy: misrzenie wartosci przedsiebiorstwa’, Eoller, Murrin]. Fornmita ta niwslije istotne
mankamenty MeTvioryCzne proste) renty wieczme), w saczegolnosd awzglednia koniecrnose ponoszenia
dla efektu uryskania wzrosm preeplywow lub zyskow nowych naklsdow inwestyovjnych o charakterze
rozwajowym w trakcie realizacji projekiu [2 me tylke odtworzem owych].
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Skan 77: Szacowanie kosztu kapitatu dla Projektu ‘LOTOS'’.

Potencjal driedziny [sektora] Skala procentowa oceny stopnia atrakevijnosel rynkm:
Kryteria oceny Skala oceny potencjala Zakres ecany: min max

0.0 0.5 1.0 1,5 3.0 15 3.0 Ocena Sekror nisamakagny 0% 30%
Przewndywana stopa werostu = 2% 2.8% = 8% 1.5 Ogramiczona amrakcyjnoss 31% 43%
Udzial hderow w rynku = 60% 30-60% = 30% 3.0 Umiarkewana atrakeygnose 46% 03%
Zmiennosc technologn czeste zmiany cykl 5 lat cykl = 5 lat 1.0 Sekror arakeyiny 0% 30%
Ryzyko substytuc wysokie irednie niskie 1.5 Sektor bardze atrakeyiny £1%  100%
Banery wejscia slabe sradnie silne 1,2
Poziom cen WOLa CenOWa wyzoka elastycenose dufy margines swobody Lo Proponowana ocena wartoscl dnedziny [sektora] wg
Marza zysku mizka srednia wysoka | I przyjetego krytenum = §1% [punkty przyenane: 20 na 33
Zradla wartosel dodanej bpowe know-how wyjatkowe atuty 0 punkty mozlwe - Umiarkowana atakeyjnose. Najwyisza
Pewnosié zaopatrzemia nispewne niestabilne pewne 3,0 przyznanz nota - 3, najnizsza preyveznana nota - 0.5; hiezba
Sezonowoit sprzedagy wysoka sredma miska 2.5 oeen maksymalnyeh - 2, iezha oeen minimalnyeh - 1.
Szanse opan nowych wiejetnotes male moiliwe duze 0.5
Maksymaloa nota 33.0 Suma 20,0
Nota okreilona dla sektora 20.0 61% udrialu w ocenie max

Zradie: apracowanie wizsne na podrimete foncepsi opirang w . STRATEGOR — Srravesnd, struchire, dicision, identitd. Polifque

penidrale devierprise”, Je edidon, InderEditions, Pariz 1993,

Wikazmk beta dla oszacowanego potencjan
sektora zostal okreslony na 0,89

Zaakceptowany wikaznik beta dla oszacowania
korporacyjpego kosziu kapitalu wyneos: 0,87,

Sekiory: Wam: _ Beta:
Retail Wholasale Food 100 082
Restaurant 100 1,14
REIT. 100 098
Food Processing 100 069
Wartosc srednia wafona 0,83
Wartosc sugerowana z zakresu 0,85
Wak modalowry 089
Wik rekomendowany 0,87 |

Retomendowarny wskanik bang odreslony jako adpowiednik
wartasd trednig wikmnikn branowego | wikninika
madelrwags.

Ocena potendjatu dziedziny [sektora) zostata
przeprowadzona na podstawie konsultaji
przedstawicialami jednostki Zasadnicze znaczenie
z wwagi na wptyw tej oceny na koszt kapitatu
przedsiebiorstwa i przedmiotu wyceny posiada
wWymiar procentowego wyniku pomiaru potencjatu
sektora. Okreslenia stowne skali atrakoyjnosci
sektora lub je] braku jest kwestig subiekbywng.
Ccena wartosci duiedziny [sektora) jest posradnim
miodelem szacowania atrakoyjnosd inwestycyjnej
braniy jako takiej. Ocens potencjafu saktora
[braniy] zastosowano w raporcie do szacowania
perspektyw je] rozwoju. Wynik oceny jest brany
pod uwage przy szacowaniu korporacyjnego
kosziu kapitatu

Wakaznik beta melewarowane wg
rankingu saktorew [web: wow pages.
stern nyu edu, stvezen 2011].

Przewidywana stopa
wIrosty
Szanse opan. nowych ____.--3"n--_--""--.___
wmigjgtnodcl A DS
SN 2
! A 15 -
Sezonowost sproedaiy / :
s
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N\

}-\ Imiennosc technologii

[
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Korporacyiny wikarnik kosziu kapitaln wlasnego B

Wyznaczenie By oparte jest na funkeji linfowe] wiaface] ten parametr 7 pomiarem potencialn seltora Ve Przezlank: ekonomiczne wskamuja na zasadnosé
Funkcja hmiowa opizana formulz ogolna: y=ax+b przyjecia wikarnika beta (V5) na pozomie 0,39,
Funkeja iniowa dostosowzna do prezentowane) koncepeji: Bue=aP +b Wartosé te obliczone dla zakresu rynkoweszo
Parametry a1 b wyznaczaja gramczne wartosct wskazmka P z modeln CAPM dla wanmkow polskiego rvnku kapitalowego: krajowego rveyka branzowego [wskasnik beta na
- dla potencjalu P = 100% parametr beta [Vz] wynoz 0,28 stad a=-1734 rvoku kapitalowym] od 0.28 do 1.82.
- dla potencjalu P = 0% parametr beta [Vs] womosi 1.82 stad b=182 i i
Funkcja bazowa prevjmue postac: beta [Vs] =-154x+ 1 B2
Zrodio: opracowarie winsme
P= 10% 20% 0% 40% bl 6000 T0% B0% 90% 100%

Bye= 1.82 167 151 136 1.20 1.05 0.50 0,74 0,59 043 0,28
[Dla V= 61% By.= 087 | [ Wartodé zazkeeptowana: Be=088 |

2.00

1.50 ]
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Ewantyfikacja prawdopodobienstwa wyvstapienia zdarzen:

Pevmnose zdarzema Prawdopodoblenstwo wy=tapiema %
od ... ... do
Zupelme niemozhwe
Madewyezajnie meprawdopodobne 1% 10%
Bardzo meprawdopodobne 5% 20%
Prawie meprawdopodobne 10% 30%
Nieprawdopodobne 20% 40%
Mimo wezyvstho mozhmwe 30% 50%
Calkiem mozliwe 40% 6%
Bardzo mozliwe 50% 7%
Prawne prawdopodobne 0 o
Prawdopodobne ke %9
Bardzo prawdopodobne B0% 95%
Madewyezajnie prawdopodobne Q0% Q9%
Calkowicie pewne 100%

Lradio: WEreile / Prqferenz- und Entcheidungtheorie, Taebmgen 1065

Dmalalnose jednostks dotvezy sektora Restauracje 1 inne stale placowk
gastronomiczne’. Rekomendowszna diugose okresy referencyinego to 10 lat, a
wige relabyemie jest to dlug ckres prognozy [co wplywa na zwiekszenie ryzvka
przewildywama perspektyw rozwoju jednostk 1lub jey skladnikow WHIP].
Fekomendowana skala ryvevka w odmesiemin do podstawowe) adekwratne)
prognozy sprzedaiy produktow 1 ushug zostala oszacowana na 10%. Przed=zial
ryzvka powvze) 13% nalefy juZ urnawac za stan podwyzszony. W procesie
wyceny marki me zostala wazgledniona wartose rezydualna Jest to wyraz
oceny rvzvka perspekivw rozwoju jednostky 1lub je) skladmkow WP w
przvezlosel wobee skali mepewnosel, co do ksztaltowania sie potencjalnch
ryskow, wynkajacych = je) potencjalu [mepewne perspektywy rynkowe, skala
konkurencjy, rvzvke dekonmnktury sektora 1tp.].

Ekwrwalent rvzvka dla wartosol rerydualne): pewnose = 70%, zatem ryzvko wynosi 30%::

Ekwiwalent rvzvka dla prognozy finansowe): pewnose = 75%, zatem ryzyko wynosi 25%:
IEE

ocena ryzyka projektu jest oparta na matrycy prawdopodobienstwa i odniesiona zasadniczo do
oceny mozliwosc zrealizowania zakiadanych w prognozie finansowej zyskow na sprzedaly
produktow i ushug. Wskaznik ryzyka moie byc zatem utcisamiany z klasycznym wskaZnikiem
niepewnaosci progno: finansowych [ekwiwalentem ryzyka, rownowaznikiem pewnosd],
stosowanym w metodach wyceny przedsiebiorstw. W tym przypadku mstosowanie tego
wskaznika uwzglednia dodatkowe ryzyka zwigzane z utrzymaniem potencjzhu marketinpowego
projektu, ktory zostal oceniony czesciowo na podstawie wynikow historycznych, a cesciows na
bazie rezultatow prognozowanych.

Kalkulacja wepolcrymmika beta z uwzgledmemem rwnekszonego ryzvka projekin:

B=0, =B

i

0.87

2

.09

1,25

W wmiku prevjetyeh zalozen wikazmk beta dla
kosztu kapitaln mark: zostal zaakceptowany w
wysokose 1,09
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Model CAPM [Capital Assets Pricing AModel]:

Lata prognozv 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L p.roku prosmozy 0 1 2 3 4 5 & 7 3 9 10
Koszt kapitalu wlaznego 132005 13030 125004 12,17% 11.87% 11.58% 11.45% 11.45% 11.45% 11.35% 11,35%
- stopa inwest bex ryzyka [oblizacje 10-letmie] 6.22%  620% 620% 610% 610% 610% 6.00% 600% 600% 590% 590%
- premia za rvzvko [rveyke kraju] 6.50% 618% 587% 55T% 529% 503% S500%  500% 5.00% 5.00% 5.00%
_- B [wsprevka bepsowesg] 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 109 1.09 1.09
Kozt kapitalow obeyeh [wartosc srednia] 8420 B41% B410p B220F 8330 B330F B04%  B04%  B04%  TBE%h  T.BE%g
- stopa depozyt miedzybank. (WIBOR 6 m-cy [FLN]) 451%  450% 450% 443% 443%  443% 435% 435% 435%  428%  428%
- premua za kapital obey [mp.maria banku] 3e0%  3e0% 3680% 350% 350% 350% 340%  340% 340% 330%  330%
- ezestotliwose kapitalizac) odsetek 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Wekarmk radluema

- udzial kapitalu wiasnezo % 100.0%  1000% 1000% 100.0% 100,0% 100.0% 100.0% 1000% 1000% 100.0% 100.0%
Stopa podatkowa Ya 190% 190% 190% 100% 100% 100% 190% 190% 190% 190% 19.0%
Srednd wazeny koszt kapitalu korporac. [WACC) 13,299y 1292% 125004 1217% 11,87% 11.58% 11.45% 11.45% 11.45%% 11.33% 11389
- wikasmik inflacji srednioroczne] 290% 2T0% 260% 250% 250% 2500 250%s 250% 250% 250%  250%
Wartoscl realne 011 2012 2013 2014 2015 la 017 2018 2019 2020 2021
Eoszt kapitabu wlaznezo 10,10% 996% 974% 943% 914% 886% BT73% B73% §£73% B63% 563%
Eoszt dlugu 536% 556% 566% 558% 558% 558% S540% S540% S540% 522%  522%
Udzial kapitaho obeego %o

Sredni wazony koszt kapitalu kerporac, [WACC] 10,10%  996% 97404 0430 0.14% 886% 85730 8730 JBT7il §.63% 85.631%

Nommalna srednia geometryczna sredmego wazonego kosziu kapitatu [WACC) w latach 2011-2020 - 11,95%
Fealna sredmia geometrvezna srednieso waZoneso kosziu kapitalu [WACC] w latach 2011-2020 - 9.19%

Zrodia: opracowedie Wiasne

140%
——
120u — —
10,0%
hh__
B Koszt kapitafu dla przedsiebiorstwa zostal oszacowany na podstawie
B0% N AT romiinalmy modelu CAPM, przy zastosowaniu odniesien statystycznych do
e WACE relry wskaznikow takich, jak ryzyko kraju oraz zakres wskaznikdw f dia branz
A40% reprezentowanych na ynkach kapitatowych. Uwzglednienie wphywu
kapitatow oboych poprzez wskaznik zadfufenia [jeZeli dotyczy] jest
208 rwigzane z dostepern do informadji o wphywie tego zadfuzenia na
korporacyjny koszt kapitatu. W przypadku braku takich informacji
00 zakfadany jest brak tego wphywu. Model CAPM zostat odniesiony do
9 M om o= ow owm o om om @ = uwarunkowan kraju siedziby analizowane] jednostki gospodarczaj.
" B B B B B ® B 8 =B B
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011
Skan 78: Szacowanie wartosci NPV dla Projektu ‘LOTOS".
Wartose zaktualizowana netto z projelitu po opodatkowaniu
Wolne przepbyrwy pieniezue [FCF] / v PLN
Okresy kalendarzowe 3m 2011 1ewe2012 kw201 3 Thowr 2014 1w/ 2015 Lew2016 Lkwn201 7 1w 201 8 1w 2019 1 kw2020 1 kw2021 Lewr 2022 1lewe2023
L p. okresu 0 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11 -
Strumien operacyjuy 156 303 671 8§55 399 3] 946 a7 994 Tas
+/- wymk operacyjry skoryg.przed opodatk [EBIT] 20 340 &40 836 890 910 931 953 976 750
+ amortyzacja 0 1 3 5 8 10 13 13 16 13
+/- zomana kapatahn obrotowego 73 -38 29 14 2 2 2 2 2 2
w tvm: +/- Zmiana stann Zapasew -13 -18 -24 -1z -2 -2 -2 -2 -2 -2
w tym: +/- zrmiana staom naleimoscl -8 -11 -15 -7 -1 -1 -1 -1 -1 -1
W tvm: +/- zmiana st zobow krotkoterm meoproc. 95 -8 68 i3 5 5 3 5 5 5
W tym: +/- zmuana strozl.medzyvokre.
+/- mne korekty
+ dodatkowe korzvicl operac. - utracone korzysel operac.
Strumien inwestyeyjmy -4 -1 -18 -12 -12 -23 -4 -4 -15 -15
Wphwy
+ zhveie WHNIP oraz reeczowych akt trar.
+ zbvele Imwestve)l w merechomosel oraz WHiP
+ imne wplywy inwestycyjne
+ dodatkowe korzyiel inwestyeyjne
Wyphwy -4 -10 -18 -12 -22 -23 -14 -4 -15 -15
- nabyeie WHIP oraz reecz akt trw. -4 -10 -18 =22 -2 -23 -4 -24 225 225
- iImwestyeje w meruchomozcl oraz WHLP
- inne wydatkl imwestycyjne
- uiracone korzyicl imwestyoyjne
Wolne przephny pienieime -4 156 293 654 833 877 309 922 946 970 T4
+/- Wartose rezydualna 7 806
Diodatkowe korekty
Fazem wolne przepl.pienierne + wart.rezydualna + korel 3 156 103 654 533 577 500 (35 o35 970 740 7 406
Stopa dyzkent [WACC] 13.29% 1329% 1292% 1259% 1217 1187 11.58% 11.45% 1145% 1145% 1135% 11.35% 11353%
Stopa dyvskontowa dla wartoscl rezydualne) 8,35%
Formula przeliczenmiowsa stop dyskontowych (1+R"=WACC +1 zdzie- F - stopa dyzkentowa odniesiona do ckresu abrotowege; WACC - sredni wazeny koszt kapitahy w skali roczmej
Iloze muesieey akresu ohrotowegzo 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Muoinik 1loscl miesiecy okresu obrotoweso 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Stopa dyskontowa skorygowana 13.29% 1329% 1292% 1259% 1217w 1187 11.58% 1145% 11453% 1145% 1135% 11,35% 11,35%
Wipolezynmk dyskontowy dlz okresu obrotowego 10000 08827 07816 06942 06189 05533 04959 04440 03992 03582 03217 02890 02595
Wartosc biefaca stummem plemeinych -4 137 229 454 516 485 446 410 378 347 238 2236
Wartosc biefaca str.plemeinych - salda skummlowane -4 133 363 817 1332 1817 2263 2674 3051 3399 3 637 5 892 5892

Zrodie: apracowanie wizsne
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Skan 79: Zestawienie wynikéw wyceny Projektu ‘LOTOS".

Wartosel wskaznikdw dyskontowych:
NPV z projektu po opodatkowaniu:

Wartosc zakitualizowana netto (NFV) [ty=PLN] 5900 dlar=119% Spelmone krvterium oplacalnozei: NPV [3 900 tys PLN] = 0
Wewnetrena stopa zwrotu (IRE) 3958% dlar= 119%% Spelnione kryterium oplacalnosei: IRR [3 957,62%] = WACC [11,99%:]
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIEER) 58.55% dlar= 11,99% Spelnione krvienum oplacalnoser: MIRR [58,55%] = WACC [11,99%]
Stopa zwrot nakiadow (ROT) 39T T

Stopa przychedykoszty (B/C) 1.37  36,6% - dopuszezaloy weost wyphrerdw gotowki

Wikarmik 1 - C/B 027 268% - dopuszezalny spadek wplywow gotowlka

NPV z kapitalu wlasnego:

Wartosc zakinalizowana netto (NFV) [tys PLN] 3600 dlar=119%% Spelmone krytermum oplacalnoser: NPV [3 600 tys.PLN] = 0
Wewnetrzna stopa zarota (IRE) 3958% dlar= 1199% Spehione bryterium oplacalnoser: IRR [3 957,62%] = WACC [11,99%:]
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIER) 5502% dlar=119%% Spelnione kryternium oplacalnoser: MIRR [55,02%] = WACC [11,99%]

Dy=kontowy okres zarotu nakladow imwestyeyjmech:

INV, - CFO,
;.J (1+wAccC, )

hskomtowy okres swron nalladow meesipgimch - PR
Crrumienie imwesiyoyng proepdnecw pienigsmpch - INF,
Sorumdenie operacyine proaminwdw pienigimch - CFO,
Sradni wazeny kossr kapitaiy [WACC] - WACC

Dry=kontowy ckres zerotu [Payback] zostal
okreslony na 1 rok oraz 6 mesiecy. Prey srednim
wasonym koszeie kapitalo [WACC]
oszacowanym dla roku 2011 w wynuarze
realnym jake 10,10%, prosty rekemendowany

okres zwrotu wyno= ok. 9 lat. Dhvskontowy okres
r!’ r;" -\

,@"P .‘é‘p jﬁﬂﬁ‘?ﬁ ﬁ {ﬁpﬁ wrotu stanowi tylko 17% prostego okresu
1— 1— .;\- o \'—‘p Zwrotn.

m‘hnh

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

Podstawowe parametry projekin:

Inwrastor: FO-OPERATUR Bromkowskr, Gorzynsk Spj., 30-065 Erakow | Prastowska 23
Mazwra projekiu: "Umchomienie sprzedaiv plerogow w siect stacj benzvoowwvch LOTOS
Wartosc nakladow invwestyeyjoych [rzeczowych]: tys. FLN

Wartosc poczathowa kapitaln obrotowego: tvs FLN

Sredni wazony koszt kapitabu w okresie prognozy [WACC]: 11,99%

Sredm koszt kapitalu wlasnego w okresie prognozy: 11.99%

Wartosc zaktualizowana netto = projekitu po opodatkowani: 5900 tys PLN =0 dlar=1129%%

Wartose zaktualizowana netto = kapitaiu wlasnego: 5900 ty=PLN =0 dlar=1199%

Wartosc zakinalizowana netto = dywidend: 0 tys PLN

Wewnetzna stopa zarotu: 3958% = 11,99%

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrof 58.55% = 11.99%

Prosta stopa zwrotu nakladow: 397 T

Stopa preychodykesziy [B/C; indeks zyskowmnosei]: 137  36,6% - dopuszezalny werost wyphwow gotowdk:
Wekarnik 1 - C/B 0,27  268% - dopuszezalny spadek wphwow gotowlk
Dvzkontowy okres rarotu nakladow [pavback]: lata= 1 m-ce = &

Zradie: opracowanie wizsne
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Wycena wartosci godziwej spotek Polskie Jadlo S.A. i Ko-Operator Sp.j. do celow polgczenia maj 2011

Skan 80: Analiza wrazliwosci Projektu

Zmiany parametrow bazowych:

‘LOTOS".

Ceny sprzedary produktéw i ushug

Spadek o -1% Eentnetto:  17.3% ; spadek o: 3,5%; wplyw m=ki, pomize) poziomu 6% zmmany cechy przy jednosthowe) zmiamies parametn bazowego.
) Sr.przepl gotdwki: 821 :zpadek o: 4 4% wplyw m=ki, poniie) poziomu 6% mmmany cechy przy jednostkowe) zmianie parametn bazowego.
Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2 573 ; spadek o: 4.3%; wphyw mski, ponize) poziomm 6% zmiany cechy przv jednostkowe) zmianie parametru bazowego.
ZFO 2 573 ; spadek o: 4.3%; wplyw msk, pomze) pozomn 6% zmany cechy przy jednosthowe) zmmamie parametu bazowego.
NPV 5 600 ; spadek o: 5,1%:; wplyw m=ki, pomZe) poromm 6% mmiany cechy przy jednosthowe) znmanie parametru bazowego.
Spadek o -5% Rentnetto:  14.7% : spadek o: 15.2%; wphw sredm, ponize] poziomu 21% zmiany cechy prey jednosthowe) zoname parametru bazowego.

gr.pmepl.gatéwki: 668 ; spadek o: 22 2%:; wphyw wysok, pome) poriomm 32% zmiany cechy przy jednostkowe) mmame parametru bazowego.

Sr.rocrne zapotrz.na kap wlasne: 2 106 ; spadek o: 21, 7%; wphrwr wy=okl, poniZe) pozionm 32% zmiany cechy przy jednostkows] zmame parametru bazowego.

ZFO 2 106 ; spadek o: 21, 7%; wphw wysokl, poniZe) pozionm 32% zmiany cechy przy jednostkows] zmame parametru bazowezo.

HNPV: 4 600 ; spadek o: 22 0%; wphrw wysok, pomie) poziomm 32% zmmiany cechy przy jednostkowe) zmame parametru bazowego.

Zmany parametrow bazowych:

Kozzty operacyjne

Wazrest o 1% Rentnetto:  17,3% ; spadek o: 3,5% wplyw mski, ponize] poziomn 6% zmiany cechy przy jednostkows| zmiame parametm bazowego.
Sr przepl potéwki: 829 : spadek o: 3 4% wplyw nisk, pomiZe) poziomu 6% mmuany cechy przv jednostkowe] mmiame parametm bazowego.
Srroczne zapotrz.na kap wlasme: 2 399 : spadek o: 3 4% wplyw miski, poniZe) pozomu 6% zmany cechy przy jednostkowe] mmame parametm bazowego.
ZFOQ 2 399 ; spadek o: 3.4% wplyw mski, poniZe) poziomu 6% zmiany cechy przy jednosthows] omame parametmu bazowego.
NPV 5 700 ; spadek o: 3 4% wplyw sk, pomize) pozomu 6% zmany cechy przy jednosthowe) mmame parametm bazowego.
Wrrost o 5% Rentnetto:  14.9% ; spadek o: 17.3% wphrw sredmi, pomize] poziomm 21% zmiany cechy przy jednostkowe) zmiame parametru bazowego.
Sr.przepl.zotéwki: T11 ; zpadek o: 17.2% wphrw sredmi, pomze) poziomm 21% zouany cechy przy jednosthowe) zmiame parametru bazowego.
Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2236 ; spadek o: 16,8% wphyw fredm, pomz#e] poziomm 21% zmany cechy przy jednostkowe) zmiame parametru bazowego.
ZFO 2 236 ; spadek o: 16,8% wphw sredm, pomzZe] poziomm 2 1% zmiany cechy przv jednostkowe] zmiame parametru bazowego.
NPV 4 200 : spadek o: 16,9% wphw sredm, pomze] poziomm 2 1% zmiany cechy przv jednosthowe) zmiame parametru bazowego.

Zrmany parametrow bazowych:

Wolumen sprzedanv

Spadek o -1% ) Rentnetto:  18.0% ; wzrost o: 0,0% zmiana zerowa lub blizka zem, brak wphmau na ceche projekeji.
Sr.przepl gotowki: 850 ; spadek o: 1,0% wphyw mski, ponife] pomiemn 6% zmiany cechy przy jednostkows| zmianie parametr bazowego.

Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2 663 ; spadek o: 1.0% zmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projekejn.

ZFO 2 663 ; spadek o: 1.0% zmiana zerowa hub bliska zern, brak wplywu na ceche projekeji.

MNPV 5 900 : brak rooany zmiana zerowa lub blizka zemu, brak wplveu na ceche projekeyl

Spadek o -5% Bentnetto:  18.0% ; spadek o: 0,0% zmmana zerowz lub bliska zern, brak wplywu na ceche projekep.
Sr.przepl gotéwki: 816 ; spadek o: 5.0% wplyw niski, pomiZe) poziomu 6% mmany cechy pr=yv jednostkowe] mmiame parametm bazowego.
Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2 359 ; spadek o: 4.8% wplyw mski, poniZe) poziomu 6% zmiany cechy przy jednosthows] omame parametmu bazowego.
ZFO 2539 ; spadek o: 4,8% wplyw mski, ponize) pomomu 6% zmiany cechy pr=y jednostkows] mmiame parametra bazowego.
NPV 5 600 ; zpadek o: 5,1% wplyw niski, poniZe) poziomu 6% zmany cechy przy jednosthows] mmame parametm bazowego.
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Zmiany parametrow bazowych:

Naklady inwestveyjoe

Wazrost o 1% Rentnette:  18.0% ; spadak o: 0,0% =zmana zerowsa lub bliska zeru brak wplywu na ceche projekep.
) Sr.przepl gotdwki: 839 ; spadek o: 0,0% zmmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projekep.
Sr.rocrne zapotz na kap wlasne: 2 639 ; spadek o: 0.0% zmianz zerow= lub bliska zeru brak wplywmu na ceche projekeji

ZFO 2 689 ; spadek o: 0,0% mmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projekey.
HNPV: 5 900 ; brak rmany zmiana zerowa lub blizka zemn, brak wplyvem na ceche projekeji
Wazroest o 5% ) Rentnetto:  15.0% ; spadek o: 0,1% zmmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projeken.
Sr.przepl potowk: 858 ; spadek o: 0,1% zmana zerowa lub bliska zern, brak wplywu na ceche projekep.
Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2 689 ; spadek o: 0,0% mmiana zerowa hub bliska zeru, brak wplywu na ceche projekej.
ZFO 2 689 ; spadek o: 0.0% mmana zerowa hub blhiska zeru, brak wplywu na ceche projekej.
HPV: 5900 ; brak zouany zmana zerowa lub bhiska zeru, brak wplywmn na ceche projekejr

Zomany parametrow bazowych:

Stopa dyskontowa

Wazrost o 1% Rentnetto:  18,0% ; brak zomany zmiana zevowa lub bliska zemn, brak wplywm na ceche projekeji
Sr przepl potéwki: 839 : brak =owany zmiana zevowa lub bhska zern, brak wplveu na ceche projekeyi
Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2 689 ; brak zmany zmiana zerowa lub blizka zemn, brak wplyem na ceche projekeji
ZFO 2689 ; brak zoiany zmiana zerowa lub bliska zern brak wplyem na ceche projekeji
NPV 5 800 : spadek o: 1.7% wplyw mski, pomize) poziomu 6% zmmany cechy pr=y jednosthowe] mmiame parametru bazowego.

Wzrost o 5% Rentnetto:  18,0% ; brak zowany zmmana zevowa lub bhska zeru, brak wplyvemn na ceche projekejl
Sr.przepl. gotéwki: 839 ; brak zouany zmana zevowa lub bhska zeru, brak wplywu na ceche projekoyl
Sr.rocene zapotrz.na kap wlasne: 2 639 ; brak rouany zmana zerowa lub bhiska zeru brak wplywmn na ceche projekejr
ZFO 2 689 ; brak romany zmiana zerowa lub bliska zemn, brak wplyem na ceche projekeji

HNPV: 5 300 ; spadek o: 6.8% wplyw umarkowany, pomze] poziomm 11% zmuany cechy prev jednosthowe] zmiame parametm bazowego.

Zrmany parametrow bazowyeh:

Zmiana kapitalu obrotoweszo

Wizrost o 1% Rentnetto:  15.0% ; brak zowany zmmana zevowa lub bhska zeru, brak wplyven na ceche projekoyl
Sr przepl. gotdwki: 859 ; spadek o: 0,0% zmiana zerowa lub bliska zeru brak wplywu na ceche projekep.
Srroczne zapotrz.na kap wlasne: 2690 ; wzrost o: 0,0% zmuana zerowa lub blizka zern, brak wphywu na ceche projekei.
ZFO 2690 ; wzrost o 0,0% zmiana zerowa lub blizka zeru, brak wphwmu na ceche projeke)i.

HNPV: 5 900 ; brak zmuany zmiana zerowa lub blizka zemu, brak wplywa na ceche projekejl

Wzrost o 5% Rentnetto:  18.0% ; brak zowany zxmana zerowa lub bhska zeru, brak wplywu na ceche projekeys
Sr.przepl gotdwki: 838 ; spadek o: 0,0% zmmana zerowa lub bliska zeru, brak wplywu na ceche projekep.
Sr.roczne zapotrz.na kap wlasne: 2690 ; wzrost o 0,0% zmuana zerowa lub blizka zeru, brak wphwu na ceche projeke)i.
ZFO 269 ; werost o: 0,0% zmiana zerewa lub bliska zem, brak wplywn na ceche projeke;i.

HNPV: 5 900 ; brak rmany zmiana zerowa lub bliska zemn, brak wplyem na ceche projekeji

Zradio: apracowanie wizsne
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Podzumowanie analizy wrazhiwosei plann finansowego:

Imiizna kapitatu obrotowego

Stopa dyskontowa

MNalkdady inwestyoyjne

‘Wolumen sprzedaiy

Koszty operacyjne

Cany spreedaiy produktow | ustug

-

W Skala wplywu zmiany jedn.
N Tolerzancjz

(1

e 20 30% 40% 50%  6O% D B0 DO

1003

Graficzna ilustrac)a maksymalnezo wpdywn
jednostkoarych zmian paramstrow bazowych
prognozy finansowej na wybrane cechy projekcji

L finansowej. Poziom tego wphywu ilnstmje skale
wrazliwesci projekei.

Majwieksze roany wikazanyeh cech projeke)ji powodnja
Jjednostkowe zmany [+-1%2] nastepujacych parametrow
bazoych: Ceny sprezedagy produktow 1 ushag [5,1%:], Eoszty
operacyjoe [3,5%], Stopa dyskontowa [1,7%)], Wolumen
sprzedazy [1,0%:]. Tym samym prognoza finansowa
charakteryzuje sie naywieksza wrazliwosicia ze wegleduna
wymuenione parametry 1 w podanej skali

Ceny sprzedazy produktow i ushug

W zakresie jednostkowe] zmiany parametrn "'Ceny sprzedagy produktew 1 ushug’
najwieksza zrmana dotyezy cechy NPV 1 wynos 5,1%. Ten pomom wrazliwose: jest
okreslony jako mskl

K oszty operacyjne

W zakresie jednostkowe] zmiany parametru Eoszty operacyjne’ najwieksza zmiana dotyezy cechy
‘Fent.netto:' 1 wynos1 3,5%. Ten poziom wrazhwozel jest okreslony jako mski

Weolumen sprzedazy

W zakre=ie jednostkowe] zomany parametru "Wolumen sprzedazy’ najwieksza romana
dotvezy cechy 'ér.prz;&pfl.gutéwﬁ:' 1wynosl 1,0%. Ten pomiom wrazliwosc jest okreslony
jako miski

Naklady inwestveyvjne

W zakresie jednostkowe] mmmiany parametru Taklady imwestyeyvjne' najwieksza roana dotvezy
cechy TRE:' 1 wynosi 0,9%. Ten poziom wrazlmwosct jest okreslony jako praktverny brak wphowu.

Stopa dyskontowa
W zakresie jednostkowe) zomany parametrn "Stopa dyskontowa’ najwieksza zmiana
dotvezy cechy NPV:' 1 wynosi 1,7%. Ten pozom wrazhwose: jest okreslony jako mesks.

Zmiana kapitalu ecbrotowego

W zakresie jednostkows] mmiany parametru "Zowana kapitahn obrotowego' najwieksza zomana
dotyezy cechy TRE:" 1 wyno= 0.2%. Ten pozom wrazhwose: jest okreslony jako prakivezmy brak

wphywu

Zradie: opracawanie witshe
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9.6 Wycena taczna spétki Ko-Operator

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami w wycenie tacznej K-O zastosowanie znalazly: metoda dochodowa dla biezacej
warto$ci K-O oraz wartosci wskaznikow NPV dla projektow inwestycyjnych. Jednoczes$nie przeprowadzitem
identyfikacj¢ wartosci intelektualnych, ktore stanowig istotng cze$é reputacji jednostki [goodwill].

Koncepcja reputacji [goodwill] zostala oparta na klasycznej formule roznicy pomiedzy wartoscig rynkows
[dochodows] biznesu, a warto$cig zainwestowanego kapitatu [utozsamiang z warto$cig majatkowa spotki].

Skan 81: Proporcje wartosci aktywéw materialnych i niematerialnych dla réznych sektoréw na przykladzie rynku brytyjskiego.
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Unexplained Balance Sheet

Values Assets i — g
© Brand Finance plc R AT

Media - media

Retail Food - sprzedaz detaliczna zywnosci
Telecoms - telekomunikacja

Food Producers - produkcja Zywnosci
Pharmaceuticals - branza farmaceutyczna
Utilities - ustugi

Zrédlo: "Current Practice in Brand Valuation", A Gee Bulletin, Brand Finance, czerwiec 2000.

Charakterowi Spoétki najblizszy bylby niewatpliwie sektor producentéw zywnosci — chociazby poprzez powigzania
biznesowe. Wyniki badan przeprowadzonych przez Brand Finance na rynku brytyjskim na podstawie wskaznikéw
344 firm [wg rankingu FTSE 350 przedsigbiorstw z roku 1998] dowodzily, iz $rednio 72% wartosci badanych
przedsi¢biorstw wynikajacej z kapitalizacji rynkowej ["market capitalization"] nie znajdowalo odbicia w
publikowanych sprawozdaniach finansowych [bilansach]. Zdaniem Brand Finance ta ukryta - "niezidentyfikowana w
sposob jednoznaczny czes¢ wartosci”" ["Unexplained Values"] stanowita odpowiednik wyceny rynkowej ogotu
warto$ci niematerialnych, na ktore sktadaly si¢ wartosci takich elementow, jak: patents [patenty], customer lists [bazy
danych klientow], licenses [licencje], know-how [wiedza techniczna i marketingowa] oraz major contracts [umowy z
kontrahentami, kontrakty handlowe].

Z kolei wedtug danych opublikowanych przez Michaela Kviatkowsky z Grupy Mazars $redni wskaznik P/BV [Price
to Book Value] dla przedsiebiorstw europejskich notowanych na gietdach ksztattuje si¢ wspdtcze$nie w granicach 2-
6, co oznacza, ze warto$¢ kapitalizacji gietdowe]j przewyzsza warto$¢ ksiegowa aktywow brutto 2-6 razy. Rowniez ta
okolicznos¢ jest wigzana przez ekonomistow z wartoSciami "niewidzialnymi", czyli ogélnie rzecz ujmujac -
niematerialnymi. Wedtug dokonanych analiz kazda dziedzina gospodarki pozwala zaobserwowac¢ znaczenie kapitatu
niematerialnego, a nie tylko nowa ekonomia, ktorej sektory [technologie informatyczne, telekomunikacja, media] sa
tu modelowym przyktadem [dla nich wskaznik P/BV przyjmuje warto$ci z gornego przedziatu]. W obrebie tego
samego sektora istnieja czgsto znaczne roznice, co oznacza, ze niektore przedsigbiorstwa maja wigksza zdolno$¢ do
zwigkszania udziatu w rynku niz ich konkurencja.

W rezultacie do celdow wyceny mozna przyjac nastgpujaca formute:

— _ gdzie:
VREP VDCF K Vrep — wartos¢ reputacji biznesu,

Vock — wartosé dochodowa biznesu,
K — koszty wdrozenia nowej technologii w zakiadzie produkcyjnym opakowan [tak naklady celowe jak i
naktady odtworzeniowe].
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t gdzie:
V — FCF” RVHl Vpcr — wartosé dochodowa biznesu,
DCF +

—~ (1 +WACC )” (1 +WACC )“'l FCF, - vyolne strumienie pienigzne zwigzane z efektami gospodarczego
zastosowania K-H,

RVi1 — wartos¢ rezydualna biznesu w roku t+1,
WACC — sredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorcy odniesiony do przedmiotu

wyceny,
n —ilos¢ lat prognozy,
t — L.p.ostatniego roku prognozy finansowej.

Niniejszy raport stanowi podsumowanie wszystkich przeprowadzonych wczesniej wycen spotki Ko-Operator.
Dziatalno§¢ Spotki przypadta na okres silnych bodzcow zewngtrznych, stymulowanych glownie przez zjawiska
ekonomiczne o szerokiej, nawet $Swiatowej skali. Spotka prowadzi dziatalno$¢ praktycznie od 2008r., przy czym
dziata w $cistej wspotpracy ze spotka gietdowa Polskie Jadlo S.A., z ktora jest powigzana m.in. umowami
operatorskimi w ramach prowadzenia dziatalno$ci restauratorskiej w formie sieciowej. Dynamiczne plany rozwojowe
Spotki zostaty zasadniczo zredukowane przez kryzys finansowy, ktdry zapoczatkowany zostal jeszcze pod koniec
2008r. Wskutek tego ekspansja Spotki na kierunkach poza krakowskich [Warszawa] nie przyniosta oczekiwanych
rezultatéw, a nawet zakonczyla si¢ niepowodzeniem. Spotka w poszukiwaniu niszy rynkowych zwrécita swoje
starania w stron¢ rozwijajacego si¢ rynku tzw. 'gastronomii drogowej', reprezentowanej gtownie przez punkty
gastronomiczne typu MOP przy drogach ekspresowych i autostradach oraz punkty gastronomiczne na stacjach
benzynowych. W wyniku tych dziatan nawigzane zostaty wigzi gospodarcze z kontrahentami, takze zawodowo
zwigzanymi z drogownictwem, jakkolwiek od innej - ustugowej lub zarzadczej strony. W rezultacie powstaty dwa
projektu inwestycyjne, ktore dla potrzeb opracowan finansowych na rzecz Spotki nazwano umownie: Projekt MOPy
oraz Projekt LOTOS [opisane w innych raportach, obejmujacych wyceny sktadowe Spotki]. Nalezy podkresli¢
jednak, iz w momencie wyceny obydwa projekty reprezentuja przedsigwzigcia rozwojowe, o bardzo
perspektywicznym lecz jeszcze nieustabilizowanym potencjale. To powoduje, iz ich wycen¢ biznesowa
potraktowatem raczej w charakterze wyceny opcji, co znalazto szczeg6lne uzasadnienie w uwzglednieniu w wycenie
dochodowej odpowiednio zwigkszonych stop dyskontowych z uwagi na podwyzszone ryzyko tego typu wycen.

Ostateczna koncepcja identyfikacji biznesowego potencjatu Spotki sprowadza si¢ zatem do nastepujacego schematu,
ktory tak z przyczyn komunikatywnosci jak i samej techniki wyceny wydawat si¢ najlepszym rozwigzaniem:

e W ramach procedury dokonatem wyceny biezacej dziatalno$ci Spotki, bez uwzgledniania opcji realizacji
wspomnianych projektow inwestycyjnych. Nastgpito to z petng §wiadomoscig, ze w obecnej chwili z uwagi
na przeszte uwarunkowania warto$¢ dochodowa samej Spotki jest zauwazalnie nizsza od jej wartosci
majatkowe;j.

e W trybie odrgbnym wycenitem Projekt MOPYy, ktoéry wydaje si¢ stanowi¢ najpowazniejszg biznesowo opcje
dalszego rozwoju przedsigbiorstwa.

e W trybie odrebnym wycenitem Projekt LOTOS, ktory zwiazany jest z kontraktem podpisanym z firma
LOTOS [co daje Spotce prawo wytacznosei do swiadczenia ushug gastronomicznych na rzecz klientéw stacji
benzynowych LOTOS i na terenie tych stacji.

Obydwa projekty zostaty wycenione w standardowym trybie wyceny projektu inwestycyjnego, a zatem bezposredni
odpowiednik wyniku wyceny stanowita warto§¢ NPV z projektu po opodatkowaniu.

Ostatecznie na bazie przeprowadzonej wyceny wyrdznitem 5 grup metod, ktéorych wyniki mozna sumowaé jako
sktadajace si¢ na catos¢ perspektywicznej wartosci biznesu spotki Ko-Operator:

e Metoda mnoznika EBITDA nie jest kompletna, poniewaz nie zostala okreslona w kontekscie wyceny
projektow inwestycyjnych i dlatego zostata odrzucona.

e Metoda skorygowanych aktywOw netto nie generuje rezultatow adekwatnych do przyjetych perspektyw
rozwojowych Spofiki i takze zostata odrzucona.

e Metoda mieszana [na ktorej de facto oparto wycene Spotki w konteksScie jej biezgcej dziatalnosci [bez
nowych projektow], w ujgciu sumarycznym nie spetnia do konca kryteriow biznesowych [gltownie jako zbyt
schematyczna].

e Metoda rynkowa w odniesieniu do biezacej dziatalnosci Spotki zostata oparta na kapitalizacji gieldowej,
natomiast za substytut rynkowej wyceny projektow uznano ich warto$¢ dochodowa [oparta na kryterium
NPV z projektu po opodatkowaniu]. Metoda tak ujeta generuje najwyzszy wynik wyceny.

e Metoda DCF odniesiona do poszczegdlnych sktadnikow potencjatu Spotki jest najbardziej jednolita
merytorycznie i metodologicznie, a przy tym najbardziej interesujaca z punktu widzenia oczekiwanych
perspektyw rozwojowych. Z tego tez wzgledu uznaje ja za najbardziej reprezentatywna z tytutu mozliwosci
oszacowania reputacji przedsigbiorstwa, ujmujacej w =zasadzie opcyjnie dwa rozwojowe projektu
inwestycyjne, znajdujace si¢ w okresie rozruchu.
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W dalszym ciagu raportu dokonatem kwantyfikacji sktadnikoéw warto$ci niematerialnych Spotki [WNiP], wiaczajac
w to perspektywiczny potencjat Projektu MOPy i Projektu LOTOS.

Skan 82: Schemat identyfikujqcy charakter wartosci intelektualnych w spétce K-O.

fridin: opracowanic wissne na podslawie Ann Brooking,
Imtedkecimal Capital®, Thomas Business Press, London 1996
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W celu efektywnej identyfikacji zasadniczych sktadnikow WNIP, tworzacych warto$¢ reputacji przedsigbiorstwa
wykorzystalem dwa podstawowe modele:

Model struktury kapitatu intelektualnego, pozwalajacy zidentyfikowaé obszar, w ktorym lokuja si¢ gtdéwne
sktadniki WNiP jednostki i jego charakter.

Model struktury reputacji odniesionej do kompleksowego know-how biznesowego, w ramach ktorego
mozna wskazaé¢ 4 podstawowe obszary, decydujace o pozycji rynkowej jednostki.

Zgodnie z modelem wypracowanym przez teori¢ i praktyke ekonomiczng ogoét wiedzy gospodarczej dzieli si¢ na
nastepujace, zasadnicze obszary:

1.

Know-how technologiczny — zwigzany z pomystem biznesowym, ukierunkowanym na techniczng i
technologiczng stron¢ produktu/ustugi.

Know-how naukowo-badawczy - zwigzany z wiedzg pochodzacg ze sfery badan i rozwoju w
przedsigbiorstwie [B&R].

Know-how w zakresie zarzgdzania — zwigzany z procesami biznesowymi i kulturg organizacyjna w
przedsigbiorstwie.

Know-how marketingowy — zwigzany z wiedzg w zakresie technik promocji i sprzedazy, najbardziej
efektywnych kanatow dystrybucji [na ogot najwazniejszy].
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W typowym modelu dystrybucji dobr przemystowych koncowy zysk jest na ogét pochodng powyzszych czynnikow.
Ustalenie ich wag w modelu, a tym samym ich wplywu na wysoko$¢ zysku jest najbardziej subiektywnym elementem
wyceny sktadnikow WNiP. W raporcie wykorzystatem do tego celu autorski model, oparty na klasyfikacji
sktadnikéw kapitatu niematerialnego p.Ann Brooking [skan na kolejnej stronie].

Jakkolwiek cena nadal nosi cechu subiektywnej, mozliwo$¢ znaczacej dywersyfikacji ocen czastkowych eliminuje w
istotnym stopniu ryzyko znaczacych btedow.

Biorac pod uwagg charakter dziatalno$ci przedsigbiorstwa - produkcje zywnos$ci oraz kreowanie i prowadzenie lokali
gastronomicznych o strukturze sieciowej, wydaje si¢ iz gldéwne skladniki WNiP biznesu jednostki lokuja si¢ w
zaznaczonych na schemacie obszarach. Zasadnicze znaczenie przypisywatbym warto$ci koncepcji rozwoju biznesu, a
zatem takim cechom, jak know-how branzowy i technologia, w dalszej kolejnosci kanaty dystrybucji. Marka wydaje
si¢ tu mie¢ mniejsze znaczenie, bowiem w rozwazanej klasie lokali [oraz przy ich obecnej ilosci] o powodzeniu
decyduje przede wszystkim lokalizacja oraz przyzwyczajenia zywieniowe konsumentéw [a takze ich mozliwo$ci
finansowe]. W tego typu dziatalnosci zasadniczym czynnikiem, jak wspomniatem, wydaje si¢ by¢ lokalizacja [lokale
gastronomiczne to sita rzeczy nieruchomosci]. Lokalizacja jest wigc podstawowym czynnikiem rzutujacym na
przewage konkurencyjna przedsigbiorstwa. Przy wzglednie niedtugim czasie egzystencji rynkowej jednostki i jej
ograniczonego potencjatu majatkowego, bodzcem do szczegdlnie szybkiego rozwoju moga by¢ tylko okolicznosci,
ktére w zasadniczym stopniu wyrdzniajg dziatalno$é jednostki sposrod wielu innych podobnych podmiotow. Takim
elementem jest perspektywa kontraktu z siecig stacji benzynowych [konkretnie Lotos], w szczegolnosci lokowanych
na nowo budowanych drogach szybkiego ruchu [w tym gtownie autostradach]. Lokalizacja lokali gastronomicznych
w tego typu miejscach nie jest ogélnie dostepna, a uzyskanie dostepu do prowadzenia tam biznesu gastronomicznego
jest zadaniem generalnie bardzo trudnym. Podj¢te przez jednostke przygotowania i starania o wspotprace z Grupa
Lotos, poparte przeprowadzonymi konsultacjami wskazuja na perspektywiczna wartos¢, ktora mozna okresli¢
terminem 'opcji kontraktu'.

Reasumujagc w ramach poszczegdlnych grup sktadnikow intelektualnych na schemacie sugeruje nastgpujace
przetozenie jego charakteru na realia rynkowe przedsigbiorstwa:

e Aktywa rynkowe: kanaly dystrybucji w postaci opcji kontraktu na zaopatrywanie sieci stacji benzynowych
Lotos w ustugi gastronomiczne, oparte na technologii i know-how organizacyjnym jednostki. Lojalno$¢
klientow zostanie wsparta poprzez naturalny stan reglamentacji lokalizacji na dziatalno$¢ gastronomiczng na
autostradach i drogach szybkiego ruchu. Tajemnica handlowa wynikaé bedzie tak z podpisanego kontraktu,
jak i stosowanej technologii produkcji zywnosci.

e Aktywa z infrastruktury beda reprezentowane gltéwnie przez wspomniang juz technologi¢ oraz procesy
dystrybucji produktow, a takze przez stosowany system zarzadzania.

e  Wartos¢ intelektualna bedzie w tym przypadku reprezentowata formalne gwarancje wytacznos$ci jednostki na
obstuge prowadzonej sieci gastronomicznej [kontrakt z Lotosem, receptury produkcyjne].

e Aktywa czynnika ludzkiego beda zwigzane gléwnie z posiadanym do$wiadczeniem i wiedza osob
zarzadzajacych oraz ich kreatywno$ciag w pozyskiwaniu kontraktow.

W okreslonych proporcjach w/w elementy odnosza si¢ takze do biezgcej dziatalnosci Spotki.
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Skan 83: Wyjsciowe wartosci wyceny spétki K-O i szacowanie wartosci reputacii.

Metody wyceny

Warbosc skorygowanych aktywow netto...
Wartost rynikowa [tys PLN]

Wartost mieszana [tys PLN]

‘Wartost mnoznicowsa [EBITDA x n)...
Wartait dochadowa [DCF [rys.PLN]

. Wartosc . . Wartost
Wa mimoEni kowa \'u!':rh:m: Wartese skorygowanych
[uﬁ:::.‘m [EBITDA x r] "[;;ﬂpm; ;’:m aktywow reetto
[tys.PLN] [ey=FLN]
B Metody wyceny 50 000 12 700 39 000 63 954 25852

Do celow zgodnych z zadaniem wyceny reputacii [gocdwill] przyjalem zasade wioZsamisnia jej =
wartoéeig wynikajacs z réznicy pomiedzy Wycenami reprezenmgcymi aspakt rynkowy [lub
zamienmie dochodowy] i majatkowy. Zaprezentowane wykresy demonsiaja jednoczesnie, Ze
istnisje relatywnie niewislka rodnica pomiedzy woZsamisniem aspekm majgtkowers = wartescis
sktywow hub wartescis kapisal zainwestowanego. Z punki widzenia pragmatyki w korygowsniu
aktywow w metodzie skorveowanych akiywow nesto istmieje szerszy wachlarz mogliwosc, iz o
ma migjsce W stosunkows ZINiomaryZowanym procesie szacowania kapistaly zaimwestowanego.
Dlatego tef rekomenduje wartos< reputacji WyInaczong £a pOIOcs POrOWDania Wynikow wycemy
DiCF i wyceny majathows).

Identyfikacja wartosc reputacji [goodwsill]

Identyfikacja wartosci reputacji [goodwill]

50000
50000 50000
40 000
20000 25 852
0800 25852
10000 I I Metody wyoeny I Metocy wyoeny
o T T 1 — AN e A L
i, He e 1IN i, = —IN
o, Mg, & %“t:;-%
"ﬂm%"d *0.9&'* c%n%" -1},'_“%
. Gl
OG‘]?{% %% a'f:yﬁ '-'@;3?
'ag'_ql. Lo o fﬂ:’:
’ %’q. ﬁ;,‘.;
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Skan 84: Model identyfikacyjny wag sktadnikow intelektualnych w reputacji spotki K-O.

Identvfikacja istotnveh skladmkow niematerialnyeh biznesu w powiazaniu ze strulturs kmow-how [reputacyi] :

Kapital intelekinaloy
Aktywa rynkowe Aktywa czynnika ludzldego Aktywa z infrastruktury Wartosc intelektualua System oznaczei-
M .- T . T ] T - cacha kwahifikacj:
Marka 3 Wiedza 5 Technologia g Enow-how g - ocena w zakresie 0-10 pkt.

Lojalnoéé klientéw " Doswiadezenie : Metodslogie i procesy : Tajemnica handlowa "
Kanaly dystrybucji 0 Kreatywmosé : Kultura arganizacji : Prawa autorskie ;
Kontakty z otoczeniem M Umnejemosic rozwlqz\m'ama z Procadury szacowana Z Pa T

3] problemow 4 rvzvka 3
.. M .. . z ) z Prawz do znakow M
Promoc)a 1 reklama 3 Zdolnosol prevwodeze 3 System zarzadzama g N 5

Odpornost na stres i Bazy danych M

Przedsiebiorczoss ? System komumkacyl z

— Z
Zdolnose do Efek.t_'.rwnegu : Badania i rozwdi
Zastosowane prnaczenia: [Zilﬁﬂl
Enow-bow marketingowy: M= 47 3%
Enow-how zarzgdzania: Z= 36 30% m
Enow-how technologiezmy: T= 34 28% technologiczny
Badania i rozwdj [R&D]: B= 5 4 e
Suma = 122 100%

Zradie: opracowanie wizne

Ustalenie krviesiow podziabu calego pola know-how jest
zadaniem rudnym i prowokuje bardzo subiekiywne oceny. Z
tepo wzgledu zastosowsalem mtorski model, ktory naklada

Pewne ograniczenia na subiektywizm wybom | generalnie
nlztwia identyfikacje coynnikow kszaljacych poszczezolne
pola know-how. Dokonans ocens wikamije na dominnjacy role
obszarm marketingn, jakkolwiek zarzzdzanie 1 technologia s3
takie silnie reprezentowane na schemacis,
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Skan 85: Struktura know-how spétki K-O jako struktura jej reputacji.

Model struktury reputacji [know-how]:

s[oena, marka, baza ] sdosteprosc,

danych klie ntow] r serwis, cigghosc
dostaw]
Marketing Imrrgydemnie
Technologia
efjakost, [ceschy udytkowe
wydajnosc, produictufushagi,
zastosowanie] dostosowanie do
J (R

model bazuje na strukturze reputaci, skladajgcej sie z 4 filarow:

1. know-how marketingowy [sprowadzony do strategii cenowej i sity marki].

2. Know-how organizacyjny [utoZsamiany z cechami zwigzanymi z dystrybucja, jak dostepnosc do
produktu//ustugi, cigglosc dostaw, poza tym zas z kulturg organizaci, systemem zarzgdzania itp.].

3. Know-how techniczny [utoZsamiony z terminem ‘produkt/usfuga’, rozumianym ghdwnie jako
technologia, metodologie i procesy].

4 R & D [Research & Development, utoZzsamiany z funkcjonalnoscia produktu i jego cechami
udytkowymi, szczegolnie w aspekeie dostosowania produktu do potrzeb odbiorcow w wyniku badan
rozwojowych].

Rekomendowany podzial skladmkow know-how rownowaznych reputac)l organizac) gospodarcze):

24 148 tys PLN

W tym:

- Enow-how marketingowny:

- Enow-how w dziedzimie zarradzania:

- Enow-how technologiczny:

- Enow-how wynikajacy z badan rozwojowych [R&D]:

9303 tysPLN  39%
7126 tysPIN  30%
6730 tysPLN  28%

990 tysPLN 4%

Fazem reputac)a na d=ien pormuaru [31.03.2011]:
Wartose zackaglona:

24 149 tysPLN  100%
24100 tysPLN -

Do kaidego filary' mozna praypisac szczegttowe skisdniki WNIP przedsigbiorstwa, ktorych wydzielenis Zrodio: gpracowanis wizng

w aspekrie identyfikacji finansowej jest moiliwe. Dzigki temu mozliwa jest kompleksowa wycena

ghawnych zidentyfikowanych i okreslomych oo do roli | znaczenia w biznesie skizdnikow kapitatu

intelektualnego, przy jednoczesne] kompatybilnosci procedury wyceny z formalmymi aspektami

wynikajgcymi z ustawy o rachunkowosci lub innych norm [standardow] ksiegowych. Fademonstrowane propercje zostaly dobrane na
podstrwie modelu preedstawionego na kolejnej
Somie rapori.
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Skan 86: Identyfikacja i wycena gléwnych skladnikéw kapitatu intelektualnego spotki K-O.

MMapa wartesci niematerialnyeh [identyfikacja skladnikow know-how jednostla:

/_— — 7 N \ /_ T . - — \
Kontrakt [LOTO5] Enow-how Know-how Koncepeja organizac)i sieci
marketingowy zarzydramia astronomicznej
16% 1 500 105‘1’&. 7 104
Koncepcja MOP [KZDiA] 9% 30% Inne skladnilkd
B4% 7 300 7100 -
Pozostale skladnila K-H Pozostale skladmla K-H
\ marketingowego _/ \\ zarzadzania ‘/

( 24 100 )

l/- Technologia + receptury

100% & 700

Inne skdadnild K-H
technologicznego

Pozostale skladnila K-H
technologicznego

N

/"_ =

Wynild identvfilacji skladnikéw WNIP: s PLN
Eoncepcja MOP [EZDHA] T 800
Eoncepcja orgamizac)i siecl gastronomiczne 7100
Technologa + receptury & 700
Eontrakt [LOTOS] 1 500
Pozostale skladniki R&D 1 Q0o
Inne WHIP [wartosc pozostalosciowa]

Fazem skladniki niematenalne 24 100

Zradio: sprocowanie winsne

Wedlug zastesowanew) procedury wyceny najcennie)sze
sklzdniks WP jednostki to kolejno: Koncepeja MOP
[EZDnAT [T 800 tyv= FLHN], Eoncepcja orgamzacyl siecl
gastronomiczne)’ [7 100 tys PLN], Teclnolozia +
recephury’ [6 700 tys PLN], Kontrakt [LOTOS] [1 500
tys.PLN], Pozostale skladmba RE&EDF [1 000 tys.PLN]. Inne
WHIP [wartos¢ pozostalosciowa)] zostaly oszacowans ma 0
tys.FLN. Razem skladmki mematerialne uzyskaly laceng
wartosc 24 100 tys FLHN, co w analizowane] metodzie
stanowi 100% ustalonej sumry wszystkich skiadmkowr
WHiP. Oryzmalna wartese sumy skladmbkow jest
rownowaina surnie wartoscl skladowyeh poszezegdlnyeh
WHP.

28% \ 4% Inne skladnild E&D
6700 1 000 -
Enow-how Pozostale skladnild E&D
technalogiczny . 100%

-

Pozonozie

bontrakt [LOTOS] skiadniki RE&D

1000 _/

6%

Inree WP

5% pozostabosciowa]

Majbardziej istome kryterinm podzialn wartosci chszam know-
how pomisdsy poszozepdlne skladniki WHIP przvjzlem dla
pola marketinen  Poniewaz pozycje Hontrakt LOTOS' oraz
'Foncepcja MOP' s3 berposrednio rwiszane = wycenianymi
wizesnie] odpowiednimi projekiem mwestycyjoymi, podzial
wynika tu bezposrednio = parytem tych dwoch wycen.
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Skan 87: Podsumowanie wyceny spotki K-O.

60/ D00 Zgodnie z preeprowadzons wycens sugzrawmawmuscspﬂ{hKn-
Orpezator, wwzglednizjaca jej biefacs wartoesc dochodows oraz warosc jej
- . zainicjowanych projektow inwastyoyjmveh, wyvnesi nieco ponad 50 min
B Pozosaie sidadniki R&D
50000 - —— ¢ sacn PLI. Z %5 kwory sums 25,8 min PLY [nieco ponad 50%] zeostala
preypisana &o sktywow materislnych natomiast pozostalz koot - do
40000 M Kontrakt [LOTOS] akrywow niematerialnych, ddentyfikowanych co do rodzaju i funkcji.
B Technologia + receptury
30000
B Koncepcja organizacji sieci
20000 - Eastronomiczne]
M Koncepcjz MOP [EZDis]
10000
B Aktywa materizine
o
Skiadiniki WHNiP
Struktura wartosciowa
100% -
90% -
B Pozostaie sidadniki RED
B0
% M Eontrakt [LOTOE]
B0% -
W Technologiz + receptury
50
A M Koncepcja orgenizadi sec
. Eastronomiczne]
HEK ja MOP [EZDdA)
20% | cncepcE
e - W Aktywa materizine
o
Skizdniki WHiP
Struktura procentowa
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Skan 88: Skonsolidowany rachunek zyskow i strat K-O, uwzgledniajacy wyniki realizowanych projektow inwestycyjnych.
Bachunek rvzkdw i strat [wariant porewnawezy] | vz PL 2009 2010 2011* 2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020

Przychody netto ze sprzedazy 1 zrownane z nim 6 768 7970 11116 I5368 40951 54411 6038 63019 65405 66799 6RIl4 6D 67O
Przychody petto ze spreedagy produktow T86 To66 11114 25366 40549 54408 60386 63026 65402 66796 68221 69676
Zmiana stamm produktow 4 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3
Eoszt wytworzenia produktdw na wlasne potrzeby jednostka

Przychody netto ze spreedasy towarow 1 materialow 5982

Eozzty drialalnoiei operacyinej T4  TO0L 9756 21163 31 E30 43903 45210 49 550 SO 88s 53257 SIS0 S5 (95
Amortyzac)a 736 190 496 £12 1022 1075 1203 1297 1 388 1455 1541 1624
Zugyele matenialow 1 energil 3010 3633 4603 10%42 17782 23664 25987 266%4 27417 28149 28900 29471
Ushig obee 1798 2456 2468 4114 5878 7398 8007 8207 3412 B &2 8838 9059
Podathi i oplaty 113 64 g1 153 236 308 334 342 350 359 368 377
Wynagrodzenia 1072 1182 1627 3946 6535 g 788 9652 9896 10145 10399 10659 10925
Ubezpieczenia spoleczne 1 inne swiadezenia 267 04 329 923 1597 2173 1394 2455 2516 2579 244 2710
Pozostale kosziy rodzajowe 56 72 108 245 396 526 577 591 606 521 636 652
Wartosd sprzedanyeh towardw 1 matenalow 211 46 62 54 66 67 69 7l T2 74 76
Zyzk [strata] ze sprredaiv -496 6% 1360 4175 7421 10415 12170 13479 14219 14242 14564 14 554
Pozostale preychody operacyine 15 30 9 12 12 13 13 13 14 14 14 15
Pozostale koszty operacyjne 39 56 11 15 16 16 16 17 17 18 18 18
Zyzk [strata) z drialalnodci operacyjne] -511 44 1337 4171 7418 10415 11166 13475 14216 14239 14560 14 580
Przypchody finansowe 1 095 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eoszty finansowe 3 16 96 &0 20 2

Zysk [strata] brutte z dzialalnesc gospodarcze] 571 35 1262 4112 7399 10414 11168 13476 14517 14240 14561 14 581
Wymbki zdarsen nadewyezajnyeh 300 -4

Zxsk [strata] bruttoe 371 24 1262 4112 7390 10414 12168 13476 14217 14240 14562 14 582
Podatek dochodowy 265 786 1414 1955 2277 23561 2758 2763 2767 i |
Pozostale obowlazkowe zmmiejszema zysku [zwiskszema

straty]

Zy:k netto 871 24 997 3 327 5985 B 459 9890 10916 11758 11777 11795 11811

Zradip: E0-OPERATOR + spracewanie wiasme
¥ wymikl eforapolnwame do peinere ofresu shrofoeeso

Kancelaria OPTIMAS, Krakow 144/151



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

Skan 89: Skonsolidowane przeplyay pieni¢zne K-O, uwzgledniajgce wyniki realizowanych projektow inwestycyjnych.
Przephwy pienierne | ty=.FLN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
STRUMIEN OPERACYINY
EBIT <521 44 1357 417 T418 10415 12166 13475 14516 14539 143560 143580
Zysk/strata ze zhyeia me finansowych aktywow tru 24 13
Amortyzacja T36 190 498 812 1022 1075 1203 1297 1388 1 455 1541 1624
Zyski/'straty nadz=wyczajne 300 -4
Zradla operacyjme brutte 540 243 1854 4983 3439 11490 13369 14772 15884 159%4 16101 16205
Podatek dochodowy -265 -786  -1414 1955 2277 2381 2738 2763 2767 2771
Inne obowazkowe odpisy z zv=ku
Zodla operacyjne netto 340 243 158% 4198 7025 9534 11092 12212 13125 13231 13334 13434
RUCH EAPITALTT OBROTOWEGD
Zmiana stanu zapasow -102 34 -154 -151 -242 -128 -35 -6 -18 -19 -19 -19
Zmiana stanu naleinoscl krotkotermunowych 3277 3244 -342 7l -14% -81 -5 -26 -15 -15 -16 -16
Zmizna EME -1423 899 36 =30 -14 -14 -14 -14 -15 -15 -16 -16
Zmmana stanu rezerw na zobowilazania 34
Zmiana zobowiazan (bez pofycezek 1 kredytow) Tob 84 1417 557 550 336 137 141 21 93 a5 98
Fuch kapitalu obrotowezo razem 4036 4275 757 407 145 114 63 64 43 44 45 44
Srodld z drialalnosci operacyjne] 3496 4518 1346 4605 TITO 9648 11184 12276 13169 13276 133830 13481
STRUMIEN INWESTYCYJNY
Zmiana stanm WHIP -30414 2058 26544 26008 25898 25786 254674 25562 35451 25339 25227 112
Zmiana stanu rzeczowych aktywow rwakych 10 671 1192 21857 20976 19188 19128 23673 23449 23357 23286 23174 2144
Zyzk/strata ze zbyeia mie finansowyveh aktywow -24 -13
Zmana stanu mwestye)l dingoterminowych -122 -1
Zmiana stanu nalefnoscl dlgetermmonych 100 1800 2300 4500 -14300 -11300 -10300 -11300 -11300
Przychody finansowe 4 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Srodl z drialalnoéci inwestyeyjnej -28763  -1001 -46856 -6032 -850 -B95T -6 500 -16411 -133%1 -11371 -13351 -1333
STRUMIEN FINANSOWY
Zmiana kapitaldw wlasoych [bez wymbn finansew 30674 -3 804 3 383 5386 2675 T35 4644 125 -8 -9 49 -9
Zmiana stanu zobowlazan dhipoterminowych 45 241 -226
Zmiama stanu kredytow 1 pogyezek krotkotermines 1213
Zmnana mwestyej krothoterminewveh [bez srodke 1091
Eoszty finansowe -3 -16 96 -6 =20 -2
Srodld z drialalnoéci finanzowe] 3176 ATIE 4920 5199 1654 -T6 4644 125 -9 -9 -9 -9
Zmana stanu srodkow premesnych netto 497 -258 2580 3873 1316 &l5 10 4012 -232 895 19 140
Srodki pieniene na poczatek roku obrotowezo 832 335 () 1535 713 416 1106 5760 1624 1400 2304 2333
Syodki pienieime ma konies roku obrotowego 333 77 2436 5408 2029 1031 1116 1 748 1392 2296 2324 2473
Zrogip: EO-OPERATOR + opracowanie wiasne
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10 Podsumowanie wyceny

10.1 Szacunek wartosci spétek PLJ i K-O przed polaczeniem

W wyniku przeprowadzonych wycen rekomenduje akceptacje nastepujacych wartosci spotek:

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 kwote 93.500.000 PLN.

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

93 500 000 PLN

[slownie: dziewieédziesiat trzy miliony pieéset tysiecy zlotych].

10.2 Sugerowany parytet akcji/udziatéw spoétek do celéw polaczenia

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 wartosci ich przedsigbiorstwa. W
stosunku do ustalonych proporcji ilo$¢ tych akcji zostata okreslona 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 gltosow
[emisja nie zaktada akcji uprzywilejowanych, takich jakie juz znajduja si¢ w strukturze akcjonariatu PLJ i gwarantuja
liczbe glosd6w na WZA, w stosunku 2:1. Ponizej przedstawiono mozliwy podziat akcji wynikajacy z przeprowadzone;j

wyceny:

Skan 90: Sugerowany parytet akcji po polaczeniu spofek PLJ i K-O, oparty na liczbie akcji.

Parytety [podzial wg liczby akcji]:

Spotka Warto$ ¢ godziwa Hos¢ akeji  Udzial % | Hos¢ glosow  Udzial %
PLJ 43500 21751059 46,52% 25369 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

Zrodlo: opracowanie wlasne

10.3 Dyskusja wynikéw i uwagi koncowe

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

e Spoélki dysponujg poréwnywalna sumg aktywow, przy czym zasadniczg role w tych aktywach odgrywa
kapitat intelektualny, na ktory skladajg sie: know-how rynkowy i w dziedzinie technologii [domena PLJ]
oraz prawa do zarzadzania nieruchomo$ciami stanowigcymi obiekty o przeznaczeniu gastronomicznym i
podpisanych kontraktow [domena K-O]. Nalezy podkresli¢, ze w tym przypadku te wartosci intelektualne
moga i powinny by¢ rozwazane, jako posiadajace istotne znaczenie dla perspektyw prowadzonej dziatalnosci
biznesowej.

e Koncepcja dziatalnosci obydwu spolek uzupetnia sig, co wynika z ich powiazan funkcjonalnych, datujacych
si¢ od momentu powstania K-O, a formalnie ustanowionych w okresie konsolidacji, we wrzesniu 2010r.

e Perspektywy finansowe obydwu spétek 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 szczeg6lnie rynku tzw. ‘gastronomii przydroznej’, ktory z takim potencjalem
jest kreowany relatywnie od niedawna, ¢ zwigzane jest z programami modernizacji i rozbudowy sieci
krajowych drog dla ruchu kotowego.

e Ustalone w tym raporcie perspektywy realizacji projektow inwestycyjnych ‘MOPy’ i ‘LOTOS’ sa
uprawdopodobnione przez fakt podpisania stosownych umow z kontrahentami oraz fakt, iz w przypadku obu
projektow spotka K-O przeszta juz z fazy przedinwestycyjnej do fazy realizacyjnej.
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e Cigzar funkcjonalny dzialalnosci obydwu spoétek rézni si¢: PLJ pelni role bardziej koncepcyjng i podejmuje
kluczowe wysitki w zakresie planowania strategicznego, podczas gdy K-O jest bardziej spotka o charakterze
operatorskim. Wyceny obydwu spoétek [PLJ: 43,4 min PLN; K-O: 50,0 min PLN] sg kwotowo zblizone co
do skali warto$ci i w polaczonej spotce gieldowej K-O bedzie z tego tytutu dysponowato wigkszoscia akeji
ponad 50%]. Jednak wigkszo$¢ glosow z tytulu posiadania akcji uprzywilejowanych pozostanie po stronie
dotychczasowych akcjonariuszy.

e Nalezy podkresli¢, ze projekty inwestycyjne, na ktorych w istotnej mierze bazuje przyszto$¢ biznesu
analizowanych przedsigbiorstw, charakteryzuja si¢ stosunkowo niska wrazliwoscia na wplyw
niekorzystnych tendencji w zakresie realizacji tych projektow, zwlaszcza zmian cen sprzedazy, kosztow
operacyjnych lub poziomu inwestycji. Projekt te byly wyceniane przy szacowaniu istotnie wysokich stop
dyskontowych, co uzasadnia przypisane do nich ryzyko, jako projektow, ktore znajduja si¢ w poczatkowym
stadium fazy operacyjnej. Planowana rentowno$¢ operacyjna tych projektéw nie odbiega od poziomu
wilasciwego dla biezacej dziatalnosci K-O oraz adekwatnego do standardow sektorowych.
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tel. 12-378 48 64 / fax 12-378 48 66
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Zalaczniki do raportu

e  Zalgcznik nr 1: Weryfikacja sald ksiggowych spotki Ko-Operator [Aktywa].
e  Zalgcznik nr 2: Weryfikacja sald ksiggowych spotki Ko-Operator [Pasywa].
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