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O AUTORZE

Marcin Miroslaw Kubiczek - kwalifikowany doradca restrukturyzacyjny, ekonomista,
absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach,
Uniwersytetu Jagielfonskiego w Krakowie oraz Uczelni tazarskiego w Warszawie, cztonek
Krajowej Izby Doradcéw Restrukturyzacyjnych, biegty sadowy na liscie prowadzonej przez
prezesa Sadu Okregowego w Gliwicach, biegly skarbowy na obszarze wlasciwosci
Dyrektora Izby Skarbowej w Katowicach, kurator sagdowy w sprawach gospodarczych;
wyktadowca na Uczelni Lazarskiego w Warszawie z zakresu upadiosdci oraz restrukturyzacji
oraz Wyzszej Szkoly Zarzadzania i Finansow w Warszawie. Cztonek American Bankruptcy
Institute w Waszyngtonie, Ekspert w zakresie ekonomicznej interpretacji prawa
restrukturyzacyjnego, upadtosciowego, karnego, karnego skarbowego, bankowosci,
finansow, rachunkowosci bilansowej, menedzerskiej oraz zarzadzania kryzysowego.

Jako biegty sadowy opiniuje przede wszystkim w sprawach obejmujacych nastepujace
zagadnienia prawne i ekonomiczno-finansowe:

1. wycena przedsiebiorstw, w tym zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa,

2. ogloszenle upadiosci, w tym ocena zdolnosci finansowej diuznika do poniesienia
kosztow postepowania upadiosciowego,

3. zdolnos¢ finansowa upadiego do kontynuowania restrukturyzacji w wariancie
uktadowym juz w trakcie postepowania upadiosciowego,

4. odpowiedzialno$¢ cztonkdw zarzadu spdtek prawa handlowego na gruncie prawa
cywilnego, karnego i karnego skarbowego,

5. szacowanie wartosct szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 299 KSH,
a takze w kontekscie art. 373 PU [orzeczenie zakazu prowadzenia dziatalnoéci
gospodarczej],

6. badanie racjonalnosci | zasadnosci decyzji zarzadczych w  zwigzku

z odpowiedzialnoscig karng, o ktorej mowa w art. 296 kk w zw. z art. 308 kk, a takze

ustalenia dopuszczalnych ram ryzyka gospodarczego, charakterystycznego dia

otoczenia przedsiebiorstwa/jednostki gospodarczej,

orzeczenie zakazu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,

odszkodowania na skutek szkody wyrzadzonej podmiotom gospodarczym przez

parfistwowe oraz samorzadowe jednostki organizacyjne, w szczegdlnosci w sprawach

o utracone korzysci,

9. podziat majatku przedsigbiorstw oraz spotek,

10. podziat majatku w postepowaniu dziatowym bytych matzonkow,

® N

Czynnie wykonuje zawdd syndyka, nadzorcy sadowego, doradcy restrukturyzacyjnego.
Prowadzi réwniez dziatalnos¢ doradcza w zakresie restrukturyzacji przedsiebiorstw,
w tym z wykorzystaniem narzedzi prawa upadtosciowego i prawa restrukturyzacyjnego.
Doradza zarzadom spotek gietldowych w zakresie zarzadzania kryzysowego.

Strona 2 z 23

&: info@kubiczekm.com
w: kubiczekm.com



SPIS TRESCI

L 0 2
o S ] o RN 3
ROZDZIAL I: SPECYFIKACIA WARUNKOW WYCENY ....ciciiieiiiiiiniinniiinimimssnininnssinnn 4
1. Przedmiot i OkoliCZNOSCI WYCEMY ....ceiie et e e e e e e em e e e 4
S 0= I 1 1] o1 oy - T PP PR 4
3. Zatozenia generalne, Metoda WYCENY ..o e re v s e aes 4
4. Skiadniki majatku zidentyfikowane przez bieglego i podlegajace wycenie............ 8
5. Zatozenia przy wycenie ZODOWIGZan .........ccciviiiiiiiii e 8
6. Data wyceny/ data sporzadzenia WYCENY «vierieriariiriniirieritnrieriierestnmnsrsnmessns 9
7. Zrodra wykorzystane przy sporzqdzamu LAY oC=] 11 9
ROZDZIAL II: OPIS PRZEDSIEBIORSTWA SPOEKI ......ooveeiieereeeeeeeeeeeseeenssssaeeeeeeeas 10
1. Firma spotki, adres, dane identyfiKacyjne .....c..oveeiiiiiiiii e eeas 10
W - T - Vo [ o1 | [ 10
3. Rada Nadzorcza SPOKI vuuvivieiiiieiiiieniiieiiiiiinis e ansaasnsnsain 10
4. Forma prawna prowadzonej dziatalnosSci gospodarcze]......cocvveveveiirniirevnnnnrnenns 10
5. Struktura wlasciCielSKa ........ccooeiiiii i s 11
6. Przedmiot dziatalnosci biznesowej spatki.......cociiiiiiiiiiirii e 11
7. Analiza przychoddw, kosztow dziatalnosci oraz wynikow finansowych
Przedsiehiorstwa SPOIKE ......v.ie i 12
8. Struktura majatku spotki (AKEYWEa) tviviiiiieiiiiiiiciiiiiceraisir e s e snan 13
9. Struktura ZObOWIGZaN (PasSYWa) ccueeir i e e e e e e e e e e rnr e eean 14
ROZDZIAE III: WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA 12110 44 (R 16
1. Wycena metodg majatkowa ....coiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiri e s e i 16
2. Wycena akEYWOW ...ciiuiiiiiiniiiiiiiie i sa s nan s s s e ness s sasansesassans 16
3. Wycena zODOWIGZAN ....cc.vniiiiii e e 17
4. POASUMOWANIE WYCEINY .tiuuiutrnsiinrieranniseenssresmsnmmsmminmsssmnmstiinmiiranmineanmsmonsanss 18
ROZDZIAL IV: OGRANICZENIA WYCENY I ZASTRZEZENIA AUTORA WYCENY .......... P 20
1. Ograniczenia wyceny i zastrzezenia autora WYCENY . vvviirivinrieerinnerrinnerninensennne 20
2. Oswiadczenia WYCENIAJECE0 - .ceurnii e tteeeeeaeaeaeae e rstarvsrrrerarrarasanarerans 20
E] o Y T P e 22

Strona 3 z 23

info@kubiczekm.com

kubiczekm.com



ROZDZIAL I: SPECYFIKACIJA WARUNKOW WYCENY
1. Przedmiot | okolicznosci wyceny

Niniejsze opracowanie powstalo na potrzeby ustalenia wartosci udziatow spétki Top
Secret sp. 2 0.0. [zwanej w dalszej czesci opracowania ,Top Secret”, ,Spétka”], nalezgcych
do Redan S.A. [KRS 0000039036].

W niniejszym opracowaniu przedmiotem wyceny jest 16 728 udziatéw o tacznej
wartosci nominalnej 92 004 000,00 PLN w spétce Top Secret sp. z 0.0. nalezacych do spétki
Redan S.A. z/s w kodzi [zwana w dalszej czesci opracowania ,Redan”, ~Spotka
dominujaca”]. Wycente podlega zatem 100% udziatdw przystugujacych spéice dominujacej
(w rozumieniu art. 4 § 1 p. 1 KSH) w Top Secret sp. z 0.0.

2. Cel i funkcja

Celem wyceny jest dostarczenie wiedzy o wartosci przedmiotu wyceny, tj. wartosci
udziatow Redan w spdice Top Secret sp. z 0.0.

Autor opracowania okresla funkcje wyceny jako zblizong do funkcji zabezpieczajgcej
oraz funkcji doradczej [decyzyjnej], ktorych istota jest dostarczenie wiedzy o wartosci
udziatéw w celu zabezpieczenia sig przed negatywnymi skutkami spornosci na tle wartosci
tidziatéw oraz dostarczenie niezbednych informacji o przedmiocie wyceny.

3. Zatozenia generalne, metoda wyceny

W niniejszej sprawie wycena zostata opracowana z wykorzystaniem metody
skorygowanych aktywéw netto [ang. Adjusted Net Asset Method], oddajacej najpetniej
wartos¢ zbywcza poszczegbinych sktadnikéw majatku, nalezacej do rodziny metod
majgtkowych.

Procedura wyceny w tej metodzie opiera sie na sprowadzeniu przez wyceniajgcego
wartosci bilansowej aktywéw nagromadzonych w wycenianym przedsiebiorstwie
do wartosci mozliwych do uzyskania w drodze sprzedazy poszczegblnych sktadnikéw
majatku, zaktadajac sprzedaz miedzy dobrze poinformowanymi, nNiepowigzanymi ze sobg
podmictami, przy réwnoleglym zatozeniu racjonalnosci decyzji stron takiej, potencjainej
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transakcji. W istocie procedura kalkulacji wartosci w tej metodzie wyceny sprowadza sig
do poszukiwania rynkowych, tj. zbywczych wartosci majatku przedsiebiorstwa.
W przypadku pasywdw, stosujac opisywang metode, weryfikuje sig wartos¢ tzw. kapitatow
obcych, tj. diugu, ktére sprowadza sie do wartosci faktycznie wymagajgcych zapfaty na
dzien wyceny, uwzgledniajac rowniez zobowigzania przyszie, ktére nie zostaly ujete
w bilansie, z racji ich warunkowego albo pozabilansowego charakteru [o ile jest to

uzasadnione].

Aktualizacji przy zastosowaniu metody skorygowanych aktywéw netto podlegajg
wszystkie pozycje aktywdw i pasywédw obcych (zobowigzan i rezerw), najczesciej jednak

dotyczy ona:

» ksiegowej wartosci $rodkéw trwatych, w tym zwtaszcza wartosci nieruchomosci
i prawa uzytkowania wieczystego gruntow,

* wartosci niematerialnych i prawnych,

= nominalnej wartosci udziatléw w innych spétkach,

= zapasow,

* naleznosci,

= zobowigzan.!

Ponizej zapis standardowej kalkulaciji wyceny metoda skorygowanych
aktywdw netto.

Wartos¢ skorygowanych aktywdw netto [przedsiebiorstwal =
aktywa przedsiebiorstwa po aktualizacji do wartosci zbywczych (-)
pasywa biezace po aktualizacji do wartosci faktycznej wymagajacych zaptaty (-)
zobowigzania diugoterminowe po aktualizacji do wartosci rynkowej.

W tabeli 1 zobrazowano kalkulacje wartosci aktywow netto przedsiebiorstwa metoda

skorygowanych aktywéw netto.

1 Marcin Peskyk [w:] Wycena biznesu w praktyce, red. Marek Panfil, Poltext, Warszawa 2009, s. 38.
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Tabela 1 - Technika wyliczenla metoda skorygowanych aktywdw netto

Wartost sitadnikéw ma)jatku {aktywdw) spdtki w
= = A wartosciach zbyweaych na duier wygeny
Zobowigzara zaciggnigts. nieoptarone na Hzie
D DLUG] - PASYWA OBRCFE WVToTh W warlosciach faktyc?inie wymagajacyrh
raplaty

Zrédio: Opracowanie whasne

Przedsigbiorstwo spétki ma w swoim majatku gtéwnie aktywa trwate, zatem wycenie
podlegaja w szczegolnosci sktadniki tego rodzaju aktywéw.

W tym miejscu nalezy pokrétce odniesé sie do przyczyn odrzucenia wyceny metodami
zaliczanymi do dochodowych metod wyceny przedsiebiorstwa. Metody dochodowe wyceny
opierajg sie¢ bowiem na zatozeniu, Ze wartogé przedsiebiorstwa uzalezniona jest
od przysztych i prawdopodobnych dochodéw z prowadzonej dziakalnosci biznesowe;j,
dyskontowanych na dzied wyceny. Zatem nie ulega watpliwosci, ze warunkiem
zastosowania dochodowej procedury wyceny przedsiebiorstwa jest przyjecie zatozenia, e
w okresie szczegbtowej prognozy wynikow finansowych jednostka gospodarcza wygeneruje
takie przychody, ktore pozwolg wypracowac zyski oraz to, iz przychody te bedg wzrastaé
w kazdym z okresow prognozy.

W ocenie eksperta przyjecie takiego zatozenia nie jest mozliwe w przypadku wyceny
udziatéw spdtki Top Secret sp. z 0.0., z uwagi na co raz stabsze wyniki osiggane przez
Spétke (szczegbty w tym zakresie zaprezentowano w rozdziale II niniejszego opracowania)
i wynikajace z tego podjete dziatania, decyzje itp. wptywajace na stosowane rozwigzania
organizacyjne w zakresie m.in. utrzymywanego poziomu zapaséw, szerokosci oferty (liczby
dostepnych towaréw) w szczeglnosci w sprzedazy e-commerce, czy ograniczen dzialan
promocyjnych, a nad to istotne skutki, jakie spowodowat wptyw COVID-19 na dziatalno$¢
Spotki. Ponizej przedstawiono w tabeli efekty wpltywu COVID-19 na dziatalno$é Top Secret,
jako poréwnanie danych w zakresie poziomu sprzedazy oraz wielkosci otwartej dla klientow
powierzchni sieci w kolejnych tygodniach 2019 i 2020 r.
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Tabela 2 - RdZnice w poziomie sprzedazy i wielkodci otwartej powierzchni handlowej dla klientéw Top Secret
w okracie od 10-22 TK 2019 2020 r

Procentowe zmiany sprzedazy i otwarte] powierzchni handlowej
dia kielntaw Top Secret w latach 2019-2020

- % zmilana
Nr tygodnia s;;i;d: g SprzedaZ | % zmiana| otwartych
L. kaleh dalg;' =om [wt s. 2020r. [w | sprzedaty| powlerzchni Uwagi
VS, tys. PLN] [r/ik] skiepfw
PLN]
[r/r] : =
1 10 3611 3 441 -5% -3% ostatni tydzien przed
pandemig
w tym tygodniu ogloszono
_ _ stan zagroZzenia
2 11 2181 989 55% 15% epidemicznego i od soboty
zamknieto galerie handlowe
3 12 2 080 61 -97% -82% =
4 13 2 696 24 -99% -91% -
5 14 2456 15 -99% -94% -
6 15 3708 100 ~97% -89% -
7 16 3512 54 -98% -89% -
8 17 2 859 291 -90% -69% -
9 18 2 261 508 -78% -54%
10 19 3 949 1374 -65% -10%
11 20 2111 - 1589 -25% -9%
12 21 3025 1628 -46% -8%
13 22 2633 1876 -29% -8%
Razem 37 082 11 950 -68% = =

Zrédio: Qpracowanie wiasne na podstawie danych Top Secret

Podstawowa przyczyng spadku otwartych powierzchni sklepéw dla klientéw Top Secret
byto wprowadzenie od dnia 14.03.2020 r. zakazu prowadzenia sprzedazy odziezy
w galeriach handlowych o powierzchni sprzedazy powyzej 2000 mkw w zwigzku z COVID-
19, Powyzsze w potaczeniu z innymi restrykcjami wprowadzonymi z uwagi na pandemieg,
spowodowalo powstrzymanie sie klientbw od dokonywania zakupdw, | nawet
w pozostatych, otwartych sklepach Top Secret doprowadzito w niektérych tygodniach
do prawie 100% spadku obrotéw w poréwnaniu do osigganych przychodéw o tej samej
porze w roku poprzednim. Obnizenie poziomu przychodu wynikato rowniez ze zmniejszenia
szerokosci oferty (mnigjszej liczby dostepnych towaréw, podyktowanej z jednej strony zbyt
duzg ilo$cia zamdwionego towaru na sezon jesiel/zima 2018 r., ktory byt nastepnie
sprzedawany w e-commerce z gtebokimi upustami w pierwszej potowie 2019 r., co roéwniez
rzutowalo na ograniczone zamowienia co do ilosci sztuk i ilosci modeli zamawianych
na sezon jesien/zima 2019 i wiosna/lato 2020; ponadto rezygnowano z modeli dostepnych
wytacznie w e-commerce m.in. z uwagi na problemy finansowe firmy), co przyczynito sie
do spadku przychodow ze sprzedazy w e-commerce. Konsekwencjg drastycznego
obnizenia poziomu przychodow bylo i bedzie nadal (jak wynika z szacunkow Spdétki)

zamykanie sklepow zaréwno wlasnych jak ifranczyzowych. Do konica maja 2020 r.
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zamknigto 9 sklepdw, a szacuje sie, ze moze dojs¢ do zamkniecia nawet 26 skiepdw.
Powyzsze zawirowania spowodowane przez COVID-19, jak rdwniez zmiany organizacyjne
wprowadzane w Spdfce sprawiaja, ze okreslenie poziomu mozliwych do osiagniecia przez
Spotke przychodéw i zyskéw, jak rowniez zatozenie, iz ich poziom bedzie wzrastaé staje
sig niemozliwe lub obarczone duzym ryzykiem bledu, ktéry niewatpliwie wplynatby
negatywnie na wynik wyceny, bedacej przedmiotem niniejszego opracowania.

4. Sktadniki majatku zidentyfikowane przez biegtego i podlegajgce wycenie

W toku prac analitycznych, wyceniajacy zidentyfikowat nastepujace kategorie aktywow
spotki Top Secret:

wartosci niematerialne | prawne,
srodki trwale,

udziaty w jednostkach powigzanych,
zapasy,

naleznosci krétkoterminowe,

oo N T

$rodki pieniezne.

Sktadniki majatku opisane w punkcie a-f zostaly przez wyceniajacego skorygowane
tak, aby ich wartosci odzwierciedlaly warto$¢ rynkowa, o czym szerzej mowa jest nizej.
Biegly prywatny nie znalazt podstaw do korygowania wartosci $rodkdw pienieznych,
ktdrymi na dzier wyceny dysponowata spétka. Ich warto$é rynkowa stanowi zatem kwota
zapisana na rachunku bankowym spotki.

5. Zatozenia przy wycenie zobowigzan

Na potrzeby oszacowania wartosci zobowigzan [pasywéw obcych] spétki na dzier
wyceny przyjgto, Ze ich wartos¢ réwna jest wartosci nominalnej powiekszonej
[ewentualnie] o naleine ustawowe odsetki z tytutu opdznienia w platnoséci. W trakcie
wyceny pominiete zostaty rezerwy, a to ze wzgledu na fakt, iz nie stanowig faktycznego
diugu spoétki.
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6. Data wyceny/ data sporzadzenia wyceny

Wycene sporzadzono wedtug stanu na dzieri 31.03.2020 r., a niniejsze opracowanie

podpisano w dniu 14.07.2020 r.

7. Zrodta wykorzystane przy sporzadzaniu wyceny
Przy sporzadzaniu wyceny autor opart sie na nastepujacych zrédtach informacji?:

= rachunek zyskdw i strat za lata 2016-2019 oraz okres 01.01.-31.03.2020,

» bilans sporzadzony na koniec lat 2016-2019 oraz wedlug stanu na dzien
31.03.2020 r.,

» zestawieniu srodkéw trwatych wg stanu na dzien 31.03.2020 r.,

» aktualny odpis z rejestru KRS spdtki,

*  wywiad z osobami prowadzacymi ksiegi rachunkowe spofki.

2 Wymieniono wytacznie najistotniejsze dokumenty/zrddia informaciji wykorzystane przy wycenie
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ROZDZIAL II: OPIS PRZEDSIEBIORSTWA SPOLKI
1. Firma spélki, adres, dane identyfikacyjne
Spotka funkcjonuje pod firmg Top Secret sp. z 0.0. z siedzibg w todzi, przy

ul. Zniwnej 10/14, [94-250] kédz. Dane identyfikacyjne ujawnione w Krajowym Rejestrze
Sadowym zostaty zaprezentowane w tabeli ponizej.

Tabela 3 - Dane identyfikacyjne spotki

DANE IDENTYFIKACYINE SPOLKI
Nazwa: | TOP SECRET SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Forma prawna | SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA |
ABRES | ul. ZNIWNA, nr 10/14, miejsc. tODZ, kod 94-250, poczta tODZ, kraj
POLSKA
Nr KRS: | 0000129475
Nr NIP: ' 7272570554
Nr REGON: | 473073389

Zrédto: Opracowanie wtasne ha podstawie danych ujawnionych w rejestrze KRS

2. Zarzad spoiki
W skiad zarzadu spétki zgodnie z aktualnym odpisem z KRS, wchodzi Pan Grzegorz
Tadeusz Lipnicki [PESEL: 69102511779], peiniacy funkcje Prezesa Zarzadu oraz Pan
Bogusz Stanistaw Kruszynski [PESEL: 72111303431], pelniacy funkcje Wiceprezesa
Zarzadu.
3. Rada nadzorcza spétki
W spdice nie funkcjonuje rada nadzorcza.

4. Forma prawna prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej

Spdtka funkcjonuje jako spétka prawa handlowego - spéika z ograniczon
odpowiedzialnoscia.
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5. Struktura wiascicielska
Jedynym udziatowcem spétki jest spotka Redan S.A. [KRS: 0000039036].

Udziaty w kapitale zaktadowym spéiki pokryte sg do wysokosci 9 339 000,00 PLN

wniesionym aportem, a w pozostaltym zakresie wkiadem pienieznym.

6. Przedmiot dziatalnosci biznesowej spétki

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki jest:

* sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,

= wykonczanie wyrobéw wtokienniczych,

= produkcja gotowych wyrobow tekstylnych,

» sprzedaz hurtowa wyrobdw tekstylnych,

= sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia,

» sprzedaz detaliczna wyrobow tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach,

= sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub internet,

= pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona poza siecig sklepowg, straganami

i targowiskami.

Top Secret ma ponad 20 lat doswiadczen w Swiecie mody. Jest jedna z lepiegj
rozpoznawalnych polskich marek, oferujgcych komplementarne kolekcje ubrari | dodatkéw

tak o charakterze codziennym, sportowym jak i bardziej formalnym.

Cztery razy do roku: jesienig, zimg, wiosng i latem marka oferuje kompletne linie
ubran, akcesoriéw i dodatkéw w podziale na dwie linie City i Casual, od stylu bardziej

formalnego po swobodny oraz kolekcje meska.

Damskie i meskie kolekcje Top Secret obejmujg ponad 1000 wzordw ubran

w sezonie dzieki czemu dajg mozliwos¢ wyboru stylizacji na wszystkie okazje.

Top Secret jest wiodaca marka w segmencie modowym Grupy Kapitatowej Redan.
Sie¢ sprzedazy rozwijana jest poprzez otwarcia sklepéw wirasnych oraz franczyzowych.
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Strategia rozwoju marki zaktadata otwieranie sklepéw w miastach liczacych powyzej 15
tys. mieszkaricodw.?

7. Analiza przychoddw, kosztéw dziatalnosci oraz wynikéw finansowych
przedsiebiorstwa spotki

Jedng z miar finansowych obrazujacych rozmiar i skalg dziatalnosci przedsiebiorstwa
sa przychody z tzw. podstawowej dziatalnosci gospodarczej. Dane
w tym zakresie spotka zaprezentowata w sprawozdaniach finansowych [w czescl dotyczacej
rachunku zyskdw i strat] za lata 2016-2019 oraz w udostepnionym rachunku zyskéw i strat
za okres <01.01-31.03.2020 r.>.

3 https://www.topsecret.pl/pl-PL/franczyza (dostep 16.06.2020)
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Tabela 4- Rachunek zyskdw | strat za ckres <2016-2019 | 01.01.-31.03.2020> [w tys. PLN]

RACHUNEK ZYSKOW ISTRAT SPOLKTI W LATACH 2016-2010 DRAZ 24 OKRES 01.01-31.05:2020

Pozycje z rachunku zyskéw 1| strat

A |Przychody netto ze dazy | zrb z niml, w tym:

1 |Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 14 053,00 14 820,00 LI BT, 00 I o3t o0
11 [Zmiana stanu praduktéw (I 0,00 000 1 [
II1 [Koszt wytworzenia praduktdw na wiasne potrzeby [l o0 1.0 9,00 | o,00

v |Przychody netto ze sprzedazy towardw | materialéw GE E16,00 I57 raLnn 118 140,00 0B 0BI,00 | As 32700
B |Koszty dzfalalnoféd operacyjnej

I jAmortyzacja 393,00 464,00 462,00 739,00 223,00
11 |Zuzycie materiatdw i energii 1 464,00 1 036,00 1973,00 2 329,00 388,00
III |Ustugiobece 2 132,00 87 561,00 93 367,00 54 581,00 14 883,00
IV |Koszty Swiadczer pracowniczych 5 881,00 6 887,00 7 524,00 7 720,00 1 507,00
Vv |Podatki i optaty 120,00 117,00 135,00 150,00 33,00
VI |Pozostate koszty 547,00 599,00 688,00 515,00 58,00
VIT |Watoié sprzedanych towardw i materiatéw 224 570,00 209 272,00 215 493,00 228 117,00 as 721,00
€ |Zysk (strata ze sprzedaiy) {A-B)

D |P e przychody operacyjna 1 1049, 00 223300 | BEE. DO HEE, L= 1
E [P koszty op ¥i 1 (R, 00 1 303,00 1 0&7,00

F |zysk (strata) z dziatainoici operacyjnej (C+D-E)

G [Przy b

H [ Keszty finansowe

1 |Zysk (strata) z dzialalnoici gospodarcze] (F+G-H)

1 |Wynik zdarzen nadzwyczajnych (1.I-1.11) 1,08 .00 0o 00 o.o0

I |Zyski nadzwyczajne 1,00 .00 0.ag [FN1] 0,09

11 |Straty nadzwyczajne 7,00 ~ 000 T o,00 .08

K |Zysk (strata) brutto (I+/- 1)

I |Podatek dochodowy Pl ) aLnc &T%, 2 I S0, 3 I9E 00
M :‘ﬁw) . i fa zyslku (zwiel 2.00 0,4 a0 i 0 0,90

N |Zysk (strata) natto (K-L-M)

Zrbdio: opracowanie wiasne

Z przytoczonych danych wynika, ze Spétka osiqgata w latach 2016-2019 przychody ze
sprzedazy na statym poziomie ok. 320 min PLN (za wyjgtkiem roku 2017, w ktérym
przychody wyniosty ok 312 min PLN). Koszty Spotki tworzyly przede wszystkim: wartos¢
sprzedanych towaréw i materiatow, ustugi obce i koszty swiadczen pracowniczych (koszty
z podstawowej dziatalnosci gospodarczej). W roku 2019 istotny wplyw na wynik finansowy
mialy réwniez pozostale koszty operacyjne oraz koszty finansowe, co spowodowato,
ze Spotka poniosta istotng strate w wysokosci prawie 57 min PLN. Na podstawie wynikdw
za pierwszy kwartat 2020 r. mozna prognozowad, iz na koniec roku przychody bedg na

zdecydowanie nizszym poziomie.
8. Struktura majatku spotki (aktywa)

Elementy bilansu sporzadzanego przez spotke na koniec lat <2016-2019> oraz na
i na dzien 31.03.2020 r. przedstawiajg tabele ponizej.
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Tabela 5- Aktywa spdlii na koniec okresdw sprawozdawczych <2016-2019 i na dzied 31.03.2020 r.> [w PLN]

C o O 0 0
LE. POZYCIE AKTOWGW Spataeie | atizaesr | wemme | 3asaeie | zesamo
AKTYWA TRWALE
I [Wartpse! nlem Ip | 36 343,00 I HTLOG I7BEROZ §  1i 11 13,00
1 |Koszty zakariczonyeh prac rozwojowych i 0,00 0,00 5,57 | 2,30
2 |Pizostare aktyez nemareriaine 36 343,00 37 871,00 37 366,02 ic i¥Z.E8
IT |Rzaczowe aktywa trwate 2 002,00 2 033,00 2 462,00 2 488,00
i1 el diugot 0,00 0,00 0,00 0,00
Iv |1 i inowe 878,00 9 340,00 9 340,00 2 001,00
L |Wieruchomoscl 0,00 0,00 0,00 0,00
2 |Wartodcl niesnaterlalng | prawng 0,00 0,00 0,00 0,00
3 |Dlugoigrminowe akiywa Mpansowa 878,00 9 340,00 9 340,00 2 001,00 |
A (W jBcncIT<ach cowigzaniih 878,00 : 9 340,00 9 344,00 2 001,00
- lana oogstermitrone aktywe finansewe 878,00 9 340,00 9 340,00 ! 200100
V _|Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1 074,00 293,00 0,00 | | 0,00
= |A%oywa 2 Yyiudu Doralzonegs oodatke Soohodovegs F N7a 00 25300 f.00 | f 0.00
AKTYWA OBROTOWE
I |Zapasy 35 759,00 30 967,00 4380800 35 707,00 14 777,00
11 izl b 5 185,00 6270,00 | 6 200,00 3 788,00 4 126,00
1 jhalenzdalz Lioun 2astay fushug ores ooZourare meieznoécl 5 185,00 6 270,00 6 200,00 3 788,00 4 126,00
111 |Inwastycje keStkotarminows 11 278,00 9 450,00 2 998,50 3 413,00 1 331,00
I [Krdikore-mincre Bk fnansove 5 11 278,00 9 450,00 2 998,00 3 413,00 1 331,00
By 1RCOSETRRIN Sowvazanych 1 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
& | przostaboos jedngEIcach [ 825,00 195,00 142,00 16,00 7,00
© |érocx sienigzne | nne aqyvia cleriezne 10 453,00 £ 255,00 2 B56,00 3 397,00 1 324,00
2 |inneimwesty e kritksterminzae 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
v moh:;‘:"::e pochodnych i 0,00 0,00 ! 0,00 ‘ 0,00 52,00 |
[ ¥ |Kritk i ] mileday 1 a.0e 0.00 0.00 | 148,00 702,00 i
Il AKTYWA RAZEM

Zrédto: opracowanie whasne

Analiza powyzszej tabeli wskazuje, ze istotnymi pozycjami aktywnej czesci bilansu
sg wartosci niemateriaine i prawne oraz zapasy. Ponadto aktywa tworzg w zakresie
majatku trwalego: rzeczowe aktywa trwate, inwestycje diugoterminowe, a w zakresie
majatku obrotowego naleznosci krétkoterminowe oraz $rodki pieniezne i inne aktywa
pieniezne. Nalezy zwréci¢ uwage na istotny spadek wartosci majatku trwatego z prawie
50 min PLN w 2017 i 2018 r. do 15 miIn PLN na koniec 2019 r. Podobny-spadek mozna
zaobserwowad w zakresie aktywow obrotowych, na co glowny wplyw miata wartosé
zapaséw. Ich poziom na koniec marca 2020 r. wynosit niespefna 15 min PLN, podczas gdy
w na koniec kazdego roku w latach 2016-2019 byto to minimum dwa razy tyle (jest to
efekt zmiany polityki zarzadzania zapasami, o czym wigcej pisano powyzej). Konsekwencjg
spadku wartosci majatku trwatego i obrotowego jest spadek ogdlnej sumy aktywoéw
(ti. jednoczeénie sumy bilansowej) z ponad 90 min PLN w latach 2016-2018 do 36 min PLN
na koniec marca 2020 r.

9. Struktura zobowigzar (pasywa)

W tabeii ponizej przedstawiono dane w zakresie pasywow spétki w latach <2016-
2019> oraz na dzien 31.03.2020r.
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Tabela 6- Pasywa spotki na koniec lat 2016-2019 | na dzied 31.03.2020 r. [w PLN]

g D d

i E' b . I e ! | | e
| PASYWOW AKTEWOW | swizame Susan | vz 1 s
A KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY
I |Kepitat {fundusz) pedstawowy 77 308,00 92 004,00 92 004,00 92 004,00 92 004,00
II |Nalezne wplaty na kapitat podstawowy (wielked¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
III |Udziaty (akcje) wtasne {wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IV |Kapitat (fundusz) zapasowy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
V  |Kapltak (fundusz) z aktualizacjl wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VI |Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
VI1 |Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00 0,00 0,00 -84 271,00 -140 823,00
VIII |Catkowity zysk (strata) dla jednostkl dominujace] 0,00 0,00 0,00 -56 552,00 -7 798,00
IX |Zyski zatrzymane -92 019.00 -85 985.00 =84 271.00 0.00 0.00
B ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA w tym:
I |Rezerwy na zobowiazania 0,00 0,00 00 4 (oL,U0 4 55,00
1 {Rezerwa z tytubu cdroczonego podatku dochodowego 0,00 1,00 0,00 2823.00 3 119,00
2 |Rezerwy na Swiadczenla emerytalne { podabne 0,00 0,00 0,00 499,00 499,00
- |dtugcterminowa 0,00 0,00 0,00 25,00 25,00
= [krétkoterminowa 0,00 0,00 0,00 474,00 474,00
Pozostate rezerwy 0,00 0.00 0,00 739.00 905,00
- |dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- |krétkoterminowe 4,00 0,00 0,00 739,00 995,00
Il |Zobowiazania g i 704,00 439,00 659,00 298,00 151,00
1 |Dugoterminowe pozyczkii kredyty bankowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 |Pozostate zobowlazanla Ainansowe 704,00 439,00 659,00 298,00 151,00
a |Zobowigzania z tytuly Swiadczen emerytalnych 0,00 0,00 0,00 0,00 3,00
b |Rezerwa na podatek odroczony 0,00 0,00 322,00 0,00 0,00
¢ |Rezerwy diugoterminowe 13,00 17.00 17,00 0,00 0,00
d {Przychody przysziych okresdw 0,00 0,00 0,00 00 0,90
e |Pozostale zohowigzania 691,00 422,60 320,00 298,00 151,00
III |Zobowlazanla krétkoterminowe 106 516,00 50 706,00 91 363,00 97 168,00 052,00
1 [Z2obowlazania z tytutu dostaw | ustug oraz pozostate zobowigzania 280 022,00 66 970,00 77 319,00 B2 0B2,00 64 720,00
2 |Zobowigzania z tytutu umdw z klientami 0,00 0,00 2 473,00 2 223,00 1842,00
3 |Krétkoterminowe po2yczkl, kredyty bankowe f leasing finansowy 1233200 20532,00 9 564,00 412,00 7 910,00
4 |Pozostate zobowiazania finansowe 0,00 0,00 0,00 25,00 0,00
5 |Blezace zobowigzania podatkowa 117500 111600 1493,00 1533,00 1 265,00
5 |Rezerwy krdtkoterminowe 16,00 544,00 514,00 0,00 0,00
7  |Przychody przysztych okresdw 1360,00 1 544,00 19,00 0,00 0,00
8§ |Pozostale zobowiazanla 811,00 0,00 100 14 893,00 12 315,00
IV i ia miqdzyok a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PASYWA RAZEM 1

Zrédio: Opracowanie wiasne

Jak wynika z powyZszej tabeli po pasywnej stronie bilansu Top Secret dominujg
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, a wsrod nich zobowigzania krétkoterminowe.
Ponadto nalezy zwroci¢ uwage, iz na koniec 2019 r. i na dzien 31.03.2020 r. pomimo, iz
posiadane kapitaty byty na poziomie 92 min PLN, to kapitaty wlasne miaty ujemna wartos¢,
co oznacza, iz w latach ubieglych Spétka poniosta duzg strate, a ponadto swiadczy to

o istotnych problemach finansowych Spétki.
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ROZDZIAL III: WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA SPOLKI
1. Wycena metoda majgtkowg

Wyceniajacy zastosowat do analizowanego przypadku nastgpujaca procedure
oszacowania przedsiebiorstwa:

Wartos§¢  skorygowanych aktywéw netto [przedsigbiorstwa] = aktywa
przedsiebiorstwa po aktualizacji do wartosci zbywczych, uwzgledniajacych
okolicznosci i tryb sprzedazy (-) pasywa biezace po aktualizacji do wartosci
faktycznej wymagajacych zaptaty (-) zobowiazania diugoterminowe
po aktualizacji do wartosci rynkowej.

2. Wycena aktywow

Jak wynika z tresci tabeli 7 warto$¢ rynkowa aktywow spotki oszacowano w kwacie
35333 tys. PLN. Oszacowana kwota stanowi warto$¢ aktywéw brutto [przed
pomniejszeniem o pasywa obce].

Tabela 7- Wyniki oszacowania aktywow spdtki wg stanu na dzieri 31.03.2020 r. [w tys. PLN]

fartodd bitansowana .
WYCENA AKTYWOW Widolc bitdmWana- )

efien 31.03, 2020

| Aktywa trwate
1. Wartodci niematerialne, wiym: ! 11132 6210
2. Wartosc firmy jednostek podporzedikovianych
3. Rzeczowe aktywa tewate 2488 24338
4. Naleinpéci dlugoterminowe
5. Inwestycie diugotermicowe 2001 2174
8. Clugoterminowe rozliczenia mieczyokresowe
1. Aktyiva abrotowe 20481 20481
1. Zapasy 14777 14777
2. Nalefriosc! ritkoterminowe 41256 4126
3. inwestycje krdtikoterminowe 1324 1324
4. aktywa z tytuty [nstrumentsw pochognych krdtkoterminow 52 52
5. Krétkoterminoweroziiczenia miedzyokrescwe 202 202
6. Skiadnik! aktywdw trwalych przeznaczone do sprzedazy
Wartosci pozabilansowe nd. 3980:
Warto$é aktywow brutto 36102 35333

Zrédto: Opracowanie wiasne

W ramach wyceny aktywdéw bieglty dokonat stosownych korekt wartosci bilansowych,
g.:
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wartosci niematerialnych i prawnych, tj. dokonano wyceny (metodg zwolnier
z opfat licencyjnych) marki TOP SECRET w kwocie 5 123 tys. PLN; wartos¢
znakow towarowych TROLL oraz DRYWASH skorygowano w catosci jako marki
niegenerujgce istotnych przeptywdéw pienieznych; w pozostatym zakresie
nie korygowano wartos$ci niematerialnych i prawnych,

rzeczowych aktywow trwalych, na ktére skladajg sie m.in. wyposazenie
sklepéw, srodki transportu - nie poddano dodatkowej korekcie wzgiedem
wartosci bilansowych,

inwestycje dtugoterminowe skorygowanc w oparciu o dokonane oszacowanie
wartosci udziatébw TOP SECRET w spétce LOGER sp. z 0.0., ktore oszacowano
w kwocie 2 174 tys. PLN,

nie dokonano korekt w zakresie aktywéw obrotowych Spétki (zapasy,

naleznosci, etc.).

W zakresie wartosci pozabilansowych biegly zidentyfikowat aktywo w postaci praw
wynikajacych z umoéw franczyzowych zawartych przez Spoétke (tj. wartosé zbudowanej sieci

sklepdéw rozumianej jako kanat sprzedazy) i oszacowat to pozabilansowe aktywo w kwocie
3 980 tys. PLN, co zwiekszyto o te kwote wartos¢ aktywow brutto Spétki.

3. Wycena zobowigzan

W tabeli 8 zaprezentowano wyniki oszacowania pasywow wg stanu na dzien wyceny,
tj. 31.03.2020 r.
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Tabela 8- Wyniki oszacowania zohowigzan spétki [w tys. PLN]

FASYWATHICE ‘Warhadd bilansowa

Wartas

al d‘um.ermmc a

al mgutermmo\.-. e

D] kréthcterminowe
2. Zobouigzanis

g mqt;ch kradv"uw i pczyr-:zek
- (nne i tym beasingt

2.3. Drpgoterminowe rozliczenis miedzyokresone
thoterrinowe | LS.

2800

-inne (stﬂ

11253,00: .

~ s g
11259.00;

- 3.2, 3.2, Wobec pozostatych jednestek 60 565,0C]

_E0565,00

§2 khentaml

-z htuh dosta\s UStug : i 4849600,

- 48486,L0
.LB84200

184200

e L2E50T
e 288

] 598,28
135805
0.9¢

UISTPHPPEFSAN £ bkt

00z}

s

6,80

Pasvwa ob:e ra:ern

Zrédlo: Opracowanie whasne

4. Podsumowanie wyceny

W tabeli nr 9 zawartoc podsumowanie ustaleri eksperta w zakresie wyceny
przedsiebiorstwa spotki metody skorygowanych aktywdéw netto na dzier 31.03.2020 r.

Tabela 9- Wyniki oszacowania wartosci aktywow netto spétki [w

. 0p0
83203

tys. PLN]

Akywa netto przedsiebiorstwa spétki [w tys. PLN]

C=A-B Wartosc aktywow hetto -52 870,22
D Liczba udziatéw 16 728
E=C/D Wartoé¢ jednego udziatu -3,16

Zrodto: opracowznie whasne

e; info@kubiczexm.com
W kubiczekm.com
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Wartosé aktywow netto spotki wedtug stanu na dziern 31.03.2020 r. oszacowano na
kwote -52 870,22 tys. PLN. Kwota ta odzwierciedla zarazem wartos¢ kapitatow wlasnych
spotki.
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ROZDZIAL IV: OGRANICZENIA WYCENY I ZASTRZEZENIA AUTORA WYCENY
1. Ograniczenia wyceny | zastrzezenia autora wyceny
Wyceniajacy wskazuje na nastepujace ograniczenia | zastrzezenia do niniejszej wyceny:

v Wyceniajacy przyjat, ze przedstawione przez Zamawiajacego dokumenty oraz
oswiadczenia, W toku CZynnosci analityczno-badawczych bieglego
obrazujg/dokumentujg rzeczywiste zdarzenia gospodarcze oraz ich skutki dla
sytuacji majatkowej wycenianego przedsiebiorstwa,

v Wyceniajacy nie ponosi odpowiedzialnosci za rzeteino$¢ i prawdziwoéé danych
udostgpnionych przez Zamawiajacego w toku prac analityczno-badawczych,

v Oszacowana wartos¢ udziatow nie zawiera [ewentualnego] podatku od towaréw
i ustug [VAT],

v" Opiniujacy nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ opinii wobec oséb trzecich,

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

v" Opracowanie podlega ochronie wynikajacej z ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych,

v Wyceniajacy nie ponosi odpowiedzialnosci wynikajacej z oczywistych omylek
pisarskich, rachunkowych i innych,

¥ Wycena nie stanowi podstawy do sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow majatku
w oparciu o ustalone wartosci w tym opracowaniu [wycena stuzy wytacznie
do ustalenia ceny minimalnej przy zbywaniu udzialéw].

2. Oswiadczenia wyceniajacego

v Wyceniajacy oswiadcza, ze nie zaszly zadne przestanki do wylaczenia eksperta
z opiniowania w niniejszej sprawie,

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

v Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia
w wycenie wnioskdw i konkluzji z géry zatozonych,
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¥ Wynagrodzenie wyceniajacego nie bylo uzaleznione od przedstawienia w wycenie
wnioskow lub konkluzji, z géry tendencyjnie zaktadanymi wartosciami, uzyskania
z gory zatozonego rezultatu lub konkluzji korzystnej dla Zamawiajacego.
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- Marcin Mirosfaw Kubiczek?®

Katowice, 14 lipca 2020 r.

4 Jako osoba wpisana na liste bieglych sadowych prowadzona przez Prezesa Sadu Okregowego w Gliwicach

z zakresu:

= wyceny przedsigbiorstw, w tym na potrzeby postepowan upadiosciowych oraz naprawczych, a takze
postgpowan podzialowych (na skutek ustania wspdlnoéci majatkowej),

*  wyceny zdolnosci upadtoiciowej,

*  szacowania oplacalnosci postepowan uktadowych, likwidacyjnych w kontekécie korzyéci wierzycielskich
okreslania momentu wystapienia przestanek do ogloszenia upadioSci na potrzeby postepowan
w przedmiocie odpowiedzialnodci cztonkéw zarzadu spétek z 0.0, w zwiazku z art. 299 ksh oraz cztonkow
zarzadu spotek prawa handlowego w zwigzku z art. 116 ordynacji podatkowej oraz w zwigzku z art. 373
Prawa upadiosciowego i naprawczego, a takze momentu wystapienia stanu zagrozenia niewypiacalnoscia
w kontekscie art. 300-302 Kodeksu karnego,

»  szacowania wartosci szkody wierzycieli w postepowaniach z art. 259 ksh, a takze w kontekscie art. 373
Prawa upadloéciowego naprawczego,

* badania zdolnosci ekonomiczno-finansowej podmiotow gospodarczych na okolicznoéé ustalenia lub
zaprzeczenia obiektywnej mozliwosci uiszczenia podatku (badZ jego zaliczki) na rzecz organu
skarbowego w dacie uptywu terminu uiszczenia podatku, tj. w kontekscie wykroczenia z art. 57 kks oraz
czynu zabronicnego z art. 77 kks,

= badania racjonalnosci | zasadnoéci decyzji zarzadczych w zwiazku z odpowiedzialnodcia karna, o ktorej
mowa w art. 296 kk w zw. z art. 308 kk, a takze ustalenia dopuszczalnych ram ryzyka gospodarczego
charakterystycznego dla otoczenia przedsiebiorstwa/jednostki gospodarczej.
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