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Wysoki Sgdzie,

W nawigzaniu do zlecenia sgdu z dnia 5 X 2015r. (otrzymane 9.X) zlecajgcego mi wycene
spotki MIXFIRM sp. z 0.0. w Warszawie metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
na styczen 2014 r. w terminie 3 tygodni, uprzejmie informuje, po zapoznaniu z aktami
sprawy, ze we wskazanym terminie nie bylem w stanie opracowac rzetelnej wyceny
wskazanej firmy metodg DCF na styczen 2014r.

Znajdujgce sig w aktach sprawy dotychczasowe wyceny metodg DCF sg wg mnie
metodologicznie poprawne Wycena metoda aktywoéw netto natomiast nie znajduje
wystarczajgcego merytorycznego uzasadnienia, jako nie odzwierciedlajaca rzeczywistych
czynnikéw wartosciotworczych takiej firmy na wczesnym etapie rozwoju i przynajmniej
samoistnie nie powinna stanowi¢ podstawowej metody wyceny.

Wyceniana spétka charakteryzuje sie natomiast specyficznymi cechami, ktére powoduja, ze
bardziej zasadne merytorycznie, dochodowe podejscie (DCF) do jej wyceny
charakteryzowac sig bedzie duzg dozg subiektywizmu, odbijajacego sie na otrzymanych
wynikach i ich, potencjalnie, znacznych rozbieznoS$ciach w zaleznosci od przyjstych zatozen
merytorycznych - trudnych do zweryfikowania a priori.

Subiektywizm ten zwigzany jest z oceng perspektyw rynkowych rozwoju takiej spotki,
zwigzanymi z rynkiem nowych produkitéw i technologii, a zarazem bedacej ciagle na
poczatkowym etapie rozwoju biznesowego tj. etapie pozyskiwania $rodkéw finansowych na
realizacje podstawowych zamierzen.

Z tego powodu, podstawowy element wyceny dochodowej tj. prognoza przychodéw opieraé
by sig musiata z koniecznosci na planach i oczekiwaniach zarzadu spétki i gtdwnych
akcjonariuszy, a nie na dotychczasowych osiggnieciach i tendencjach.

Rzetelna weryfikacja realno$ci zamierzen i oczekiwan jest w takiej sytuacji zadaniem
wymagajagcym gtebokiej wiedzy specjalistycznej dotyczacej $wiatowego rynku na
poréwnywalne produkty i na pewno nie moze byé przeprowadzona w terminie 3 tygodni.
Ponadto, taka weryfikacja wymagataby wykorzystania i dostepu do informacji poufnych, co
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w przypadku spétki , udzialy w ktérej sg bardzo istotnym aktywem spotki Taxus Fund SA z
akcjami notowanymi w obrocie publicznym, stanowitoby dodatkowe utrudnienie. W tym
przypadku, juz na pierwszym etapie proby bezposredniego pozyskania informacji tego typu,
biegly natrafit na przeszkody formalne tj. brak postanowienia sadu wyznaczajgcego go na
biegltego w zastepstwie bieglego wskazanego wczeséniej w aktach sprawy, co skutkowato
odmowa ze wzgledéw formalnych udzielania informacji (pismo biegtego i odpowiedz zarzgdu
MIXFIRM sp. z 0.0. w zatgczeniu).

Biegly zwraca zarazem uwage, Ze poza przeszkodami formalno-metodologicznymi, analiza
akt dostarcza wg niego argumentow przemawiajacych za innym metodologicznie
podejéciem do problemu okreslenia na jakim poziomie, a przynajmniej w jakim
przedziale, zawierala si¢ potencjalnie wartos¢ godziwa firmy MIXFIRM sp. z 0.0. na
styczen 2014r.

Whioskujac z akt, ze podstawowym problemem w sprawie jest stwierdzenie, czy bardzo
znaczace rozbieznosci w wynikach wyceny metodg DCF na grudzien 2012r. (18.12.2012) na
kwote 9.800 tys. zt wykonanej przez bieglg (A.Hajduk) i 289.000 tys. zt na 31.12.2013r.
przedstawione przez zarzad firmy Taxus Fund SA a opiniowane pozytywnie przez ta samg
biegta, nie swiadcza o nierzetelnym lub blednym przyjeciu wartosci godziwej udziatébw w
spotce MIXFIRM sp. z 0.0. w procesie wnoszenia ich aportem do spétki Taxus Fund SA (w
zamian za akcje serii C tej spétki dla udziatowcow spotki MIXFIRM sp. z 0.0. w oparciu o
uchwaty NWZA Taxus Fund SA ze stycznia 2014r).

W aktach nie ma bowiem informacji o obiektywnych zdarzeniach w okresie pomiedzy tymi
wycenami, ktére moglyby uzasadniac tak znaczace rozbieznosci w otrzymanych wynikach.
Podstawg tych rozbieznosSci byly wiec rézne zatozenia przyjete do prognozy DCF w
szczegolnosci przyszlych przychodéw zwigzanych z zamierzeniami rozwojowymi spotki
MIXFIRM , w tym z ekspansjg poza rynek krajowy, np. na rynek USA.

Jak biegly wskazat wczesniej ocena takich zamierzen jest oceng subiekiywna. Biegta
A Hajduk wskazywata w swojej opinii o wycenie z grudnia 2013r. przygotowanej przez
zarzad Taxus Fund SA, ze nie weryfikowata przedstawianych jej zamierzen rozwojowych
zarzadu.

Oznacza to, ze kluczem deo stwierdzenia czy otrzymane wyniki odpowiadajg wartosci
godziwej jest stwierdzenie reainosci takich zamierzen rozwojowych’. Weryfikacja taka moze
by¢ przeprowadzana drogg czaso- i kosztochtonnych analiz z zastrzezeniami wskazanymi
wczesnigj. Jednak i tak w ostatecznym efekcie sprowadzatoby sie o do otrzymania
hipotetycznych prognoz szans rozwojowych wycenianego podmiotu, z mozliwoscig
zgtaszania szeregu zastrzeZzen co do przyjmowanych zaloZzen. Kazda zmiana zatoZzenia
oznacza za$ zmiane otrzymanych wynikow wyceny. Jest to nieodigczna cecha metod
wyceny w podejsciu dochodowym(DCF). W szczegdinosci wada ta dotyczy wycen
podmiotow, kiore zasadniczg dziatalnos¢ majg dopiero realizowac. Stad tez metoda ta jest
zalecana (z szeregiem zastrzezen metodologicznych) przede wszystkim ze wzgledu na fakt,

! Przy czym nalezy zwrdcié uwage, ze spétka Taxus Fund SA przed pozyskaniem udziatow w spétce MIXFIRM nie
wykazywata sama potencjatu rozwojowego, a wiec potencjalnie nie pogarszata w rezultacie swoich perspektyw
poprzez samo przejecie MIXFIRM sp. z 0.0. i oparcie sie na potencjale tej spotki. Swiadcza o tym notowania jej
akeji ktére w okresie od debiutu w dniu 4.01.2011r. z poziomu 1,27 2t na otwarciu spadty do poziomt/:\ 0,04 zt na
30.12.2013r. /]
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jak to wskazywano i w materiatach w aktach niniejszej sprawy (k446), braku innych
informagji, jak np. historii dziatalnosci i poréwnan rynkowych.

Jesli wezmie sig jednak pod uwage, Zze celem dziatan zmierzajacych do wigczenia MIXFIRM
sp. z 0.0. do Taxus Fund SA bylo w ostatecznym efekcie umozliwienie rozwoju obu firm a w
szczegolnosci pozyskanie Srodkow finansowych na realizacje zamierzen rozwojowych od
inwestorow zewnetrznych oraz , ze spétka Taxus Fund byfa i jest notowana w publicznym
obrocie, to w przeciwieristwie do szeregu innych firm rozpoczynajgcych dziatalnosé mamy w
tym przypadku moziiwos$¢ wykorzystania w wycenie metody rynkowej.

Przemawiajg za tym nastepujgce argumenty:

a) Akcje spotki Taxus Fund SA byly notowane na otwartym rynku New Connect zaréwno
przed jak i po dokonanym wniesieniu udziatow spétki MIXFIRM do Taxus Fund SA.

b) Uczestnictwo w obrotach na rynku publicznym oznacza obowigzek dostarczania
publicznie informacji o zamierzeniach i faktach zwigzanych z zamiarami np.
podniesienia kapitatu przez nowg emisje akcji. Tym samym potencjalni inwestorzy i
akcjonariusze majg dostgp do informacji o takich zamiarach i o dokonanych
transakcjach. Tak tez byto w tym przypadku.

c) Mozna uzna¢ , ze akcjonariusze i inni uczestnicy rynku (potencjaini inwestorzy) mieli
udostepniong wystarczajgcg informacje o zasadach przejmowania udziatéw w spotce
MIXFIRM przez spétke Taxus Fund SA i o zasadach (parametrach) tego przejecia

d) Tym samym i akcjonariusze aktualni i potencjaini inwestorzy mogli samodzielnie
oceniaC ryzyko zwigzane z operacjg przejecia udziatdbw w spotce MIXFIRM na
wskazanych zasadach i reagowac w zaleznosci od tej oceny.

e) Ocena ryzyka dotyczyta nie tylko samego faktu przejecia udziatéw ale i adekwatnosci
wymiany udziatéw na akcje.

f) Aktualni akcjonariusze jak i potencjalni inwestorzy byli $wiadomi faktu, ze w efekcie
zamiany udziatow w MIXFIRM sp. z 0.0. na akcje nowej emisji serii C w Taxus Fund
SA nastgpuje ,rozwodnienie” akcji w tej ostatniej i potencjalnie® zwigkszenie liczby
akcji w obrocie publicznym

g) Naturalng reakcjg uczestnikow rynku publicznege w przypadku negatywnej oceny
zamierzen zarzgdu firmy jest wyprzedaz posiadanych akcji, skutkujgca na ogét
obnizkg cen, natomiast w przypadku oceny pozytywne] wzrost zainteresowania
akcjami i potencjaina zwyzka kursu akgcji.

Biorgc pod uwage powyzsze mieliSmy do czynienia z sytuacjg w ktérej uczestnicy rynku mieli
SwiadomoS§C, przy zachowaniu nalezytej starannosci, ze przejmowana jest spétka
.Startupowa”, ktéra swoje podstawowe zamierzenia ma zamiar dopiero realizowaé i to na
rynku nowych produktow.

Znane byty zasady przejecia i parytety (cena) objecia akcji w zamian za udzialy. W efekcie
objeto: 12305 udziatéw w MIXFIRM sp. z 0.0. sposrod 14000 tj. 87,89%) w zamian za

2116755 320 akgji serii C (01-06)

* Akcje serii C beda dopiero dopuszczone do obrotu nie wezesniej niz w Il kwartale 2016r.




adekwatna
ilogé Seria akgji
udziatéw Taxus Fund | Objeta ilos¢ akcji
MIXFIRM |SA Taxus Fund SA®
1 904 305 680
- 11070 | CO1 -
34 404 800
200 C02
5676 792
33|C03
172 024
1|(C04
172 024
1]|C05
172 024 000
1000 | C06
12305 2116 755 320

Akcje byty obejmowane ostatecznie wg ceny 0,12 zt za akcje (przy cenie nominainej0,1
zt/akcje) co oznaczato , ze objeto za 87,89% udziatéw (12305) w MIXFIRM za kwote:

254 010638 zi.

Odpowiadafo o nominalnej wycenie 100% udziaiéw w MIXFIRM sp. z 0.0. na poziomie
289.000.320 zt a wiec wg wyceny biegtej A.Hajduk na 31.12.2013r.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze wobec rynkowej ceny akcji Taxus Fund SA utrzymujgcej
sie w okresie 18.12.2013-30.01.2014 na poziomie 0,04 z za akcje, rzeczywista wartosé
jakg przypisano firmie MIXFIRM sp. z 0.0. w efekcie tej transakcji, wynosita

96 333 440,00 =zt (0,04* 2.116.755.320/87,89%).

Wartos¢ ta wynika z rynkowej wyceny notowanych wowczas w obrocie akcji Taxus Fund SA
(4gr/akcje)* i ilosci objetych akcii serii C (pomijajac nawet kwestie ich ograniczonej plynnosci
z racji niedopuszczenia do obrotu).

Tak wigc rzeczywistg wartoscig odniesienia jako do wartosci godziwej firmy MIXFIRM sp. z
0.0. byta kwota wskazana powyzej, wyznaczona wartoscig rynkowa objetych akcji Taxus
Fund SA za 87,89% udziatdéw w MIXFIRM sp. z 0.0.

Oznacza to konsekwentnie, ze rzeczywista wartos¢ rynkowa obejmowanych akcji za
udziaty stanowita 1/3 ich wartosci transakcyjnej (w ramach zamiany udziatéw na akcje i
podnoszenia kapitatu Taxus Fund S.A.). W dacie bowiem przyznawania akcji za udziaty po

* lloéci akji przydzielone ostatecznie, po uregulowaniu nominalnej wartosci akcji na poziomie 0,1 zt za akcje
(Split)
* Co oznaczato wycene catej spétki Taxus Fund SA na poziomie 568 326,48 zi
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cenie transakcyjnej 12 gr za akcje cena rynkowa akcji Taxus Fund SA notowanych w
obrocie publicznym wynosita 4 gr za akcje.

Cena ta (kurs akcji) utrzymywata sie przez kilka miesigcy, z tendencjg wzrostowa
nawet do 10 grfakcjg, takze po podniesieniu kapitalu w Taxus Fund w efekcie
whniesienia udzialow spotki MIXFIRM.

W oparciu 0 modelowe® dziatanie mechanizmu rynkowego mozna wiec wyciagnaé wniosek |
ze ,rynek zaakceptowal” de facto parametry zawartej transakcji a wiec i wycene wartosci
firmy MIXFIRM na poziomie

96 333 440,00 zt za 14000 udzialéw w spoice MIXFIRM sp. z 0.0.
jako wartos¢ realng a wiec i godziwg wg realiéw rynkowych stycznia 2014 roku.

Powyzszg wartos¢ mozna tez interpretowac, jako faktyczng wycene wartosci udziatow w
MIXFIRM sp. z 0.0. jaka zostata zrealizowana przez jej udziatowcow jak i akcjonariuszy
firmy Taxus Fund S.A. Zwazywszy za$ na fakt, ze kursy akcji spotki do 28.X.2015 r
przewyzszaly na ogoét (nawet do 2,5- krotnosci tj. 10/4 gr za akcje) kurs 4gr/akcje, akcje serii
AB bedgce w posiadaniu akcjonariuszy przed analizowang transakgcjg, nie tylko nie stracity
ale nawet zyskaly na wartosci mimo nominalnego rozwodnienia”. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze do dnia dzisiejszego (28.X.2015) jedynie te akcje (serii AB) byly dopuszczone
faktycznie do obrotu publicznego, co oznacza, ze wartos¢ rynkowa akcji serii C byta
dodatkowa ograniczona ich mnigjszg plynnoscia.

Podsumowujac, mimo przyjecia w styczniu 2014r do celéw ustalenia parytetéw wymiany
udziatow w spdtce MIXFIRM sp. z 0.0. na akcje spoétki Taxus Fund SA , na poziomie z
wyceny z 31.12.2013r. {j. 283 000 320,00 za 100% udziatdéw , rzeczywistg wartoscia
rozliczeniowa firmy MIXFIRM, ktorg mozna identyfikowac z wartoscia godziwa, byla
wartosc 96 333 440,00 zt a wiec 3-krotnie nizsza od wartosci z wyceny, stanowiacej
podstawe formalng parytetow wymiany udziatébw na akcje dla udziatowcow spokki
MIXFIRM..

Wartosc ta zostala faktycznie zaakceptowana przez ,,rynek” akcyjny, poprzez
brak negatywnych reakcji w postaci obnizenia kursu akgji, kjére mozna by wigzac ze
zrealizowanym podniesieniem kapitalu. Przeciwnie , w okresie 2014-2015 mozna
zaobserwowaé nawet trend wzrostowy cen akcji bedacych w obrocie publicznym {j
serii AB, co oznacza, Zze akcjonariusze posiadajgcy te akcje ewidentnie nie
zanotowali obnizenia wartosci posiadanych akcji mimo nominalnego ,rozwodnienia”
ich udziatu w akcjonariacie.

W mojej opinii jako biegtego, kolejne wyceny metodg DCF na styczen 2014r. nie
przyniosg istotnie bardziej wiarygodnych oszacowan wartosci godziwe] spofkki
MIXFIRM sp. z 0.0. na styczen 2014r. a na pewno zwigkszg czasochtonnosc i koszty
postepowania w sprawie

> Modelowe czyli ,idealne” co jak wiadomo nigdy nie ma miejsca, wiec mazna méwic tylko a zasadniczych / / 7/
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Konsekwentnie do przedstawionego stanowiska jako bieglego, w =zatgczeniu
zwracam rowniez otrzymane akta sprawy , po zapoznaniu, oraz zataczam rachunek
w 2 egzemplarzach z kartg pracy biegtego do uznania Wysockiego Sadu co do
sposobu dalszego procedowania.

Ny
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Dr Ryszard Gadek
biegly Sadu Okregowego w Warszawig w zakresie:
ekonomii
finanséw przedsiebiorstw
wyceny akcji | udziatéw
: i : ¢ sootek
1. Notowania '%?E’&“jip%%&%’f?fﬁ%ﬂ *fjeﬁjdms*aAc.zeFk?Jprosm otwarcia i wolumen obrotu w okresie

30.09.2013-30.04.2014)
2. Pismo bieglego do zarzadu MIXFIRM sp. z 0.0. i odpowiedZ zarzadu
Rachunek i karta pracy biegtego - 2 egz.
4, Akta sprawy - 3 tomy

Z powazaniem

Zatgczniki:
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