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Wycena 100% akcji Spotki Simple Creative Products S.A. 7 siedzibg w Warszawie
wg stanu na dzieri 31,03.2013 r. 7 dnia 3 czerwca 2013 r.

1 WSTEP

1.1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport dotyczy oszacowania wartosci rynkowej Spétki Simple Creative Products S.A. z
siedzibg w Warszawie (dalej okre$lanej rowniez jako ,,Spotka™).

Raport zostal sporzadzony przez firm¢ PKF Capital Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na zlecenie
Spotki, w celu dokonania wyceny akceji Spotki zgodnie z art. 10 ust. 2 ustawy z dnia 29 czerwca 1995
r. (Dz.U.tj. z 2001 r., nr 120, poz. 1300, ze zm.), ktére beda stanowily przedmiot zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji emitowanych przez Gino Rossi S.A.

Do wyceny zastosowano metodg zdyskontowanych przysztych przeplywow pienigznych (DCF) oraz
gieldowych mnoznikéw rynkowych.
Podczas prac nad wycena oparto si¢ na nastgpujacych danych i dokumentach, ktére zostaty
udostepnione przez Spotke:

1. Bilans Spotki na dzien 31.03.2013 r. i Rachunek zysk6w i strat za okres 01-03.2013 r.

2. Sprawozdania finansowe za lata 2009-2012,

3. Model finansowy — prognoza na lata 2013-2017 przygotowana przez Spétke (w tym plan
inwestycyjny),
4. Szczegdlowe zestawienie Srodkow trwatych wg stanu na dzien 31.03.2013 r.,

5. Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikéw Spotki.

W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Spotki wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne
oraz informacje uzyskane od Spolki. Zalozono, ze wszystkie te informacje sa prawdziwe i rzetelne
oraz odzwierciedlajg stan faktyczny i najlepsza wiedz¢ Zarzadu, co do ksztattowania sie przysztych
relacji ekonomiczno-finansowych w Spéice.

Wyceng sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie
opracowania dotyczace wyceny podmiotow gospodarczych niosg za sobg ryzyko popetnienia btedu
wynikajacego z subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez Wyceniajacego, badz tez ocen
zawartych w cytowanych materiatach zrédtowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach
dotyczgcych wycenianego podmiotu, a nieprzekazanych Wyceniajacemu w trakcie zbierania
materialéw informacyjnych w Spolce.

Wyliczenia przeprowadzono z pelng dokladnoscia arkusza kalkulacyjnego, dlatego moga wystapié
pewne rozbieznoséci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji wynikajace z zaokraglen, ktére nie
majg wplywu na poprawnos¢ oszacowanej wartosci Spolki.

Wyceng sporzadzono w tysiacach zlotych (tys. zt), chyba ze inaczej zaznaczono w tresci opracowania.
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1.2 WYNIKI PRZEPROWADZONYCH WYCEN
Wyniki wycen przeprowadzonych poszczegdlnymi metodami przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Tabela 1 Wyniki wycen przeprowadzonych poszezegélnymi metodami
Warto$¢ na dzieni

LD. Wyszczegdlnienie 31.03.2013

A. Wycena metodg DCF
1 Wartos¢ Spétki wg stanu na dzien 31.03.2013 (tys. z}) 50 719
2 Liczba akcji (szt.) 5 000 000
3 Wartos¢ 1 akeji wg stanu na 31.03.2013 (z¥/akcje) 10,14

B. Wycena metodg gieldowych mnoznikéw rynkowych
1 Wartoé¢ Spétki wg stanu na dzien 31.03.2013 (tys. z1) 58 409
2 Liczba akcji (szt.) 5 000 000
3 Wartos¢ 1 akcji wg stanu na 31.03.2013 (zi/akcje) 11,68

C. Rekomendowana warto$¢ wyceny
1 Wartos¢ Spétki wg stanu na dzien 31.03.2013 (tys. zt) 54 564
2 Liczba akcji (szt.) 5000 000
3 Warto$¢ 1 akeji wg stanu na 31.03.2013 (zV/akcje) 10,91

Zrodio: Opracoveanie wiasne

Wykonawca rekomenduje przyjecie przedziatu wyceny zawierajacego sie pomiedzy:
 Srednig wartosci wyliczonych metodg DCF
a

e Wartoscia Spotki wyliczong metodg gieldowych mnoznikéw rynkowych.

Przy tak rekomendowanym podejsciu przedzial wyceny ksztattuje si¢ od poziomu 50 719 tys. zt
(wycena metodg DCF), co odpowiada wartosci 1 akcji w wysokosci 10,14 zl, do 58 409 tys. zi
(wycena metodg gieldowych mnoznikéw rynkowych), co odpowiada wartoéci 1 akcji w wysokosci
11,68 zi.

Uwzgledniajgc wyniki uzyskane przy zastosowaniu obu metod wyceny, do wyniku koncowego wzieto
1/2 wartosci uzyskanej metoda dochodowa i 1/2 warto$ci uzyskanej metoda poréwnawcza.

W zwigzku z powyzszym rekomendowana warto$é Spélki ksztaltuje si¢ na poziomie:

S0 719 x 1/2 + 58 409 x 1/2 = 54 564 tys. zi

PKF Capital Sp.lz 0.0.

Paw@oz‘iiﬁﬁi
WICEPREZES ZARZADU

PKF Capitalsp.zoo.

lok. 1B

02-695 Warszawa, ul. Orzycka 6
tel./fax 22 495 76 00, 22 495 76 06
REGON 016201737, NIP 525-21-71-991
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1.3 UZASADNIENIE WYBRANYCH METOD WYCENY

Wyboru metody wyceny dokonano sposréd trzech najezedciej stosowanych podejsé przy szacowaniu
wartosci rynkowej kapitaléw wiasnych przedsiebiorstw:

> Podejscie majatkowe,
» Podejscie dochodowe,
» Podejscie porownawcze.

Ostatecznie zastosowano metode zdyskontowanych przysztych przeplywow pienieznych (DCF) oraz
metode gieldowych mnoznikéw rynkowych biorac pod uwage:

Cel wyceny — Wycena Spélki zostala zrealizowana na potrzeby ustalenia wartosci rynkowej
zabezpieczenia emisji obligacji. Biorac pod uwage powyzszy cel, zasadne jest dokonanie wyceny z
punktu widzenia potencjalnego inwestora dzialajacego w warunkach i na zasadach rynkowych, gdzie
najwigksze znaczenie dla potencjalnego inwestora maja przyszle korzysci finansowe z inwestycji
odzwierciedlone w dochodach generowanych przez Spélke.

Sytuacje ekonomiczno-finansowq Spotki — zaréwno historyczne jak i prognozowane wyniki oraz
analiza dalszej historii Spotki i osiagany poziom przychodéw, pozwalaja sadzi¢ ze Spotka w dajacej
si¢ przewidzie¢ przysztosci bedzie osiagata dodatni poziom rentownosci na dziatalnosci i bedzie nadal
generowa¢ zyski na zadowalajacym potencjalnego inwestora poziomie.

Przedmiot i profil prowadzonej dzialalnosci — relatywnie niewielki udzial majgtku w generowaniu
strumieni pienigznych przy znaczacej istotnosci pozycji rynkowej, wiedzy i doswiadczenia
pracownikow oraz osiagnigtych kontaktach handlowych.

Etap rozwoju Spolki — diuga historia dziatalnosci Spétki, relatywnie stabilny poziom przychodéw
i skala dzialalnosci $wiadcza o dojrzatosci Spolki i niewielkim ryzyku zaprzestania dzialalnosci,
a zatem spelnione zostaje zalozenie kontynuacji dzialalnosci. Jednoczesnie jest to przestanka dla
odrzucenia metody likwidacyjnej i odtworzeniowej, ktére sa charakterystyczne dla przedsiebiorstw
odpowiednio znajdujgcych sig na schytku dziatalnosci lub rozpoczynajacych dopiero dziatalnosé.

Udzial wycenianego pakietu akcji w ogélnej wartosci kapitalu zakladowego — Wyceniany pakiet
akeji jest pakietem wigkszosciowym, co $wiadezy o tym ze potencjalny inwestor moze liczy¢ na
korzysci wynikajace ze sprawowania kontroli nad Spétka i wplywu na strategiczne decyzje dotyczace
dziatalnosci Spétki, a korzysci wynikajace z inwestycji w podmiot realizuje za sprawa osiaganych
przez Spotke dochodow lub wartosci majgtku Spotki, przy czym poziom osiaganej dochodowosci
Swiadczy ze wartos¢ majatku spotki jest relatywnie mata w stosunku do potencjatu dochodowego.
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2 WIADOMOSCI OGOLNE O SPOLCE

FIRMA SPOLKI:
Spétka dziata pod firma Simple Creative Products S.A. z siedziba w Warszawie

ADRES SIEDZIBY SPOLKI:
ul. Krakowiakéw 16, 02-255 Warszawa,

NUMER IDENTYFIKATORA GUS:
Nr REGON 013192742

DATA REJESTRACJI SPOLKI:

Spotka jest spotkg akeyjng powstalg dnia 14 kwietnia 2010 r. w wyniku przeksztatcenia Spétki Simple
Creative Products Sp. z 0.0., wpisana dnia 27 maja 2010 roku w Krajowym Rejestrze Sgdowym
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000356847.

KAPITAL PODSTAWOWY SPOLKI:
Kapital zaktadowy Spétki wynosi 500 000 PLN i dzieli si¢ na 5 000 000 réwnych i niepodzielnych
akeji o wartoéci nominalnej 0,10 PLN kazdy.

STRUKTURA WEASNOSCI SPOLKI:
Wedtug stanu na 31.03.2013 roku struktura whasnosci przedstawia si¢ nastepujaco:

DA PO A0an i 2 () 0 AAr i 1 df DO AL AT i
coolnienie

GINO ROSSI S.A. 5000 000 500 000 100,00%

Razem 5000 000 500 000 100,00%

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI:
Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spotki jest:

» Handel detaliczny z wylaczeniem sprzedazy pojazdéw samochodowych,
» Handel hurtowy i komisowy z wylgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

» Produkcja odziezy i wyrobéw futrzarskich.

INPLE

CREATIVE PRODUCTS
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3 ANALIZA RYNKU ODZIEZOWEGO

Rynek odziezowy jest jedng z najbardziej ztozonych branz, w ktérej stosuje sie wiele modeli

biznesowych. Gléwng cecha tego sektora jest fakt, iz to nabywey dyktuja warunki, to oni wymagaja
duzej réznorodnosci asortymentu oraz jego szybkiej wymiany. Klienci oczekuja statego dostepu do
sobie wiasciwych i pozadanych produktow. Kolejna cecha charakterystyczna branzy odziezowej jest
ztozony system faficucha dostaw, na ktory skfada si¢ etap projektowania, produkcji oraz sprzedazy, to
on zapewnia, iz sklepy sa w posiadaniu towaru, ktérego pozada klient. Coraz popularniejsze jest
dzialanie majgce na celu globalizacj¢ tafcucha dostaw, przez co koszty pracy i koszty transportu
czgsto determinujg miejsce produkcji, a coraz popularniejszym zjawiskiem jest outsourcing produkcji
odziezowej, dodatkowo rozproszony w réznych fabrykach i krajach.
Duza ztozonos¢ proceséw podczas ogdlnie pojetego procesu produkceji odziezy sprawia, iz niezmiernie
wazny jest czas realizacji. Kolejne etapy: projektowanie, produkcja, wprowadzenie nowego towaru na
rynek, marketing oraz sprzedaz wymagaja realizacji wielu dziatan przedprodukcyjnych tj. selekcja
producentéw, zakup materialdéw i dodatkéw, specyfika i probki. Produkty branzy odziezowej
charakteryzujg si¢ krétkim cyklem zycia, co wynika z sezonowosci oraz zmieniajgcych sie trendow
modowych. Przedsigbiorstwa dzialajace na rynku odziezowym musza zarzadza¢ towarem
wystgpujagcym w wielu wariantach: kolor, rozmiar, dodatki. W celu zwigkszenia przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstwa stosuja sprzedaz kolekcji odziezy w réznych segmentach tj. od tzw.
basic lines poprzez medium (priced high street brands) do tzw. high fashion brands. Niezmiernie
wazne jest, iz poszczegdlne segmenty odziezy powinni by¢ adresowane do indywidualnych, dobrze
rozpoznanych grup klientow.

Wedtug raportu PMR pt. ,,Handel detaliczny odzieza i obuwiem w Polsce 2011. Analiza rynku
i prognozy rozwoju na lata 2011-2013" dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy na rynku odziezy
i obuwia w 2010 roku byta wyzsza niz w roku poprzednim. Zgodnie z prognoza w roku 2011 oraz
2012 tendencja wzrostowa miata by¢ zachowana i wedlug szacunkéw wynosié odpowiednio 5,8%
oraz 6,3%, co oznaczatoby wzrost do$¢ umiarkowany, ale stabilny. Wedlug najnowszego Raportu z
2012 roku prognozowana dynamika ulegta zmniejszeniu (Rysunek 1). Sprzedaz odziezy stanowi 76-
77% wartosci catego rynku odziezy i obuwia w Polsce.

Rysunek 1Warto$¢ (mln zi) rynku odziezy i obuwia w Polsce w latach 2010-2013

277 28,7
26.8 27.0
7% 3,6%
2010 2011s 2012p 2013p

Wartos¢ =g Dynamika

Zrédto: Opracowanie wlasne na padstawie raportu PMR . Handel detaliczny odziezq w Polsce 2012 Analiza rynku i
prognozy na lata 2012-2014"

Wedtug najnowszych danych w 2011 roku warto$¢ segmentu odziezowego wynosita 20,6 mld zt, przy
czym 15 najwigkszych firm odziezowych zanotowalo laczne przychody w wysokosci 9,1 mld zi, o
14% wyzsze niz rok wezesniej. Dla poréwnania w roku 2007 wartos¢ rynku odziezowego wynosita 15
mld z1, czyli w ciagu 4 lat odnotowata wzrost o prawie 40%. Nalezy zaznaczyé, iz dynamika wzrostu
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dla branzy odziezowej jest wyzsza niz dla branzy obuwniczej i jak mozna zauwazy¢ perspektywy dla
sektora sa raczej optymistyczne.

Rok 2011 byt dos¢ dobrym dla branzy odziezowo-obuwniczej. Sytuacja makroekonomiczna
ulegta poprawie, na rynku panowaty lepsze nastroje, a skutki kryzysu nie byly juz tak widoczne. Duzy
wplyw na sprzedaz mialy jednak niesprzyjajace warunki pogodowe - w 2011 roku nie bylo ani
upalnego lata, ani mroznej zimy, wskutek czego nastapito ograniczenie popytu na typowo sezonowe
artykuly. W rezultacie, jak wynika z szacunkéw zawartych w najnowszym raporcie firmy PMR pt.
»Handel detaliczny odzieza i obuwiem w Polsce 2012. Analiza rynku i prognozy rozwoju na lata
2012-2014”, w 2011 roku sprzedaz odziezy i obuwia wzrosta o 1%, a warto$¢ rynku przekroczyta 27
mld zt. Najwigkszy wplyw na wartos¢ omawianego rynku ma sytuacja w sieciach odziezowych i
obuwniczych, ktére odpowiadaja juz za potowe jego obrotéw. Wyniki badania sklepow sieciowych
wskazujg na pierwszy, od czasu rozpoczgcia badan, spadek liczby placowek w sieciach w 2011 roku, o
ok. 200 sklepéw. Dotyczylo to zwlaszcza sklepéw mniej znanych marek lub znajdujacych si¢ w
mniejszych miejscowosciach. Wigksze przedsigbiorstwa réwniez optymalizowaly swoje sieci poprzez
zamykanie najmniej rentownych salonéw. Takie dziatania $wiadcza o mocnej konkurencji na rynku,
wskutek ktorej stabsze marki oraz sklepy nie sg w stanie przetrwaé biorge pod uwage rosnace ostatnio
koszty i niewzrastajace obroty.

Jak wynika z badania przeprowadzonego w grupie 70 respondentéw na potrzeby raportu PMR
do najwazniejszych barier rozwoju przedsigbiorstw na rynku odziezowym naleza mate dochody
klientéw, niski popyt oraz male zdolnosci nabywcze. Wérdd innych wymienionych czynnikéw
wystepowaly silna konkurencja, wysokie koszty utrzymania sklepdw oraz koszty materiatéw
produkeyjnych, czynniki makroekonomiczne jak kursy walutowe, polityka fiskalna czy poziom
inflacji, a takze niedostateczna ilos¢ wolnych i atrakcyjnych lokalizacji czy nastawienie i $wiadomosé
spoteczenstwa.

Doktadne wyniki badania zostaly przedstawione na Rysunek 2.

Rysunek 2 Gléwne bariery rozwoju firm

Niestabilno$¢ walutowa/podatki/inflacja

Brak miejsc w galeriach

Nastawienie/éwiadomos¢ spoteczna

Duza konkurencja

Wysokie czynsze, koszty zwiazane z otwarciem/utrzymaniem sklepu
Wysokie ceny materiatéw tkanin/produkgii

Mate dochody klientdw, maty popyt, mate zdolnosci nabywcze 21%

Zridlo: Opracowanie wihasne na podstawie raportu PMR , Handel detaliczny od=iezq w Polsce 2011. Analiza rynku i
prognozy na lata 2011-2013".

Wecigz odczuwalne sg bariery w rozwoju rynku odziezy i obuwia w Polsce (wskazane powyzej), stad
sugerowany ~wzrost w najblizszych latach bedzie do$¢ umiarkowany, ale stabilny.
Jak wynika z badania przeprowadzonego na potrzeby raportu PMR, respondenci wskazywali rowniez
inne czynniki, stanowiace bariery rozwoju w sektorze odziezowym i obuwniczym takie jak: naptyw
taniszej odziezy chinskiej, przesycenie rynku, wysokie koszty zwigzane z reklama, niekorzystne
warunki otwierania nowych sklepow, sprzedaz przez internet zanizajaca ceny oraz konsolidacja firm.

Na koniec 2010 roku w sektorze przemystu lekkiego tj. tekstylni, odziezowy i skorzany w
Polsce funkcjonowato 1 031 przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracownikéw byta wieksza niz 9 0séb.
Obroty handlu zagranicznego przemystu lekkiego w 2010 roku przedstawialy si¢ nastepujaco:
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Eksport 2 217 mIn Euro, w czym: Import 1 591 mln Euro, w czym:
Tekstylny — 1 070 mIn Euro * Tekstylny — 894 min Euro
* Odziezowy — 783 mln Euro * Odziezowy — 461 mln Euro
®  Skérzany — 364 min Euro ¢ Skoérzany — 236 min Euro

Swiatowy kryzys nie dotknat branzy odziezowej tak znaczaco, jak innych segmentéw rynku.
W ostatnim okresie polski rynek wzbogacit si¢ 0 nowe marki ubraniowe rodzimych producentéw, a
wsr6d nich sg zaréwno marki luksusowe, jak i te ze sredniej potki.

Europejski przemyst lekki Jest Swiatowym liderem w zakresie wykorzystania technologii,
mody i innowacji, szezegélnie silnie rozwijajacych sie w dziedzinie technicznych i przemystowych
wyrob6éw wiokienniczych, jak réwniez wysokiej jakosci odziezy.

Polki przywigzuja duza wage do mody, $ledzac najnowsze trendy chetnie siggaja po nowosci,
nie bojg si¢ odwaznych wzoréw i koloréw. Zgodnie z danymi z GUS przecigtny Polak wydaje na
ubrania okoto 600 zt rocznie, Jednak ustalono, iz statystyczny mieszkaniec duzej aglomeracji wydaje
na odziez i obuwie 250 zt na miesige. Do tej pory zakupéw produktéw z sektora odziezowego nie
osfabit nawet §wiatowy kryzys gospodarczy. Najwigksza szanse dla rozwoju segmentu odziezowego
stanowi odziez codzienna, tzw. ze sredniej potki , gdyz ten rodzaj odziezy kupuje sie czgdciej, szybcie;
si¢ zuzywa, ma najwieksze grono nabyweéw oraz charakteryzuje si¢ najszerszym asortymentem.

Rysunek 3 Segmenty odziezy majace najwieksza $zans¢ na rozwoj

Odziez codzienna/ze sredniej potki

Odziez sportowa _ 19%
Segment tani/odziez dyskontowa _ 26%
Odzie? dziecieca _ 11%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raporte PMR .. Handel detaliczny od=iezq w Polsce 2011. Analiza rynke i
progrozy na lata 2011-2013 ",

Najbardziej dynamiczny rozwéj liczby sklepéw widoczny byt szczegolnie w segmencie
dyskontéw. Ich liczba w skali rocznei wzrosta o 20%, do czego przyczynily si¢ sieci Pepco i
Textilmarket, ktére w skali roku otworzyly facznie 115 placéwek. O niecale 8% wzrést takze segment
z odzieza i obuwiem dziecigcym. Pozytywne wzrosty odnotowaly takze takie segmenty jak casual
(5%) czy elegancka odziez damska (3%).
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Rysunek 4 Zmiana liczby sklepow sieciowych w Polsce, wedlug rodzaju oferty (%),
maj 2012/maj 2011
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawic raportu PMR |, Handel detalicziy odziezq w Polsce 2011, Analiza rynku i
progrozy na lata 2011-2013 7.

Duzy potencjat rozwoju jest przewidywany rowniez w przypadku odziezy sportowej, gdyz zdrowy, a
wiec aktywny styl zycia jest coraz bardziej popularny wsréd Polakéw. W zwigzku z panujacg moda
zmienia si¢ rowniez $wiadomos$¢ ludzi, ktérzy s3a coraz czgsciej zainteresowani zakupem
specjalistycznej sportowej odziezy.

Branza odziezowa coraz czesciej korzysta z drogi internetowej udostepniania i sprzedazy
swoich produktéw. Wraz z ogromng popularnoécia dokonywania zakupéw przez Internet oraz
wzrostem zaufania do tego typu sprzedazy wzrasta udzial sprzedazy dokonywany wilasnie za pomocg
tego kanatu dystrybucji, przy czym swoje sklepy internetowe maja zaréwno domy handlowe jak i
strony firmowe konkretnych marek.

Zaledwie co trzecia z posréd najwazniejszych odziezowych $wiatowych marek luksusowych

jest obecna w Polsce. Wigkszo$¢ z nich, bo 43% to marki wioskie. Wéréd luksusowych marek
odziezowych ponad potowa z nich (68%) dokonuje sprzedazy przez dystrybucj¢ w sklepach
firmowych, a 75% jest dostepna w sklepach multibrandowych. Jako lokalizacje sa wybierane
najwieksze miasta. Mozna zauwazy¢, iz polski rynek odziezowy jest jeszcze nienasycony.
W sektorze odziezowym dystrybucja odbywa si¢ glownie w dwojaki sposéb tj. za posrednictwem
monobrandowych sklepéw firmowych lub za pomoca sklepéw multibrandowych. Ze sklepow
monobrandowych korzystaja m.in. Hugo Boss, Emporio Armani, Burberry Shop, Versace Collection.
Przykladem sklepéw multibrandowych sa: Royal Collection, Peek&Cloppenburg, Van Graaf oraz
mniejsze butiki jak Lila czy Likus Concept Store. Polskim rynkiem zainteresowani sa wiasciciele
takich migdzynarodowych sieci sklepéw jak Banana Republic, French Connection, Debenhams, All
Saints, Superdry czy Disney Store. W wigkszosci przypadkow proces wejscia nowych marek na rynek
moze trwaé od 3 do 5 lat, a w obecnej sytuacji spowolnienia gospodarczego ten okres moze ulec
wydluzeniu. Polska jest atrakcyjnym rynkiem dla nowych brandéw, w ostatnim czasie zostaly
otworzone sklepy takich marek jak Victoria’s Secrets oraz American Eagle Outfitters. Podstawowe
wskazniki brane pod uwage to wskazniki ekonomiczne, sita nabywcza, potrzeby zakupowe klientow,
stopief rozwoju danego rynku, obecno$¢ konkurencji oraz ogolny stan rynku. Znane luksusowe marki
odziezowe w Polsce to m.in. Burberry, Church’s, Emporio Armani, Ermenegildo Zegna, Hugo Boss,
J.M. Weston, Kenzo.

Luksusowa odziez nie oznacza tylko dobrego kroju, precyzyjnego wykonania z najlepszej
jakosci materiatow ale rowniez ustugi dodatkowe, takie jak dopasowanie do figury poszczegolnego
klienta, profesjonalne doradztwo, przerdbki oraz mozliwos¢ indywidualnego zakupu poza godzinami
otwarcia. Coraz czesciej okazuje sie, ze wigksza grupa ludzi zamoznych woli zaplaci¢ wyzsza ceng za
idealnie dopasowany do sylwetki ubidr niz wysokiej jako$ci, masowy produkt nawet najbardziej
znanej marki. Niektore firmy marek luksusowych tak bardzo bazuja na sile oraz miedzynarodowym
wizerunku marki, ze identyfikacja wilascicieli sklepéw, szczegdlnie tych mniejszych oraz
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dystrybutoréw poszczegolnych marek na polski rynek nie jest rzecza latwa. Zapewne wynika to z
faktu, Ze sprzedajac powszechnie znana i szanowana marke, firmy nie martwig si¢ i nie widza
potrzeby inwestowania dodatkowych s$rodkéw w budowanie $wiadomosci wéréd klientéw czy
promowanie wlasnej marki. Istotnym zadaniem i wyzwaniem dla luksusowych firm odziezowych jest
i bedzie usprawnienie systeméw dostaw, a wiec calej logistyki zwiazanej z dziatalnos$cig
przedsigebiorstwa.

Rysunek 5 przedstawia wyniki z badania, w ktorym 250 respondentow (Polacy) wybierato
sposrod przyktadowych luksusowych marek odziezowych. Lideréw w rankingu bylo kilku, natomiast
znaczna czg$¢ marek siggata ledwo 50 proc. znajomo$ci wséréd zamoznych konsumentéw. Polacy
najlepiej znaja ubrania od Versace i Hugo Bossa. Okolo trzech czwartych wskazalo takze na Prade,
Dolce&Gabbana i Lacoste jako znajome firmy. Kobiety udzielaly nieco innych odpowiedzi niz
mezczyzni, kojarzac czesciej marki Burberry, Marc Jacobs, MaxMara i Prada, za$ panowie Gucci i
Hugo Boss. Podobnie jak marki samochodow, rowniez firmy odziezowe sa najstabiej rozpoznawalne
wsréd respondentéw po 45-tym roku zycia. Nalezy zaznaczy¢, iz obok tych najbardziej znanych
marek znalazla si¢ réwniez polska marka Simple.

Rysunek 5 Wyniki ankiety: najbardziej rozpoznawalne luksusowe marki odziezowe na rynku
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Na rok 2012 PMR prognozuje wyzszy wzrost rynku odziezy i obuwia — na poziomie 2,5%. Z
badania przeprowadzonego w maju br. wéréd przedstawicieli sieci odziezowych i obuwniczych
wylania si¢ dwojaki obraz rynku. Wiecej firm ocenia obecng sytuacjg rynkowa jako raczej
niekorzystna (38% wobec 21%), natomiast wigkszos¢ duzych firm jest przeciwnego zdania. Wydaje
si¢, ze w sytuacji ograniczonych zasobow finansowych konsumenci wybierajg znane marki, ktére
gwarantujg im ubrania zgodne z aktualnymi trendami w modzie oraz 3 rzeczywiscie warte swojej
ceny. Sg to zazwyczaj firmy, ktérych sklepy sa zlokalizowane w najlepszych centrach handlowych,
cieszacych si¢ wigkszym zainteresowaniem klientéw niz te mniej prestizowe. Biorac pod uwage fakt,
iz to najwigksi gracze generuja zdecydowang wigkszo$é obrotéw w segmencie sieci, ich dobre wyniki
beda odgrywaly kluczowa role we wzroscie segmentu, a tym samym calego rynku.

Rysunek 6 Najwigksze sieci odziezowe i obuwnicze w Polsce wg liczby
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W sektorze odziezowym niezwykle wazna jest reputacja oraz rozpoznawalno$¢ marki, w
zwigzku z czym duze znaczenie dla przedsicbiorstw z branzy odziezowej majg publicznie
przyznawane wyréznienia. Jednym ze znanych plebiscytow jest konkurs Superbrands, organizowany
corocznie.The Superbrands Ltd. to dziatajaca w 85 krajach organizacja nagradzajaca sukcesy marek,
ktore wypracowaly najmocniejsza pozycje w swojej branzy. Przy ocenie pod uwage brane byly m.in.:
rozpoznawalno$¢ marki, wyjatkowy charakter oferowanych przez nig korzysci oraz sila wigzi z
klientami. Podczas VI edycji konkursu Superbrands 2012 wyrdznienia uzyskali przedstawiciele
najsilniejszych marek konsumenckich i biznesowych, wéréd najlepszych marek sektora odziezowego
zostali wyr6znieni m.in. Hexeline, KappAhl oraz Simple. Réwniez prestizowym konkursie
organizowanym przez Magazyn Twéj Styl pod tytutem ,,Doskonato$é roku 20117 wyrdznione zostaly
nastgpujace marki:

Kategoria:

Polska marka popularna - Tatuum

Polska marka ekskluzywna - Vistula
Polska marka ekskluzywna - Laura Guidi
Polska marka ekskluzywna - Simple
Zagraniczna marka popularna - Muji
Zagraniczna marka popularna - H&M

Zagraniczna marka ekskluzywna - Red Valentino

YV V V V V V V¥V V¥

Zagraniczna marka superekskluzywna - Givenchy

Rynek odziezy jest wyjatkowo podatny na gusta klientdéw, co sprawia, iz ulega on cigglym
zmianom oraz trendom. Przedsigbiorstwa dziatajace w tym sektorze muszg sprosta¢ zmieniajacym sie
tendencjom, preferencjom i trendom. Produkty branzy musza trafiaé w aktualne i zréznicowane
oczekiwania szerokiego grona klientéw. Z pozycji producentéw i dystrybutoréw, odziez powinna by¢
dostgpna w wielu wariantach i jednoczesnie nie powinna zalega¢ w magazynach. W zwiazku z
powyzszym w branzy odziezowej istotny nacisk jest kladziony na procesy badan demograficznych,
projektowania kolekcji, taricucha dostaw, wyboru i oceny optacalnosci ekonomicznej jednostek
handlowych oraz sprzedazy detalicznej i hurtowej. Do najbardziej aktualnych trendéw na rynku
odziezy mozna zaliczy¢ m.in. wzrost liczby kolekcji w ciagu roku, wzrost oczekiwan klienta wobec
obstugi zwigzanej z dostawg towaru na czas, a takze zwigkszajacy sie udzial znaczenia handlu
elektronicznego (e-handel) w przemysle odziezowym.
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4 ANALIZA EKONOMICZNO-FINANSOWA

Analiza sprawozdan finansowych Spoétki na przestrzeni lat 2009-2012 i okresu 01-03.2013 r. wskazuje

na:

W zakresie bilansu

Od 2010 roku warto$¢ bilansowa majatku Spotki wykazuje staly tendencje wzrostowa, z
wyjatkiem stanu na dzien 31.03.2013 roku, gdy warto$¢ aktywow zmalata w poréwnaniu do
stanu na 31.12.2012 r. o ok. 5%. Taki wzrost byl spowodowany przede wszystkim
zwiekszeniem wartosci towardw.

Przez caly analizowany okres w strukturze majatku Spotki dominuja aktywa obrotowe, ktére
na dzien 31.03.2013 r. stanowia 71,4% warto$ci sumy bilansowe;.

W strukturze aktywow trwalych najwieksza pozycjg sa rzeczowe aktywa trwale, ktore na
dzien 31.03.2013 r. stanowily ponad 89% wartosci majatku trwalego. Dominujacg pozycja w
strukturze $rodkow trwalych sa inwestycje w obce obiekty tj. wynajmowane lokale sklepowe.

Wartoéé naleznosci dlugoterminowych, ktére na koniec 1 kwartatu 2013 r. wynosily 1 070 tys.
zt stanowia kaucje wplacone najemcom lokali, jako zabezpieczenie do umowy najmu oraz
depozyt gwarancyjny wptacony do dwoch umoéw leasingowych.

Od 2009 roku Spétka wykazuje warto$é zerowa w pozycji inwestycji dlugoterminowych.
Widoczny znaczny wzrost wartoéci naleznosei z tytutu podatkdw, dotacji, cel ubezpieczen
oraz innych $wiadczen z wysokosci 12 tys. zt na koniec 2011 roku do poziomu 1 338 tys. zt na

dzien 31.03.2013 r. wynika ze wzrostu wartosci nadptaty podatku dochodowego od o0sob
prawnych.

Wzrost naleznosci na koniec kazdego poszczegdlnego okresu w calym przedziale czasowym
analizy wynika ze wzrostu warto$ci zakupow oraz z dtuzszego terminu ich platnosci.

Znaczny spadek wartoéci $rodkéw pienigznych, ktére wynosity odpowiednio na koniec 2010
r.— 5176 tys. zt, 2011 r. — 3 552 tys. zf, 2012 r. — 1 085 tys. zt oraz na dzier 31.03.2013 r. —
956 tys. zt wynika z obnizenia linii kredytowej, wzrostu liczby zapasow oraz z koniecznosci
splaty wigkszej ilosci zaliczek na dostawy.

Analizujac strukture pasywow Spotki w latach 2009-2012 oraz w pierwszym kwartale 2013

roku mozna zauwazy¢, iz od 2009 roku Spétka finansuje si¢ w wigkszym stopniu kapitatem
wiasnym. Kredyty i pozyczki dlugoterminowe nie wystgpowaly.

Na koniec 2012 roku kapitaty wlasne stanowily 53,8%, natomiast na dzien 31.03.2013 r.
57,1% warto$ci sumy bilansowe;.

Na dziefi 31.03.2013 r. zobowiazania z tytulu dostaw i ustug wobec jednostek pozostatych
wzrosty ponad dwukrotnie w poréwnaniu do roku 2011, co bylo spowodowane wigkszymi
zakupami w roku 2012, gtéwnie zapaséw, oraz w konsekwencji opéznienia w regulowaniu
platnosci wobec dostawcow w wyniku nadmiernego stanu towarow.
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W zakresie rachunku zyskow i strat

* W roku 2011 w poréwnaniu do roku poprzedniego miat miejsce spadek kosztow ogoblnego
zarzagdu o 63,07%, natomiast zwigkszeniu ulegly koszty sprzedazy o 44,40%, co bylo
spowodowane zmiang polityki rachunkowosci Spétki w zwiazku z kwalifikacja tych kosztéw.

* W 2012 roku pomimo odnotowania najwyzszej wartoéci przychodéw w calym okresie analizy
Spotka osiagneta wynik netto na sprzedazy o ponad polowe nizszy niz w roku 2010. Na
wzrost sprzedazy w roku 2012 miata wplyw zwigkszona produkcja, a tym samym zwigkszone
przychody ze sprzedazy materialéw i komponentow.

* Najwigksza wartos¢ wyniku netto zanotowano w 2010 roku, w wyniku wygenerowania duzo
wyzszych przychodéw niz kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Na wzrost sprzedazy w 2010
roku wplynela realizacja strategii rozwoju sieci sprzedazy (otwarcie nowych sklepéw oraz
wzrost powierzchni sprzedazowej w dotychczasowych), udane i liczebne kolekcje wiosna-lato
1 jesien-zima, a takze wyprzedaz odziezy z lat poprzednich.

* Wysoka wartos¢ kosztéw finansowych w roku 2009 byta spowodowana aktualizacja wartosci
udzielonej pozyczki w wysokosei 1 491 tys. zt.

* Zauwazalny spadek marzy brutto w 2012 roku wynikat ze znacznej wartosci nadwyzki stanu
zapasow, co spowodowalo koniecznos¢ stosowania dodatkowych rabatéw oraz promocii.
Dodatkowym czynnikiem skutkujacym spadkiem marzy na sprzedazy bylo zwigkszenie
sprzedazy komponentéw do szwalni przy zerowej marzy.

* W 2012 roku Spétka zaczeta wyplacaé dywidende dla jedynego akcjonariusza Gino Rossi
S.A. W I kwartale 2013 roku zostata sptacona cata nalezna kwota.

W zakresie analizy wskaZnikowej

* Rentownos¢ sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw wykazuje stala tendencje spadkowa.
Podobna sytuacja ma miejsce odno$nie pozostatych wskaznikéw rentownosci, z wyjatkiem
2010 roku, kiedy rentownos¢ Spétki prawie na kazdym poziomie ulegta poprawie.

* Na koniec 2012 roku oraz I kwartatu 2013 r. plynnoé¢ Spétki ulegla pogorszeniu w
poréwnaniu do lat 2010-2011, co spowodowane jest obnizeniem linii kredytowej, wzrostem
liczby zapaséw oraz koniecznoscia splaty wigkszej ilosci zaliczek na dostawy.

* Wskaznik rotacji $rodkéw trwatych jest stabilny w catym okresie analizy i utrzymuje sie na
poziomie 7-9, podobna sytuacja ma miejsce w przypadku wskaznika rotacji aktywow
obrotowych (3).

* W poréwnaniu do poczatku okresu analizy tj. 2009 roku wskaznik szybkosci rotacji zapasow
na koniec | kwartatu 2013 roku zmniejszyt sie, co jest pozytywnym zjawiskiem, biorac pod
uwage charakter dziatalnosci Spotki.

* Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci i zobowigzan z tyt. dostaw i ustug zmniejszyt sie w
ciagu pierwszych 3 miesigcy 2013 roku w wyniku wzrostu wartosci tych pozycji.

* Od poczatku okresu analizy mozna zaobserwowaé stopniowy wzrost kapitatu statego Spotki.
Jest to pozytywne zjawisko, gdyz zwigksza bezpieczefistwo i wiarygodnosé przedsiebiorstwa.

* Wigkszos¢ wskaznikow najlepsze swoje wartosci osiagnela w roku 2010, co wynikato z
najlepszych wynikéw osiagnigtych w calym analizowanym okresie, spowodowanych m.in.
przesunigciem kosztow przygotowania kolekcji z roku 2010 na rok 2011. Od roku 2011
zarowno wskazniki rentownosci jak i wskazniki ptynnosci wykazuja tendencje spadkowa.

* Znaczacy wzrost wskaznika zadluzenia ogolnego wynika z wysokiego wzrostu zobowiazan
handlowych.
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Wycena 100% akcji Spétki Simple Creative Products S.A. z siedzibg w Warszawie
wg stanu na dzien 31.03.2013 r. 7 dnia 3 czerwca 2013 r.

S WYCENA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZYSZLYCH
STRUMIENI PIENIEZNYCH (DCF)

5.1 METODOLOGIA WYCENY

Wycena metodq zdyskontowanych przyszlych strumieni pieniginych (DCF) opiera si¢ na zatozeniu,
ze wartos¢ przedsigbiorstwa/kapitatow wiasnych uzalezniona jest od skali korzysci finansowych, jakie
wiascicielom przyniesie wyceniane przedsiebiorstwo w trakcie dalszego jego funkcjonowania.
Wartos¢ przedsigbiorstwa/kapitaléw wiasnych moze by¢ zdefiniowana jako:

Tabela 7 Procedura wyceny metoda DCF

) suma zdyskontowanych strumieni pienigznych w okresie szczeglowej prognozy

+) wartos¢ rezydualna (stanowigca warto$¢ biezaca przyszlych strumieni pienieznych
generowanych przez przedsigbiorstwo po okresie szczegétowej prognozy)

) wartos¢ tarczy podatkowej (przy technice APV - w oparciu o strumienie pienigzne dostepne
dla wiascicieli i wierzycieli oraz nielewarowany koszt kapitatu wiasnego)

6] wartos¢ rynkowa aktywow pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegdlowej prognozy

+) wartos¢ krétkoterminowych aktywow finansowych na poczatek okresu szczegotowej
prognozy

©) wartos¢ dlugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny bazujacej o przepltywy
pieni¢zne dla whascicieli i wierzycieli)

Zrodlo: Opracowanie wlasne PKF Capital Sp. = o.o0.

Procedur¢ wyznaczenia wartosci dochodowej Spotki przeprowadzono zgodnie z ponizszym wzorem:

CFi CF, CE, RV
WD = + i O, - + TP + AP 4+ KAF - DO
(1+r) (141 a+n)" (40"

gdzie:

WD — wartos¢ dochodowa Sp6iki,

CF, — przeplywy pienig¢zne dla roku n prognozy,
r — stopa dyskontowa,

TP — warto$¢ tarczy podatkowej stanowigca sume wartosci biezgcej z okresu szczegdtowej prognozy
oraz wartosci rezydualnej zmniejszeri podatku dochodowego z tytulu korzystania z od-
setkowych zewnetrznych Zrodet finansowania,

AP — warto$¢ rynkowa aktywdw pozaoperacyjnych na poczatek okresu szczegbtowej prognozy,

KAF — wartos¢ krétkoterminowych aktywéw finansowych na poczatek okresu szczegdlowej
prognozy,

DO - wartos¢ dlugu odsetkowego (w przypadku procedury wyceny w oparciu o przeplywy pienig¢zne
dla wiascicieli i wierzycieli) na poczatek okresu szczegétowej prognozy,
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RV -

gdzie:
CF, -
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warto$¢ rezydualna, ktéra Wyznaczana jest wg wzoru ponizej:
CF, * (1+g)

RV =
Rn“g

przeptywy pieniezne dla ostatniego roku prognozy,

R, - stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy,

g — diugoterminowe érednie tempo zmiany przeplywow pienieznych po okresie szezegdtowej

>
L

*

Przed

prognozy.

CFE — w oparciu o przeptywy pieniezne dostepne dla wlascicieli oraz koszt kapitatu wiasnego,

% WACC -w oparciu o przeptywy pienigzne dostepne dla wiasciciel] i wierzycieli oraz $redni

wazony koszt kapitatu wiasnego,

APV — w oparciu o przeplywy pieniezne dostepne dla wiascicieli i wierzycieli oraz
nielewarowany koszt kapitatu wlasnego.

miotow3 procedure wyceny Spolki dokonano w oparciu o przeplywy pieni¢zne dostepne

dla wlascicieli i wierzycieli oraz lewarowany koszt kapitatu (WACC).
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5.2 ZALOZENIA OGOLNE PROJEKCJI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
SPOLKI STANOWIACYCH PODSTAWE WYCENY METODA DCF

Prognoze sprawozdan finansowych stanowigcych podstawe wyceny Spétki metoda zdyskontowanych
przysztych strumieni pienig¢znych dokonano w oparciu o nastgpujace dokumenty przedstawione przez
Spotke:

1. Bilans Spétki na dzien 31.03.2013 r. i Rachunek zyskow i strat za okres 01-03.2013 r.
2. Sprawozdania finansowe za lata 2009-2012,

3. Model finansowy - prognoza finansowa na lata 2013-2017 przygotowana przez Spotke (w
tym plan inwestycyjny),
4. Szczegblowe zestawienie srodkow trwalych,

5. Inne materialy analityczne zebrane i przygotowane przez pracownikow Spétki.

Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia wyceny dochodowej:

% Prognozy na lata 2013-2018 stanowigce podstawe wyceny zostaly sporzadzone w cenach
biezacych z uwzglednieniem przewidywanego poziomu wzrostu cen (inflacja) oraz innych
zalozef makroekonomicznych. Zatozenia makroekonomiczne przyjete do wyceny przedstawia
tabela ponizej:

Tabela 8 Zalozenia makroekonomiczne stanowiace podstawe wyceny Spolki
Prognoza

2013 2014 2015 2016 2017

Wyszczeghlnienie

1 Rachunki narodowe
1 | Srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych (CPI) - Polska 1,60% | 1.60%| 1,50% | 2.50% | 2.50%| 2,50%
2 | Wazrost PKB - Polska 1.30% | 2.60% | 3,10%| 3.00%| 3.00%| 3,00%
11 Stopy procentowe
i ﬁ;’:rcll;izan;t:ownos’é lokowania wolnych $rodkéw 3.05%| 3.04%| 3.04%| 3,04%| 3.08%| 3.04%
2 ?;&i’;;’;c‘;g:’y"c‘;]““’wa"ie Kooy birw bankewy sl 5.74%| 573%| 5.73%| 5.73%| 573%| 5.73%
3 | Srednie oprocentowanie kredytow krotkoterminowych 5.74%| 5,73%| 5,73%| 5,73%| 5.73%| 5.73%
4 | WIBOR 1M 3,74%| 3,73%| 3,73%| 3,73%| 3.,73%| 3,73%
5 | WIBOR 3M 3.96% | 3.95%| 3.95%/| 3,95%| 3.95%| 3.95%
I1I Podatki
1 | PDOP 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19.00% | 19.00%
v Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
1 | Dynamika przecigtnego wynagrodzenia - realna 1,38% | 1.97% | 2,76% | 1.76%| 1,76%| 1,76%
2 | Dynamika przecigtnego wynagrodzenia - nominalna 3,00% | 3.,60% | 4,30%| 4.30%| 4.30%| 4.30%

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie Raport o inflacji NBP. marzec 2013.

» Dla wyliczenia wartosci obecnej przysztych strumieni pienigznych w prognozie zalozono stope
dyskonta odzwierciedlajaca Sredni wazony koszt kapitalu (WACC), ktérego poszczegdlne
elementy ustalono w nastepujacy sposéb:

* Stopg oprocentowania papieréw wartoéciowych wolnych od ryzyka przyjeto na poziomie
sredniej rocznej stopy zwrotu dla 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa o statym oprocen-
towaniu na poziomie 3,949 % z dnia 31.03.2013 r. (www.investing.com).
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* Premig ryzyka branzy, okreslajacej najnizszq mozliwa do zaakceptowania przez potencjalnego
inwestora rynkowego stopg zwrotu powyzej stopy wynikajacej z oprocentowania papierow
wartosc:lowych wolnych od ryzyka, oszacowano jako iloczyn dlugookresowej podstawowej
premii za ryzyko rynku kapitalowego oraz wspolezynnika Beta ,,lewarowanego” dla branzy, w
ktorej funkcjonuje Spotka. Nadwyzka stopy zwrotu z portfela rynkowego ponad stope wzrostu
wolng od ryzyka zostala przyjeta na poziomie 6,62% zgodnie ze éredniq premia ryzyka
finansowego natomiast wspétczynnik Beta nielawerowany na poziomie 1,38 wg Cost of
Capital Morningstar Inc. 03.2012. dla SIC 5621.

» Efektywny koszt kapitatu obcego przy zatozeniu 2,00% premii kredytowej jako nadwyzki nad
stopa wolna od ryzyka.

¢ Udziat dlugu odsetkowego do kapitaléw ogétem, przyjeto na poziomie 15,54%, co stanowi
sredni udzial kapitatu obcego na koniec 2012 r. oraz kapitalu obcego w calym okresie
prognozy.

Biorac pod uwage powyzsze ustalenia, wielkoé¢ stop dyskontowych (WACC) przyjeto zgodnie
Z ponizszg tabelg.

Tabela 9 Kalkulacja stopy dyskonta (WACC) przyjetej do wyliczenia wartosci dochodowej
Przedsiebiorstwa

P O

1 Struktura kapitalu: Dlug/(Dlug+Kapital) 15,54% 15,54% 15,54% 15,54% 15,54% 15,54%
2 E{j{;:i:‘;es‘izf:;‘fg}zg‘az;az ;}{_’;""e”“’“a“ia 200%|  200%|  200%| 200%| 200%|  2.00%
3 | Koszt diugu 5,89% 5,89% 5,89% 5,89% 5,89% 5,89%
4 | Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19.0% 19,0% 19,0% 19,0%
5 | Efektywny Koszt diugu 4.77% 4,77% 4,77% 4.77% 4,77% 4,77%
6 | Stopa wolna od ryzyka 3,95% 3,95% 395% 3,95% 3,95% 3.95%
7 | Premia za ryzyko 6,62% 6,62% 6,62% 6.62% 6,62% 6,62%
8 Beta odlewarowana 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 1.38
9 Beta lewarowana 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59
10 | Premia ryzyka branzy 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
11 Koszt kapitatu wlasnego 14,45% 14,45% 14,45% 14,45% 14,45% 14,45%

Razem stopa dyskonta (1+2) 12.94% 12.94% 12,94% 12.94% 12,94% 12,94%

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danveh Spolki

Wszystkie dane prezentowane w dalszej czgsci opracowania dotyczace lat 2013-2018 s3 wielkosciami
prognozowanymi, przy czym prognoza w duzym stopniu bazuje na wartosciach przedstawionych
przez Spétke na lata 2013-2017.
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5.3 SZCZEGOLOWE ZALOZENIA EKONOMICZNO-FINANSOWE PRZYJETE
DO PROGNOZY NA LATA 2013-2018

Prognozg przychodow ze sprzedazy i kosztéw na okres 04-12.2013 oraz lata 2014-2018 przyjeto
bioragc pod uwage przedstawiona przez Zarzad Spotki projekcje finansowg na lata 2013-2017,
zatozenia Zarzadu dotyczace przyszlej dzialalnosci Spétki, dane historyczne oraz ogodlnie dostgpne
informacje na temat branzy, w ktérej dziala Spotka. Do wyceny zostaly przyjete wielkosci
przychodéw zgodnie z projekcja finansowa przedstawiong przez Zarzad Spéiki, natomiast
skorygowano wartos¢ kosztow.

Biorac pod uwage wysokie pozycjonowanie marki Simple Creative Products w segmencie odziezy
damskiej strategia Spotki na lata 2013-2017 zaktada stabilna dynamike sprzedazy tj. dwuprocentowy
spadek w roku 2013, wzrost 0 6% r/r w latach 2014-2016 oraz zmniejszenie dynamiki wzrostu w roku
2017 o ok. 2%. Gléwnym celem Spoétki jest poprawa marzy brutto, co ma byé osiggniete poprzez
lepsze zarzadzanie zapasami. Nizsza marza brutto w roku 2012 byla spowodowana nieefektywna
polityka zarzadzania zapasami, ktére zostaly zakupione w nadmiarze przez co Spotka byta zmuszona
stosowac dodatkowe rabaty i promocje oraz zwigkszyé sprzedaz nisko marzowych komponentéw do
szwalni. W wyniku takiej sytuacji Zarzad Spolki bedzie dazyt to osiagniecia optymalnego poziomu
zapasoOw poprzez zmnigjszenie zakupéw zapaséw w kolejnych sezonach, co spowoduje brak
koniecznosci stosowania tak duzej ilosci przecen oraz zmniejszy warto$é sprzedawanych
komponentdéw do szwalni.

Dynamika kosztéw zostata zalozona na poziomie inflacji, przy czym Spétka wierzy, iz w tym
obszarze istnieje duzy potencjat oszczgdnosci, ktéry zamierza wykorzystac.

Spotka zamierza otworzy¢ nowe salony sprzedazy w Rosji i na Ukrainie, koszty zwigzane z
uruchomieniem zostang poniesione juz w roku 2013, jednak przychody zgodnie z prognoza Spoétki
beda generowane od nastgpnego roku tj. 2014, stad m.in. zakladany wzrost przychodéw. Oprocz
nowych sklepéw zagranicg celem Zarzadu Spoélki jest réwniez zwickszanie ilosci salonéw w kraju,
gdzie fgcznie Spotka zamierza otworzyé w 2013 roku 4 nowe salony handlowe, w 2014 roku jeden
salon, w 2015 roku kolejne cztery salony oraz w 2016 roku jeden salon. Wszystkie nowo otwarte
sklepy z zalozenia bgda charakteryzowaly sie powierzchnia ok. 85m ? oraz 5-cio osobowym zespotem
pracownikéw. Srednia planowana sprzedaz takiego sklepu to 1 120 zt na m ?. Dodatkowo w planach
Spoiki jest poszerzenie kolekeji damskiej o cze$é weekendowa, co réwniez powinno przyczynic sie do
wzrostu sprzedazy.

Zarzad Sp6tki kierujac sig aktualng wiedza oraz wnioskami z lat poprzednich, sporzadzajac prognozy
finansowe zatozyl mniejszy wzrost przychodéw, ale wigksza dynamike wzrostu marzy brutto.

Po szczegbtowej analizie prognozy przedstawionej przez Spotke, postanowiono dokonaé korekty
zatozen dotyczacych wartosci sprzedanych towaréw i materiatdow.

Wykonanie przychodéw, wyniku brutto ze sprzedazy oraz wyniku netto Spétki za rok 2012 byto
wyzsze niz przewidywano. Jednakze majac na uwadze ostrozne podejscie do wyceny, a przede
wszystkim sporzadzonych projekeji finansowych postanowiono nie korygowaé przedstawionych
przychodow. W przypadku kosztéw z kolei zastosowano warto$é amortyzacji wyliczona przez
Wykonaweg oraz od 2014 roku skorygowano wielko§¢ wartosci sprzedanych towaréw i materiatow.
Jak wspomniano powyzej Spotka w sporzadzonych prognozach przyjeta wysoka dynamike¢ marzy
brutto oraz duzo nizszg dynamike kosztéw sprzedanych towaréw i materialéw. Analiza danych
historycznych Spétki wskazuje, ze w latach poprzednich dynamika kosztéw sprzedanych towardw i
materiatow byla zawsze wyzsza niz osigganych z tego tytutu przychodéw, wobec czego przyjete przez
Spotke zalozenia skorygowano i ustalono dynamike kosztow z tego tytulu na poziomie o 0,5%
nizszym niz dynamika przychodéw, co w konsekwencji pozwala na utrzymanie marzy brutto na
poziomie 47,26% w ostatnim roku prognozy oraz do osiggniecia rentownosci na sprzedazy w
wysokosci 5,81% w ostatnim roku prognozy.

str. 25



Wycena 100% akcji Spotki Simple Creative Products S.A. 7 siedzibqg w Warszawie
wg stanu na dziert 31.03.2013 r. z dnia 3 czerwca 2013 r.

Tabela 10 Wyniki dzialalnosci Spélki na przestrzeni lat 2008-2012 oraz w I kwartale 2013 roku

Wykonanie
Wiyszczegdlnienie 01- 01-

s & IR ) £ 9, 112
2008 2009 2010 2011 oy 2012 03,2013

Wiclkosci wynikowe

Przychody netto z¢ sprzedazy i zréwnanic 7

. 81443
THEm

Koszty sprzedanych produktow. towarow i

T 19 084 29052 38 441 41 412 11 762 58 181 13 833
Zysk (strata) brutio ze sprzedazy (1-2) 31627 36 149 43 002 42 512 10717 44 652 10 248

Marza brutto na sprzedazy 2% 35% 53% 51% +48% 43% 43%

Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danveh otr=vmanyeh od Spotki

102 833 24 081

Prognoze przychodéw ze sprzedazy oraz kosztéw w ukiadzie kalkulacyjnym prezentuja tabele na
nastgpnej stronie. Przy czym ze wzgledu, iz przedstawione przez Zarzad prognozy sa sporzadzone w
innym ukfadzie niz wariant kalkulacyjny w celu podziatu kosztéw na koszty sprzedazy oraz ogdlnego

zarzadu zastosowano $redni wskaznik proporcji tych kosztéw w roku 2012 oraz w I kwartale 2013
roku.

Poniewaz prognoza przedstawiona przez Spétke zostata sporzadzona na lata 2013-2017, rok 2018
zostat zaprognozowany biorac pod uwage dynamike z ostatniego roku prognozy Spotki.
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5.3.1 Pozostale zalozenia przychodowo-kosztowe

Ponizej przedstawiono pozostale zatozenia przychodowo kosztowe przyjete do projekcji sprawozdan
finansowych Simple Creative Products S.A. na lata 2013-2018.

5.3.1.1 Pozostale przychody i koszty operacyjne
Nie prognozowano przychodéw i kosztow pozostatej dzialalnosci operacyjnej w latach 2013-2018.

5.3.1.2 Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe wynikaja z wielkosci prognozowanych wolnych $rodkéw pienigznych (odsetek
od sald wolnych srodkéw pienigznych) w latach 2013-2018.

Szczegbtowa projekcje przychodow finansowych przedstawia tabela ponize;j.

Tabela 13 Projekcja odsetek od wolnych $rodkéw pienigznych na przestrzeni okresu

SZCZe

olowej nozy (tys. zl
Sredni stan w

04-12.2013

redni stan wolnych $rodkow

pienieznych N

Sredni stan w

2014

930

Sredni stan w

2015

1038

Sredni stan w
2016

767

Sredni stan w

2017

822

Sredni stan w

2018

1021

Przyjete oprocentowanie wolnych

0,
$rodkow pienigznych 3.05%

3,04%

3,04%

3,04%

3,04%

3,04%

Razem odsetki 20

28

32

23

25

31

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danyeh Spolki

Koszty finansowe wynikaja z oprocentowania kredytow i pozyczek juz zaciggnigtych przez Spotke,
nowych kredytéw i pozyczek, na ktore wystapilo zapotrzebowanie oraz zobowigzan z tytutu leasingu
finansowego. Stan nowych kredytow i pozyczek zostal przyjety zgodnie z oszacowanym przez
Wykonawce zapotrzebowaniem na dodatkowe $rodki pienigzne i moze odbiegaé od przedstawionej

przez Spoélke prognozy.

Prognozg kosztéw finansowych i zobowiazan odsetkowych prezentujg tabele ponize;:

Tabela 14 Pro

noza kredytow i pozvezek w latach 2013-2018 (tys. zi

Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017 2018
1 | Wartos¢ kredytow i pozyczek na poczatek okresu 2325 5000 6 000 7000 5500 3500
2 | Warto$¢ kredytow i pozyczek na koniec okresu 3500 5000 6 000 7000 5500 3500
a | z tego kredyty w rachunku biezacym 3500 5000 6 000 7 000 5500 3500
b | z tego kredyty/pozyczki inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
3 | Zmiana w stanie kredytow i pozyczek 1175 0 0 0 0 0
4 | Wartos¢ prowizji-i odsetek naliczonych i 92 244 115 372 358 258
zaplaconych w okresie
a | z tego kredyty w rachunku biezacym 25 244 315 372 358 258
b | z tego kredyty/pozyczki inwestycyjne 67 0 0 0 0 0
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danveh Spotki
Tabela 15 Prognoza zobowiazan z tvtulu leasingu finansowego w latach 2013-2018 (tys. zi
1 | Wartos¢ leasingu na poczatek okresu 864 576 321 161 24 0
zwigkszenie
Zmniejszenie 290 255 160 136 0 0
2 | Wartos¢ leasingu na koniec okresu 576 321 161 24 0 0
a | z tego dlugoterminowe 321 161 24 0 0 0
b | z tego krétkoterminowe 255 160 136 24 0 0
3 | Zmiana w stanie zobowigzan z tyt. Leasingu -289 =255 -160 -136 -24 0
4 V\ianqéé odsetek naliczonych i zaplaconych w 31 2 14 5 1 0
okresie

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danveh Spotki

str. 28




Wycena 100% akcji Spotki Simple Creative Products S.A. 7 siedzibg w Warszawie
wg stanu na dzien 31.03.2013 r. 7 dnia 3 czerwea 2013 r.

5.3.1.3 Zyski i straty nadzwyczajne
Nie prognozowano strat i zyskéw nadzwyczajnych w catym okresie prognozy.
5.3.1.4 Podatek dochodowych od oséb prawnych

Stopa podatku dochodowego w calym okresie prognozy zostala przyjeta na poziomie 19% liczonych
od wynikajacego z projekcji zysku brutto z uwzglednieniem trwalych i przejsciowych réznic w
podstawie opodatkowania (réznica migdzy amortyzacjg bilansowa i podatkowa, PFRON, amortyzacja
srodkéw trwatych w leasingu oraz odsetki od zobowigzan z tyt. leasingu).

Prognozg podatku dochodowego przedstawia tabela ponizej:

Tabela 16 Przedstawienie kalkulacji podatku dochodowego w poszczegélnych latach prognozy
(tys. zl
p e enie ) | 016

I Zysk brutto 4244 4763 4910 5836 6181 7031

I ;l;tﬁila:f)rémlce w podstawie opodatkowania 845 901 | 736 605 467 397

m Koszty nie stanowigce kosztow uzyskania 845 901 736 605 467 397
przychodow

1V__ | Przychody wylaczone z opodatkowania 0 0 0 0 0 0

\4 Podstawa opodatkowania (I+11) 5089 5 664 5646 6441 6 649 7427

Vi Rozllczeqle strat podatkowych z lat 0 0 0 0 0 0
poprzednich

VIl Podatek dochodowy od oséb prawnych 067 1076 1073 1224 1263 1411

do zaplacenia (VIII-IX)
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

5.3.2 Zalozenia w zakresie majatku i zrédel finansowania
Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia w zakresie projekcji bilansu Spotki na lata 2013-2018.

5.3.2.1 Wartosci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale
Tabela ponizej przedstawia prognozowana wartoéé nakladow inwestycyjnych na $rodki trwate:

Dane w  zakresie stanu rzeczowych aktywéw trwalych oraz wartosci niematerialnych
W poszczegdlnych latach prognozy przedstawia ponizsze zestawienie:

Tabela 17. Prognoza stanu aktywéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych w po-
szczegllnych latach prognozy (ceny biezace, wartosci w tvs. zh)

Wyszczegdlnienie 04-12.2013 2014 2015 2016 2017 2018
Warto$¢ bilansowa na poczatek okresu 11 764 11 740 11 563 11228 10 839 9 585
Zwigkszenie w tym: 1823 2340 2210 2040 850 1 000
inwestycje w rzeczowy majqtek trvaly 1823 2340 2210 2040 850 1000
Zmniejszenia 1847 2517 2 545 2 429 2104 1935
amortyzacja majgtku dotychezasowego 1776 2195 1980 1651 1183 920
amortyzacja majqtku = inwestycji 71 322 565 777 922 1014
Wartosé bilansowa na koniec okresu 11 740 11 563 11228 10 839 9 585 8 650

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych Spolki
Zmiany wielkosci rzeczowych aktywow trwatych przyjete w prognozie wynikaja z:
* Prognozy wydatkéw inwestycyjnych na lata 2013-2017 przedstawionej w modelu finansowym
sporzagdzonym przez Spétke;
* Dodatkowo zatozono wydatki na inwestycje odtworzeniowe w roku 2018 w wysokosci 1000
tys. zl.

W prognozie na lata 2013-2018 nie planowano zbycia lub likwidacji Srodkéw trwatych posiadajacych
wartos¢ bilansows (nieplanowe odpisy amortyzacyjne).
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5.3.2.2 Zapotrzebowanie na kapital obrotowy.
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy okreslono na podstawie:
. cyklu obrotowosci w dniach liczonego do przychodéw ze sprzedazy produktéw, towardw i
materialow w przypadku naleznosci handlowych,
w cyklu obrotowosci w dniach liczonego do kosztow dziatalnosci operacyjnej pomniejszonych o
amortyzacje w przypadku zobowigzan handlowych i zapaséw.
W 2013 roku wskazniki cyklu obrotowosci naleznosci, zapaséw oraz zobowigzan przyjeto na

poziomie z grudnia 2012 roku. W kolejnych latach zalozono stopniowy spadek wszystkich
wskaznikow i od 2015 roku zalozono utrzymanie sig ich na statym poziomie.

Tabela 18 Cykle rotacji kapitalu obrotowego w dniach w latach 2013-2018

Wyszczegdlnienie 2012 01-03.2013 2013 2014 2015 2016
Wskaznik obrotowos$ci zapasow w dniach 83 97 83 80 77 77 T 77
Wskaznik obrotowosci naleznosci w dniach 18 24 18 18 16 16 16 16
Wskaznik obrotowosci zobowiazan w dniach 39 55 39 30 23 23 23 23

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danyeh Spotki

Tabela 19 Projekeja zmiany kapitalu obrotowego w latach 2013-2018 (tys. z}

Wyszczegdlnienie 2012 01-03.2013 2013 2014 2015 2016
Stan zapasow 25787 23487 21276 21797 22253 23 402 23955 24 400
Stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug 6270 6516 4954 5275 4964 5240 5356 5473
ﬁ:‘;{l’g’“"’“w“‘za"‘ s 14 590 13274 9997 8174 6647 6990 7155 7288
Razem kapital obrotowy 17 468 16 728 16 233 18 898 20570 21 652 22155 22 585
Zmiana stanu kapitalu obrotowego -495 2 666 1671 1082 503 430

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danyeh Spotki

5.3.2.3 Kapitaly wlasne

Zmiany wielkosci kapitatéw wiasnych w prognozie na lata 2013-2018 wynikaja ze zmian w poziomie
wyniku finansowego roku obrotowego w efekcie przedstawionych wyzej zalozer przychodowo-
kosztowych. W catym okresie prognozy zatozono wyplate z zysku (dywidenda) w wysokosdci zgodnej
z zatozeniami przedstawionymi przez Spoike¢ na lata 2013-2017, natomiast w roku 2018 przyjeto
wyplate dywidendy na poziomie 4 000 tys. zt. Natomiast pozostata cz¢$¢ z zysku z roku poprzedniego
oraz roznice kursowe z konsolidacji z oddzialem (przyjete wg stanu na dzien 31.12.2012r.)
powigkszaja warto$¢ kapitatu zapasowego.
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5.4 PROJEKCJA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH STANOWIACYCH
PODSTAWE WYCENY SPOLKI METODA DCF

potki w okresie 2013-2018 (tys. zl)
0- LATA OBROTOWE

Tabela 20 Projekeja rachunku zyskéw i strat S

Wyszezegdlnienie 2012

03.2013 2013 2014 2013 2016
;:n:”‘{ ‘;:‘;ﬂy nctto ze spraedady i zrdwnane 2 102 833 106970 | 113238 | 119549 | 122173 | 124856
L. Przychéd ze sprzedazy produktow 313 131 0 0 0 0 0 0
r;;'tgﬁlyg&"dy HED 20 Sprmedaty fowardor | 1025201 23950 | 100458 | 106970 | 113238| 119549 | 122173 | 124856
,,B,;:;,’.f:g‘:"fg’f""“h HESONMIO, nenri | S8181|  13833| S3743| 56958| 60010 63055 64124] 65211
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 47 28 0 0 0 0 0 0
Wartos¢ sprzedanych towarow i materialéw 58 134 13 805 53743 56 958 60010 63 055 64 124 65211
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 44 652 10 248 46 715 50012 53 227 56 494 58 049 59 644
Koszty sprzedazy 37845 8920 | 39281| 41858| 44658 46782| 47927| a8 720
Koszty ogdlnego zarzadu 3128 658 2957 3151 3361 3521 3 607 3 667
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 3679 670 4478 5004 5207 6190 6515 7257
G. Pozostale przychody operacyjne 734 108 108 0 0 0 0 0
L. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow
trwalych 4 #3 a5
II. Dotacje 0 0 0 0 0 0 0
1L Inne przychody operacyjne 734 83 83
H. Pozostale koszty operacyjne 374 170 170 0 0 0 0 0
L. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow 0 0 0
trwatych
II. Aktualizacja wartosci aktywdw niefinansowych 24 0 0
11I. Inne koszty operacyjne 351 170 170
1. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H) 4039 609 4416 5004 5207 6190 6515 7257
J. Przychody finansowe 67 0 21 28 32 23 25 31
L. Dywidendy i udzialy w zyskach 0 0
11. Odsetki 0 21 28 32 23 25 31
1. Zysk ze zbycia inwestycji 0 0
1V. Aktualizacja wartosci inwestycji 0 0 0
V. Inne 60 0 0
K. Koszty finansowe 356 70 193 269 329 378 359 258
I. Odsetki 356 62 185 269 329 378 359 258
II. Strata ze zbycia inwestycji 0 0 0
I11. Aktualizacja warto$ci inwestycji 0 0 0
IV. Inne 0 8 8
L. Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej (I+J-K) 3750 539 4244 4763 4910 5836 6181 7031
M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.L. - M.IL) 0 0 0 0 0 0 0 0
N. Zysk (strata) brutto 3750 539 4244 4763 4910 5836 6181 7031
0. Podatek dochodowy 1042 206 887 1061 1063 1220 1260 1408
I. biezacy podatek 1042 206 967 1076 1073 1224 1263 1411
:’.zv:’i:z):::; ostt)?:t';%zkowe zmniejszenia zysku 0 0 0 0 0 0 0 0
R. Zysk (strata) netto 2707 333 3357 3702 3 847 4615 4921 5623

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danveh otrzymanych od Spéthi
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5.5 WYNIKI WYCENY SPOLKI METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZYSZLYCH STRUMIENI PIENIEZNYCH

Wyniki wyceny Spotki metoda zdyskontowanych przyszych strumieni pienigznych przedstawiaja
ponizsze zestawienia.

Tabela 24 Oszacowanie warto$ci dochodowej kapitalow wlasnych Spétki na bazie
zdyskontowanych przyszivch strumieni pienieznych za okres 04-12.2013-2018 (tys. zl

1 | EBIT wtys. PLN 3808 5004 5207 6190 6515 7257
2 | Podatek od EBIT w tys. PLN 764 1122 1129 1291 1327 1454
3 | EBIT pomniejszony o podatek CIT w tys. PLN 3044 3882 4078 4 899 5188 5803
4 | Amortyzacja w tys. PLN 1 847 2517 2545 2429 2104 1935
5 | Naklady inwestycyjne w tys. PLN -1 823 -2 340 -2210 -2 040 -850 -1 000
6 | Zmiana kapitalu obrotowego w tys. PLN 495 -2 666 -1 671 -1082 -503 -430
7 | Razem przeptywy pienigzne w tys. PLN 3563 1394 2742 4206 5940 6308
1 | Razem stopa dyskonta 12,89% 12.94% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
I | Wspéiczynnik dyskonta dla poszczegolnych lat 0,9556 0,9268 0,8854 0,8854 0,8854 0,8854
[y - | iy g QyEoai dia 09556| 08856| 07841| 06943| 06148| 05444
poszczegdlnych lat
IV | Zdyskontowane strumienie pieniezne w tys. PLN 3405 1234 2150 2920 3652 3434
Razem zdyskontowane strumienie z dziatalnosci
\Y e 16 795
operacyjnej w tys. PLN
VI Wartos¢ rezydualna przysztych strumieni z 35087
dzialalnoéci operacyjnej w tys. PLN
Razem zdyskontowane strumienie w okresie
VIl szezegdlowej prognozy oraz v?'ar_toﬂ 51882
rezydualna przyszlych strumieni z
dzialalno$ci operacyjnej w tys. PLN
Wolne strumienie pienigine ze sprzedasy
VIII | aktywdw pozaoperacyjnych na poczqtek okresu 1070
szczegolowej prognozy w tys. PLN.
Srodki pienigine na poczgtek okresu prognozy
al wiys. PLN 3
Wartos¢ bietgca (zdyskontowana) diugu
X | odsetkowego na poczqtek okresu szczegolowej 3190
prognozy
XI | Wartoé¢ Spélki w tys. PLN 50719

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie dainvel Spotki

* Skiadany wspolezynnik dyskonta dla poszczegdlnych lat uwzglednia zastosowanie wspolczynnika srodka
okresu.

Na wartos¢ dochodowg kapitatow wiasnych Spotki w kwocie 50 719 tys. zl. skiadajg sie:

» Zdyskontowane saldo przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej w okresie prognozy w
kwocie 16 795 tys. zl,

» Zdyskontowana warto$¢ rezydualna wyliczona metoda kapitalizacji dochodu w kwocie
35 087 tys. zl, wyznaczona na podstawie wzoru:

- CEI X 1+g) - 3 312 fys_ zf. _
i R,-g 12,94% - 3,5% 35087 tys. o

gdzie:

CF, - jako zdyskontowane przeptywy z ostatniego roku prognozy przyjeto zdyskontowany EBIT
pomniejszony o 19% podatek dochodowy: 5 878 tys. zt x (1+0,035) x 0,5444 = 3 312 tys. zt,

R, — stopa dyskonta dla ostatniego roku prognozy: 12,94 %,
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g — dlugoterminowe $rednie tempo zmiany strumieni pienigznych z dziatalnosci operacyjnej po
okresie szczegélowej prognozy: 3,5 p.p., (dlugoterminowa inflacja + prognozowany wzrost
realny).

Przyjecie za baze do wyliczenia wartosci rezydualnej EBIT pomniejszony o podatek dochodowy dla
ostatniego roku prognozy wynika z nastepujacych faktow:

¢ W dlugim okresie czasu wartoéé nakladéw inwestycyjnych powinna odpowiadaé wartosci
amortyzacji, aby zapewni¢ odtworzenie majatku produkcyjnego,

*  Wplyw zapotrzebowania na kapitat obrotowy na przeplywy przyjete do wyliczenia wartosci
rezydualnej powinien wynosié¢ ,,0” (na potrzeby kalkulacji wartosci rezydualnej przyjmuje sie,
ze w dlugim okresie czasu zmiana stanu zapas6éw i naleznosci krotkoterminowych jest réwna
kwotowo zmianie stanu zobowiazan krétkoterminowych),

» Wolne strumienie pieniezne ze sprzedazy aktywéw pozaoperacyjnych na poczatek okresu
szczegblowej prognozy, ktére stanowia kaucje wplacone jako zabezpieczenie do uméw najmu
oraz depozyt gwarancyjny wplacony do dwéch uméw leasingowych wykazane w naleznosciach
dhugoterminowych, w kwocie: 1 070 tys. zi.

» Warto$¢ érodkéw pienieznych na poczatek okresu prognozy w kwocie 956 tys. zl.

»  Wartos¢ biezaca diugu odsetkowego na poczatek okresu szczegotowej prognozy w kwocie 3 190

tys. zl.
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6 WYCENA METODA MNOZNIKOW RYNKOWYCH

W ramach wyceny podmiotéw gospodarczych metoda mnoznikéw rynkowych stosowane sg dwa
podstawowe podejscia:

» Metoda gieldowych mnoznikéw rynkowych, ktéra pozwala okredli¢ wartos¢ rynkowa
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnywanie go do podobnych spélek, ktérych akcje
notowane sg na gieldach papieréw wartosciowych. Analiza wiasciwych mnoznikéw pozwala
okresli¢ oczekiwania i percepcje inwestoréw, a co za tym idzie wyznaczy¢ warto$é rynkowa
wycenianego przedsi¢biorstwa. Po zidentyfikowaniu i wyborze porownywalnych spélek
dokonywana jest analiza ich wielkosci, potencjalu wzrostu, sytuacji  finansowe;
a takze szeregu innych czynnikéw, ktére moga mieé wplyw na ksztattowanie sie cen ich akcji.

» Metoda transakcyjnych mnoznikéw rynkowych, ktéra pozwala okresli¢ warto$¢ rynkowsg
wycenianego przedsigbiorstwa poprzez poréwnanie go z innymi podobnymi podmiotami,
ktorych akcje/udzialy byly przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy. W oparciu
o historyczne ceny transakcyjne pakietow, jakie akcje/udzialy tych spétek uzyskaly, metoda
ta pozwala oszacowaé rynkowa wartosé analizowanego przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na fakt, ze w dostgpnych bazach danych brak jest wiarygodnych danych na temat
transakcji - kupna/sprzedazy pakietow udzialéw/akcji nie publicznych podmiotow podobnych
do wycenianej Spétki, przedmiotows wycene oparto na metodzie gietdowych mnoznikéw rynkowych
i odstapiono od wyceny metoda transakcyjnych mnoznikéw rynkowych.

6.1 METODOLOGIA WYCENY METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Wycena metodq gieldowych mnoinikéw rynkowych polega na wykorzystaniu do celéw wyceny
relacji ekonomicznych (wskaznikéw, mnoznikéw) uksztaltowanych na rynku kapitatowym danego
kraju w wyniku powtarzajacych sig transakeji kupna-sprzedazy catosci lub czesci (udziatéw, akcji)
przedsigbiorstw. Wskazniki okreslaja najczesciej relacje wartosci rynkowej kapitatu przedsiebiorstw
do wartosci ekonomicznej, charakteryzujacej efekty dziatalnosci tych przedsigbiorstw. Inaczej
mowige, przy zastosowaniu metody wskaznikéw gieldowych warto$é przedsiebiorstwa okresla sie
posrednio, na podstawie jego poréwnania z innymi, podobnymi podmiotami gospodarczymi.

Procedura wykorzystania metody wskaznikéw gieldowych do wyceny przedsigbiorstwa polega na:
» Dokonaniu wyboru wskaznika (lub ich grupy) bedacego podstawa wyceny,
» Znalezieniu grupy przedsigbiorstw o charakterystyce zblizonej do wycenianego,

» Wyznaczeniu dla wycenianej firmy wielkosci bedacej podstawa wybranego mnoznika
(wielkos¢ ekonomiczna wyrazajaca efekt dziatalnosci),

» Ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa przez przemnozenie tej wielkosci przez poziom mnoznika
W pordwnawcze] grupie przedsigbiorstw.
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W niniejszym opracowaniu wycena metoda wskaznikow gieldowych zostata sporzadzona w oparciu
0 nastepujgce wskazniki:

1. Wartoé¢ rynkowa kapitalu wlasnego do zysku (P/E) - liczona wg wzoru:

P
Vo= [:—:’ *E, ,gdzie
E b

b/ rynkowa wartos¢ kapitatu wiasnego,
P ;
‘}3—} wartos¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych,
E, = zysk netto za ostatnie cztery kwartaty Spotki wycenianej

2. Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (Enterprise Value) do przychodéw ze sprzedazy (EV/S) -
liczona wg wzoru:

Vo= [EV—] *S, , gdzie:
S b
Mo, - rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
EV i i : ,
it e wartos¢ wskaznika dla spétek poréwnywalnych,
S, - przychody ze sprzedazy za ostatnie cztery kwartaly Spotki wycenianej.

3. Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa (Enterprise Value) do zysku operacyjnego przed
operacjami finansowymi, opodatkowaniem (EV/EBIT) - liczona wg wzoru:

V0=[—iJ “EBEE, ., adzie:
b

EBIT
Vi - rynkowa wartos$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
EV 2 o ; ;
“EBIT - wartos¢ wskaznika dla spolek poréwnywalnych,
EBIT, - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem

za ostatnie cztery kwartaty Spotki wycenianej.

4.Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa (Enterprise Value) do zysku operacyjnego przed
operaTami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja (EV/EBITDA) - liczona wg wzoru:

EV " s
EBITDA |, EBITDA, , gdzie:

(4]
N st va rynkowa warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,

L wartos¢ wskaznika dla spotek poréwnywalnych
EBITDA - ¢ ws asp poréwnywalnych,

EBITDA, - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
za ostatnie cztery kwartaty Spotki wyceniane;j.
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W kazdym przypadku wartoéé przedsigbiorstwa (EV) wyznaczana jest jako suma wartosci rynkowej
kapitalu wlasnego (kapitalizacja rynkowa lub warto$¢ rynkowa kapitalu wiasnego ustalona
na podstawie ceny transakeyjnej) oraz zadtuzenia odsetkowego netto na dziefi wyceny.

Do wyceny Spotki zastosowano mnozniki: P/E, EV/S, EV/EBIT i EV/EBITDA. Taki wybor wynika z
nastepujacych faktow:

1. Wybrane mnozniki naleza do 4 z 6 najpopularniejszych, najczgsciej stosowanych w praktyce
mnoznikow obok P/EBT i P/BV.

2. Kazdy z zastosowanych mnoznikéw w rézny sposéb wyraza jakos¢ prowadzonego
przedsigbiorstwa:

e P/E - uwzglednia w wycenie wynik netto prowadzonej dziatalnosci (mnoznik wynikowy),

e EV/S — poréwnuje Spotki pod katem zdolnosci do generowania przeplywow pienigznych,
uwzglednia w swojej konstrukeji strukturg finansowania (mnoznik cash’owy),

e EV/EBIT — gléwna zaleta wskaznika jest brak znieksztalcen spowodowanych réznymi
stopami podatku dochodowego oraz mozliwos¢ poréwnania spdlek o réznym poziomie
zadhuzenia,

e EV/EBITDA — dostarcza informacji o Spotce zarowno pod katem zdolnosci Spotki do
generowania strumieni pienigznych jak i osigganych wynikéw na poziomie operacyjnym,
uwzglednia strukture finansowania Spotki (mnoznik wynikowo-cash’owy),

Ze wzgledu na istotne réznice w strukturze majatku i zrédet finansowania pomiedzy Spotkami z grupy
poréwnawczej a Spotka wyceniang oraz biorge pod uwage profil dziatalno$ci Spotki Simple Creative
Products S.A. odrzucono mnoznik oparty na wartosci ksiggowej Spétki (P/BV).

Biorac pod uwage mata reprezentatywnos$¢ wskaznika P/E oraz EV/EBIT (warto$¢ ustalona jedynie na
podstawie 2 danych) postanowiono nada¢ tym wskaznikom najmniejsza wage tj. po 20%, natomiast
dla pozostatych wskaznikéw EV/S oraz EV/EBITDA, majac na uwadze ich duza reprezentatywnos¢,
stabilnoéé oraz fakt, ze wskaznik EV/S najlepiej odpowiada profilowi dziatalnosci Spétki przyjeto
rowne wagi tj. po 30%.

Wyceng metoda mnoznikow gietdowych sporzadzono w oparciu o wyniki finansowe i dane bilansowe
za ostatnie 12 miesigcy.

Tabele ponizej prezentujg wybrane zalozenia finansowe stanowigce podstawe wyceny:
Tabela 25 Pakiet akeji podlegajacy wycenie

0 egolniente 0

1 Ogdlna liczba akcji/udzialéw Spotki 5 000 000
2 Liczba akeji/udzialéw podlegajaca wycenie 5 000 000
3 Procent akcji/udziatéw Spélki podlegajacy wycenie 100,00%

Zrédio. Opracowanie wlasne na podstawie danych Spotki

Tabela 26 Dane finansowe Spolki przyjete jako podstawa wyceny za okres od 01.04.2012 do
31.03.2013

1 Zysk (strata) netto za ostatnie 12 miesigey 2387
2 Przychody ze sprzedazy Spolki za ostatnie 12 miesigcy 104 435
3 EBIT za ostatnie 12 miesigcy 3 802
4 EBIDTA za ostatnie 12 miesigcy 6192
5 Aktywa netto na dzien konczacy ostatnie 12 miesigcy 26 255
6 Diug oprocentowany netto’ 3190

Zrodio: Opracowanie wilasne na podstarie danyeh Spotki
/g P i /

' Warto$¢ dlugu netto obliczona jest wg wzoru: diug oprocentowany minus érodki pienigezne.
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6.2 WYCENA WARTOSCI SPOLKI METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

6.2.1 Prezentacja spélek podobnych

Wyceny metodg wskaznikow gieldowych dokonano wg wskaznikow charakterystycznych
dla przedsigbiorstw podobnych. Dla ustalenia wartosci bazowej wskaznikow wykorzystano informacje
finansowe spétek z branzy w ktérej funkcjonuje wyceniana Spotka.

Zaklady odziezowe BYTOM S.A.

Zaklady odziezowe Bytom S.A. dzialaja w obszarze wspotczesnego krawiectwa dla mezezyzn. Spotka
Bytom specjalizuje si¢ w tworzeniu i dystrybucji kolekeji formalnej mody meskiej. Firma rozpoczeta
swoja dziatalno$¢ w lipcu 1945 roku.

LPP S.A.

LPP S.A. jest polskg firma, ktora zajmuje si¢ projektowaniem i dystrybucja odziezy. Od 2001 roku
jest notowana na warszawskiej gieldzie. Spotka jest wilascicielem 5 marek odziezowych : Reserved,
Cropp, House, Mohito oraz Sinsay.

Mewa S.A.

Mewa S.A. funkcjonuje na polskim rynku od blisko 50 lat. Poczatkowo jako przedsicbiorstwo
panstwowe przeksztatcone w 1991 r. w spotke akcyjna. W wyniku przeprowadzonej w ostatnich latach
wszechstronnej restrukturyzacji, Mewa S.A. z firmy produkcyjnej przeksztalcita sie w firme
handlowa, zajmujaca si¢ zakupem i sprzedazg odziezy.

Redan. S.A.

Grupa Kapitalowa Redan prowadzi dziatalnos¢ w zakresie detalicznej sprzedazy odziezy w Polsce
oraz w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Redan opiera si¢ na dwoch filarach:
dyskontowym - w ramach ktérego sprzedaz prowadzi sie¢ sklepéw Textilmarket oraz modowym -
obejmujgcym oferte marek Top Secret, Troll oraz - od 2011 r. — Drywash. Sie¢ detaliczna Redan
obejmuje ponad 450 sklepow.

Solar Company S.A.

Solar Company jest wiascicielem polskiej marki Solar, dzialajacej na polskim rynku marek modowych
skierowanych do kobiet i lidera wysokogatunkowych dzianin, oryginalnego wzornictwa i wysokiej
Jakosci wykonczenia. Pod marka Solar sprzedawane sa autorskie kolekcje odziezy damskiej oraz
akcesoriow odziezowych.

Vistula Group S.A.

Vistula Group S.A. jest spotka, ktora specjalizuje si¢ w projektowaniu, produkcji i dystrybucji
bizuterii oraz kolekcji mody dla kobiet i mgzeczyzn. Dominujaca dziatalno$é operacyjna Vistula Group
S.A. zwigzana jest aktualnie z rozwojem nastepujacych marek: Vistula, W . Kruk, Wolczanka oraz Deni
Cler Milano.

Esotiq & Henderson

Przedsigbiorstwo zajmuje si¢ projektowaniem, produkcjg oraz sprzedaza produktéw odziezowych i
kosmetycznych. Produkty spotki sa dostgpne w blisko 200 salonach ESOTIQ i EVA MINGE na
terenie Polski i Europy.

Szczegolowe dane dotyczace wielkosci finansowych poszezegélnych spolek przedstawia tabela
na nastgpnej stronie.
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6.3 WYCENA WARTOSCI SPOLKI METODA GIELDOWYCH MNOZNIKOW
RYNKOWYCH

Podczas oszacowywania wartosci Spétki Simple Creative Products S.A. metodg gieldowych
mnoznikéw rynkowych, jako wartosé potencjalnych przeplywéw pienigznych ze sprzedazy aktywéw
pozaoperacyjnych ujgto wartos¢ kaucji stanowiacych zabezpieczenie do uméw najmu oraz gwarancji
dot. uméw leasingowych, wykazanych w bilansie w pozycji naleznosci diugoterminowych.

Wyniki wyliczenia wartosci rynkowej Spotki metodg gieldowych mnoznikéw rynkowych prezentuje
ponizsza tabela:

Tabela 29 Wyniki wyceny Spélki dla poszczegblnych mnoznikéw gieldowych (tys. zl)

20% 30% 20% 30%
15,16 0.74 14,34 11.28
36 189 77 282 54 521 69 845
3190 3190 3190
36 189 74 092 51331 66 656
-20%
20%
34 742 71128 49278 63 989
1070
35812 72 199 50 348 65 060
58 409

Zrodio: Opracowanie wilasne

* - ze wzgledu na fakt, ze wyceniane przedsiebiorstwo Jjest podmiotem nie notowanym na rynku publicznym,
a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaly ustalone dla podmiotéw, ktérych akcje notowane sa na rynku
publicznym, nalezy dokona¢ korekty z tytutu braku ptynnosci akcji/udziatéw wycenianego przedsiebiorstwa.

** - poniewaz wyceniany pakiet akcji/udziatéw jest pakietem kontrolnym (100% udzialu w kapitale
podstawowym), a wyznaczone mnozniki rynkowe zostaly ustalone w oparciu o notowania gietldowe, ktére
dotycza transakcji pakietami mniejszo$ciowymi nalezy dokona¢ korekty z tytutu premii za kontrole.
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8 SPIS RYSUNKOW

Rysunek 1Wartos$¢ (mln zl) rynku odziezy i obuwia w Polsce w latach 2010-2013 7
Rysunek 2 Gléwne bariery rozwoju firm 8
Rysunek 3 Segmenty odziezy majace najwiekszg szanse na rozwdj 9
Rysunek 4 Zmiana liczby sklepéw sieciowych w Polsce, wedlug rodzaju oferty (%), maj
2012/maj 2011 10
Rysunek 5 Wyniki ankiety: najbardziej rozpoznawalne luksusowe marki odziezowe na rynku
polskim. 11
Rysunek 6 Najwigksze sieci odziezowe i obuwnicze w Polsce wg liczby sklepéw, maj 2011 i maj
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Wycena 100% akcji Spotki Simple Creative Products S.A. 7 siedzibg w Warszawie
wg stanu na dzien 31.03.2013 r. z dnia 3 czerweca 2013 r.

9 ZALACZNIKI

Bilans Spotki na dzien 31.03.2013 r. i rachunek zyskdw i strat za okres 01-03.2013 r.
Sprawozdanie finansowe Spotki za 2012 r.

Prognozy Zarzadu Spétki dotyczace przychodéw ze sprzedazy, kosztéw operacyjnych oraz
naktadéw inwestycyjnych.
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