AN,

SKLADNIKOW MASY UPADLOSCI
KRAKOWSKI KREDENS TRADYCJA GALICYJSKA S.A. W UPADLOSCI

Katowice, dnia 3 grudnia 2021 r.

KUBICZEK MICHALAK SOKOL sp.z 0.0.
ul. Wroctawska 54, 40-217 Katowice

t: +48 32 308 0000 NIP: 9542795070

REGON: 380871269
ul. Zgbkowska 31, 03-736 Warszawa

L 448 22 122 0250 Sad Rejonowy Katowice-Wschod w Katowicach

Wydziat VIl Gospodarczy — Nr KRS 0000742548
e info@kmsbiznes.pl Kapitat zaktadowy 6 000,00 zt



O AUTORZE

Jakub Michalak — licencjonowany doradca restrukturyzacyjny, czynnie wykonujgcy
funkcje syndyka masy upadtosci oraz zarzgdcy w postepowaniach sanacyjnych, biegty
sgdowy na liscie prowadzonej przez prezesa Sadu Okregowego w Katowicach. Doradza
przedsigbiorcom i menedzerom w zakresie strategii restrukturyzacyjnych w sytuacii
zagrozenia niewyptacalnoscig lub niewypfacalnosci. Czionek Krajowej Izby Doradcow
Restrukturyzacyjnych oraz Sekcji Prawa Upadfosciowego Instytutu Allerhanda.
Specjalizuje sie w zagadnieniach zwigzanych z wyceng przedsiebiorstw na potrzeby
postgpowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych, w tym zwitaszcza na potrzeby
przygotowanej likwidacji (pre-pack). Uczestniczyl w procesie sporzgdzania ponad
czterdziestu zaawansowanych wycen podmiotéw z réznych branz (w tym kilkunastu dla
potrzeb pre-packu).

Ustanowiony jako biegty sgdowy z zakresu:

1. wyceny przedsigbiorstw, w tym na potrzeby postepowan upadiosciowych,

przygotowanej likwidacji (pre-pack) oraz restrukturyzacyjnych,

wyceny szkody w obrocie gospodarczym, w tym utraconych korzysci,

o

3. okreslenia momentu wystgpienia przestanek do ogltoszenia upadiosci na potrzeby
postepowan w przedmiocie odpowiedzialno$ci czionkéw zarzgdu spotek
z ograniczong odpowiedzialnoscig zwigzku z art. 299 kodeksu spotek handlowych
oraz cztonkdw zarzgdu spotek prawa handlowego w zwigzku z art. 116 ordynacii
podatkowej oraz zwigzku z art. 21 i 373 prawa upadfosciowego, a takze momentu
wystagpienia stanu zagrozenia niewyptacalnoscia w kontekscie art. 300-302
kodeksu karnego,

4. szacowania wartosci szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 299 kodeksu
spotek handlowych, a takze w kontekscie art. 373 prawa upadtosciowego,

5. badania racjonalnosci i zasadnosci decyzji zarzadczych w  zwigzku
z odpowiedzialnoscig karng, o ktorej w art. 296 kodeksu karnego w zwigzku art.
308 kodeksu karnego, a takze wustalania dopuszczalnych ram ryzyka
gospodarczego, charakterystycznego dla otoczenia przedsiebiorstwa/jednostki
gospodarczej.

Czynnie wykonuje zawod syndyka, zarzadcy, doradcy restrukturyzacyjnego. Prowadzi
rowniez dziatalnos¢ doradczg w zakresie restrukturyzacji przedsigbiorstw, w tym
z wykorzystaniem narzedzi prawa upadiosciowego i prawa restrukturyzacyjnego.

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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StOWNICZEK

Wyrazenia zawarte w niniejszym opracowaniu majg nastepujgce znaczenie:

Spoétka, Diuznik, Krakowski Kredens - oznacza spdtke Krakowski Kredens Tradycja
Galicyjska Spotka Akcyjna w upadfosci z/s w Krakowie, adres: al. 29 Listopada 130,
Krakow [31-406], wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Krakowa Srédmieécia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem 0000390993.

Dzier Wyceny — oznacza 30.09.2021 r.,

Prawo upadtosciowe, PU — oznacza ustawe z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadios$ciowe
z pézn. zm. [Dz. U. z 2020, poz. 1228],

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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ROZN7IAF |- CPECVYFEIKAC 1A WARI INKOAOW WYCENY
RUOZUDZLZIAL | OFEUYFINKAULJA YWWAR _II ‘} AOW WYCUENY

1. Przedmiot i okolicznosci wyceny

Opracowanie powstato na zlecenie syndyka masy upadtosci Diuznika, na potrzeby
sprzedazy aktywow w toku postepowania upadtosciowego.

W niniejszym dokumencie wycenie poddano:

marke Diuznika odwotujgcyg sie do wspdinej nazwy i znaku graficznego Krakowski
Kredens wraz z towarzyszgcymi jej prawami (jak prawa do domeny internetowej
www.krakowskikredens.pl),

50 wudziatow w spoice Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z o0.0. (KRS:
0000686335),

50 udziatow w spotce Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0. (KRS: 0000722943).

2. Celifunkcija

Celem wyceny jest dostarczenie organom postepowania
upadtosciowego wiedzy o wartosci przedmiotu wyceny. Wiedza ta,
jest niezbedna do likwidacji masy upadfosci.

Autor opracowania okresla funkcje wyceny, jako zblizong do funkgji
zabezpieczajgcej oraz funkcji doradczej [decyzyjnej], ktorych istotg
jest dostarczenie wiedzy w przedmiocie wartosci marek Spotki w celu
zabezpieczenia sie przed negatywnymi skutkami spornosci na tle tej
wartosci oraz dostarczenie niezbednych informacji o przedmiocie
wyceny w zwigzku z planowang transakcjg jego zbycia.

3. Metodyka wyceny

W przypadku wyceny marki zastosowano metode zwolnienia z optat licencyjnych.
Omodwienie zastosowanej metody wyceny oraz sama wycena zostata zawarta
w zatgczniku nr 1 do niniejszego opisu i 0szacowania.

W przypadku wyceny udziatow diuznika w innych podmiotach prawa handlowego
wskazac nalezy, ze zasadniczo wyceny takiej dokonuje sie w jednym z trzech podejsc:

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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podejscie majgtkowej, w ktorym okresla sie wartos¢ rynkowg
przedmiotu poprzez odpowiednie korekty wartosci  brutto
(poczatkowej, daty nabycia)

podejscie poréwnawcze, w ktérym okresla sie wartos¢ rynkowg
przedmiotu wyceny na podstawie poréwnania z transakcjami
zaobserwowanymi na rynku, a dotyczacymi identycznych Iub
podobnych przedmiotow,

podejscie dochodowe, w ktérym okresla sie wartosé rynkowsg
przedmiotu wyceny na podstawie sumy przysztych korzysci, jakie
osiggna¢ moze posiadajgcy ten przedmiot, zdyskontowane na dzien
wyceny.

W niniejszym przypadku wycena przedmiotowych udziatow napotkata nastepujgce
przeszkody:

spotki Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z 0.0. oraz Krakowski Kredens Cafe sp.
z 0.0. od poczagtku swojego istnienia nie upublicznity zadnego sprawozdania
finansowego,

spotki nie przedstawity rowniez zadnych danych finansowych syndykowi masy
upadtosci; zgodnie z aktualng informacjg z KRS, spdtka Krakowski Kredens Cafe
Sp. Z 0.0. nie posiada zarzadu, brak jest rowniez innych oséb uprawnionych do jej
reprezentacji (np. prokurentow). Zgodnie z informacjg otrzymang od syndyka
upadtego, zarzad spotki Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z 0.0. nie
wspotpracuje z syndykiem, w szczegolnosci nie udziela zadnych informacji o stanie
majatkowym reprezentowanego podmiotu,

brak jest innych, dostgpnych publicznie danych, ktére moglyby pomoc przy
wycenie udziatow.

Majgc na uwadze powyzsze, wycene udziatow oparto o zatozenia i zastrzezenia opisane
w rozdziatach dedykowanych wycenie udziatow spotki Krakowski Kredens Dystrybucja sp.
z 0.0. (rozdziat Il) oraz spétki Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0. (rozdziat IlI).

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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4. Data wyceny / data sporzadzenia wyceny

Wycene sporzagdzono wedtug stanu na dziert 30.09.2021 r., a niniejsze opracowanie
podpisano w dniu 03.12.2021 r.

5. Zrodta wykorzystane przy sporzadzaniu wyceny

Przy sporzadzaniu niniejszego opracowania wykorzystano nastepujgce dokumenty
przedstawione przez Spotke oraz informacje ogolnodostepne:

wydruki z KRS,

dostepne publicznie dane dotyczgce spotek Krakowski Kredens Dystrybucja sp.
Z 0.0. oraz spotki Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0.,

dane wymienione w oszacowaniu marki Krakowski Kredens.

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl

Strona7z19



ROZDZIAL Il: WYCENA UDZIALOW W KRAKOWSKI KREDENS

DYSTRYBUCJA SP. Z 0.0.

Spotka prowadzit dziatalnos¢ gospodarczg pod firmg Krakowski Kredens Dystrybucja sp.
Z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Podstawowe dane identyfikacyjne ujawnione w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego zostaty zaprezentowane w tabeli ponize;.

Tabela 1 — Dane identyfikacyjne spotki

Dane identyfikacyjne

Nazwa KRAKOWSKI KREDENS DYSTRYBUCJA
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
_e Forma SPOLKA Z OGRANICZONA
f \ prawna ODPOWIEDZIALNOSCIA
Adres ul. Pilotéw 6, 31-462 Krakéw
S—— TS 0000686335
NIP 9452210611
REGON 367777371
Kapitat 100 000,00 PLN
zaktadowy

Zrodto: Opracowanie wiasne

2. Wiadze spoftki

W sktad zarzgdu spdtki wehodzi pan Marcin Tomasz Wilk (PESEL: 72061900531).

3. Przedmiot dziatalnosci biznesowej

Spétka Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z 0.0. zostata zarejestrowana w KRS w dniu
10 lipca 2017. Nazwa spotki odwotuje sie do marki ,Krakowski Kredens”, nalezacej do
spotki Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska S.A. w upadtosci.

e: info@kmsbiznes.pl
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Zgodnie z wpisem w KRS, przedmiot dziatalnosci Spotki sklasyfikowaé mozna wedle
danych zawartych w ponizszej tabeli:

Tabela 2 — Przedmiot dziatalnosci Spotki wg koddw PKD.

Przedmiot dziatalnosci spoftki

46 17 Z Dziatalnos¢ agentow zajmujacych sie | Przedmiot przewazajacej
sprzedazg zywnosci, napojow i dziatalnosci
wyrobdw tytoniowych przedsigbiorcy

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie wpisu do KRS

4. Oszacowanie wartosci udziatow

Wycenie w niniejszym opracowaniu podlega 50 udziatéw w spoétce Krakowski Kredens
Dystrybucja sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie o tgcznej wartosci nominalnej 5 000,00 PLN.

Jak wskazano w zatozeniach do niniejszej wyceny, wyceniajgcy nie dysponowat
dokumentami, w tym zwlaszcza finansowymi, tj. takimi jak roczne sprawozdania
finansowe, wykaz aktywow, wykaz zobowigzan, etc. Brak jest szerszych informaciji
0 rzeczywistej dziatalnosci Spotki.

Majgc na wzgledzie powyzsze, okresla sie wartos¢ przedmiotowych udziatéw na kwote
nominalna, tj. 5 000,00 PLN. Jednoczesnie majac na uwadze charakter sprzedazy (w toku
likwidacji masy upadtosci), tak ustalong wartos¢ nalezy pomniejszy¢ o dyskonto z tytutu
wymuszonego charakteru sprzedazy na poziomie 35%. Ostateczna wartos¢ 50 udziatow
w spotce Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie wynosi:

Uzyskana wartos¢ jest rowniez odzwierciedleniem dwoéch aspekidéw zwigzanych
z wycenianymi udziatami, mianowicie:

przedmiotowe udziaty nie sa ptynne, tj. nie sposdb je w sposob szybki
i bezproblemowy spieniezy¢ (jak to bywa w przypadku akcji spétek notowanych na
gietdzie),

przedmiotowe udziaty nie dajg kontroli nad Spotka.

e: info@kmsbiznes.pl
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Rozwijajgc jeszcze kwestig kontroli, wskazac nalezy, ze kontrola nad dang spotkg taczy
sie z licznymi korzysciami, takimi jak:

mozliwos¢ obsadzania stanowisk w przedsiebiorstwie na réznych poziomach
zarzgdzania,

decydujgcy gtos w radzie nadzorczej,
decydujacy gtos w zarzadzaniu przedsiebiorstwem,

mozliwos¢ zmian w zarzgdzaniu dziatalnoscig operacyjng i finansowg
przedsiebiorstwa,

dostep do szczegotowych informacji o przedsiebiorstwie,
mozliwosc pozyskiwania i pozbywania sie aktywow przedsiebiorstwa,
mozliwos¢ zaciggania zobowigzan w imieniu przedsiebiorstwa,

dostep do przeptywow pienieznych, generowanych przez przedsiebiorstwo
(mozliwosc¢ wyptaty dywidend),

mozliwos¢ integracji dziatalnosci przedsiebiorstwa z innymi przedsiewzigciami
gospodarczymi inwestora (efekt synergiczny).

W' niniejszym przypadku nabywca przedmiotowych udziatdbw nie odnosi zadnych
Z powyzszych korzysci, a jedyng -wysoce potencjalng i hipotetyczng- korzyscig jest
mozliwos¢ udziatu w dywidendzie.

e: info@kmsbiznes.pl
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ROZDZIAL Ill: WYCENA UDZIALOW W KRAKOWSKI KREDENS
CAFE SP.Z 0.0

1. Podstawowe informacije o spodice

Spétka prowadzit dziatalno$¢ gospodarczg pod firma Krakowski Kredens Cafe sp. z o.0.
z siedzibg w Krakowie. Podstawowe dane identyfikacyjne ujawnione w rejestrze
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego zostaty zaprezentowane w tabeli ponize;j.

Tabela 3 — Dane identyfikacyjne spotki

Dane identyfikacyjne
Nazwa KRAKOWSKI KREDENS CAFE SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Forma SPOLKA Z OGRANICZONA
prawna ODPOWIEDZIALNOSCIA
, ' Adres ul. Pilotow 10, 31-462 Krakow
Ra® | KBS 0000722943
NIP 9452218328
REGON 369689719,
Kapitat 10 000,00 PLN
zakfadowy

Zrodio: Opracowanie wiasne

2. Wiadze spotki

Spotka nie posiada zarzadu.

3. Przedmiot dziatalnosci biznesowej

Spotka Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0. zostata zarejestrowana w KRS w dniu 9 marca
2018. Nazwa spotki odwotuje sie do marki ,Krakowski Kredens”, nalezacej do spdtki
Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska S.A. w upadfosci.

e: info@kmsbiznes.pl
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Zgodnie z wpisem w KRS, przedmiot dziatalnosci Spdtki sklasyfikowaé mozna wedle
danych zawartych w ponizszej tabeli:

Tabela 4 - Przedmiot dziatalnosci Spotki wg kododw PKD.

Przedmiot dziatalnosci spotki

56 10 A Restauracje i inne state placowki Przedmiot przewazajgcej
gastronomiczne dziatalnosci
przedsiebiorcy
4724 7 Sprzedaz detaliczna pieczywa, ciast, | Przedmiot pozostatej
wyrobow cukierniczych prowadzona | dziatalnosci
w wyspecjalizowanych sklepach przedsigbiorcy
4711 2 Sprzedaz detaliczna prowadzona w

niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg Zywnosci, Napojow i
wyrobow tytoniowych

47257 Sprzedaz detaliczna napojow
alkoholowych i bezalkoholowych
prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach

47297 Sprzedaz detaliczna pozostatej
Zywnosci prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach

56 10 B Ruchome placowki gastronomiczne

5621 Z Przygotowanie i dostarczanie
zywnosci dla odbiorow zewnetrznych
(katering)

56297 Pozostata ustugowa dziatalnosc¢
gospodarcza

56 30 Z Przygotowanie i podawanie napojow

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie wpisu do KRS

e: info@kmsbiznes.pl
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4. Oszacowanie wartosci udziatow

Wycenie w niniejszym opracowaniu podlega 50 udziatbw w spotce Krakowski Kredens
Cafe sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie o tgcznej wartosci nominalnej 5 000,00 PLN.

Jak wskazano w zatozeniach do niniejsze] wyceny, wyceniajacy nie dysponowat
dokumentami, w tym zwiaszcza finansowymi, tj. takimi jak roczne sprawozdania
finansowe, wykaz aktywow, wykaz zobowigzan, etc. Brak jest szerszych informacii
0 rzeczywistej dziatalnosci Spotki.

Majgc na wzgledzie powyzsze, okresla sie wartos¢ przedmiotowych udziatow na kwote
nominalng, tj. 5 000,00 PLN. Jednoczesnie majac na uwadze charakter sprzedazy (w toku
likwidacji masy upadtosci), tak ustalong wartos¢ nalezy pomniejszy¢ o dyskonto z tytutu
wymuszonego charakteru sprzedazy na poziomie 35%. Ostateczna warto$¢ 50 udziatdow
w spotce Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie wynosi:

W przypadku wyceny udziatow w spoétce Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0. z siedzibg
w Krakowie istotne sg réwniez uwagi dotyczgce braku ptynnosci oraz braku kontroli, ktore
podniesiono przy wycenie udziatow w spotce Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z 0.0.

e: info@kmsbiznes.pl
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ROZDZIAt. IV: PODSUMOWANIE WYNIKOW OSZACOWANIA

W ponizszej tabeli zawarto podsumowanie oszacowania, w zakresie wyceny aktywow
spotki Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska S.A. na dzien 30.09.2021 .

Tabela 5 — Podsumowanie oszacowania (w PLN)

Oszacowana

Dyskonto Dyskonio z
Oszacowana tytutu tytuiu {wartos¢ rynkowa po
o A skia&nika majatiu war‘lqs‘c’: wymuszonego | wymuszonego | dyskoncie z tytutu
rynkowa/bilansowa  charakteru charakteru wymuszonego
[w PLN] sprzedazy | sprzedazy | charakteru
: _ [wol | [WPLN] | sprzeday[wPLN] |

1 Marka KRAKOWSKI| KREDENS wraz prawami

towarzyszacymi 3774 000,00 35%  1320900,00 2453 100,00
2 50 udziatéw w spdtce Krakowski Kredens

Dystrybucja sp. z 0.0. 5 000,00 35% 1 750,00 3 250,00
3 50 udziatow w spotce Krakowski Kredens Cafe

Sp. 2 0.0. 5 000,00 ~ 35% 1750,00 3 250,00

378400000

__ 1324400000

* 2459 600,00

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie wpisu do KRS

W ramach oszacowania skfadnikéw masy upadtosci uzyskano nastepujgce wyniki:

. wartos¢ marki Krakowski Kredens oszacowano w kwocie 2 453 100,00 PLN,

- wartos¢ 50 udziatow w spotce Krakowski Kredens Dystrybucja sp. z 0.0. z/s
w Krakowie oszacowano w kwocie 3 250,00 PLN,

- wartos¢ 50 udziatbw w spotce Krakowski Kredens Cafe sp. z 0.0. Z/s
w Krakowie oszacowano w kwocie 3 250,00 PLN.

tgcznie wskazane sktadniki masy upadtosci oszacowano w kwocie:

2 459 600,00 PLN

e: info@kmsbiznes.pl
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1. Ograniczenia wyceny i zastrzezenia autora wyceny
Wyceniajgcy wskazuje na nastgpujace ograniczenia i zastrzezenia do niniejszej wyceny:

Wyceniajacy przyjat, ze przedstawione przez Zamawiajgcego dokumenty oraz
oswiadczenia, w  toku czynnosci  analityczno-badawczych  biegtego
obrazuja/dokumentujg rzeczywiste zdarzenia gospodarcze oraz ich skutki dla
sytuacji majgtkowej wycenianego aktywa,

Wyceniajgcy nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ i prawdziwos$¢ danych
udostegpnionych przez Zamawiajgcego w toku prac analityczno-badawczych; Autor
przyjat te dane jako rzetelne, zupetne i wystarczajgce, nie napotykajac na zadne
okolicznosci, ktore mogtyby temu zaprzeczyc,

Oszacowana warto$¢ aktywow nie zawiera [ewentualnego] podatku od towaréw
I ustug [VAT],

Opiniujgcy nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ opinii wobec osob trzecich,

Wyceniajacy nie przyjmuje na siebie odpowiedzialnosci za szkody [z jakiegokolwiek
tytutu, tj. odpowiedzialnosci kontraktowej, deliktowej (w tym razacego niedbalstwa)
lub innej] wobec jakiejkolwiek osoby trzeciej niebedacej strona umowy;,

Opracowanie podlega ochronie wynikajgcej z ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych,

Wyceniajgcy nie ponosi odpowiedzialnosci wynikajgcej z oczywistych omytek
pisarskich, rachunkowych i innych,

Wycena nie stanowi podstawy do sprzedazy poszczegoélinych skfadnikéw majgtku
w oparciu o ustalone wartosci w tym opracowaniu [wycena stuzy wytgcznie do celu
okreslonego w niniejszym opracowaniu],

Wartosci wskazane w niniejszym oszacowaniu nie stanowig o cenie, jaka powinna
by¢ uzyskana przez syndyka w toku likwidacji masy upadfosci, lecz stanowig
wytacznie wartos¢ minimalng w przetargu na sprzedaz wycenionych sktadnikow
majgtkowych; sprzedaz w trybie przetargowym winna by¢ zarazem odpowiednio
ogtoszona w prasie oraz w sieci Internet, by uzyskac¢ obiektywng rynkowg wartos¢
sprzedazy wycenionych aktywow.

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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2. Oswiadczenia wyceniajgcego

Wyceniajacy oswiadcza, ze nie zaszly zadne przestanki do wytgczenia eksperta
Z opiniowania w niniejszej sprawie,

Analizy, opinie, konkluzje zawarte w opracowaniu sg bezstronne, obiektywne i sg
ograniczone przez przyjete zatozenia i warunki ograniczajace,

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia
w wycenie wnioskow | konkluzji z gory zatozonych,

Wynagrodzenie wyceniajgcego nie byto uzaleznione od przedstawienia w wycenie
wnioskéw lub konkluzji, z gory tendencyjne zaktadanymi wartosciami, uzyskania
z Qory zatozonego rezultatu lub konkluzji korzystnej dla Zamawiajgcego,

Opracowanie przygotowano w 4 egz., w tym 3 dla Zamawiajgcego.

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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Opracowat!

Jakub Michalak
jakub.michalak@kmsbiznes.pl
+48 32 308 0000

Katowice, dnia 3 grudnia 2021 r.
KUBICZEK MICHALAK SOKOL sp. z 0.0.
e: info@kmsbiznes.pl

w: kmsbiznes.pl

ul. Wroctawska 54, 40-217 Katowice NIP: 9542795070 | REGON: 380871269

- +48 32 308 0000 Sad Rejonowy Katowice-Wschod w Katowicach
ul. ul. Zabkowska 31, 03-736 Warszawa Wydziat VIIl Gospodarczy — Nr KRS 0000742548
t+4822 122 02 50 Kapitat zaktadowy 6 000,00 zt

' Jako osoba wpisana na liste biegtych sadowych prowadzong przez Prezesa Sadu Okregowego w
Katowicach z zakresu:
a. wyceny przedsiebiorstw, w tym na potrzeby postepowan upadiosciowych, przygotowanej
likwidacji (pre-pack) oraz restrukturyzacyjnych,
b. wyceny szkody w obrocie gospodarczym, w tym utraconych korzysci,
c. okreslenia momentu wystapienia przestanek do ogtoszenia® upadtosci na potrzeby postepowan
w przedmiocie odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig
zwigzku z art. 299 kodeksu spétek handlowych oraz czionkdw zarzgdu spotek prawa handlowego
w zwigzku z arl. 116 ordynacji podatkowe] oraz w zwigzku z art. 21 i 373 prawa upadiosciowego,
a takze momentu wystapienia stanu zagrozenia niewyptacalnoscia w kontekscie art. 300-302
kodeksu karnego,
d. szacowania wartosci szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 299 kodeksu spétek
handlowych., a takze w kontekscie art. 373 prawa upadtosciowego,
€. badania racjonalnosci i zasadnosci decyzji zarzgdczych w zwigzku z odpowiedzialnoscig karng, o
ktorej w art. 296 kodeksu karnego w zwigzku art. 308 kodeksu karnego, a takze ustalania
dopuszczalnych ram ryzyka gospodarczego, charakterystycznego dla otoczenia
przedsiebiorstwa/jednostki gospodarcze;.
e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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ZALACZNIKI

1. Raport z wyceny marki Krakowski Kredens

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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KRAKOWSKI KREDENS TRADYCJA GALICYJSKA
NA POTRZEBY SPRZEDAZY W TOKU POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWEGO

Katowice, dnia 3 grudnia 2021 r.

KUBICZEK MICHALAK SOKOt sp. z 0.0.
ul. Wroctawska 54, 40-217 Katowice

t: +48 32 308 0000 NIP: 9542795070

REGON: 380871269
ul. Zabkowska 31, 03-736 Warszawa

Sad Rejonowy Katowice-Wschéd w Katowicach
Woydziat VIl Gospodarczy — Nr KRS 0000742548
a: info@kmsbiznes.pl Kapitat zakladowy 6 000,00 2t

t:+4822 122 02 50



| WA

Jakub Michalak — licencjonowany doradca restrukturyzacyjny, czynnie wykonujgcy
funkcje syndyka masy upadfosci oraz zarzgdcy w postepowaniach sanacyjnych, biegty
sgdowy na liscie prowadzonej przez prezesa Sadu Okregowego w Katowicach. Doradza
przedsiebiorcom i menedzerom w zakresie strategii restrukturyzacyjnych w sytuacji
zagrozenia niewyptacalnoscig lub niewyptacalnosci. Cztonek Krajowej Izby Doradcéow
Restrukturyzacyjnych oraz Sekcji Prawa Upadiosciowego Instytutu Allerhanda.
Specjalizuje sie w zagadnieniach zwigzanych z wyceng przedsiebiorstw na potrzeby
postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych, w tym zwilaszcza na potrzeby
przygotowanej likwidacji (pre-pack). Uczestniczyt w procesie sporzgdzania ponad
czterdziestu zaawansowanych wycen podmiotéw z réznych branz (w tym kilkunastu dla
potrzeb pre-packu).

Ustanowiony jako biegty sgdowy z zakresu:

wyceny przedsigbiorstw, w tym na potrzeby postepowan upaditosciowych,
przygotowanej likwidacji (pre-pack) oraz restrukturyzacyjnych,

wyceny szkody w obrocie gospodarczym, w tym utraconych korzysci,

okreslenia momentu wystgpienia przestanek do ogtoszenia upadtosci na potrzeby
postgpowan w przedmiocie odpowiedzialnosci czionkdow zarzadu spétek
z ograniczong odpowiedzialnoscig zwigzku z art. 299 kodeksu spdtek handlowych
oraz cztonkdw zarzgdu spotek prawa handlowego w zwigzku z art. 116 ordynacii
podatkowej oraz zwigzku z art. 21 i 373 prawa upadfosciowego, a takze momentu
wystgpienia stanu zagrozenia niewyptacalnoscig w kontekscie art. 300-302
kodeksu karnego,

szacowania wartosci szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 299 kodeksu
spotek handlowych, a takze w kontekscie art. 373 prawa upadiosciowego,

badania racjonalnosci i zasadnosci decyzji zarzgdczych w  zwigzku
z odpowiedzialnoscig karng, o ktérej w art. 296 kodeksu karnego w zwigzku art.
308 kodeksu karnego, a takze ustalania dopuszczalnych ram ryzyka
gospodarczego, charakterystycznego dla otoczenia przedsigbiorstwa/jednostki
gospodarczej.

Czynnie wykonuje zawod syndyka, zarzadcy, doradcy restrukturyzacyjnego. Prowadzi
rowniez dziatalnos¢ doradcza w zakresie restrukturyzacji przedsigbiorstw, w tym
z wykorzystaniem narzedzi prawa upadtosciowego i prawa restrukturyzacyjnego.

=: info@kmsbiznes.pl
/- kmsbiznes.pl
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Wyrazenia zawarte w niniejszym opracowaniu majg nastepujgce znaczenie:

Spoétka, Diuznik, Krakowski Kredens - oznacza spoétke Krakowski Kredens Tradycja
Galicyjska Spotka Akcyjna w upadtosci z/s w Krakowie, adres: al. 29 Listopada 130,
Krakow [31-406], wpisang do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Krakowa Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem 0000390993.

Dziert Wyceny — oznacza 30.09.2021 .,

Prawo upadiosciowe, PU — oznacza ustawe z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadtosciowe
z pozn. zm. [Dz. U. z 2020, poz. 1228],

Przedmiot wyceny - marka Spotki odwotujgca sie do wspoinej nazwy i znaku graficznego
Krakowski Kredens.

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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1. Przedmiot i okolicznosci wyceny

Opracowanie powstato na zlecenie syndyka masy upadiosci Dituznika, na potrzeby
sprzedazy aktywow w toku postepowania upadtosciowego.

W niniejszym dokumencie wycenie poddano marke Spdtki odwotujacg sie do wspdinegj
nazwy i znaku graficznego Krakowski Kredens, na ktérg sktadajg sie m.in. znaki towarowe,
szczegotowo wymienione w zatgczniku nr 1 do wyceny oraz prawa do domeny
internetowe] www.krakowskikredens.pl. Przedmiotowa marka cechuje sie zdolnoscig do
generowania istotnych dodatnich przeptywow pienieznych.

2. Celifunkcja

Celem wyceny jest dostarczenie organom postepowania
upadtosciowego wiedzy o wartosci przedmiotu wyceny, tj. wartosci
marek Spotki. Wiedza ta, jest niezbedna do likwidacji masy upadtosci.

Autor opracowania okresla funkcje wyceny, jako zblizong do funkcji
zabezpieczajgce| oraz funkcji doradczej [decyzyjnej], ktorych istotg
jest dostarczenie wiedzy w przedmiocie wartosci marek Spotki w celu
zabezpieczenia sig przed negatywnymi skutkami spornosci na tle tej
wartosci oraz dostarczenie niezbednych informacji o przedmiocie
wyceny w zwigzku z planowana transakcijg jego zbycia.

3. Metodyka wyceny — wstepne zatozenia

Podejscie dochodowe do wyceny aktywdw niematerialnych bazuje na zasadzie
prognozowania i polega na poszukiwaniu wartosci opartej na dochodach uzyskanych lub
kosztach zaoszczedzonych dzieki posiadaniu danego sktadnika aktywow niematerialnych.

W metodzie zwolnienia od opfat licencyjnych, zastosowanej w niniejszym przypadku,
wartos¢ elementu aktywow niematerialnych, bedacego przedmiotem wyceny, okresla sie
jako skapitalizowang, obecng warto$¢ przysztych optat licencyjnych, z ktérych ptacenia
przedsigbiorstwo jest zwolnione jako wiasciciel licencjonowanego sktadnika aktywdw.

W wycenie metodg optat licencyjnych wyrdzni¢ mozna nastepujgce etapy:

a: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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prognoza sprzedazy pod dang marka,

okreslenie stawki optat licencyjnych,

kalkulacja hipotetycznych ptatnosci licencyjnych,
kalkulacja stopy dyskonta,

zdyskontowanie ptatnosci licencyjnych po opodatkowaniu.

Prognozowanie przyszltych przychodéw opiera sie na historycznych przychodach
i przysztych planach sprzedazy dostarczonych przez przedsiebiorstwo.

Wartos¢ optat licencyjnych dla danego roku oblicza sie jako iloczyn przychodow ze
sprzedazy generowanych przez dany sktadnik aktywdw w okresie jego funkcjonowania
irynkowg stope opfat licencyjnych, pomniejszony o podatek dochodowy. Stopa ta
powinna by¢ okreslona zgodnie z przyjetg definicjg przeptywow, np. jako procent od
dochodow uzyskiwanych ze sprzedazy produktéw, procent zysku brutto itp. Strumien
optat licencyjnych po opodatkowaniu dyskontuje sie nastepnie analogicznie do
klasycznych metod dochodowych.

W celu okreslenia wysokosci optat licencyjnych wykorzystuje sie historyczne informacije
rynkowe. Analizuje sie mianowicie dostepne dane na temat transakcji licencyjnych,
ktorych przedmiotem sg podobne do wycenianego aktywa niematerialne. Wybrane
transakcje licencyjne powinny jednak charakteryzowac¢ sie podobnym, co wyceniane
dobro, ryzykiem i stopg zwrotu z inwestyciji.

Dobor odpowiednich porownywalnych transakcji nie jest jednak zadaniem prostym.
Istniejg co prawda specjalistyczne bazy danych, ktére zbierajg dane dotyczgce transakcii
licencyjnych. Dotyczg one jednak tylko wybranych branz i w wiekszosci przypadkow
ograniczajg sie do rynku Stanéw Zjednoczonych lub rynkéw Europy Zachodniej.
Dodatkowym problemem jest czesto brak danych na temat szczegotow transakcii.

Wartos¢ poszczegodlnych marek wyliczono przy zastosowaniu nastepujgcego wzoru:

_<_CFt___RV
t=1 (1"""")|f 5+ 7y

gdzie:
W —wartos¢ marki,
CFt — kwota przeptywu z licencji w kolejnym roku projekcii,
t — kolejny rok projekcji (1,2, 3 ... n),
n — dtugos¢ okresu projekcii,
r — stopa dyskontowa,

RV —wartosc rezydualna.
iil"l.fo@kmsbiznes.pl

w: kmsbiznes.pl
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Wartos¢ strumieni pienieznych w poszczegdinych latach prognozy zostata wyznaczona
wg Wzoru:

CF=S*R*(1-T)

gdzie:
CF — kwota przeptywow z tytutu licencii,
S — sprzedaz pod dang markg,
R — stawka optat licencyjnych,

T — stawka podatku dochodowego.

Wartosc rezydualng okreslono wg wzoru:

_CFt*(1+q)
(r—q)

RV

gdzie:
CFy — przeptyw gotéwki w ostatnim roku projekciji,
t — ostatni rok projekcii,

g — stopa wzrostu przeptywow pienieznych po okresie t".

Zaletg metody zwolnienia z optat licencyjnych, oprocz korzysci zwigzanych
z zastosowaniem podejscia dochodowego, jest wykorzystanie danych rynkowych na
temat optaty licencyjnej. Podwyzsza to dodatkowo wiarygodno$¢ analizy.

Metoda ta jest generalnie stosowana do wyceny nazw handlowych, patentow
i technologii, na ktére mozna udzieli¢ licencji. Uwzglednia elementy zaréwno metody
dochodowej, jak i rynkowe.

Uzyskane wartosci rynkowe, obcigza sie dyskontem z tytutu wymuszonego
charakteru sprzedazy, zas szerzej kwestie dyskonta omowiono w tresci gtdéwnego
dokumentu [Opis i oszacowanie].

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmshbiznes.pl
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4. Metodyka wyceny — metoda zwolnienia z optat licencyjnych

Zgodnie z informacjami prezentowanymi w literaturze przedmiotu oraz raportach
publikowanych przez firmy konsultingowe, optaty licencyjne za udzielenie praw do
korzystania ze znakdw towarowych, co do zasady, oscylujg wokét poziomu od 1% do 5%
przychodéw netto osigganych przez licencjobiorce na sprzedazy towardow lub
$wiadczeniu ustug pod znakami towarowymi bedgcych przedmiotem licencjonowania
[niezaleznie od rodzaju przemystu].

Potwierdzeniem powyzszej tezy sg wyniki niezaleznych badan dotyczacych wysokosci
optat licencyjnych zwigzanych z udzielaniem praw do korzystania ze znakéw towarowych
obowigzujgcych w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze
kontrakty zawierane w sektorach nowych technologii (branza IT, branza produkcji
oprogramowania, branza medialna i rozrywkowa), co do zasady, charakteryzujg sie
wyzszym od przecietnej poziomem optat licencyjnych. Natomiast branze tradycyjne
(przyktadowo branza chemiczna, motoryzacyjna czy spozywcza) cechuje relatywnie niski
poziom optat. Mediany opfat licencyjnych obowigzujgcych w branzach tradycyjnych
zasadniczo nie przekraczajg poziomu 5%.

Badania David'a G. Weiler'a zostaty przeprowadzone na bazie kontraktow licencyjnych
znakéw towarowych zgromadzonych w bazie danych Royalty Source, ktora skupia dane
dotyczgce warunkow transakciji obejmujgcych udzielenia praw do korzystania z wiasnosci
intelektualnej (m.in. znakow towarowych, know-how itd.). Baza Royalty Source obecnie
stanowi jedno z najbogatszych Zrédet danych dotyczgcych wysokosci optat licencyjnych
przyjetych w transakcjach udzielenia praw do korzystania ze znakow towarowych. Analize
przeprowadzono w 2004 r., a jej zakresem objeto wszystkie kontrakty licencyjne zawarte
w bazie danych. Wyniki analiz dla wybranych sektorow gospodarki przedstawiono w tabeli
ponizej.

e: info@kmsbiznes.pl
v: kmsbiznes.pl
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Tabela 1 — Stawki oplat licencyjnych wg badar D.G. Weilera

Stawki opfat licencyjnych

1 Branza débr konsumpcyjnych . 5,50% 5,(50%
2 Branza spozywcza (przetworstwo spozywcze) 3,20% 2,80%
3 Optaty licencyjne bez podziatu na branze 6,40% 4,80%

Zrodio: www.njsbde.com/scitech/scitech120804weiler.ppt

W przypadku branzy spozywczej (nalezy mie¢ na uwadze, ze dotyczy to prawdopodobnie
wylgcznie producentéw artykutdw spozywczych) stawki sg nizsze niz dla szerze
rozumianej branzy débr konsumpcyjnych oraz sredniej ogdétem. Ponadto w tym przypadku
mamy do czynienia z handlem artykutami spozywczymi.

Badania przeprowadzone przez Rusella L. Parr’a - prezesa Intellectual Property Research
Associates zawiera dane za lata 1980-2000 dla réznych gatezi przemystu w USA.

Z dostepnych publikacji wynika, ze stawki procentowe optat licencyjnych stosowane
w umowach o korzystanie z licencji sg w réznych krajach stosunkowo podobne. Wynika
to z faktu, ze w dobie globalizacji stosunkéw gospodarczych znikajg bariery polityczne,
celne, prawne i in. dla przeptywu kapitatu intelektualnego, tak samo zresztg jak dla kapitatu
rzeczowego i finansowego.
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Tabela 2 — Stawki oplat licencyjnych wg badari R. L. Parr'a

Stawki opfat licencyjnych

1 Dobra konsumpcyjne 90 5,00%

2 FMCG 32 2,80%
3 Ogélem 1533 4,60%

Zrédio: Royalty Rates for Licensing Intellectual Property, Russell Parr, 2007

W tej analizie nie wyodrebniono sektora spozywczego, ale na podstawie danych dla
szerzej rozumianych sektorow mozna wnioskowac, ze mediana optat zawiera sie
w przedziale od 2,8% do 5,0%.

Badania przeprowadzone przez R. Goldsheider'a (reguly 25% rule of thumb) dotyczyty
wysokosci optat licencyjnych w poszczegodinych branzach w kontekscie ich stosunku do
stopy zysku operacyjnego EBIT.

Tabela 3 — Stawki optat licencyjnych wg badan R. Goldscheidera

Stawki opfat licencyjnych

1 Branza débr konsump 5,00% 18,40% 27,10%
2 Branza produkcji/przetworstwa zywnosci 2,30% 14,20% 15,80%
3 Optaty licencyjne bez podziatu na branze 4,30% 18,80% 26,60%

Zrédto: Opracowanie Grant Thornton na podstawie: R. Goldscheider, J. Jarosz, C. Mulhern, Use Of The 25 Per Cent Rule In Valuing
IP, grudzier 2002,

Z analizy wynika, ze poziom optat zawiera sie w przedziale od 2,3% do 5,00%.

W literaturze przedmiotu czesto wskazuje sie, ze stawka optat licencyjnych nie powinna
przekraczaC okreslonego poziomu rentownosci EBIT lub EBITDA. Jednak
w przypadku spotek znajdujgcych sie w ktopotach finansowych (dla ktérych czesto marka
jest jedynym wartosciowym aktywem) ustalenie stawki na poziomie 25% rentownosci
EBIT lub nawt EBITDA prowadzitoby do ewidentnego niedoszacowania marki.

Ponadto badania (np. badania Jonathana E. Kemmerera i Jiaging “Jack” Lu) wskazujg,
ze w praktyce srednie stawki optat licencyjnych przekraczajg $rednie poziomy 25% EBIT
i 25% EBITDA w poszczegélnych branzach.

: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl

Strona 10 z 33



Rysunek 1 — Stawki optat licencyjnych vs. Zasada 25% dla réznych branz
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Zrédbo: Raport KPMG, Profitability and royalty rates across industries: Some preliminary evidence, 2012

Z powyzszego wykresu wynika réwniez, iz stawka dla branzy spozywczej wynosi ok. 4%.

Potwierdzeniem, ze prezentowane w cytowanych powyzej badaniach dane, cho¢ zwykle
pochodzg sprzed kilku lub nawet kilkunastu lat i zwykle z rynku amerykaniskiego, sg wciaz
aktualne i mogg z powodzeniem by¢ stosowane na calym $wiecie, sg publikowane na
pochodzacej z RPA a zajmujgcej sie szeroko rozumianym konsultingiem w zakresie
wiasnosci intelektualnej dane dotyczace firmy Intangible Consulting (Pty) Limited.
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Tabela 4 — Stawki optat licencyjnych wg Intangible Consulting (PTY) Limited

Stawki opfat licencyjnych

Wypieki 5,20%

1 1

2 Branza débr konsumpcyjnych 3 4,80%
3 Dystrybucja 1 5,20%
4 Fast Food 1 5,10%
5 Zywnosé 7 4,40%
6 Franczyza 1 5,00%
7 Sprzedaz 1 6,10%

Zrédio: https://ideanav.co.za/commercialisation/royalty-rates/

Dane te wskazujg, ze stawka ta jest jednak bardziej zblizona do $rednich w innych
branzach, tj. ok. 5%.

Zaprezentowane wyniki badan dla spozywczej oraz szerzej rozumianych sektorow FMCG
lub dobr konsumpcyjnych wskazujg, ze najbardziej prawdopodobna stawka optaty
licencyjnej dla branzy zawiera sie w przedziale od 2,3 do 6,4%.

Znamienne, iz im nowsze dane tym wartos¢ tej stawki jest wyzsza. Uwzgledniajgc
aktualng sytuacijg w jakiej znajduje sie Spotka (upadtos¢ i koniecznos¢ odbudowania sieci
handlowej) zdecydowano zastosowac stawke optat licencyjnych na poziomie 3%.

Dodatkowo ryzyko zwigzane z dyskontynuacjg dziatalnosci gospodarczej,
przedstawionymi prognozami zostanie uwzgledniona w stopie dyskonta oraz dyskoncie
z tytutu wymuszonej sprzedazy.

5. Stopa dyskonta

Kolejnym istotnym zadaniem przy szacowaniu wartosci marki metodg dochodowag jest
ustalenie stopy dyskonta adekwatnej do ryzyka. W przypadku metody zwolnienia z optat
licencyjnych, przeptywy z tytutu licencji dyskontowane sg $rednim wazonym kosztem
kapitatu (WACC), ktérego kalkulacje zamieszczono ponizej.

Koszt kapitatu wtasnego wyznaczono technikg CAPM z uwzglednieniem premii za niskg
kapitalizacje oraz premii za ryzyko specyficzne.

Ke=R:+ (B*MRP)+A +B

gdzie:
Ke - koszt kapitatu wiasnego,

Ry - stopa wolna od ryzyka,
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B - wspotczynnik Beta (miara ryzyka systematycznego),
MRP - premia za ryzyko rynkowe,
A - premia za niskg kapitalizacje,
B - premia za ryzyko specyficzne.

Ze wzgledu na dtugoterminowy charakter inwestycji do obliczer przyjeto $rednig
rentownos¢ obligacji 10-letnich na dziert wyceny, tj. 1,98% powiekszong o premie za
ryzyko.

Podstawowa premia za ryzyko dla rynku polskiego wyznaczona przez Financial Craft
wynosi obecnie 6,74%. WielkoSC Befa zdelewarowanej oraz rynkowg wartos¢ udziatu
ditugu w finansowaniu ogétem wyznaczono na podstawie danych publikowanych przez A.
Damodarana (dla branzy Retail (Grocery and Food)).

Bete zalewarowang obliczono przy pomocy wzoru Hamady z uwzglednieniem rynkowego
poziomu dtugu.

Poniewaz bazowy wspéitczynnik Beta dotyczy notowanych na gietdach znacznie
wiekszych spotek zdecydowano o zastosowaniu premii za niskg kapitalizacje dla spotek
o mikrokapitalizacji (+8,8%) wg metodologii Financial Craft.

A poniewaz ryzyko inwestycji w pojedyncze aktywa niematerialne jest wyzsze od ryzyka
inwestyciji w catg spotke, firmy consultingowe rekomendujg stosowanie dodatkowej premii
za ryzyko specyficzne. Jej wielkos¢ waha sie zwykle od 1 do 5%.

W niniejszej wycenie uwzgledniono premie za ryzyko specyficzne (pojedyncze aktywo)
w wysokosci 2% oraz dodatkowe 3% za ryzyko specyficzne Spotki (spotka w upadiosci).

Koszt kapitatu obcego wyznaczono w oparciu o premig ponad Wibor i skorygowano
o efekt tarczy podatkowe.

Ko =(Rs +Px+B)* (1-T)

gdzie:
Kb —koszt kapitatu obcego,
Rs —stopa bazowa dtugu,
Px — premia kredytowa,
B - premia za ryzyko specyficzne,

T — stawka podatku dochodowego.
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Jako bazowag stope diugu przyjeto stawke Wibor 3M (1,56%), ktorg powigkszono o premie
kredytowg w wysokosci 6,3% (na podstawie danych Global Rating) + premia za ryzyko
specyficzne w wysokosci (analogicznie jak dla kapitatu wtasnego) i pomniejszono o efekt
tarczy podatkowej przy stawce podatku na poziomie 19%.

Sredni wazony koszt kapitatu wyznaczono mnozac rynkowy udziat kapitatu wiasnego
i obcego przez wyliczony koszt.

WACC =Ke* Us + Kp * Up

gazie:
Ue —udziat kapitatu wkasnego,

Up —udziat kapitatu obcego.

6. Data wyceny / data sporzgdzenia wyceny

Wycene sporzgdzono wedtug stanu na dzienn 30.09.2021 r., a niniejsze opracowanie
podpisano w dniu 03.12.2021 r.

7. Zrodha wykorzystane przy sporzadzaniu wyceny

Przy sporzadzaniu niniejszego opracowania wykorzystano nastepujgce dokumenty
przedstawione przez Spdtke oraz informacje ogdinodostepne:

wydruk z KRS,
historyczne dane finansowe Spotki (sprawozdania finansowe) za lata 2016-2020,

lista znakow towarowych Spotki zgtoszonych/zarejestrowanych w  Urzedzie
Patentowym RP oraz instytucjach zagranicznych,

inne informacje i wyjasnienia uzyskane od przedstawicieli Spotki,
analizy makroekonomiczne i branzowe opracowane przez osoby trzecie,

informacje pozyskane z ogolnodostepnych baz danych i serwiséw internetowych.
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1. Podstawowe informacije o wtascicielu marek

Upadlty prowadzit dziatalnoS¢ gospodarczg pod firmg Krakowski Kredens Tradycja
Galicyjska Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie. Podstawowe dane identyfikacyjne
ujawnione w rejestrze przedsigbiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego zostaly
zaprezentowane w tabeli ponizej.

Tabela 5 — Dane identyfikacyjne wiasciciela marek

Dane identyfikacyjne

Nazwa KRAKOWSKI KREDENS TRADYCJA
GALICYJSKA  SPOtKA AKCYJNA W
UPADLOSCI

Forma SPOLKA AKCYJINA

prawna

Adres ul. ALEJA 29 LISTOPADA 130, 31-406
KRAKOW

KRS 0000390993

NIP 5272523789

REGON 140732281

Zrodio; Opracowanie wiasne

Diuznik funkcjonuje jako spotka prawa handlowego - spétka akcyjna.

3. Przedmiot dziatalnosci biznesowej wiasciciela marek

Spotka Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng
w czerwcu 2007 roku.

Od 2007 roku sie¢ sprzedaje produkty spozywcze premium pod nazwg Krakowski
Kredens.
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Zrédio: https://iwww.krakowskikredens.pl/pl/onas.html

Marka Krakowski Kredens powstata w odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie na
wysokiej jakosci produkty spozywcze.

Poczatkowo sprzedaz prowadzona byta na wydzielonych stoiskach w delikatesach Aima.
Potem zaczety powstawac pierwsze firmowe sklepy.

Pod koniec 2016 roku miat 47 sklepow, na koniec 2018 roku byly to juz 33 sklepy.
W zwigzku z problemami gtownego udzialowca Alma Market, ktéra przetozyta sie na
problemy Krakowskiego Kredensu ilos¢ sklepow systematycznie malata (od lipca do
listopada 2019 ilos¢ sklepéw spadta z 23 do 10)".

Dnia 5 marca 2019 roku postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa Srodmiescia
VIII wydziat Gospodarczy dla spraw upadtosciowych i restrukturyzacyjnych zostato
otwarte postgpowanie uktadowe. Gtownymi zatozeniami procesu restrukturyzacji byto
radykalne obnizenie kosztéw statych funkcjonowania przedsiebiorstwa w tym posiadanej
floty, zamkniecie lub zrestrukturyzowanie nierentownych placéwek, obnizenie wolumenu
wynagrodzen przy rownoczesnej probie odzyskania poziomu sprzedazy do wartosci,

' Na podstawie artykulow w portalu https://www.dlahandlu.pl
e: info@kmsbiznes.pl
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kiedy to spotka nie generowata strat. Waznym elementem bylo takze poszukiwanie
nowych kanatow dystrybucji, potencjalnego franczyzobiorcy, inwestora.?

W dniu 5 marca 2019 roku funkcjonowaty 32 sklepy, ktére zajmowaty taczng powierzchnig
1543 m kw. Sklepy detaliczne funkcjonowaty w oparciu o diugoterminowe i restrykcyjne
umowy najmu podpisane z Galeriami Handlowymi w wiekszosci w okresie, w ktérym nie
obowigzywat jeszcze zakaz handlu niedzielnego iodwiedzato je znacznie wiece;
konsumentow, niz miato to miejsce w 2019, dlatego tez stawki czynszu, na jakich
podpisano umowy byly wysokie a wczesniejsze rozwigzanie umowy, wigzato sie
z koniecznoscig uiszczenia kar zwigzanych ze wczesniejszym opuszczeniem
lokalizacji. Po otwarciu procesu restrukturyzacji zarzad spoétki przystgpit do negocjacii
Z wynajmujacymi w celu opuszczenia nierentownych sklepdw lub znaczacego obnizenia
czynszow. Nie powiodty sie negocjacje majgce na celu obnizke czynszu, konieczne zatem
statlo sie opuszczenie nierentowanych lokalizacji. Wynikiem przeprowadzonych
negocjacji, zdecydowana wigkszos¢ rozwigzanych umoéw i wczesniejsze opuszczenie
wynajmowanych lokalizacji, odbyta sie bez kar umownych. Spétka w przewazajgcej
wigkszosci poniosta, jedynie rzeczywiste koszty zwigzane z zamknieciem danej placdwki:
koszty wywozu towaru, demontazu sklepu, koszty pracownicze.?

W dniu 29 lipca 2019 roku udato sie zamkng¢ negocjacje i podpisa¢ umowe franczyzy,
oddajac franczyzobiorcy — Axeman Sp. z 0.0. 10 lokalizaciji.

Niestety, w zwigzku z pandemig oraz wprowadzonymi przez rzgd obostrzeniami sytuacija
franczyzobiorcy ulegta znacznemu pogorszeniu. 31 marca 2020 r. Spétka wypowiedziata
umowe, ktéra wygasta we wrzesniu®.

W lipcu br. Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie wydat kilka postanowien
ws. spotki Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska.

Sad postanowit m.in.:®

oddali¢ wniosek wierzyciela Bistro Cafe Concept o otwarcie postepowania
sanacyjnego wobec diuznika Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska,

oddali¢ wniosek wierzycieli Janusza Maszczyniskiego i Anny Czulak prowadzgcych
dziatalnos¢ gospodarczg pod nazwg "Biograna S.C. Maszczyniski Janusz, Anna
Czulak" o otwarcie postepowania sanacyjnego wobec dtuznika,

ogtosiC upadtosc diuznika Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska,

wezwacC wierzycieli upadiege do zgtaszania swoich wierzytelnosci na rece
sedziego komisarza,

2https://www.dlahandlu. pl/detal-hurt/wiadomosci/franczyzobiorca-przejal-10-lokalizacji-krakowskiego-kredensu-obecnie-dziala-7-
sklepow,92183.html

3 Tamze

4 Tamze

Shttps:/iwww.dlahandlu. pl/detal-hurt/wiadomosci/sad-nie-przychylil-sie-do-wniosku-immomok-ws-krakowskiego-
kredensu,101791.html
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wyznaczy¢ jako syndyka masy upadtosci Alerion spotke z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Krakowie,

oddali¢ wniosek wierzyciela Immomok spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
z siedzibg w Warszawie o zatwierdzenie warunkdw sprzedazy sktadnikdw
majatkowych dtuznika stanowigcych znaczng czesc przedsiebiorstwa dtuznika.

Postepowanie upadiosciowe prowadzone jest pod sygnaturg akt VIl GUp 630/21/S.

4. Podstawowe informacje o marce

2006 r. — powotanie Cody Investments Sp. z 0.0. jako zarzewia marki.

2007 r. — marka Krakowski Kredens rozpoczefa dziatalnos¢ w maju, w czerwcu
otwarto jej pierwszy sklep w Warszawie (przy ul. Nowy Swiat), a w lipcu nastgpita
rejestracja spotki Krakowski Kredens Sp. z 0.0. w migjsce dotychczasowe.

2008 r. — od tego roku do wielu produkiow dotgczana jest miniksigzeczka
z dykteryjkg zwigzang z okreslonym produktem lub grupg produktéw i anegdotami
z zycia krakowskich mieszczan.

2011 r. — w lutym nastgpita zmiana nazwy na Krakowski Kredens Tradycja
Galicyjska sp. z 0.0., a w lipcu przeksztatcono spotke w spotke akcyjng.

2014 r. — ze Srodkdw unijnych zrealizowano projekt ,Rozwd] marki” poprzez
promocje na rynkach zagranicznych.®

W 2012 i 2014 roku Rada Polskich Marek przyznata marce Krakowski Kredens
wyroznienie specjalne w zorganizowanym przez ,,Rzeczpospolitg” konkursie Mtoda
Marka Sukcesu odbywajgcym sie w ramach Rankingu Najcenniejszych Polskich
Marek?.

W 2018 roku marka otrzymata tytut Superbrands Polska 2018¢.

W prezentacji marki przygotowanej przez Superbrands tak podsumowano aktualng
wowczas koncepcije marki®:

.Koncepcja marki Krakowski Kredens, po 10 latach od jej zaistnienia w $wiadomosci
klientéw, zostata zredefiniowana — nowe podejscie odpowiada na oczekiwania
wspotczesnych konsumentow. Ci bowiem zwykle kojarza smaczne jedzenie z domem
rodzinnym, z zaangazowaniem cziowieka w przygotowanie potraw, ze Swiezoscig
i zbadanym pochodzeniem surowcow, a takze z estetycznym wygladem dan. Wychodzac
naprzeciw tym potrzebom, Krakowski Kredens oferuje wyroby bedace nie tylko rezultatem
maksymalnego dgzenia do naturalnosci stosowanych sktadnikéw i minimalizacji dodatkéw

8 Informacje za https://superbrands.pl/wp-content/uploads/2018/05/11-2018.pdf

7 Rankingu Najcenniejszych Polskich Marek, Rzeczpospolita, 23 LUTEGO 2018.
8 https://superbrands.pl/wp-content/uploads/2018/05/11-2018.pdf
9 Tamze
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konserwujacych zywnos¢, lecz takze zadbane w sensie wizualnym — ich opakowania sg
estetyczne, rowniez dzieki przestrzeganiu standardéw w procesach transportu. Aby na
potkach Krakowskiego Kredensu zaproponowac najwiekszg gtebie prawdziwych smakow,
jego pracownicy przemierzyli caty Swiat i odbyli setki spotkan negocjacyjnych. W efekcie
surowce do produktow Krakowskiego Kredensu trafiajg gtownie z Polski, ale takze
z odlegtych krajow swiata, np. herbata prosto z plantacji Bogawantalawa na Sri Lance,
ziarna kawy arabica z Brazylii, a kawy robusta z Indii. W ten sposdb Krakowski Kredens
oferuje smaki produktow delikatesowych na matg i duza okazje, a takze na co dzien.
Wdrozony system nadzoru nad doborem surowcéw, procesami wytwdrczymi i relacjami
z kontrahentami gwarantuje zas dobrg jakosc. Na chwile obecng Krakowski Kredens jest
jedyng polska wieloasortymentowg markg premium, kiéra ma witasne sklepy firmowe,
charakteryzujace sig¢ stylowym wizerunkiem. Opakowania z Krakowskiego Kredensu
pobudzajg i zachecajg do skosztowania tego, co wewngtrz. Niejednokrotnie juz puste
puszki, pudetka, butelki i stoiki nie trafiajg do kosza, lecz zostajg w domach klientéw. Ta
troska o estetyke i jakos¢ produktow powoduje, ze Krakowski Kredens jest markg mocno
rozpoznawalng i czegsto wybierang. Duzg popularnoscig ciesza sie takze jej zestawy
prezentowe (na wszelkie okazje zwigzane z biznesowymi i prywatnymi uroczystos$ciami,
swietami czy innymi spotkaniami). Odbiorcami Krakowskiego Kredensu sg indywidualni
klienci, drobne firmy, mate zakfady i przedsigbiorstwa oraz miedzynarodowe korporacje.
Zestawy prezentowe oferowane sg w kategoriach zestawéw klasycznych, ktére mozna
kupowac¢ nawet bez okazji, zestawodw eleganckich na kazdg okazje, a takze zestawow
wykwintnych na wyjatkowe chwile.

Krakowski Kredens w wigkszosci proponuje produkty witasne, wytwarzane w lokalnych,
zazwyczaj matych manufakturach. Produkcja odbywa sie z uzyciem wyselekcjonowanych
surowcOw | komponentow, wedtug Scisle okreslonych receptur. Przyktadowo
w galaretkach marka nie uzywa zelatyny, lecz naturalnego agaru, a w krowkach tylko
prawdziwego masta, konfitury powstajg zas z okoto 75 g owocdw na 100 g produktu (czyli
sg dwa razy bardziej owocowe niz przecietnie na rynku). Ponadto w wielu produktach
firma maksymalnie stara sie utrzymac zaangazowanie cztowieka w proces wytwaorczy (np.
jajka w makaronach Krakowskiego Kredensu wbijane sg do ciasta recznie). Takie
podejscie powoduje, ze produkty Krakowskiego Kredensu sg inne niz te typowe
spotykane w sklepach. Wykaz produktow marki z ostatnich 10 lat obejmuje ponad 10 tys.
pozycji asortymentowych. Oferte artykutow wiasnych Krakowskiego Kredensu
uzupetniajg wiodacy dostawcy alkoholi oraz spozywczych wyrobdw premium, ktorych
reputacja handlowa jest nieposzlakowana. Krakowski Kredens od poczatku swojego
istnienia jest bardzo zyczliwie przyjmowany przez klientdw i doceniany w ptaszczyznie
zarowno konsumenckiej, jak i biznesowej. Firma jest laureatem licznych konkursow
i zdobywcag wielu nagréd. Chetnie uczestniczy w rywalizacji, ktéra promuje etyke
w relacjach biznesowych, poszanowanie praw cziowieka w tancuchu produkcyjnym,
otwarcie na potrzeby klientdw czy nowe trendy w sektorze spozywczym, uwzgledniajgce
harmonie w srodowisku naturalnym. Dzieki temu moze pochwali¢ sie statuetkami Gazele
Biznesu, Gepard Biznesu, tytutami Mtoda Marka Sukcesu, Dobra Marka, godtem Teraz
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Polska, wyrdznieniem Ministerstwa Rolnictwa w postaci znaku Poznaj Dobrg Zywnos¢ czy
oczywiscie rekomendacjg Superbrands. Te osiggniecia sg powodem do dumy
i jednoczesnie motywujg do ciggtego rozwoju oraz dbatosci o standardy we wszystkich
aspektach aktywnosci gospodarcze).”

Znak towarowy, to prawnie chroniona (w wyniku zarejestrowania) czes¢ marki.
W kategoriach prawnych znak towarowy jest to szczegolna nazwa, znak, symbol, wzor
lub ich kombinacja nadawana przez producenta lub sprzedawce, majgca na celu
identyfikacje wyrobu lub ustugi oraz ich wyréznienie na tle oferty konkurentéw.

Informacje dotyczgce ochrony patentowej poszczegoélnych znakdw towarowych stanowig
zatacznik nr 1.

Nadmieni¢ nalezy, ze pojecie marki jest definiowane w literaturze przedmiotu na wiele
sposobow, zawsze jednak podkresla sie, ze marka jest pojeciem szerszym niz znak
towarowy, ktory jest tylko identyfikatorem marki. Zarejestrowany znak towarowy nie
determinuje w catosci wartosci danej marki. Nalezy wskazaé¢, ze w przypadku
zidentyfikowanych marek Krakowski Kredens, pod markg kryjg sie rowniez prawa
autorskie do znakéw graficznych, wizualizacji produktow i opakowan [kolory, ksztatty,
czcionki, rozmieszczenie poszczegolnych elementéw], réznego rodzaju elementy
marketingowe. Wszystkie te elementy budujg wartos¢ marki, ale tez pozostajg pod
ochrong prawng.

W warunkach wspotczesnej gospodarki rynkowej jednym z najcenniejszych aktywow
przedsiebiorstwa jest silna marka. Wystepuje ona bowiem w roli fgcznika pomiedzy
potrzebami i oczekiwaniami konsumentéw, a ofertg firmy. Skupiajgc w sobie zaréwno
funkcjonalne, jak i emocjonalne czy symboliczne wartosci oferty, transformuje
doswiadczenia konsumenta zwigzane z produktem. Im wieksza sprawnos$¢ marki w tym
zakresie, tym wigksza szansa na stworzenie silnej, trwatej, korzystnej dla obu stron relacii
firmy z konsumentem. Marce dbajgcej o nabywcow, ich potrzeby i pragnienia,
konsumenci odptacac¢ bedg gotowoscig do zakupu, pierwszernstwem wyboru, lojalnoscig,
a nawet checig zaptaty wyzszej ceny. Z tego wzgledu, w obecnych realiach rynkowych,
budowanie wyrdzniajgcych sig, silnych marek jest jednym z kluczowych wyzwan
i obszarow aktywnosci biznesowe;.

Obecnie Krakowski Kredens oferuje:

stodycze,
ciastka,

kawy,
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herbaty lisciaste i ekspresowe,
napoje,

miody,

syropy,

nalewki,

wedliny,

pasztety,

przetwory miesne i garmazeryjne,
smalce,

nabiat,

musztardy,

przetwory owocowe | warzywne,
grzyby,

przetwory rybne,

makarony,

porcelane i opakowania.

Krakowski Kredens oferuje wysokiej jakosci produkty, w ktoérych stara sie ograniczac
substancje dodatkowe, takie jak konserwanty, wypemiacze, sztuczne barwniki itp. dodatki
do absolutnego minimum.

Sektor spozywczy rozwijat sie stabilnie na przestrzeni ostatnich lat, notujgc systematyczne
wzrosty sprzedazy detalicznej. Niepewnos¢ gospodarcza wywotana przez pandemie
Covid-19 nie zachwiata rozwojem branzy. Pomimo kilkuprocentowego spadku catkowitej
sprzedazy stacjonarnej w sektorze handlowym w 2020 r., sprzedaz w segmencie
spozywczym pozostata niemal na niezmiennym poziomie w ubiegtym roku™.

Takze prognozy na przysztos¢ dla rozwoju sektora spozywczego sg optymistyczne.
Oczekiwania wzgledem sprzedazy detaliczne] w sklepach tradycyjnych w najblizszych
latach mowig o wzroscie o ok. 2,5% rocznie. Dogodnie zlokalizowane stacjonarne sklepy
spozywcze posiadajg ogromng przewage konkurencyjng wzgledem sprzedazy zywnosci
przez Internet. Preferencje klientbw potwierdzajg roéwniez najnowsze badania
konsumenckie. Pomimo doswiadczenn w 2020 r., az 57% ankietowanych nie zmienito
swoich zwyczajow: nie robito zakupdw spozywczych przez Internet i w dalszym ciggu ich
nie robi. Sieci spozywcze w Polsce dynamicznie sie rozwijajg, wprowadzajgc na rynek
nowe formaty sprzedazowe i innowacyjne rozwigzania sprzyjajgce wygodzie klientow,
jednoczesnie dbajgc o srodowisko i promujgc ekologiczne postawy wsrdd klientow!,

10 Sektor Spozywczy w Polsce — Raport CBRE, 2021.
" Tamze.
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Pomimo braku dostepnosci dokfadnych danych dotyczacych rynku zywnosci luksusowej,
mozna stwierdziC, ze rozwija sie on bardziej dynamicznie niz caly rynek spozywczy.
Szacuje sie, ze rynek ten rosnie Sredniorocznie nawet o 10-15 proc., podczas gdy sektor
spozywczy w Polsce rosnie w tempie ok. 2-3 proc. rocznie. Jednak nadal wartosc rynku
Zywnosci premium jest stosunkowo niewielka w poréwnaniu do rynku zywnosci ogotem.
Szacuje sig, ze produkty luksusowe stanowig zaledwie ok. 3 proc. rynku zywnosci
i napojow.

Rynek zywnosci typu premium w Polsce jest rynkiem przysztosciowym ze wzgledu na
zmieniajgce sie nawyki konsumenckie oraz poprawiajgcg sie sytuacje materialng
gospodarstw domowych. Konsekwencjg zmieniajgcych sie¢ gustow i zachowan
konsumentow jest coraz wieksza popularnos¢ zywnosci zdrowej, tradycyjnej
i ekologicznej. Polacy zwracajg coraz wiekszg uwage na sktad oraz jakos¢ kupowanej
zywnosci i sg w stanie wydac¢ wiecej na produkty wysokiej jakosci'2.

W tabeli ponizej zestawiono sprzedaz, wyniki finansowe oraz wielkosci aktywow
i kapitatow wtasnych za lata 2016 — 2020.

Tabela 6 — Podstawowe dane finansowe za lata 2016-2020 (w tys. PLN)

PODSTAWOWE DANE FINANSOWE

Przychody netto ze sprzedazy 67 740 50 354 37 350 13 239 916

1

2 Koszty dziatalnosci operacyjnej 67 414 54 235 46724 19 545 1579
3 Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -2 796 -823 9474 -6 996 -1743
4 Zysk (strata) netto (K-L-M) -2 871 -802 -9411 -7 039 -1743
5 Kapitat (fundusz) wiasny 9 800 10 998 1193 -5 881 -7 624
6 Suma aktywow 16 890 19 431 12472 7 829 6 639

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych

Z przytoczonych danych wynika, ze w catym analizowanym okresie wartos¢ przychoddéw
systematycznie spadata, co byto pochodng problemoéw finansowych Spétki i zamykaniem
kolejnych sklepdow.

W catym analizowanym okresie Spotka uzyskiwata ujemne wyniki finansowe zaréwno na
poziomie operacyjnym jak i na poziomie netto.

Od 2019 roku wartos¢ kapitatow wtasnych jest ujemna.

"2 https:/www.wiadomoscihandlowe. pl/artykul/polacy-polubili-zywnosc-premium
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Zabka jest siecig spozywcza, ktéra dominuje na polskim rynku pod wzgledem liczebnosci
sklepow, proponujgc klientom zakupy w formule “convenience”. Najwigkszym liczebnie
graczem ws$rod sklepow dyskontowych, oferujgcych artykuly spozywcze w niskich
cenach, jest Biedronka. Inne formaty sprzedazowe dostepne na polskim rynku dla
klientéw detalicznych to wielkopowierzchniowe oraz sredniej wielkosci hipermarkety

i supermarkety oraz sklepy spozywcze specjalistyczne, np. te, ktére sg skoncentrowane
na zywnosci ekologiczne;.

| to raczej w tego typu sklepach (bardziej niz w Zabce czy Biedronce) nalezy upatrywaé
bezposredniej konkurencji dla Krakowskiego Kredensu.
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Rysunek 2 — Przeglad sieci spozywczych na polskim rynku

KRAJ
POCHODZENIA

LICZEA
S’:&ﬁ‘w OTWARC
W 2020 R.

174

ALDI NORD - dyskont Nismiy 2008 b 24
AUCHAN Froncja 1994 Mj; 6 bd
BIEDRONKA - dyskont Porugali 1995 - 129
Francja 1997 Q40 bd
E.LECLERC Francja 905 45 0
AUFLAND hipermarket Niemcy 2000 2
LID dyskont Nismcy 2002 R 56
MERE dyskon Rosja 29 _”i_- 0
NETTO dyskon Dania 995 " 4:3 L
POLOMARKET upermarket/corvenience Poiska 097 iz :84 ba
PaR ::: ;:::—-e Holandia 004 : E_3J bd
TOKROTKA Polka 9oL o3
TOPAZ e Polska 1993 " :j 28 5 bd
ZABKA convemence” Polska 1908 -‘r 3:5 5 W00
crerwine 20

Zrodto: strony internetowe oraz raporty sieci spozywczych, prasa branzowa

Ze wzgledu na rosngce oczekiwania klientow, w sklepach oferowana jest coraz szersza
oferta zywno$ci premium, i to nie tylko w okresach swigtecznych - wielkanocnym
I bozonarodzeniowym. Obserwowany jest nowy trend polegajgcy na zwiekszaniu liczby
SKU przez dyskonty, ktére niegdy$ w ofercie posiadaty stosunkowo niewielki wybor
podstawowych produktow. Klienci sg coraz bardziej wymagajacy i oczekujg wysokie
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jakosci, dlatego nawet dyskonty - Lidl i Biedronka, a takze sklepy Tesco i Kaufland
dynamicznie rozwijajg oferte produktow ze Sredniej i wyzszej potki cenowej i umieszczajg
je w statej ofercie. Wprowadzity one réwniez marki wtasne w segmencie premium?™,

'3 https://www.wiadomescihandlowe. pl/artykul/polacy-polubili-zywnosc-premium

2: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl

Strona 25z 33



ROZDZIAL lll: WYCENA MAREK

1. Projekcje finansowe

W tabeli ponize] zestawiono dane dotyczgce prognozowanej sprzedazy na lata 2022
—2025.

Tabela 7 — Prognoza sprzedazy [w tys. PLN]

k
£
£
&
i

1 KrakowskiKredens
Zrodio: Opracowanie wiasne

W zwigzku z koniecznoscig odbudowy sieci handlowej zatozono, ze uzyskanie poziomu
sprzedazy z 2019 roku zajmie ok. 2 lat (2022-2023). W kolejnych latach zatozono
malejgcg dynamike sprzedazy.

Wartosc rezydualng ustalono przy zatozeniu braku statego wzrostu (g = 0%).

2 Stawka optat licencyjnych

Jak wskazano juz w zatozeniach, zdecydowano o zastosowaniu stawki opfat licencyjnych
na poziomie 3%.

3. Obliczenie kosztu kapitatu

Wyliczenie kosztu kapitatu zamieszczono w tabeli ponizej.
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Tabela 8 — Sredniowazony koszt kapitatu [WACC]

SREDNIOWAZONY KOSZT KAPITALU [WACC]

Stopa wolna od ryzyka ' ' : 1,98%

1

2 Premia za ryzyko 6,74%
3 Beta odlewarowana 0,36
4 DIE 078
5 Beta zalewarowana 0,58
6 Koszt kapitalu wiasnego - podstawowy 5,91%
7 Premia za ryzyko wielko$ci Spotki 8,80%
8 Premia z tytutu ryzyka specyficznego - Spoka 3,00%
9 Premia z tytutu ryzyka specyficznego — marka 2,00%
11 Wibor3M e 1,56%
12 Premia kredytowa 6,30%
13 Premia z tytulu ryzyka specyficznego - Spdtka 3,00%
14 Premia z tytutu ryzyka specyficznego — marka 2,00%
15 Koszt diugu 12,86%
16 Stopa podatkowa 19,00%
18 Udziat diugu 0,44

19 Udziat kapitatu wiasnego 0,56

Zrodio: Opracowanie wiasne

4. Obliczenie wynikow

Wyliczenie wartosci marki zamieszczono w ponizszej tabeli.
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Tabela 9 — Wycena marki Krakowski Kredens [w tys. PLN]

WYCENA MARKI KRAKOWSKI KREDENS

ig::wy 2 ispizscacy oo 0 10000 13000 16250 19500 19500

Stawka optat icencyjnych 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
radot el Cpraty gt 0 300 390 488 585 585
opodatkowaniem

Podatek dochodowy (19%) 0 57 74 93 111 114
Oplaty  llcancyine’;  po 0 243 316 395 474 474
opodatkowaniu

llos¢ miesigcy do  korca
pierwszego okresu prognozy
Stopa dyskonta 15,63% 15,63% 15,63% 15,63% 15,63% 15,63%
Wspéiczynnik dyskonta 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
Skumulowany wsp6tczynnik 0,96 0,93 0,0 0,86 0,83

dyskonta
10 Warto$¢ biezaca w  okresie 0 226 283
prognozy

Skumulowana wartos§¢ 1246

biezgca w okresie prognozy
Wzrost w okresie rezydualnym
(9)

Przeptywy pieniezne w okresie
rezydualinym

Wartosé rezydualna
zdyskontowana

Warto§¢  zdyskontowanych
przeplywow

Dyskonto z tytulu wymuszonej
sprzedazy (35%)

g B W N =

0 o~ o

341 395
11

12 0.00%

13 3031

14 2528

15 3774

16 1321

Zrodio: Opracowanie wiasne

Wartos¢ marki Krakowski Kredens oszacowano w kwocie 3 774 tys. PLN, co stanowi o jgj
wartosci rynkowej. Z uwagi na charakter sprzedazy, wartos¢ te obcigzono dyskontem
z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy na poziomie 35%, co daje wynik 2 453 tys.
PLN wartosci rynkowej z uwzglednieniem dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru
sprzedazy.

Charakteryzujgc proces wyceny aktywow takich jak marka czy znak towarowy nalezy
zZwrocic uwage, iz wwarunkach gospodarki rynkowej sg one typowym towarem
- przedmiotem wymiany rynkowej, to jednak nalezy mie¢ na uwadze szereg uwarunkowan
znacznie odrozniajgcych obrét wartosciami  niematerialnymi od obrotu bardzigj
tradycyjnymi towarami. Bez watpienia marka nie jest czyms, co w razie jej nabycia
gwarantuje w jakis sposob dodatnie przeptywy pieniezne. W niniejszym przypadku ekspert
zidentyfikowat trzy gtdwne czynniki, ktdre nalezy mie¢ na wzgledzie, gdy mowa
0 dochodowosci marki, a s3 to:

rozpoznawalnos¢ marki,

relacje biznesowe, znajomosc rynku, umiejetnosci sprzedazowe [swoiste know-
how],

umiejetnosc¢ dalszego ksztattowania marki poprzez odpowiednie, celowe naktady
na skuteczny marketing [marka nie promowana przez jakis czas, traci wartosc].
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Nadmieni¢ nalezy, ze w ramach nabycia marki, inwestor ,nabywa” w ninigjszym
przypadku tylko rozpoznawalno$¢ marki, za$ kolejne dwa czynniki zalezne sg od tego, czy
inwestor posiada znajomos¢ rynku i odpowiednie zasoby do prowadzenia dochodowej
dziatalnosci gospodarczej. Reasumujgc, marka nie jest aktywem, ktérego nabycie
W sposob automatyczny przynosi przychody, ale wymaga dalszego naktadu pracy oraz
srodkow pienieznych [inwestycii].

Odnosnie poziomu dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy [35%] wskazad
nalezy, ze dla wycenianego rodzaju aktywow [znaki towarowe], , niektdrzy autorzy podajg
ogdine wartosci dyskonta na poziomie miedzy 30 a 90%, a w przypadku upadfosci
przedsigebiorstw z amerykariskiego sektora dobr konsumpcyjnych dyskonto to moze
siegac 81 do 91%, przy sredniej 86,4% "'*. Zastosowane dyskonto z tytutu wymuszonego
charakteru sprzedazy (35%), jest w ocenie eksperta, adekwatne dla zidentyfikowanych
aktywow niematerialnych i prawnych [znakow towarowych].

" Marcin Peksyk, Wyzwania szacownia wartosci znaku firmowego w warunkach upadfosci | postepowania naprawczego [w:] Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 761, Szczecin 2013, s. 661
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1. Ograniczenia wyceny i zastrzezenia autora wyceny
Wyceniajacy wskazuje na nastepujgce ograniczenia i zastrzezenia do niniejszej wyceny:

Wyceniajgcy przyjat, ze przedstawione przez Zamawiajacego dokumenty oraz
oswiadczenia, w toku czynnosci  analityczno-badawczych  bieglego
obrazujg/dokumentujg rzeczywiste zdarzenia gospodarcze oraz ich skutki dla
sytuacji majgtkowe] wycenianego aktywa,

Wyceniajgcy nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ i prawdziwos¢ danych
udostepnionych przez Zamawiajgcego w toku prac analityczno-badawczych; Autor
przyjat te dane jako rzetelne, zupetne i wystarczajace, nie napotykajgc na zadne
okolicznosci, ktdre mogtyby temu zaprzeczyc,

Oszacowana wartos¢ aktywa nie zawiera [ewentualnego] podatku od towarow
i ustug [VAT],

Opiniujacy nie ponosi odpowiedzialnosci za tres$¢ opinii wobec 0s6b trzecich,

Wyceniajgcy nie przyjmuje na siebie odpowiedzialnosci za szkody [z jakiegokolwiek
tytutu, tj. odpowiedzialnosci kontraktowej, deliktowe] (w tym razgcego niedbalstwa)
lub innej] wobec jakiejkolwiek osoby trzeciej niebedgcej strona umowy,

Opracowanie podlega ochronie wynikajgcej z ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych,

Wyceniajgcy nie ponosi odpowiedzialnosci wynikajgce] z oczywistych omytek
pisarskich, rachunkowych i innych.

2. Oswiadczenia wyceniajgcego

Wyceniajgcy oswiadcza, ze nie zaszly zadne przestanki do wytgczenia eksperta
z opiniowania w niniejszej sprawie,

Analizy, opinie, konkluzje zawarte w opracowaniu sg bezstronne, obiektywne i sg
ograniczone przez przyjete zatozenia i warunki ograniczajgce,
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Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia
w wycenie wnioskow i konkluzji z goéry zatozonych,

Wynagrodzenie wyceniajgcego nie byto uzaleznione od przedstawienia w wycenie
wnioskow lub konkluzji, z géry tendencyjne zaktadanymi wartosciami, uzyskania
z gory zatozonego rezultatu lub konkluzji korzystnej dla Zamawiajacego,

Opracowanie przygotowano w 4 egz., w tym 3 dla Zamawiajgcego.
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Opracowat'®

Jakub Michalak
jakub.michalak@kmsbiznes.pl
+48 32 308 0000

Katowice, dnia 3 grudnia 2021 .

KUBICZEK MICHALAK SOKOL. sp. z 0.0.

e info@kmsbiznes.pl

W kmsbiznes.pl

ul. Wroctawska 54, 40-217 Katowice NIP: 9542795070 | REGON: 380871269

- +48 32 308 0000 Sad Rejonowy Katowice-Wschdd w Katowicach
ul. ul. Zgbkowska 31, 03-736 Warszawa Wydziat VIIl Gospodarczy — Nr KRS 0000742548
i +48 22 122 02 50 Kapitat zaktadowy 6 000,00 zt

15 Jako osoba wpisana na liste bieglych sadowych prowadzong przez Prezesa Sadu Okregowego
w Katowicach z zakresu:

a. wyceny przedsigbiorstw, w tym na potrzeby postepowan upadiosciowych, przygotowane;
likwidaciji (pre-pack) oraz restrukturyzacyjnych,

b. wyceny szkody w obrocie gospodarczym, w tym utraconych korzysci,

c. okreslenia momentu wystapienia przestanek do ogloszenia® upadiosci na potrzeby postepowari
w przedmiocie odpowiedzialnosci czionkow zarzadu spdtek z ograniczong odpowiedzialnoscia
zwigzku z art. 299 kodeksu spotek handlowych oraz czionkéw zarzadu spotek prawa handlowego
w zwigzku z art. 116 ordynaciji podatkowe]j oraz w zwigzku z art. 21 i 373 prawa upadiosciowego,
a takze momentu wystapienia stanu zagrozenia niewypfacalnoscig w kontekscie art. 300-302
kodeksu karnego,

d. szacowania wartosci szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 299 kodeksu spotek
handlowych., a takze w kontekscie art. 373 prawa upadiosciowego,

€. badania racjonalno$ci i zasadnosci decyzji zarzadczych w zwigzku z odpowiedzialnoécig karna, o
ktorej w art. 296 kodeksu karnego w zwigzku art. 308 kodeksu karnego, a takze ustalania
dopuszczalnych ram ryzyka gospodarczego, charakterystycznego dla otoczenia
przedsigbiorstwa/jednostki gospodarcze;.

e: info@kmsbiznes.pl
w: kmsbiznes.pl
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Zatacznik nr 1 do Wyceny Marki
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ZESTAWIENIE ZNAKOW TOWAROWYCH KRAKOWSKI KREDENS TRADYCJA GALICYJSKA S.A.

; : _ :
POCZTA PREZENTOWA

KRAKOWSKI KREDENS | REAL200
Krakowski Kredens — przywraca

wspomnienia | 29.10.2010
KRAKOWSK| KREDENS Tradycja |
| Galicyjska KRAKOWSKIE |
TOWARZYSTWO DEGUSTACJ| | 07:09.2006

_|DOBREGO SMAKU

|HERBATA ANIELSKA 18.06.2015

| JAJA OD KURY PODWORKOWEJ | 28.04.2011
|Pierwsza Mechaniczna Fabryka

| Wyrobow Migsnych Karola | 30.04.2010

| Chachlowskiego |

| Szynka wioscianska 06.11.2012
HERBATKA SWIETY SPOKOJ | 07.06.2014 |
WARSZAWSKI KREDENS | 27.02.2014 |
FABRYKA PREZENTOW | 13.10.2015 |
| KRAKOWSKI KREDENS TRADYCJA|

| GALICYJSKA 210201

" KRAKOWSKI KREDENS
 TOWARZYSTWO DEGUSTACJI | 54 10 504
DOBREGO SMAKU TRADYCJA s
GALICYJSKA .
[

KRAKOWSKI KREDENS TRADYCJA|

GALICYJSKA | EES0.2a%
| KRAKOWSKI KREDENS .
TOWARZYSTWO DEGUSTACUI | . 40 0044

DOBREGO SMAKU TRADYCJA
| GALICYJSKA
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30.04.2020 |
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2.406652
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Z.448050

EUIPO
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UK0091036773 |

| UK0091036178
1

Krakowski

Kredens Tradycja |

Galicyjska SA

Krakowski

Kredens Tradycja |

Galicyjska SA

Krakowski
Kredens Tradycja
Galicyjska SA

Krakowski

Krakowski

Galicyjska SA
Krakowski

| Kredens Tradycja

Galicyjska SA
Krakowski

| Kredens Tradycja

Galicyjska SA

Krakowski
Kredens Tradycja
Galicyjska SA

Krakowski
Kredens Tradycja
Galicyjska SA
Krakowski

| Kredens Tradycja

Galicyjska SA

Krakowski
Kredens Tradycja
Galicyjska SA

Krakowski

' Kredens Tradycja

Galicyjska SA

Krakowski
Kredens Tradycja
Galicyjska SA

Krakowski
Kredens Tradycja
Galicyjska SA

| Kredens Tradycja |
Galicyjska SA |

| Kredens Tradycja |

Udzielenie
prawa

Udzielenie
prawa

Wygasniecie

decyzji
warunkowej

Udzielenie
prawa

Wygasniecie
decyzji
warunkowej

Prawo wygasio |
Odmowa

Udzielenie
prawa

Udzielenie
prawa

Umorzenie
postepowania |

Zarejestrowany
Zarejestrowany [
Zarejestrowany |

Zarejestrowany



