Uchwata nr .... z dnia 30 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma M FOOD Spoétka Akcyjna z
siedzibg w Lodzi
w sprawie zmiany Statutu Spotki

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki, dziatajgc na podstawie art. 430 § 1 k.s.h. postanawia
niniejszym dokonac¢ zmiany tresci § 15 ust. 4 Statutu Spotki nadajgc mu nowe, nastepujgce
brzmienie:
W przypadku powotania Zarzadu wieloosobowego — do dokonywania czynnosci prawnych i
sktadania oswiadczeri w imieniu Spotki — wymagane jest wspotdziatanie dwoch Cztonkow
Zarzadu, przy czym jednym ze wspotdziatajgcych Cztonkow Zarzadu musi byc Prezes Zarzadu
(pod warunkiem, ze ktorys z Czlonkow Zarzadu petni funkcje Prezesa Zarzadu), albo
wspotdziatanie Prezesa Zarzadu tacznie z prokurentem.”

§2

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia.



Uchwata nr .... z dnia 30 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma M FOOD Spoétka Akcyjna z
siedzibg w Lodzi
w sprawie podwyzZszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela serii G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w
catosci prawa poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu Spotki,
dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.
§1

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spdiki, dziatajac na i podstawie art. 430, art. 431 § 1i § 2 pkt

1, art. 432, art. 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych, art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego I Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie

prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

(,Rozporzadzenie 2017/1129"), uchwala co nastepuije:

1. Podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spdtki o kwote 8.071.854,00 zt (stownie: osiem milionow
siedemdziesigt jeden tysiecy osiemset piecdziesigt cztery ziote), to jest z kwoty
11.350.508,00 zt (stownie: jedenascie miliondw trzysta piecdziesiagt tysiecy pie¢set osiem
zZtotych) do kwoty 19.422.362,00 zt (stownie: dziewietnascie miliondw czterysta dwadziescia
dwa tysigce trzysta szeSc¢dziesigt dwa ztote).

2. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki, o ktbrym mowa w ust. 1, zostaje dokonane w
drodze emisji 4.035.927 (stownie: cztery miliony trzydzieSci pie¢ tysiecy dziewiecset
dwadziescia siedem) akcji zwyktych na okaziciela serii G, o wartosci nominalnej 2,00 z
(stownie: dwa zitote) kazda (zwane dalej ,,Akcjami serii G”).

3. Cena emisyjna kazdej Akcji serii G bedzie réwna 4,98 zt (stownie: cztery ziote
dziewiecdziesiagt osiem groszy).

4. Akcje serii G bedg uczestniczy¢ w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2023 roku, na réwnych
zasadach z pozostatymi akcjami Spétki.

5. Z Akcjami Serii G nie bedg zwigzane Zzadne szczegdlne uprawnienia.

6. Akcje serii G zostang objete w zamian za wktady niepieniezne, ktérych przedmiotem bedzie
492.500 (stownie: czterysta dziewiecdziesigt dwa tysigce pieCset) akcji (zwanych dalej
~Akcjami Aportowymi”) spotki pod firmg Babaco Spoétka Akcyjna z siedzibg w todzi, adres:
ul. takowa 3/5, 90-562 tddz, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla todzi-Srédmiescia w todzi, XX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0000294057, NIP: 7010099239, REGON:
1411682040 (zwanej dalej ,Babaco S.A.”), stanowigcych tacznie 89,44% (stownie:
osiemdziesigt dziewie¢ i czterdzieSci cztery setne procenta) kapitatu zaktadowego Babaco
S.A. oraz reprezentujgcych fgcznie 89,44% (stownie: osiemdziesigt dziewiec i czterdziesci
cztery setne procenta) w ogdle gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A., ktdrych
tgczna warto$¢ godziwa wynosi 20.098.925,00 zt (stownie: dwadziescia miliondw
dziewiecdziesigt osiem tysiecy dziewieéset dwadziescia pie¢ ztotych). Opinia o wartosci
godziwej Akcji Aportowych na dzien 31 marca 2023 roku, zostata sporzadzona dnia 9
czerwca 2023 roku przez biegtego rewidenta Dawida Tabora dziatajgcego w imieniu firmy
audytorskiej Satelles Audit & Advisory Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie przy ul. Marii Jaremy
1 lok. L-2, wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do badania pod nr 4391.



7. Wszystkie Akcje serii G zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa
w art. 431 § 2 pkt 1) Kodeksu spétek handlowych, w ramach oferty bedacej ofertg publiczng
w rozumieniu art. 2 lit. d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej.

8. Oferta Akcji serii G skierowana bedzie do mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych, innych
niz inwestorzy kwalifikowani, tgcznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych
w okresie poprzednich 12 miesiecy. W zwigzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit.
b) Rozporzadzenia 2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii G nie ma zastosowania
obowigzek sporzadzenia prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego
dokumentu ofertowego.

9. Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii G wylgcznie osobom wskazanym w ust. 10 niniejszego §
1, bedacym akcjonariuszami Babaco S.A. wpisanymi do rejestru akcjonariuszy na koniec dnia
poprzedzajacego dzien podjecia niniejszej uchwaty.

10. Akcje Serii G zostang objete przez nastepujgce osoby:

1) APJ Trust Sp. z 0.0. sp.j. z siedzibg w todzi obejmie 2.256.842 (stownie: dwa miliony
dwiescie piecdziesigt szeS¢ tysiecy osiemset czterdziesci dwa) Akcje Serii G o wartosci
nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ziote) kazda, o tgcznej warto$ci nominalnej w
wysokosci 4.513.684,00 zt (stownie: cztery miliony piecset trzynascie tysiecy szeS¢set
osiemdziesiagt cztery ztote) za fgczng cene emisyjng w kwocie 11.239.073,16 z (stownie:
jedenascie milionow dwiescie trzydziesci dziewieC tysiecy siedemdziesiat trzy ziote i
szesnascie groszy), w zamian za wktad niepieniezny w postaci 275.400 (stownie:
dwiescie siedemdziesigt pie¢ tysiecy czterysta) Akcji Aportowych Babaco S.A.,
stanowigcych 50,02% (stownie: piecdziesigt i dwie setne procenta) kapitatu
zakltadowego Babaco S.A. oraz reprezentujgcych tgcznie 50,02% (stownie: piec¢dziesiat i
dwie setne procenta) w ogodle gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A., ktdrych
tgczna wartos¢ godziwa wynosi 11.239.074,00 zt (stownie: jedenascie miliondw dwiescie
trzydziesci dziewied tysiecy siedemdziesiat cztery ztote);

2) Artur Bfasik obejmie 1.044.834 (stownie: jeden milion czterdziesci cztery tysigce
osiemset trzydziesci cztery) Akcje Serii G o wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa
ztote) kazda, o tgcznej wartosci nominalnej w wysokosci 2.089.668,00 zt (stownie: dwa

miliony osiemdziesigt dziewie¢ tysiecy szeScset szeScdziesigt osiem zitotych) za tgczna
cene emisyjng w kwocie 5.203.273,32 zt (stownie: pie¢ miliondow dwiescie trzy tysigce
dwiescie siedemdziesigt trzy ziote trzydziesSci dwa grosze), w zamian za wkiad
niepieniezny w postaci 127.500 (stownie: sto dwadzieScia siedem tysiecy piecset) Akcji
Aportowych Babaco S.A., stanowigcych 23,16% (stownie: dwadzieScia trzy i szesnascie
setnych procenta) kapitatu zaktadowego Babaco S.A. oraz reprezentujgcych tacznie
23,16% (stownie: dwadziescia trzy i szesnascie setnych procenta) w ogdle gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A., ktorych taczna warto$¢ godziwa wynosi
5.203.275,00 zt (stownie: pie¢ miliondw dwiescie trzy tysigce dwiescie siedemdziesiat
pie¢ ztotych);

3) Games Fund Alternatywna Spotka Inwestycyjna S.A. z siedzibg w Warszawie obejmie
529.382 (stownie: piecset dwadziescia dziewiec tysiecy trzysta osiemdziesigt dwa) Akcje
Serii G o wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote) kazda, o tgcznej wartosci
nominalnej w wysokosci 1.058.764,00 zt (stownie: jeden milion piecdziesigt osiem
tysiecy siedemset szeSc¢dziesiat cztery tysigce ztotych) za tgczng cene emisyjng w kwocie
2.636.322,36 zt (stownie: dwa miliony szeSCset trzydzieSci sze$¢ tysiecy trzysta
dwadzieScia dwa zlote trzydziesci sze$¢ groszy), w zamian za wkiad niepieniezny w
postaci 64.600 (stownie: szes¢dziesiat cztery tysigce sze$éset) Akcji Aportowych Babaco



S.A., stanowigcych 11,73% (stownie: jedenascie i siedemdziesiat trzy setne procenta)
kapitatu zaktadowego Babaco S.A. oraz reprezentujgcych tacznie 11,73% (stownie:
jedenascie i siedemdziesigt trzy setne procenta) w ogdle gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Babaco S.A., ktorych fgczna warto$¢ godziwa wynosi 2.636.326,00 zi
(stownie: dwa miliony sze$¢set trzydzieSci sze$¢ tysiecy trzysta dwadziescia szesé
ztotych).

4) PMPG Polskie Media S.A. z siedzibg w Warszawie obejmie 204.869 (stownie: dwiescie
cztery tysigce osiemset szesédziesigt dziewie¢) Akgcji Serii G o wartosci nominalnej 2,00
zt (stownie: dwa ztote) kazda, o fgcznej wartosci nominalnej w wysokosci 409.738,00 zt
(stownie: czterysta dziewiec tysiecy siedemset trzydziesci osiem ztotych) za tgczng cene
emisyjng w kwocie 1.020.247,62 zt (stownie: jeden milion dwadziescia tysiecy dwiescie
czterdziesci siedem ztotych sze$cdziesigt dwa grosze), w zamian za wkiad niepieniezny
w postaci 25.000 (stownie: dwadziescia piec tysiecy) Akcji Aportowych Babaco S.A.,
stanowigcych 4,54% (stownie: cztery i piecdziesigt cztery setne procenta) kapitatu
zakfadowego Babaco S.A. oraz reprezentujgcych facznie 4,54% (stownie: cztery i
piec¢dziesigt cztery setne procenta) w ogodle gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Babaco
S.A., ktérych tgczna wartos¢ godziwa wynosi 1.020.250,00 zt (stownie: jeden milion
dwadzieScia tysiecy dwiescie piecdziesigt ztotych).

11. Wkiady na objecie Akcji serii G zostang whniesione przed zarejestrowaniem podwyzszenia
kapitatu zaktadowego.

12. Umowy objecia Akcji serii G zostang zawarte do dnia 30 wrzesnia 2023 roku.

13. Przyjmuje sie sprawozdanie dotyczace wkiaddéw niepienieznych wnoszonych na pokrycie
Akgiji Serii G, obejmujace m.in. zastosowang metode wyceny wkitadow, stanowigce Zatgcznik
nr 1 do niniejszej uchwaly oraz opinie biegtego rewidenta w zakresie ustalenia wartosci
godziwej wktaddw niepienieznych wnoszonych na pokrycie Akcji Serii G, o ktérej mowa w
art. 312(1) § 1 pkt 2 Kodeksu spodtek handlowych, uzasadniajgcg niepoddawanie
sprawozdania dotyczagcego wkiaddéw niepienieznych wnoszonych na pokrycie Akcji Serii G
badaniu przez biegtego rewidenta, o czym mowa w art. 312 Kodeksu spotek handlowych.

14. Nadwyzka ceny emisyjnej, po jakiej objete zostang Akcje serii G, ponad wartos¢ ich
nominalng zostanie przelana w catosci na kapitat zapasowy Spotki.

15. Akcje serii G nie bedg wydane w formie dokumentu i bedg podlega¢ dematerializacji w
rozumieniu przepisow Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

§2

W interesie Spotki pozbawia sie dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji

serii G. Przyjmuje sie do wiadomosci opinie Zarzadu dotyczacg pozbawienia prawa poboru Akcji

serii G przedstawiong na piSmie Walnemu Zgromadzeniu, ktdrej odpis stanowi Zatgcznik nr 2 do
niniejszej Uchwaty.
§3

Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ Akcje serii G do obrotu w alternatywnym systemie

obrotu na rynek NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papieréw WartoSciowych w

Warszawie S.A.

§4

Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spotki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i

prawnych niezbednych do prawidtowego wykonania niniejszej uchwaty stosownie do

obowigzujagcych przepiséw prawa, a w szczegdlnosci do:

1) podjecia wszelkich dziatan majacych na celu dokonanie rejestracji Akcji serii G w depozycie

papierow wartosciowych.



2) podjecia wszelkich dziatan majgcych na celu wprowadzenie Akcji serii G do obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

§5
Walne Zgromadzenie postanawia zmienic § 8 ust. 1 Statutu Spdtki, ktory przyjmuje nastepujace
brzmienie:
»1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 19.422.362,00 zt (stownie: dziewietnascie milionow
czterysta dwadziescia dwa tysigce trzysta szescdziesigt dwa ztote) i dzieli sie na:
10.000 (dziesiec tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii A, o wartosci nominainej 2 zt
(stownie: dwa) kazda akcja,
125.500 (sto dwadziescia piec tysiecy piecset) akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci
nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
60.794 (szescdziesiat tysiecy siedemset dziewiecdziesigt cztery) akcji zwyktych na okaziciela serif
G, o wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
4.800.000 (cztery miliony osiemset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D, o wartosci
nominainej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
230.055 (dwiescie trzydziesci tysiecy piecdziesigt piec) akcji zwyktych na okaziciela serii E o
wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
448.905 (czterysta czterdziesci osiem tysiecy dziewiecset piec) akcji zwyktych na okaziciela serii
F o wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
4.035.927 (stownie: cztery miliony trzydziesci piec tysiecy dziewiecset dwadziescia siedem) akcji
zwyktych na okaziciela serif G o wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja.”

§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia.



Zalacznik nr 1 do Uchwaly nr .... z dnia 30 czerwca 2023 r. Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki pod firmg M FOOD Spétka Akcyjna z siedzibg w Lodzi w sprawie
podwyzszenia kapitatlu zakiadowego Spoétki w drodze emisji akcji zwyklych na
okaziciela serii G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa
poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji serii G
oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Sprawozdanie dotyczace wniesienia wkiadow niepienieznych na objecie akcji w
podwyzszonym kapitale zakladowym Spotki M FOOD S.A. z siedziba w Lodzi

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzagdzone przez Zarzad Spétki M FOOD S.A z siedzibg w todzi
(zwanej dalej ,,Spoétka”) i przedstawione Walnemu Zgromadzeniu Spotki na podstawie art. 431
§ 7w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spotek handlowych, w zwigzku z przewidzianym wniesieniem
wktaddw niepienieznych na objecie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki na
podstawie uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki zwotanego na dzien 30 czerwca
2023 roku.

1. Przedmiot wkiadow niepienieznych

Przewidziane jest podwyzszenie kapitatu zakladowego Spdtki o kwote 8.071.854,00 zt (stownie:
osiem milionéw siedemdziesiat jeden tysiecy osiemset piecdziesiagt cztery ztote), to jest z kwoty
11.350.508,00 zt (stownie: jedenascie miliondw trzysta piecdziesigt tysiecy piecset osiem
Ztotych) do kwoty 19.422.362,00 zt (stownie: dziewietnascie miliondw czterysta dwadziescia
dwa tysigce trzysta szeSc¢dziesigt dwa ztote), w drodze emisji 4.035.927 (stownie: cztery miliony
trzydziesci piec tysiecy dziewieéset dwadziescia siedem) akcji zwyktych na okaziciela serii G, o
wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote) kazda (zwane dalej ,,Akcjami serii G”).

Przewidziane jest, ze Akcje serii G zostang objete w zamian za wktady niepieniezne, ktdrych
przedmiotem bedzie 492.500 (stownie: czterysta dziewiecdziesigt dwa tysigce piecset) akcji
(zwanych dalej ,Akcjami Aportowymi”) spotki pod firmg Babaco Spotka Akcyjna z siedzibg w
todzi, adres: ul. tgkowa 3/5, 90-562 tddz, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla todzi-Srédmiescia w todzi, XX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000294057, NIP: 7010099239,
REGON: 1411682040 (zwanej dalej ,,Babaco S.A.”), stanowigcych tgcznie 89,44% (stownie:
osiemdziesigt dziewieC i czterdziesci cztery setne procenta) kapitatu zakladowego Babaco S.A.
oraz reprezentujgcych tacznie 89,44% (stownie: osiemdziesigt dziewie¢ i czterdziesci cztery
setne procenta) w ogdle gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A., ktorych tgczna wartos¢
godziwa wynosi 20.098.925,00 zt (stownie: dwadziescia miliondw dziewiecdziesiat osiem tysiecy
dziewiecset dwadziescia pie¢ ztotych).

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, kapitat zaktadowy Babaco S.A. wynosi
550.625,00 zt (stownie: piecset piecdziesigt szeSéset dwadziescia pie¢ ztotych) i dzieli sie na
550.625 (stownie: piecset piecdziesigt tysiecy szeS¢set dwadzieScia pie¢) akcji zwyktych
imiennych, o wartos$ci nominalnej 1,00 zt (stownie: jeden zitoty) kazda akcja.

Opinia o wartosci godziwej Akcji Aportowych na dzier 31 marca 2023 roku, zostata sporzagdzona
dnia 9 marca 2023 roku przez biegtego rewidenta Dawida Tabora dziatajgcego w imieniu firmy



audytorskiej Satelles Audit & Advisory Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie przy ul. Marii Jaremy 1
lok. L-2, wpisanej na liste podmiotdw uprawnionych do badania pod nr 4391.

W zamian za wktady niepieniezne na objecie Akgji serii G, Spotka wyemituje tgcznie 4.035.927
(stownie: cztery miliony trzydziesci piec tysiecy dziewieéset dwadziescia siedem) akcji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote) kazda.

Z Akcjami Serii G nie bedg zwigzane zadne szczegdlne uprawnienia.

Cena emisyjna Akcji serii G zostata ustalona w wysokosci 4,98 zt (stownie: cztery ziote
dziewieédziesiagt osiem groszy) za jedng Akcje Serii G.

2. Osoby wnoszace wktady niepieniezne na objecie Akcji serii G

Wszystkie Akcje serii G zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa w
art. 431 § 2 pkt 1) Kodeksu spétek handlowych, w ramach oferty bedacej ofertg publiczng w
rozumieniu art. 2 lit. d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej.

Oferta Akgji serii G skierowana bedzie do mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych, innych
niz inwestorzy kwalifikowani, tgcznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spotki, dokonanych w
okresie poprzednich 12 miesiecy. W zwigzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b)
Rozporzadzenia 2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii G nie ma zastosowania obowigzek
sporzadzenia prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego dokumentu
ofertowego.

Akcje Serii G zostang objete przez nastepujgce osoby:

1) APJ Trust Sp. z 0.0. sp.j. z siedzibg w todzi obejmie 2.256.842 (stownie: dwa miliony
dwiescie piecdziesigt szeS¢ tysiecy osiemset czterdzieSci dwa) Akcje Serii G o wartosci
nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote) kazda, o fgcznej wartosci nominalnej w wysokosci
4.513.684,00 zt (stownie: cztery miliony piecset trzynascie tysiecy szeS¢set osiemdziesiat
cztery ziote) za tgczng cene emisyjng w kwocie 11.239.073,16 zt (stownie: jedenascie
miliondw dwiescie trzydziesci dziewie¢ tysiecy siedemdziesigt trzy ziote i szesnaScie
groszy), w zamian za wkiad niepieniezny w postaci 275.400 (stownie: dwiescie
siedemdziesiat piec tysiecy czterysta) Akcji Aportowych Babaco S.A., stanowigcych 50,02%
(stownie: piecdziesigt i dwie setne procenta) kapitatu zaktadowego Babaco S.A. oraz
reprezentujgcych tacznie 50,02% (stownie: piecdziesigt i dwie setne procenta) w ogdle
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A., ktérych fgczna warto$¢ godziwa wynosi
11.239.074,00 zt (stownie: jedenascie miliondow dwiescie trzydziesci dziewieC tysiecy
siedemdziesiat cztery zitote);

2) Artur Bfasik obejmie 1.044.834 (stownie: jeden milion czterdziesci cztery tysigce osiemset
trzydziesci cztery) Akcje Serii G o wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote) kazda,
0 t3cznej wartosci nominalnej w wysokosci 2.089.668,00 zt (stownie: dwa miliony
osiemdziesigt dziewie¢ tysiecy szeSCset szeScdziesigt osiem zitotych) za tgczng cene
emisyjng w kwocie 5.203.273,32 zt (stownie: pie¢ milionéw dwiescie trzy tysigce dwiescie
siedemdziesiat trzy ztote trzydziesci dwa grosze), w zamian za wkiad niepieniezny w postaci
127.500 (stownie: sto dwadziescia siedem tysiecy piecset) Akcji Aportowych Babaco S.A.,
stanowigcych 23,16% (stownie: dwadziescia trzy i szesnascie setnych procenta) kapitatu
zaktadowego Babaco S.A. oraz reprezentujgcych tgcznie 23,16% (stownie: dwadziescia



trzy i szesnascie setnych procenta) w ogéle gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A.,
ktdrych tgczna wartos¢ godziwa wynosi 5.203.275,00 zt (stownie: pie¢ miliondw dwiescie
trzy tysigce dwiescie siedemdziesiat pie¢ ztotych);

3) Games Fund Alternatywna Spdtka Inwestycyjna S.A. z siedzibg w Warszawie obejmie
529.382 (stownie: piecset dwadzieScia dziewie tysiecy trzysta osiemdziesigt dwa) Akcje
Serii G o wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote) kazda, o tacznej wartosci
nominalnej w wysokosci 1.058.764,00 zt (stownie: jeden milion pieédziesigt osiem tysiecy
siedemset szescdziesigt cztery tysigce ztotych) za taczng cene emisyjng w kwocie
2.636.322,36 zt (stownie: dwa miliony szeS¢set trzydziesci szes¢ tysiecy trzysta dwadziescia
dwa ziote trzydziesSci szeS¢ groszy), w zamian za wktad niepieniezny w postaci 64.600
(stownie: szeScdziesigt cztery tysigce szeSéset) Akcji Aportowych Babaco S.A,,
stanowigcych 11,73% (stownie: jedenascie i siedemdziesiat trzy setne procenta) kapitatu
zakladowego Babaco S.A. oraz reprezentujgcych tacznie 11,73% (stownie: jedenascie i
siedemdziesiat trzy setne procenta) w ogdle gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Babaco
S.A., ktorych tgczna warto$¢ godziwa wynosi 2.636.326,00 zt (stownie: dwa miliony
sze$éset trzydziesci szes$¢ tysiecy trzysta dwadzieScia szeS¢ ztotych).

4) PMPG Polskie Media S.A. z siedzibg w Warszawie obejmie 204.869 (stownie: dwiescie cztery
tysigce osiemset szeScdziesigt dziewie€) Akcji Serii G o wartosci nominalnej 2,00 z
(stownie: dwa ziote) kazda, o tacznej wartosci nominalnej w wysokosci 409.738,00 zt
(stownie: czterysta dziewieC tysiecy siedemset trzydzieSci osiem ziotych) za tgczng cene
emisyjng w kwocie 1.020.247,62 zt (stownie: jeden milion dwadziescia tysiecy dwiescie
czterdziesci siedem ztotych sze$édziesigt dwa grosze), w zamian za wktad niepieniezny w
postaci 25.000 (stownie: dwadzieScia pie¢ tysiecy) Akcji Aportowych Babaco S.A.,
stanowigcych 4,54% (stownie: cztery i piecdziesigt cztery setne procenta) kapitatu
zaktadowego Babaco S.A. oraz reprezentujacych tacznie 4,54% (stownie: cztery i
piecdziesigt cztery setne procenta) w ogdle gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A.,
ktorych tgczna wartos¢ godziwa wynosi 1.020.250,00 zt (stownie: jeden milion dwadziescia
tysiecy dwiescie piecdziesiat ztotych).

W wyniku transakgcji opisanej powyzej Spdtka ma zamiar naby¢ 492.500 (stownie: czterysta
dziewieddziesigt dwa tysigce piecset) akcji Babaco S.A. stanowigcych 89,44% (stownie:
osiemdziesigt dziewieC i czterdziesci cztery setne procenta) kapitatu zaktadowego Babaco S.A.
oraz reprezentujgcych tacznie 89,44% (stownie: osiemdziesigt dziewieC i czterdziesci cztery
setne procenta) w ogdle gtosow na Walnym Zgromadzeniu Babaco S.A.

3. Zastosowana metoda wyceny wkiadow niepienieznych na objecie Akcji serii G

Wycena wktadow niepienieznych na objecie Akcji serii G zostata dokonana na dzien 31 marca
2023 r.

Wycena zostata sporzgdzona w dniu 9 czerwca 2023 r. przez biegtego rewidenta Dawida Tabora
dziatajgcego w imieniu firmy audytorskiej Satelles Audit & Advisory Sp. z 0.0. z siedzibg w
Krakowie przy ul. Marii Jaremy 1 lok. L-2, wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do badania
pod nr 4391.

Na podstawie wyceny okreslono wartosci godziwej wktaddw niepienieznych na objecie Akcji serii
G stosownie do art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spotek handlowych.



Wybdr metody wyceny zostat podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i dostepnoscig
materiatow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Dobdr metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Nalezg do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz kontekst
gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej w szacowaniu wartosci
wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikéw wraz z ich oceng i korektg w postaci
ryzyka zwigzanego z wystgpieniem odchylen od zatozen wyjsciowych. Skoro o wartosci biznesu
decyduije sita jego zarobkowania, wyrazona w przysztym dochodzie, dochdd éw nalezy jako$
wyrazi¢. Zawodne bedg z calg pewnoscig wszelkie ksiegowe kategorie zysku; mogg one
podlega¢ tatwym manipulacjom, majg charakter memoriatowy, a ponadto inwestorzy
podejmujacy decyzje na rynkach kapitatowych kierujg sie raczej wielkoscig gotowki, nie zas
zysku ksiegowego. Ow dochdd wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wiec
kategorig pieniezng, a nie ,papierowg”. Jego wielkos¢ musi by¢ kategorig rezydualng w tym
sensie, ze obrazuje korzysci finansowe inwestoréw po pomniejszeniu o wszystkie inwestycje
niezbedne do podtrzymania dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego rozwoju, a ponadto musi by¢
wielkoscig uwzgledniajaca obcigzenia fiskalne. Kategorig o takich cechach jest wolny przeptyw
gotowkowy —FCF ( free cash flow).

Z uwagi na dostepno$¢ danych dla spotek z branzy w Alternatywnym Systemie Obrotu
NewConnect, zdecydowano réwniez o przeprowadzeniu wyceny poréwnawczej. W takim
przypadku wycena nastepuje poprzez odniesienie danej wartosci do istniejgcych na rynku
wskaznikdéw lub wspodtczynnikdw standardowych w danej branzy, ktére mozna przenie$¢ na
poziom analizowanego podmiotu. Kluczowym elementem takiego procesu jest odpowiedni dobér
wskaznikéw referencyjnych oraz poprawne okreSlenie grupy spotek pordwnywanych.
Niemozliwym jest jednak jednoznaczne dopasowanie wycenianego przedsiebiorstwa do grupy
porownawczej, dlatego w tego typu waluacjach zastosowanie znajdujg arbitralne premie i
dyskonta stuzgce dookresleniu wartosci wycenianego przedsiebiorstwa.

Biorgc powyzsze pod uwage do wyceny wktaddw niepienieznych na objecie Akcji serii G tj. Akcji
Aportowych przyjeto metode dochodowg DCF jako podstawowg oraz metode pordwnawczg
(mnoznikowg), jako metode pomocnicza. Jako koncowg przyjeto metode
skorygowanych aktywow netto. Na bazie tych oszacowan okreslono wartos¢
przedsiebiorstwa z uwzglednieniem ponizszych wag:

e Metoda DCF — 50%

e Metoda mnoznikowa — 50%

Warto$¢ godziwa wszystkich 550.625 (stownie: piecset piec¢dziesigt tysiecy szeS¢set dwadzieScia
pie¢) akcji Babaco S.A., oszacowana na podstawie tej metody przez biegtego rewidenta na dzien
31 marca 2023 r. wyniosta 22.472.071,00 zt (stownie: dwadzieScia dwa miliony czterysta
siedemdziesigt dwa tysigce siedemdziesigt jeden ztotych), co daje wartos¢ 40,81 zt (stownie:
czterdziesci ztotych osiemdziesigt jeden groszy) za 1 (stownie: jedng) akcje Babaco S.A.

Na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 312(1) § 1 pkt 2) Kodeksu spétek handlowych, Zarzad
postanowit o0 odstgpieniu od badania niniejszego sprawozdania przez biegtego rewidenta
Wyznaczonego przez sad rejestrowy.

Opinia na temat wartosci godziwej wktaddw niepienieznych w postaci Akcji Aportowych stanowi
zatacznik do niniejszeqo sprawozdania:
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1. CZESC OGOLNA
1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest okreslenie wartosci przedsiebiorstwa
i wartosci godziwej akcji spotki BABACO S.A.
Siedziba: 90-562 1.6dz, ul. L.akowa, nr 3/5.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem wyceny objeto spotke BABACO S.A.
Siedziba: 90-562 1.6dz, ul. L.akowa, nr 3/5.

1.3. Cel wyceny

Okreslenie wartosci przedsigbiorstwa i wartosci godziwej akcji spotki BABACO
S.A. w celu podjecia strategicznych decyzji dotyczacych nabycia akgji spotki
(tytutem wkladu niepienieznego na pokrycie akci spotki M FOOD S.A.
w podwyzszonym kapitale zakladowym.

1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna:

Zlecenie przedsigbiorstwa: M FOOD S.A.
Siedziba: 90-560 £.6dz, ul. Karolewska nr 1.

Zgodnie z Umowa wyceng sporzadzono w okresie od 29.05.2023 r. do 09.06.2023 r.

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2023
r. poz. 120 z pézn. zm.),

Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2022 r. poz.
1360 z pozn. zm.),

Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
22022 r. poz. 1467 z pozn. zm.),

Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wlasnosci przemystowej (tekst jednolity: Dz.U.
22023 r. poz. 588, z poézn. zm.),

Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2022 r. poz. 2509 z pdzn.zm.),



1.4.3. Zrédta danych merytorycznych:

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,

- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw,
- dane gietdowe dotyczace spotek porownawczych NewConnet,
- Baker-Tilly-TPA-Index_I-kw-2023_Wydanie kwiecien 2023,

- FinancialCraft Analytics https://financialcraft.pl

1.5 Data sporzadzenia wyceny
- 9 czerwiec 2023 rok
1.5.1. Data na ktdra okreslono wartos$¢ przedmiotu wyceny

- 31 marzec 2023 rok

2. CZESC SZCZEGOLOWA
- 2.1.0pis i okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1.Stan prawny

BABACO S.A. wpisana jest do KRS nr 0000294057 przez Sad Rejonowy dla Lodzi
Srédmieécia w Lodzi, XX Wydziat Gospodarczy KRS.
Posiada :

— numer identyfikacji podatkowej NIP 7010099239,

— REGON 141168204.

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny.

BABACO SA to spoltka, ktdra w 2020 roku stworzyta platforme edukacyjna dla dzieci
pod nazwa BABACO.TV, wykorzystujacq wsparcie znanych i lubianych gwiazd oraz
influenceréw w edukacji uczniow szkét podstawowych i srednich.

Dotychczas gldéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki byta dzialalno$¢ zwiazana
z produkcja i publikacja w internecie telewizyjnych programow edukacyjnych,
a takze dzialalnos¢ w zakresie promocji i reklamy przy wykorzystaniu platformy
babaco.tv oraz wsparcia influencerow. W 2021 roku zarzad spotki podjat decyzje



rozszerzenia dziatalnosci o niestandardowa, hybrydowa dziatalnos¢ inwestycyjna
polegajaca na inwestycach w podmioty wspolpracujace, ktorym spotka oferuje
wsparcie reklamowe influenceréw oraz wykorzystanie platformy babaco.tv jako
narzedzia wspierajacego sprzedaz.

W dniu 29 wrzesnia 2021 roku Spoétka podpisata list intencyjny z gietldowa spotka
M FOOD SA oraz APJ Trust Sp. z o.0. sp. j. z siedziba w Lodzi, gieldowym JR
Holding ASI S.A. z siedzibg w Krakowie, gieldowym Imperio ASI S.A. z siedziba
w Warszawie oraz z Panem Arturem Blasikiem w sprawie strategicznej wspotpracy.
W ocenie Zarzadu Spotki M FOOD SA jednym z najbardziej perspektywicznych
kierunkéw dalszego rozwoju Spdtki jest branza nowych technologii i nowych
mediow na potrzeby branzy FMCG, a konczac proces przegladu opcji strategicznych
Zarzad Spotki zdecydowat, ze w kolejnych okresach dziatalnosci Spotki bedzie dazyt
do:

a) Rozwoju dotychczasowej dziatalnosci pszczelarskiej poprzez stworzenie
centrum laboratoryjnego oraz jednostki badawczo-rozwojowej, ktérych celem
bedzie tworzenie nowych wyrobow z wykorzystaniem miodu i produktow
apikultury oraz certyfikacja produktéw miodowych,

b) Rozwoju nowej dziatalnosci w zakresie nowych technologii i nowych mediow
ukierunkowanym na wsparcie sprzedazy produktéow spotki.

Strony listu intencyjnego postanowily, ze wspdtpraca stron polegac bedzie na:

1) Wsparciu merytorycznym Spotki M FOOD SA przez Babaco S.A. w zakresie
rozpoczecia nowej dziatalnosci w spétce M Food SA, w szczegdlnosci poprzez
udostepnienie know-how oraz kadry,

2) Nabyciu przez Spétke M FOOD SA akgcji w kapitale zaktadowym Babaco S.A.,

3) Wsparciu finansowym Spdtki przez Imperio ASI S.A., JRH Holding ASI S.A.
i Artura Btasika z przeznaczeniem na rozpoczecie nowej dziatalnosci,

4) Wsparciu finansowym Spdtki przez APJ] Trust Sp. z o.0. sp. j.
z przeznaczeniem na dalszy rozwdj nowej dziatalnosci.

Po podpisaniu listu intencyjnego i uruchomieniu z programu pilotazowego
w krotkim czasie spdtka rozpoczeta kolejne wspodtprace pomiedzy producentami
produktow spozywczych dla dzieci ze szkét podstawowych i $rednich oraz ich
rodzin, a takze $rodowiskiem influencerskim polegajaca na wspdttworzeniu
produktow we wspodlpracy z producentami oraz influencerami, dzieki czemu
wprowadzenie nowych produktéw na rynek okazalo si¢ tatwiejsze, a marze
osiagane przez spotki producentow wyzsze, jednoczesnie obejmujac
mniejszo$ciowe pakiety akcji lub udziatlow w spotkach.

Kolejny krok wynikajacy z rozszerzenia zakresu dziatalnosci w 2021 roku
to ukierunkowana hybrydowa dzialalnos¢ inwestycja poprzez inwestycje
w podmioty wspolpracujace, ktorym spdtka oferuje wsparcie reklamowe



influenceréw oraz wykorzystanie platformy babaco.tv jako narzedzia
wspierajacego sprzedaz. Unikalny sposob prowadzenia biznesu oraz inwestycje
w spotki dedykujace swoje produkty mlodszym klientom i ich rodzinom
powodowal, ze od tego momentu spotka rozwija sie dzieki hybrydowej
dziatalnosci inwestycyjnej w oparciu o spolki zalezne lub wspodtpracujace,
operujace w perspektywicznych niszach rynkowych, wykorzystujace nowe
media oraz wsparcie influencerow jako wsparcie sprzedazy produktow
wytwarzanych przez spolki portfelowe.

Nowopowstate produkty sa wynikiem prac multizadaniowego zespotu
skladajacego si¢ z influenceréw wspodtpracujacych z Babaco.tv i ich
menedzerow, ktorzy razem z kadrq Babaco SA i zespotem spotek portfelowych
lub wspdtpracujacych opracowuja i wprowadzaja na rynek nowe produkty
bedace efektem prac i powstatych synergii.

CELE STRATEGICZNE I ROZWOJ GRUPY

CELE KROTKOTERMINOWE

1) Strategiczna wspodtpraca oraz potaczenie ze spotka M FOOD SA
umozliwiajace wspdlne inwestycje kapitalowe, tworzenie nowych produktéow
i wprowadzanie ich na rynek.

2) Znaczace wejscie kapitalowe w spotke Plantwear S.A., tworzenie nowych
produktéw pod hastem EKOLOGIA oraz WSZYSTKO Z DREWNA
i wprowadzanie ich na rynek.

3) Osiagniecie efektow synergii i wzrostu skali dzialania podmiotow, w ktore
spotka zainwestowala, a przez to zwigkszenie przychoddw z tytutu sprzedazy
produktéw i wspdtprac marketingowych.

CELE DLUGOTERMINOWE

Dlugoterminowym strategicznym celem Spoétki jest rozwdj hybrydowej dziatalnosci
inwestycyjnej, przyjetego planu finansowego oraz przygotowanie spdtki do debiutu
gieldowego na warszawskiej gieldzie, co planowane jest na lata 2024-2026.

W zwiazku z tym w latach 2022-2027 spotka planuje pozyskanie kapitatu w kwocie
18,5 miIn. z1, ktéry zostanie w gléwnej mierze przeznaczony na kolejne inwestydje,
tworzenie nowych produktow oraz wprowadzenie ich na rynek.



2.2. Sposob wyceny

2.2.1. Uzasadnienie wybranych metod wyceny

Wybor metody wyceny zostal podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak
i dostepnoscia materialow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.
Uzasadnienie: dobor metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Nalezg do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz
kontekst gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej
w szacowaniu wartosci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych
czynnikbw wraz z ich ocena i korekta w postaci ryzyka zwiazanego
z wystgpieniem odchylen od zatozenn wyjSciowych. Skoro o wartosci biznesu
decyduje sila jego zarobkowania, wyrazona w przysztym dochodzie, dochod 6w
nalezy jakos wyrazi¢. Zawodne beda z cala pewnoscia wszelkie ksiegowe
kategorie zysku; moga one podlega¢ latwym manipulacjom, maja charakter
memorialowy, a ponadto inwestorzy podejmujacy decyzje na rynkach
kapitatowych kieruja sie raczej wielkoscia gotéwki, nie za$ zysku ksiegowego. Ow
dochdéd wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wiec kategoria
pieniezna, a nie ,papierowa”. Jego wielko$¢ musi by¢ kategoriag rezydualng w tym
sensie, ze obrazuje korzysci finansowe inwestoréw po pomniejszeniu o wszystkie
inwestycje niezbedne do podtrzymania dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego
rozwoju, a ponadto musi by¢ wielkoscia uwzgledniajaca obciazenia fiskalne.
Kategoria o takich cechach jest wolny przeptyw gotowkowy —FCF ( free cash
flow).

Z uwagi na dostepnos$¢ danych dla spotek z branzy w Alternatywnym Systemie
Obrotu NewConnect, zdecydowano rdéwniez o przeprowadzeniu wyceny
poréwnaweczej. W takim przypadku wycena nastepuje poprzez odniesienie danej
warto$ci do istniejacych na rynku wskaznikow lub wspotczynnikow
standardowych w danej branzy, ktére mozna przenies¢ na poziom analizowanego
podmiotu. Kluczowym elementem takiego procesu jest odpowiedni dobor
wskaznikéw  referencyjnych oraz poprawne okreslenie grupy spotek
poréwnywanych. Nalezy w tym miejscu wspomnieé, ze niemozliwym jest
jednoznaczne dopasowanie wycenianego przedsigbiorstwa do  grupy
porownawczej, dlatego w tego typu waluacjach zastosowanie znajdujq arbitralne
premie i dyskonta stuzace dookresleniu wartosci wycenianego przedsigbiorstwa.
Biorac powyzsze pod uwage do wyceny spdtki BABACO S.A. przyjeto metode
dochodowa DCF jako podstawowa oraz metode poréwnawcza (mnoznikowa),
jako metode pomocnicza. Jako koncowa przyjeto metode skorygowanych
aktywow netto. Na bazie tych oszacowan okreslono wartos¢ przedsiebiorstwa
z uwzglednieniem ponizszych wag:
e Metoda DCF - 50%



e Metoda mnoznikowa — 50%

W warunkach nowej ekonomii czynniki niematerialne odgrywaja decydujaca role
w procesie tworzeniu wartosci. W rezultacie kapital intelektualny stanowi coraz
wieksza czes¢ wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Fakt ten nie znajduje jednak
odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktorych uzytecznos¢ jako zrodto
informacji o rzeczywistej wartosci firm systematycznie spada. W konsekwencji
na przestrzeni ostatnich kilkunastych lat mozna zaobserwowac ciagle powiekszenie
roznicy pomiedzy wartosciami rynkowaq a ksiegowa. Kapital intelektualny okresla
catkowity zaséb czynnikdw, stanowigcych niematerialne zZrddita wartosci
w przedsiebiorstwie takie jak: marka, know-how, relagje itp.

Jednoczesnie na etapie analizy doboru optymalnych metod wyceny Wykonawca
przeanalizowal zasadno$¢ zastosowania innych metod wycen.

W opracowaniu zaprezentowano bilans na dzienn 31.03.2023 roku oraz prognozy
na lata 2023-2027 bazujace na prognozach rozwoju sytuacji rynkowej oraz sytuacji
makroekonomicznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora, w ktorym dziala
Przedsigbiorstwo. Zasadnicza cze$¢ opracowania stanowi omdwienie zastosowanych
metod wyceny umozliwiajacych oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa w oparciu
o przyjete kryteria. W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Przedsigbiorstwa
wykorzystano dostepne dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane
od Zarzadu spotki BABACO S.A.. Zalozono, ze wszystkie te informacje
sg prawdziwe

i rzetelne oraz odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu
co do ksztaltowania  sie¢ = przyszlych  relacji ekonomiczno-  finansowych
Przedsigbiorstwa.

Wycene sporzadzono z nalezyta rzetelnoscia, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt,
ze wszelkie opracowania dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosa
zasoba ryzyko popetienia bledu wynikajacego z subiektywizmu ocen
wyprowadzonych przez Wyceniajacego badz tez ocen zawartych w cytowanych
materiatach zZrédlowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach
dotyczacych wycenianego podmiotu, a nie przekazanych Wyceniajacemu w trakcie
zbierania materialdw informacyjnych.

Przedmiotowa wycene Wykonawca sporzadzil z nalezyta starannoscia. Jednakze
Wykonawca, ani zaden z cztonkdéw zespotu dokonujacego wyceny nie ponosi
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy i pominiecia w zwiazku z realizacja
przedmiotowej wyceny (wylaczajac odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzona
umyslnie, jak réwniez na wskutek razacego niedbalstwa).

Wyliczenia przeprowadzono z pelng dokladnoscia arkusza kalkulacyjnego, dlatego
moga wystapi¢ pewne rozbieznosci w tabelach prezentujacych rezultaty kalkulacji
wynikajace z zaokraglen, ktore nie maja wplywu na poprawnos¢ oszacowanej
wartosci przedsigbiorstwa.



Wycene sporzadzono w zlotych (PLN) chyba, Ze inaczej zaznaczono w tresci
opracowania.

2.2.2. Ogolna Kklasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw z opisem
zastosowanych metod

Klasyfikacja metod wyceny przedsigbiorstw, sporzadzona zostala w zwiazku
z koniecznoscig zgrupowania istniejacych podejs¢ charakteryzujacych sie réznymi
cechami, a takze kwestie¢ samej wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na dyskusyjny
i niejednoznaczny charakter samej kategorii wartosci i rozne rozumienie procesu
wyceny spotykane w teorii klasyfikacje réznig sie zaréwno pod wzgledem znaczenia
uzywanych terminéw, jak i liczby wyszczegdlnianych metod oraz ,ostrosciq”
klasyfikagji.

Wszystkie znane metody mozna podzieli¢ na metody majatkowe i dochodowe,
reprezentujace odmienne filozofie, ktére mimo, iz korzystaja z réznych danych
(historycznych i prognostycznych), powinny w koricowym efekcie przy zachowaniu
nalezytej starannosci w przeprowadzaniu calego procesu oraz obiektywizmu
zalozen w modelu przychodowym da¢ podobne wyniki. Zgodnie z podejSciem
majatkowym, wartos¢ przedsigbiorstwa jest rowna posiadanemu przez nie
majatkowi. Istota z kolei metod dochodowych jest z kolei okreslenie wartosci
przedsigbiorstwa na podstawie przysztych niepewnych dochodéw, ktore
przedsigbiorstwo bedzie przynosi¢ w zatozonym okresie czasu.

Powszechnie znanym podziatem jest odpowiadajacy przypisaniu poszczegdlnych
metod do grup w zaleznosci od przedmiotu wyceny, w ktérym oprécz powszechnie
uznawanych grup metod majatkowych i dochodowych wyréznia réwniez grupe
metod mieszanych, poréwnawczych oraz niekonwencjonalnych. Wyrdznia sie
nastepujace metody:

metody majatkowe,
metody dochodowe,

metody mieszane,
— porownawcze,
— niekonwencjonalne.

METODA MAJATKOWA - METODA SKORYGOWANYCH AKTYWOW
NETTO

Metoda ta zaklada, ze wycena po koszcie historycznym oraz zapisy ksiegowe
badanego przedsiebiorstwa nie zawsze odzwierciedlaja we wiasciwy sposdb wartos¢
kapitatléw wiasnych.

Skorygowane aktywa netto to wartos¢ wszystkich aktywow netto po przecenie,
aktualizacji tych pozycji bilansu, ktdre zostaty uznane za nieadekwatne do aktualnej
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sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczesciej dotyczy: warto$ci niematerialnych
i prawnych, wartosci nieruchomosci i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw,
nominalnej wartos$ci udzialéw w innych spotkach, wartosci zapaséw, naleznosci
(pod katem ich windykacji), zobowiazan (pod katem koniecznosci kalkulacji karnych
odsetek). Wycena majatku wedlug metody skorygowanych aktywow netto
zorientowana jest na prezentacje wartosci substancji majatkowej, a nie na
uzyskiwanie z niej korzysci. Podstawowq zaleta tej metody jest realnos¢ wynikow
i mozliwosci ich pelnego udokumentowania.

METODA DOCHODOWA - zdyskontowanych przeplywow pienieznych DCF

Zgodnie z metodologia zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych - DCF
(discounted cash flow), bedaca najczesciej wykorzystywana metoda wyceny
przedsigbiorstwa, wartos¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych
przysztych wolnych przeptywdw gotéwkowych — FCF. Przeptywy te jednak dotycza
roznych momentdw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecne;j.
Wartos¢ przedsiebiorstwa — V (value) to suma wszystkich przysztych przeptywéw
pienieznych (FCF) od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowa
(zwana stopa dyskonta), ktora jest sredni wazony koszt kapitatu.

Metoda ta nalezy do tzw. metod dochodowych, czyli szacujacych warto$¢ na
podstawie dochoddw przez nig wygenerowanych w stosunku do dochoddéw, jakie
mozna osiggna¢, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony marka. Efekty
finansowe zwiazane z posiadaniem warto$ci niematerialnych i prawnych sa
okreslone za pomoca przysztych przeptywow gotowkowych. Ryzyko uznania tych
efektow jest uwzglednione przez dostosowanie do niego kosztu kapitatu
(wspotczynnik dyskontowy) lub okreslenie przeptywow gotéwkowych dla réznych
scenariuszy. Wartos¢ jest w tym ujeciu réwna wartosci biezacej (PV)
zdyskontowanych przyszlych przeplywdéw gotdéwkowych. Ogolny wzdr przedstawia
si¢ nastepujaco:

¢ (&) Cn

PV = —E h 0
Tarntaror T T aren

gdzie: PV — obecna warto$¢ marki;
E - spodziewane wydatki zwigzane z marka ( jezeli nie s uwzglednione w przeptywach;
¢ - dodatkowe przeplywy gotdéwkowe zwiazane z marka;
k - koszt kapitatu.
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Metody pordwnawcze (metody mnoznikowe)

Poza metoda DCF, do wyceny firmy stosuje si¢ rowniez metody porownawcze.
Wyrdznia sie¢ 2 rodzaje mnoznikow: kapitaldow wiasnych (np. P/E, P/BV) oraz
wartosci calej firmy (np. EV/Sprzedaz, EV/EBIT).

Metody mnoznikowe uzywa sie zarowno dla spotek z rynku publicznego jak
i prywatnego. Kolejna metoda wyceny akgji to metoda mnoznikowa nazywana tez
metoda porownawcza. Rozrdznia sie dwa rodzaje mnoznikow:

Mnozniki Equity Value (kapitaléw wlasnych)

Stuza one do ustalenia wartosci rynkowej kapitatu wlasnego przedsigebiorstwa. Jest
to wartos¢ firmy, ktora nalezy do wilascicieli firmy (udzialowcoéw, akcjonariuszy).
Jest to rynkowa wartos¢ kapitaldéw wlasnych czy tez aktywdw netto. Rozni sie od
wartosci ksiegowej, bilansowej kapitaléw wiasnych.

Dwa podstawowe mnozniki Equity Value to:

1) P/E — cena zysk (Price/Earnings Ratio)
2) P/BV- cena/warto$¢ ksiegowa (Price/Book Value)

Mnozniki Enterprise Value (wartos¢ calej firmy)

Stuza one do wustalenia warto$ci rynkowej calego przedsigbiorstwa, lacznie
z zadluzeniem. Wartos¢ rynkowa calego przedsigbiorstwa to suma wartosci
rynkowej kapitalu wlasnego (equity value) oraz wartosci rynkowej zadluzenia
netto:

Enterprise Value=EV=rynkowa wartos¢ kapitalu wtasnego+rynkowa wartos¢ diugu
netto, czyli inaczej: Enterprise Value=EV=Equity Value+DN

Zadluzenie netto to suma wszystkich zobowiazan oprocentowanych pomniejszone
o $rodki pieniezne i pozostate ekwiwalenty gotéwki, czyli:

Zadtuzenie netto = Net Debt = Zobowiazania oprocentowane — srodki pienieine

Podstawowe mnozniki Enterprise Value to:
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EV  Enterprise Value

Sales Sales
EV  EnterpriseValue
EBIT EBIT
EV EnterpriseValue
EBITDA EBITDA
gdzie:

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes
EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EV/Sales- mnoznik wyznaczony przez iloraz biezacej wartosci EV spotki i wartosci
sprzedazy. Wykorzystanie kategorii przychodéw ze sprzedazy pozwala
na pominiecie réznic wynikajacych z odmiennych zasad ksiggowania podobnych
operacji, operacji w rachunku zyskoéw i strat oraz wyrazenie wartosci udziatu
rynkowego spotki.

EV/EBIT - mnoznik wyznaczony przez iloraz biezacej wartosci EV spdtki i wartos¢
zysku operacyjnego. Wskaznik umozliwia ocene spdtki z punktu widzenia
efektywnosci spdtki w obszarze operacyjnym, nie uwzglednia natomiast w peini
zdolnosci spotki do generowania przeptywdédw pienieznych. Wyzsze poziomy
wskaznikow uzasadnione sa dla spétek wzrostowych.

EV/EBITDA - mnoznik wyznaczony przez iloraz biezacej wartosci EV spotki
i wartos$¢ zysku operacyjnego, powiekszonego o wartos¢ biezacej amortyzadji,
Wskaznik umozliwia ocene spolek posiadajacych znaczacy majatek trwaty, ktorego
efektem jest wysoki poziom amortyzacji, jak réwniez poréwnanie spdtek o réoznym
poziomie zadluzeni. Wysoki poziom wskaznikow jest uzasadniony dla spdtek
z perspektywa wzrostu zysku (EBITDA) w przysztosci.

Kalkulacja mnoznikéw polega na porownaniu do okreslonych baz wyceny - Equity
Value i Enterprise Value spotek poréwnywalnych (czyli dajacych sie porownac).

W ramach wyceny poréwnawczej wyrdzniamy dwie podstawowe metody:

e Metode bazujaca na mnoznikach skalkulowanych dla podmiotow
notowanych na rynku publicznym.
e Metode bazujaca na mnoznikach skalkulowanych dla podmiotéow bedacych
przedmiotem transakgji kapitatlowych na rynku prywatnym.
Wp=M: .Bw oraz Wp=M: (P) . Bw (P)

gdzie:
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W, - wartos¢ przedsiebiorstwa;

Bw - baza wyceny pochodzaca z danych historycznych spdtki wycenianej
(odpowiadajaca co do rodzaju mianownikowi mnoznika uzytego do kalkulagji
wartosci);

Bw (P) - baza wyceny oszacowana na podstawie danych pochodzacych z prognozy
spotki wycenianej (odpowiadajaca co do rodzaju mianownikowi mnoznika uzytego
do kalkulacji wartosci);

M: - mnoznik rynkowy oszacowany na podstawie danych historycznych;

M:P) - mnoznik rynkowy oszacowany na podstawie danych pochodzacych
Z prognozy.

2.3 Okres$lenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1. Zalozenia metody DCF

Zgodnie z metodologia zdyskontowanych przeptywow pienieznych - DCF
(discounted cash flow), bedaca najczesciej wykorzystywana metoda wyceny
przedsigbiorstwa, warto$¢ biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych
przysztych wolnych przeptywoéw gotéwkowych — FCE. Przeptywy te jednak dotycza
roznych momentéw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowac bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecne;.
Warto$¢ przedsigbiorstwa — V (value) to suma wszystkich przysztych przeptywow
pienieznych (FCF) od okresu 1 do okresu n, zdyskontowanych stopa procentowa
(zwana stopa dyskonta), ktora jest Sredni wazony koszt kapitatu.

Ponizej zostanie zaprezentowana wycena spotki BABACO S.A.

Krok 1 - przedsiebiorstwo sporzadzito szczegdtowa prognoze przysztych wynikéow
za okres 5-ciu lat: 2023-2027. Kierunkowo nie wnosimy zastrzezen
do przedstawionego  materialu i uznajemy, Ze oszacowania Zarzadu
sa wiarygodnym estymatem przysztych wynikéw Spoéiki, dlatego przyjmujemy je
jako podstawe w dalszym procesie wyceny. Nasze przewidywania musza zaktadac
oczekiwane, przyblizone zmiany podstawowych wielkosci z rachunku wynikow
przychodow ze sprzedazy oraz kosztow (dla przejrzystosci nie dokonujemy tutaj
szczegOlowego podzialu kosztow, réznica pomiedzy sprzedaza, a suma kosztow
traktowana jest jako wynik na dzialalnosci operacyjnej; wyjatkiem jest koszt
amortyzagji, ktéry zostanie wyselekcjonowany z sumy facznych kosztéw ze wzgledu
na jego znaczenie w dalszych analizach wynikajace z niegotowkowego charakteru
tego kosztu). Po roku 2027 zakladamy kontynuacje dziatalnosci, przy czym
przyjmujemy konserwatywne zatozenie, zgodnie z ktérym wyniki rozwazanego
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podmiotu w odleglej przyszlosci zostaja zachowane na poziomie rezultatow
ostatniego z lat okresu szczegdtowej prognozy (rok 2027). Przychody kolejnych lat
po 2027 szacujemy na poziomie 7 198 000,00 zt. Tak jak w wypadku sprzedazy,
faczne koszty w okresie kontynuacji wyznaczone sa przez ich wielko$¢ z ostatniego
roku okresu szczegolowej prognozy 1367 763,00 zl, co skutkuje okresleniem
niezdyskontowanej wartosci wolnych przeptywoéw pienieznych na poziomie 5 850
237,00 zt

Stopa dyskonta dla przedsiewzigcia powinna by¢ skorygowana tak, aby ewentualne
zwigkszone jego ryzyko znalazlo odbicie w zwigkszonej stopie dyskonta. Stopa
podatku dochodowego zostala przyjeta na stalym poziomie 19% dla calego okresu
prognozy. Przyjeto tez upraszczajace zalozenie co do statosci stopy WACC w catym
okresie prognozy na poziomie 19,03%. Z uwagi na praktycznie nieistotna wartosc
zadluzenia, podstawowym elementem WACC jest koszt kapitatu wlasnego. Zgodnie
z teoria zmiennej wartosci pieniadza w czasie, przyszte wolne przepltywy
sa sprowadzone do wartosci dzisiejszej za pomoca stopy odzwierciedlajacej Sredni
wazony koszt kapitatu, gdzie koszt kapitalu wtasnego jest okreslny jako minimalny
wymagany zwrot inwestora, ktory moglby on zrealizowaé na alternatywnej
inwestycji w danej klasie ryzyka. W kalkulacji WACC najwigekszych problemow
nastrecza szacunek wymaganej przez udzialowcdw (akcjonariuszy) stopy zwrotu
(koszt kapitatu wlasnego). Najczesciej wykorzystywana metoda jest model wyceny
aktywdéw kapitatowych — CAPM (capital assets pricing model). Zgodnie z zalozeniami
tego modelu wymagana przez udzialowcoéw (akcjonariuszy) stope zwrotu ustalona
zostata nastepujaco:

Ke= Rrr + 3 x MRP
Gdzie: Ke— wymagana stopa zwrotu
Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate)
- wspolczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk premium)
W przypadku tego rownania, kluczowym elementem jest okreslenie wskaznika f3,

ktory jest specyficzny dla poszczegdlnych podmiotdéw i jego okreslenie dla pomiotéw
nienotowanych skazone jest wysokim subiektywizmem.

Krok 2- Wynik na dzialalnosci operacyjnej, EBIT w danym roku, to réznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy a suma kosztow:

EBIT= sprzedaz — koszty

Przyktadowo w 2023 r. EBIT wyniesie 3 503 749,00 zt
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EBIT = 4452 950,00 —949 201,00 = 3 503 749,00 zt
2023

Krok 3- EBITDA to wynik na dziatalnosci operacyjnej, powigkszony o koszt
amortyzacji:

EBITDA =EBIT + A
W 2023 r. EBITDA wyniesie wigc 3 523 749,00 zt

EBITDA = 3503 749,00 + 20 000,00 = 3 523 749,00 zt
2023

Krok 4 - EBIDAAT, od ktorej naliczamy ( w pewnym sensie gotéwkowym) podatek
dochodowy:

EBIDAAT = EBITDA x (1-T)
W 2023 r. wielkos¢ EBITDAAT poddanej opodatkowaniu wyniesie 2 854 237,00 zt

T=19% x 0,01=0,19
EBIDAAT = 3523 749,00 x (1-T)=2 854 237,00 zt

Krok 5 - NOPAT to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktdérej ponownie
odejmujemy amortyzacje (NOPAT to wynik opodatkowany- after taxes- oraz netto —
net, w sensie: pomniejszony o amortyzacje):

NOPAT=EBIDAAT - A
W 2023 r. wielkos¢ NOPAT wyniesie wiec 2 834 237,00 zt

NOPAT = 2854 237,00 —20 000,00 =2 834 237,00 zt
2023

W celu prognozowania przyszlych wolnych przeplywéw gotowkowych (FCF),
oprocz zdefiniowanych juz wielkosci z rachunku wynikow oraz poniekad
sztucznych nie ksiggowych kategorii, bedacych ich pochodnymi, dokonano zatozen
dotyczacych przyszlych inwestycji w kapital obrotowy netto oraz majatek
przedsiebiorstwa. Ekspansja przedsigbiorstwa dokonujaca si¢ wraz ze wzrostem
przychodéw ze sprzedazy wymaga od niego rozwoju, za ktérym musza i$¢
odpowiednie inwestycje, zarowno w majatek krotkoterminowy, jak i te w majatek
trwaly. Gdy rosnie sprzedaz, nastepuje réwnoczesny wzrost poziomu zapasow,
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naleznosci oraz zobowiazan biezacych. Zwigksza si¢ wiec wielkos¢ kapitatu
obrotowego netto (NWC). Zmiany kapitalu obrotowego netto beda stanowic
okreslony procent rocznych zmian przychodow ze sprzedazy tj. 10% okresowej
zmiany sprzedazy.

Zmiana NWC =10 % x zmiana sprzedazy
Zatem w roku 2023 wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto wyniesie 0,00 zt

zmiana NWC2023=10 % x 0,00 = 0,00 zt

Zgodnie z zalozeniami inwestycje w majatek trwaly maja dwojaki charakter:
sq to inwestycje odtworzeniowe  (RFCI) oraz nowe inwestycje zwigkszajace
posiadane srodki trwate ponad wymog odtworzeniowy (IFCI). ZatoZzono, Ze roczne
inwestycje odtworzeniowe zgodnie z ich charakterem, pokrywac sie¢ beda
z wielko$cia rocznej amortyzagji:

RFCI=A

W  odniesieniu zas do inwestycji ponad wymdg odtworzeniowy przyjeto
na poziomie 0,00 zt
IFCI 2023= 0,00 zt

Krok 6 — Prognoza wolnych przeplywow gotowkowych spétki BABACO S.A.

FCF to EBITDA poddana opodatkowaniu i skorygowana o zmiany kapitatu
pracujacego i inwestycje w majatek trwaty:

FCF = EBIDAAT —/+ zmiana NWC — RFCI - IFCI
W 2023 r. wielkos¢ wolnego przeptywu pienieznego wyniesie 2 834 237,00 zt
FCF = 2 854 237,00 — 0,00 — 20 000,00 — 0,00 = 2 834 237,00 zt

Wolne przeptywy pieniezne, ktore ustalono dla wszystkich okresdw prognozy,
musza zostaé zdyskontowane stopa odzwierciedlajaca ryzyko wszystkich
inwestorow (WACC). W tym celu konstruujemy wspolczynnik dyskonta DF,
dostosowane do odpowiednich okreséow dyskonta:

1
DE = oo = 0,840124
2023 (1+ WACQ)
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Znajac odpowiednie wspdtczynniki dyskonta, sprowadzono przyszte wartosci FCF
do ich wartosci dzisiejszej, mnozac (zgodnie z procedura dyskontowania) wartos$¢
przyszta (FCF) przez odpowiednig wartos¢ wspodtczynnika dyskonta (DF):

DCF = FCF x DF
gdzie: DCF- zdyskontowany przeptyw pieniezny (discounted cash flow).

Zatem na podstawie powyzszych wustalen zdyskontowany wolny przeptyw
gotowkowy z roku 2023 wyniesie 2 381 111,00 zt

DCF = 2834 237,00 x 0,840124 = 2 381 111,00 zt

Konieczne jest tu przyblizenie konstrukcji wspotczynnika dyskonta dla tzw. okresu
kontynuacji. Wszystkie wielkosci z tego okresu, zgodnie z zalozeniami, sa stale
i wyznaczone przez wartosci z ostatniego okresu szczegdtowej prognozy.
Traktujemy je wiec na zasadzie renty wieczystej. Wartos¢ dzisiejszej renty wieczystej
ustala sig, dzielac jej wielko$¢ przez stope dyskonta

P
PVP =

WACC
gdzie: PVP - wartos$¢ dzisiejsza renty wieczystej (prezent value of perpetuity);

P - renta wieczysta (perpetuity).
Z ustalen wynika, ze wspodlczynnik dyskonta dla renty wieczystej ma postac:

Kalkulacja wymaganej stopy zwrotu :

Wolne przeptywy pieniezne, ktore ustalono dla wszystkich okreséw prognozy,
musza zosta¢ zdyskontowane stopa odzwierciedlajaca ryzyko wszystkich
inwestorow (WACC). W tym celu konstruujemy wspdtczynnik dyskonta DF,

dostosowane do odpowiednich okreséw dyskonta:

Kalkulacja wymaganej stopy WACC
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- warto$¢ stopy wolnej od ryzyka na poziomie 6,05% (rentownosci obligacji
5-cio letnich),

- warto$¢ premii za ryzyko rynkowe na poziomie 11,8% (na podstawie
publikagji: (FinancialCraft, dane za I kwartat 2023 r.),

- wartosci wspotczynnika beta na poziomie 1,1 (dane dla branzy ,Ustugi
biznesowe i konsumenckie”; Baker-Tilly-TPA-Index_I-kw-2023,

Ke= Rrr + x MRP=6,05+ (1,1 x 11,8%) = 19,03 %

Gdzie: Ke— wymagana stopa zwrotu
Rrr- stopa zwrotna wolna od ryzyka (risk-free rate) = poziom
rentownosci diugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa
- wspolczynnik beta — rozstep indeksu ryzyka (1,8- 0,5)
MRP- rynkowa premia za ryzyko (market risk Premium

Z uwagi na marginalng warto$¢ zadluzenia przy pozytywnych wynikach
finansowych w horyzoncie prognozy uznajemy, ze Spotka finansowana bedzie
jedynie w oparciu o kapitat wiasny. Przy takim zatozeniu odstepujemy
od uwzglednienia w WACC kosztu finansowania dtuznego.

1
) —— = 5,254860746
0,1903

Po zdyskontowaniu renty wieczystej (na koniec roku piatego) dodatkowo uzyskana
wielko$¢ zdyskontujemy w okresie 5 lat, aby wyrazic jej wartos¢, tak jak wszystkich
pozostalych Cash floks, na dzien dzisiejszy (dzien wyceny). Dlatego tez dodatkowo
przemnazamy ja, tak jak czyniliSmy powyzej, przez wspotczynnik dyskonta ustalony
dla 5 lat.

DF
2023

= 0,418521556

(1+0,1903)°
Ostatecznie sprowadzenie przyszlej wartosci FCF z okresu kontynuacji do jej
wartosci dzisiejszej wymaga przemnozenia jej przez dwa wspolczynniki dyskonta:

DF dla renty wieczystej (DF:w) i DF dla okresu piecioletniego (DF2027):

DFrw x DF2027 = 5,254860746 x 0,418521556 = 2,199
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Zatem warto$¢ dzisiejsza wolnych przeptywow pienieznych z okresu kontynuacji
wyniesie ostatecznie 10 376 404,00 z1.

DCF =4 718 692,00 x 2,199 = 10 376 404,00 zt

Analogicznie postepujemy w przypadku przeptywow gotéwkowych z pozostatych
lat okresu czteroletniego i okresu wartosci rezydualnej. Znajac zdyskontowane
warto$ci wszystkich przyszlych cash flowes (zarowno tych z okresu wyraznej
prognozy, jak i z okresu kontynuacji), mozemy je zsumowac — pozycja DCF w tabeli
nr 1. Zgodnie z metodologia wyceny DCF i naszych analiz wskazuja wiec, ze wartosc¢
BABACO S.A. wynosi 19 976 384,00 z1.

Tabelanr1
Prognoza wynikéw BABACO S.A. oraz jego wycena metoda DCF

* EBITDA- - wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o koszt amortyzacji
*EBITDAAT - to EBITDA, od ktdrej naliczamy (w pewnym sensie gotowkowym)
podatek dochodowy
**NOPAT- to z kolei EBITDA poddana opodatkowaniu, od ktdrej ponownie
odejmujemy amortyzacje
wx Zmiana NWC % -zmiana kapitatu obrotowego netto

Sprzedaz zt 4452 950 4429 000 5 650 000 4 650 000 7 198 000 7 198 000
zmiana sprzedazy % 0% -0,5% 27,6% -17,7% 54,8% -
zmiana sprzedazy zt 0 -23 950 1221 000 -1 000 000 2 548 000 0
koszty tys. zt 949 201 1143472 1179 032 1297 998 1367 763 1367 763
zmiana kosztéw % 0% 17,0% 3,0% 9,2% 5,1% -
amortyzacja zt 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
EBIT 3503 749 3285528 4470 968 3352 002 5830237 5830237
EBITDA* 3523749 3305 528 4490 968 3372002 5850 237 5850 237
TR % 19 19 19 19 19 19
EBIDAAT** 2 854 237 2 677 478 3 637 684 2731322 4738 692 4738 692
NOPAT*** 2 834 237 2 657 478 3617 684 2711322 4718 692 4718 692
zmiana NWC**** zt 0 -2 395 122 100 -100 000 254 800 0
IFCI***** zt 0 0 0 0 0 0
RECT****** 7t 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
FCE******* 7t 2 834 237 2 659 873 3495 584 2811322 4463 892 4718 692
WACCH#eee8t o 19,03% 19,03% 19,03% 19,03% 19,03% 19,03%
D) i 0,840124 0,705809 0,592967 0,498166 0,418522 2,199
DCFx###sxttx 7t 2381111 1877 362 2072767 1400 505 1868 235 10 376 404
CDCF 2381111 4258 473 6331240 7731745 9 599 980 19976 384




#eeet JECI - inwestycje ponad wymog odtworzeniowy
e RECI inwestycje odtworzeniowe

oo ECE — wielkos¢ wolnego przeptywu pienigznego
rrERRHFWACC - stopa zwrotu z kapitatu

et DE — wspotczynnik dyskonta

et DCE — zdyskontowane przeptywy pieniezne
et VALUE — warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wartos$¢ metoda dochodowa DCF

W=19 976 384,00 z1

(stlownie: dziewietnascie milionow dziewieéset siedemdziesiat szes¢ tysiecy
trzysta osiemdziesiat cztery zlote 00/100)

2.3.2 Zalozenia metody rynkowej pordwnawczej (mnoznikowej)

Metoda porownawcza (mnoznikowa) jest powszechnie stosowana przy wycenie firm
w pierwszych i wtérnych ofertach publicznych, transakcjach sprzedazy spodtek
do inwestora strategicznego, transakcjach fuzji i przeje¢ zaréwno przez samych
emitentéw i ich doradcéw, jak i analitykow gieldowych i inwestorow. Jest fatwa
w zastosowaniu, obiektywna i powigzana z biezaca sytuacja rynku akcji lub rynku
prywatnych transakcji. Rozrézniamy dwie Kkategorie mnoznikéw stuzacych
do wyceny rynkowej: mnozniki Equity Value oraz mnozniki Enterprise Value.
Mnozniki Equity Value stuza ustaleniu wartosci rynkowej kapitalu wlasnego
przedsiebiorstwa, mnozniki Enterprise Value stuza ustaleniu wartosci rynkowej
calego przedsiebiorstwa (wraz z zadluzeniem netto). Kalkulacja mnoznikow polega
na porownywaniu metryk spotki do okreslonych baz wyceny spdtek
porownywalnych. Wartosci uzywane do kalkulacji mnoznikéw pozyskuje sie m.in.
zrynkdw notowan, raportow analitycznych biur maklerskich lub bankéow
inwestycyjnych, prospektow emisyjnych, oglaszanych przez zarzady spodtek
prognoz. Do wyceny postuzono si¢ bazami danych na IV kwartal 2022 roku dla
wybranych spotek z New Connect. Przy wyborze spdtek referencyjnych kierowano
sie zbiezno$cia profilu dzialania natomiast przyjete wagi wynikaja z arbitralnego
oszacowania naktadania si¢ szans i ryzyk dla prowadzonej dziatalnosci z wyceniang
spoltka.
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Wycena metoda pordwnawcza
(mnoznikow3q)

EKIPA HOLDING SPOLKA AKCYJNA (PLBBCLS00017)

ISIN PLBBCLS00017

Liczba wyemitowanych akcji 40 806 960
Wartos¢ rynkowa (mln z1) 165,27
Wartos¢ ksiegowa (mln zI) 38,78

C/WK 4,26
c/z X
Stopa dywidendy (%) -

Wycena metodg poréwnawcza:

wartosc ksiggowa

money) 5860 976

przyjeta wartosc wskaznika

C/Wk 4,26

szacunkowa warto$¢ rynkowa 24 967 758 100%
zysk 2023 rok 608 619

przyjeta wartos¢ wskaznika

C/s 0,00

szacunkowa wartos¢ rynkowa

Kalkulacja wskaznikéw dla wyceny:

0

W= 24967 758,00 z1

(stfownie: dwadziescia cztery miliony dziewiecset sze$c¢dziesiat siedem tysiecy
siedemset piecdziesiat osiem ztotych 00/100).



2.3.3 Wycena BABACO S.A. — metoda mieszana

Wycena mieszana

wycena DCF (Post money) 19 976 384 50%
wycena rynkowa metoda poréwna 24 967 758 50%
$rednia wazona 22472071 100%
Dyskonto IPO 0%

Warto$¢ koncowa wyceny
W =22472 071,00 zt

(stlownie: dwadziescia dwa miliony czterysta siedemdziesiat dwa tysiace
siedemdziesiat jeden zlotych 00/00).

2.3.4 Wycena wartosci niematerialnych i prawnych BABACO S.A.

e Wartos¢ dochodowa do wartosci ksiegowej

Najprostszym sposobem obliczenia wartosci niematerialnych i prawnych dla firmy
jest odjecie od wartosci z wyceny (metoda mieszana obejmujaca metode dochodowa
DCF i poréwnawcza rynkowa) wartosc¢ ksiegowa.

WNIiP =W z wyceny- WK
WNIP =22 472 071,00 — 5 860 975,90 = 16 611 095,10 z1

Dane:
- Wz wyceny =22 472 071,00 zt
- WKna 31.03.2023 roku (aktywa netto) = 6 171 657,98 — 310 682,08 = 5 860 975,90 zt
- WNiP na 31.03.2023 roku wykazane w bilansie = 0,00 zt

Przyjeta wartos¢ WNiP = 16 611 095,10 z1

23



Spotka BABACO S.A. posiada zasoby niematerialne w postaci know-how. Know-

how oznacza wiedze techniczna i pozatechniczna (handlowa, administracyjna,

organizacyjna, finansowa), przydatna do wykonywania konkretnego rodzaju

dziatalnosci gospodarczej. Mozna je okresli¢ jako catoksztalt doswiadczen, praktyk

i procedur, jakie spdtka zdobyta w trakcie prowadzenia dziatalnosci. Istotng cecha

know-how jest to, ze wptywa ono na sposob wykonywania ustugi, odrdzniajac je od

ustug konkurencyjnych firm.

Przedstawiona powyzej wartos¢ wartosci niematerialnych i prawnych obejmujaca
know-how w kwocie 16 611 095,10 zI odpowiada najbardziej prawdopodobne;j
wartosci godziwej. Uzasadnieniem konicowego wyniku wyceny jest wtasciwy dobor
metody wyceny, na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

2.3.5 Koncowa wycena przedsiebiorstwa BABACO S.A.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Zalozenia do wyceny:

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Skladnik bilansu

Wartos¢ godziwa

notowane papiery warto$ciowe

aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy

nie notowane papiery wartosciowe

warto$¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wspotczynnik cena do zysku i stopa dywidendy
poréwnywalnych papieréw warto$ciowych wyemitowanych
przez spdtki o podobnych charakterystykach

naleznosci

warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaptaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci
zagrozone i niesciggalne oraz ewentualne koszty windykacji.
Wyznaczanie wartosci biezacych  (zdyskontowanych)
w odniesieniu do naleznosci krotkoterminowych nie jest
konieczne, jezeli réznica pomiedzy wartoscia naleznosci
wedlug kwot wymagajacych zaptaty a wedtug ich wartoscia
zdyskontowang nie jest istotna

zapasy produktéw gotowych i
towarow

cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
wynikajacy z kosztow doprowadzenia do sprzedazy
zapasOw lub znalezienia nabywcy

zapasy produktow w toku

cena sprzedazy netto produktdw gotowych pomniejszona
o koszty zakonczenia produkcji i opust marzy zysku
wynikajacy z  kosztow  doprowadzenia  zapasow
do sprzedazy lub znalezienia nabywcy

zapasy materialow

aktualna cena nabycia

srodki trwate

warto$¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedlug niezaleznej
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wyceny. W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie
niezaleznej wyceny $rodkéw trwalych- aktualna cena
nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglednieniem
aktualnego stopnia ich zuzycia

wartosci niematerialne i prawne

wartos¢ oszacowana, wyznaczona W oparciu o ceny
rynkowe takich samych lub podobnych wartosci
niematerialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartosci
firmy lub ujemnej wartosci firmy zawartej w bilansie-
warto$¢ zerowa. W przypadku gdy warto$¢ oszacowana nie
moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe,
to przyjmuje sie¢ taka warto$¢, ktora nie spowoduje
powstania lub zwiekszenia ujemnej wartosci firmy

zobowiazania

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaptaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych. Wyznaczanie warto$ci biezacych
(zdyskontowanych) w  odniesieniu do zobowigzan
krétkoterminowych nie jest konieczne, jezeli rdéznica
pomiedzy  warto$cia ~ zobowigzann = wedlug  kwot
wymagajacych  zaplaty a wedlug ich  wartoscig
zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego

Warto$¢ mozliwa do realizacji

11 SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

Rok obrotowy Spdiki liczy sie od dnia 1 stycznia danego roku do dnia 31 grudnia

danego roku.

Ponizej zaprezentowano bilans Spotki na potrzeby wyceny dzient 31.03.2023 roku tj.
na dzien najblizszy na moment transakcji.

Tabela 1 Bilans — aktywa trwale

Bilans - aktywa / PLN 31.03.2023

Aktywa trwale 6122 894,21
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych ’

Rzeczowe aktywa trwale 8 116,95
Srodki trwate 8116,95
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 8 116,95
Srodki transportu 0,00
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Inne $rodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 3 713,00
Inwestycje dlugoterminowe 6 111 064,26
Nieruchomosci 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dtugoterminowe aktywa finansowe 6 111 064,26
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00

Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

Bilans - aktywa / PLN 31.03.2023

Aktywa obrotowe 48 763,77
Zapasy 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 36 392,16
Inwestycje krotkoterminowe 4 801,82
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 7 569,79
Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00
Udziaty (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 6171 657,98

Tabela 3 Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN 31.03.2023

Kapitat [fundusz] wlasny 5 860 975,90
Kapital [fundusz] podstawowy 550 625,00
Kapital (fundusz) zapasowy 1974 375,00
Zysk [strata] z lat ubieglych 2727 357,10
Zysk [strata] netto 608 618,80
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 310 682,08
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku

0,00
dochodowego
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostate rezerwy 0,00
Zobowiazania dlugoterminowe 0,00
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 0,00
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 52 682,08
Rozliczenia miedzyokresowe 258 000,00
Pasywa razem 6171 657,98




Z bilansu nalezy zauwazyc, ze:

> majatek trwaty Spolki to wylacznie inwestycje dtugoterminowe,

majatek obrotowy Spdtki to wylacznie naleznosci i sSrodki pienigzne,

» po stronie kapitatlow wlasnych wystepuje tylko zarejestrowany kapitat
zakltadowy, strata z lat ubieglych i zysk roku obrotowego,

Y

» zobowigzania i rezerwy.

II1 USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzieto pod uwage:
cel wyceny,
okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,
materialy do wykonania wyceny,
kondycje finansowa Spotki.

2.3.6 W oparciu o dokonang analize do oszacowania warto$ci Spotki BABACO S.A.

wykorzystano metode wartosci skorygowanej aktywdw netto. Za pomoca
tejmetody mozna dokona¢ wyceny catego przedsigbiorstwa zaréwno
aktywdw jak i pasywow, skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych
oraz zwigkszonych o wartosci nie wykazane w bilansie, a decydujace o jego
wartosci.
Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na scisle okreslonych regutach
zawartych w ewidengji ksiegowej, prowadzonej w oparciu o ustawe
o rachunkowosci z dnia 29.09.1994r. (t,j. Dz.U. z 2023 r., poz. 120 z pézn.zm.).

IV WYCENA SPOLKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spotki sporzadzony
na dzien wyceny, poszczegdlne elementy bilansu wyznaczajace wartosc
przedsiebiorstwa tj. sktadniki majatku trwatego i obrotowego oraz pasywa obce.
Dla dokonania wyceny przeanalizowano poszczegolne skiadniki aktywow
i pasywow zawarte w bilansie sporzadzonym na dzieni 31.03.2023 r.
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KOREKTA AKTYWOW

1. Korekta wartosci niematerialnych i prawnych:
Do wyceny ich wartos¢ przyjeto w wartos¢ godziwa.
e WNIiP - ujete w bilansie na 31.03.2023 rok wynosily 0,00 zt

e WNiP- ujete w warto$ci godziwej dotycza wartosci know-how
w kwocie 16 611 095,10 z1

Tabela 4 Bilans — aktywa po korektach

Bilans - aktywa / PLN 31.03.2023 korekty ~ Po korektach
Aktywa trwale 6 122 894,21 22 733 989,31
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 | +16 611 095,10 16 611 095,10
Rzeczowe aktywa trwale 8 116,95 8 116,95
Srodki trwate 0,00 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i 0.00 0,00
wodnej '

Urzqdzenia techniczne i maszyny 8 116,95 8 116,95
Srodki transportu 0,00 0,00
Inne srodki trwate 0,00 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00 0,00
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 3 713,00 3 713,00
Inwestycje dlugoterminowe 6 111 064,26 6 111 064,26
Nieruchomosci 0,00 0,00
Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe 6111 064,26 6111 064,26
Dlugoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe 0,00 0,00

Tabela 5 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spolki metoda wartosci

skorygowanej aktywoéw netto

aktywa wartos¢ skorygowana
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aktywa trwale 22 733 989,31
aktywa obrotowe 48 763,77
nalezne wpflaty na kapital podstawowy 0,00
suma aktywow 22782 753,08
rezerwy 0,00
zobowigzania dtugoterminowe 0,00
zobowigzania krotkoterminowe 52 682,08
rozliczenia miedzyokresowe 258 000,00
razem zadluzenie 310 682,08

Wartos¢ godziwa Spdiki, a tym samym wartos¢ godziwa 100% akcji

Spotki wg wartosci skorygowanej aktywdw netto
wynosi: 22 472 071,00 z1
stownie: dwadziescia dwa miliony czterysta siedemdziesiqt dwa tysigce
siedemdziesigt jeden ztotych 00/100
tym samym wartos¢ godziwa 1 akcji w kapitale zaktadowym Spdtki wynosi:
40,81 zt

stownie: czterdziesci ztotych osiemdziesiqt jeden groszy

Przedstawiona powyzej wartos¢ przedsigbiorstwa i akcji BABACO S.A. w kwocie
22472 071,00 zI odpowiada najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej.
Uzasadnieniem koncowego wyniku wyceny jest wlasciwy dobor metody wyceny,
na co wskazuja wielkosci liczbowe i dane wyjsciowe do obliczen.

Zgodnie z art. 28 pkt, 6 ustawy o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2023 r.
poz.120 z pézn. zm.), za wartos¢ godziwa przyjmuje sie kwote, za jaka dany sktadnik
aktywow moglby zostaé wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi idobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami.
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2.4 Klauzule i zastrzezenia

V KLAUZULE | ZASTRZEZENIA

. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

2. Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celéw niz okre$lony w pkt I 1.

. Wycene opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktéw, ktére mogltyby mie¢ wptyw na wartos¢
Spoiki i jej udziatdw.

. Wykonane dzielo stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien
jej sporzadzenia.

. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsiebiorstwa, ktérych autor nie mogl stwierdzi¢ na podstawie
posiadanych materiatdow dokumentacji.

. Kwota 22472 071,00 zt przedstawiona w pkt 2.3.6 niniejszego operatu stanowi
wartos$¢ godziwa przedmiotu wyceny na dzieni 31.03.2023 roku.

. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiacych egzemplarzach,

z ktdrych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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4. Uzasadnienie objecia Akcji serii G w zamian za wkilady niepieniezne

Babaco S.A. jest wilascicielem internetowej platformy edukacyjnej dla dzieci pod nazwa
babaco.tv, wykorzystujacej wsparcie znanych i lubianych gwiazd oraz influenceréw w edukacji
uczniow szkot podstawowych i Srednich.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spditki jest m.in. dziatalno$¢ zwigzana z produkcjg i
publikacjg w internecie telewizyjnych programéw edukacyjnych, a takze dziatalno$¢ na rzecz
innych podmiotéw, gtéwnie z producentami produktéw spozywczych w zakresie promocji i
reklamy przy wykorzystaniu platformy babaco.tv oraz wsparcia influenceréw.

W 2021 roku Babaco S.A. rozszerzyta swojg dziatalno$¢ o dziatalnos¢ inwestycyjng polegajaca
na inwestycjach w podmioty korzystajgce z ustug z Babaco S.A. w zakresie wsparcia
reklamowego influenceréw oraz wykorzystania platformy babaco.tv jako narzedzia
wspierajgcego sprzedaz.

Wspotpraca Babaco S.A. z producentami produktdw spozywczych dla dzieci ze szkot
podstawowych i Srednich oraz ich rodzin, a takze Srodowiskiem influencerskim polegajaca na
wspottworzeniu produktéw utatwia producentom wprowadzenie produktéow na rynek, a takze
sprawia, ze marze osiggane ze sprzedazy sg wyzsze. W ramach takiej wspotpracy Babaco S.A.
jednoczesnie nabywa lub obejmuje mniejszoSciowe pakiety akcji lub udziatdw w spotkach
bedacych producentami, z zamiarem ich dalszej odsprzedazy z zyskiem.

W dniu 29 wrzesnia 2021 roku Spotka podpisata list intencyjny z Babaco S.A. oraz APJ Trust Sp.
Z 0.0. sp. j. z siedzibg w todzi, JR Holding ASI S.A. z siedzibg w Krakowie, Imperio ASI S.A. z
siedzibg w Warszawie oraz z Panem Arturem Btasikiem w sprawie strategicznej wspétpracy. W
ocenie Zarzadu Spdtki jednym z najbardziej perspektywicznych kierunkéw dalszego rozwoju
Spotki jest branza nowych technologii i nowych mediéw na potrzeby branzy FMCG. Podpisujac
list intencyjny Zarzad Spotki zdecydowat, ze w kolejnych okresach dziatalnosci Spétki bedzie
dazyt do:

a) Rozwoju dotychczasowej dziatalnosci pszczelarskiej poprzez stworzenie centrum
laboratoryjnego oraz jednostki badawczo-rozwojowej, ktérych celem bedzie tworzenie nowych
wyrobow z wykorzystaniem miodu i produktdw apikultury oraz certyfikacja produktow
miodowych,

b) Rozwoju nowej dziatalnosci w zakresie nowych technologii i nowych mediéw ukierunkowanym
na wsparcie sprzedazy produktow spotki.

Strony listu intencyjnego postanowity, ze wspotpraca stron polegac bedzie na:

1) Wsparciu merytorycznym Spotki przez Babaco S.A. w zakresie rozpoczecia nowej dziatalnosci
w Spotce, w szczegdlnosci poprzez udostepnienie know-how oraz kadry,

2) Nabyciu przez Spotke akcji w kapitale zaktadowym Babaco S.A.,

3) Wsparciu finansowym Spotki przez Imperio ASI S.A., JRH Holding ASI S.A. i Artura Btasika z
przeznaczeniem na rozpoczecie nowej dziatalnosci,

4) Wsparciu finansowym Spétki przez APJ Trust Sp. z 0.0. sp. j. z przeznaczeniem na dalszy
rozwdj nowej dziatalnosci.

Przeprowadzajgc podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki na warunkach okreSlonych w
niniejszym sprawozdaniu i nabycie w ramach wktadu niepienieznego Akcji Aportowych umozliwi
Spotce osiggniecie pozycji dominujgcej w Babaco S.A., a przez to osiggniecie petnej synergii
miedzy dziatalno$ciami obu spotek i wykorzystanie ptyngcego potencjatu do rozwoju dziatalnosci
Spotki.



Zarzad Spditki planuje bowiem wykorzystac posiadane przez Babaco S.A. aktywa i doswiadczenie
i przy uzyciu jej modelu biznesowego skalowac sprzedaz wtasnych produktow.

Po zawarciu listu intencyjnego Spotka wstepnie juz rozpoczeta wspdtprace z Babaco S.A., co
miato na celu zweryfikowanie potencjatu takiej wspotpracy i ocene korzysci z niej ptynacych.
Na podstawie tej wspdtpracy Zarzad Spotki ocenit, ze posiadanie Babaco S.A. w grupie
kapitatowej Spotki bedzie dla Spétki korzystne.

Przestanki biznesowe oraz zgodno$¢ ze strategig rozwoju Spdtki wskazujg na zasadnosé
whniesienia do Spotki wktadu niepienieznego w postaci Akcji Aportowych.



Zalacznik nr 2 do Uchwaly nr ... z dnia 30 czerwca 2023 r. Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki pod firmg M FOOD Spétka Akcyjna z siedzibg w Lodzi w sprawie
podwyzszenia kapitatlu zakiadowego Spoétki w drodze emisji akcji zwyklych na
okaziciela serii G, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa
poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji serii G
oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Opinia Zarzadu Spotki pod firmg M FOOD S.A. z siedziba w Lodzi
w przedmiocie uzasadnienia pozbawienia akcjonariuszy w calosci prawa poboru
akcji serii G, zawierajgca takZze proponowana cene emisyjng akcji serii G

Dziatajgc na podstawie art. 433 § 2 kodeksu spdtek handlowych Zarzad spétki pod firmg M
FOOD S.A. z siedzibg w todzi (dalej jako Spdtka) niniejszym przedstawia pisemng opinie
uzasadniajgcg pozbawienie akcjonariuszy w catosci prawa poboru akcji serii G, a takze
proponowang cene emisyjng akcji serii G.

Zarzad Spotki zwotat na dzien 30 czerwca 2023 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spotki, na ktérym przewidziane jest m.in. podjecie uchwaty w przedmiocie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii G, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu
Spotki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Zgodnie z projektem przedmiotowej uchwaty Walne Zgromadzenie zadecyduje o emisji
4.035.927 (stownie: cztery miliony trzydziesci piec tysiecy dziewiecset dwadziescia siedem) akgji
zwyktych na okaziciela serii G, o wartosci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa zilote) kazda
(zwanych dalej ,,Akcjami serii G”). Cene emisyjng Akgji serii G proponuje sie ustali¢ na poziomie
4,98 zt (stownie: cztery ztote dziewiecdziesigt osiem groszy).

W stosunku do Akcji serii G przewiduje sie pozbawienie prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci.

Emisja Akcji serii G ma na celu doprowadzenie do nabycia przez Spoétke akcji spétki Babaco S.A.
z siedzibg w todzi (zwanej dalej ,Babaco S.A.”). Spotka planuje naby¢ do 100,00% akcji Babaco
S.A., w tym 89,44% wszystkich akcji Babaco S.A. w ramach wktadéw niepienieznych na objecie
Akcji serii G, a ewentualng pozostatg cze$¢ w ramach transakcji sprzedazy.

Spotka zaoferuje Akcje serii G wylgcznie akcjonariuszom Babaco S.A.

Majac na uwadze zamiar skierowania oferty objecia Akgji serii G do wybranych inwestoréw w
ramach subskrypcji prywatnej, konieczne jest wytgczenie prawa poboru akcjonariuszy Spotki w
catosci.

Proponowana cena emisyjna Akgji serii G wynosi 4,98 zt (stownie: cztery ztote dziewiecdziesigt
osiem groszy). taczna warto$¢ emisyjna emitowanych Akcji serii G wynosi¢ bedzie
20.098.916,46 zt (stownie: dwadzieScia milionéw dziewieédziesigt osiem tysiecy dziewiecset
szesnascie ztotych czterdziesci szeS¢ groszy). Jest to kwota odpowiadajgca wartosci godziwej
89,44% akcji Babaco S.A. na dzien 31 marca 2023 roku oszacowanej w dniu 9 czerwca 2023 r.
przez biegtego rewidenta Dawida Tabora dziatajgcego w imieniu firmy audytorskiej Satelles
Audit & Advisory Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie przy ul. Marii Jaremy 1 lok. L-2, wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania pod nr 4391.



Akcje serii G zostang pokryte wkiadem niepienieznym w postaci 89,44% wszystkich akcji
Bababco S.A. o tacznej wartosci 20.098.925,00 zt (stownie: dwadzieScia miliondw
dziewieédziesiagt osiem tysiecy dziewieéset dwadziescia piec ztotych).

Zarzad Spotki sporzadzit na podstawie art. 431 § 7 w zw. z art. 311 § 1 Kodeksu spotek
handlowych, sprawozdanie dotyczace wkiaddw niepienieznych wnoszonych na objecie AKcji serii
G, zawierajgce w szczegodlnosci informacje na temat zastosowanej metody wyceny wktadow
Sredni kurs akcji Spétki na rynku NewConnect za ostatnie 12 miesiecy wynosi ok. 4,05 zt
(stownie: cztery ztote pie groszy), a za ostatnie 24 miesigce ok. 4,36 zt (stownie: cztery ziote
trzydziesci szeS¢ groszy). Cena emisyjna na poziomie 4,98 zt (stownie: cztery ziote
dziewiecdziesigt osiem groszy) ksztattuje sie powyzej Srednich cen z rynku NewConnect.

W ocenie Zarzadu wskazane powyzej okolicznosci sprawiajg, ze pozbawienie dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji serii G lezy w interesie Spoétki. Uzasadniony jest
rowniez sposob ustalenia ceny emisyjnej Akcji serii G.



Uchwata nr .... z dnia 30 czerwca 2023 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki pod firma M FOOD Spétka Akcyjna z
siedzibag w Lodzi
w sprawie podwyZszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela serii H, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w
caftosci prawa poboru wszystkich akcji serii H, zmiany Statutu Spotki,
dematerializacji akcji serii H oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gielde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.
§1

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki, dziatajac na i podstawie art. 430, art. 431 § 1i § 2 pkt

1, art. 432, art. 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych, art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia

Parlamentu Europejskiego I Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie

prospektu, ktdéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

(,Rozporzadzenie 2017/1129"), uchwala co nastepuije:

1. Podwyzsza sie kapitat zakladowy Spoétki o kwote nie wyzszg niz 952.622,00 zt (stownie:
dziewiecset piecdziesigt dwa tysigce szesSCset dwadziescia dwa ztote).

2. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki, o ktdrym mowa w ust. 1, zostaje dokonane w
drodze emisji nie wiecej niz 476.311 (stownie: czterysta siedemdziesigt szeS¢ tysiecy trzysta
jedenascie) akcji zwyktych na okaziciela serii H, o warto$ci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa
ztote) kazda (zwane dalej ,,Akcjami serii H").

3. Cena emisyjna kazdej Akcji serii H bedzie réwna 4,98 zt (stownie: cztery ziote
dziewieédziesigt osiem groszy).

4. Akcje serii H beda uczestniczy¢ w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2023 roku, na réwnych
zasadach z pozostatymi akcjami Spétki.

5. Z Akcjami Seri H nie bedg zwigzane zadne szczegdlne uprawnienia.

Akcje serii H zostang objete w zamian za wkfady pieniezne.

7. Wszystkie Akcje serii H zaoferowane zostang w trybie subskrypcji prywatnej, o ktérej mowa
w art. 431 § 2 pkt 1) Kodeksu spétek handlowych, w ramach oferty bedacej ofertg publiczng
w rozumieniu art. 2 lit. d Rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzonej na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej.

8. Oferta Akgji serii H skierowana bedzie do mniej niz 150 osob fizycznych lub prawnych, innych
niz inwestorzy kwalifikowani, fgcznie z uwzglednieniem innych ofert akcji Spétki, dokonanych
w okresie poprzednich 12 miesiecy. W zwigzku z powyzszym, na podstawie art. 1 ust. 4 lit.
b) Rozporzadzenia 2017/1129, do oferty publicznej Akcji serii H nie ma zastosowania
obowigzek sporzadzenia prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego ani innego
dokumentu ofertowego.

9. Zarzad zaoferuje objecie Akcji serii H w granicach okreSlonych w ust. 8 powyzej wytacznie
osobom bedacym akcjonariuszami Babaco S.A. z siedzibg w todzi.

10. Umowy objecia Akcji serii H zostang zawarte do dnia 30 pazdziernika 2023 roku.

11. Nadwyzka ceny emisyjnej, po jakiej objete zostang Akcje serii H, ponad wartos¢ ich
nominalng zostanie przelana w catosci na kapitat zapasowy Spétki.

12. Akcje serii G oraz Akcje serii H nie bedg wydane w formie dokumentu i bedg podlegac
dematerializacji w rozumieniu przepiséw Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

§2

W interesie Spotki pozbawia sie dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru AKgji

serii H. Przyjmuje sie do wiadomosci opinie Zarzadu dotyczacg pozbawienia prawa poboru Akcji

o



serii H przedstawiong na pismie Walnemu Zgromadzeniu, ktérej odpis stanowi Zatgcznik nr 1 do
niniejszej Uchwaty.

§3
Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ Akcje serii H do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu na rynek NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papierow WartoSciowych w
Warszawie S.A.

§4
Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spoétki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i
prawnych niezbednych do prawidtowego wykonania niniejszej uchwaty stosownie do
obowigzujgcych przepiséw prawa, a w szczegdlnosci do:
1) podjecia wszelkich dziatan majacych na celu dokonanie rejestracji Akcji serii H w depozycie
papierow wartosciowych.
2) podjecia wszelkich dziatan majacych na celu wprowadzenie Akcji serii H do obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

§5
Walne Zgromadzenie postanawia zmieni¢ § 8 ust. 1 Statutu Spdftki, ktdry — z uwzglednieniem
uchwaly nr .... dzisiejszego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii G, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii G, zmiany Statutu
Spotki, dematerializacji akcji serii G oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. - przyjmuje nastepujgce brzmienie:
1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi nie wiecej niz 20.374.984,00 zt (stownie: dwadziescia
milionow trzysta siedemdziesigt cztery tysigce dziewiecset osiemdziesigt cztery ztote) i dzieli sie
na:
10.000 (dziesiec tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominainej 2 zt
(stownie: dwa) kazda akcja,
125.500 (sto dwadziescia piec tysiecy piecset) akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci
nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
60.794 (szescdziesigt tysiecy siedemset dziewiecdziesigt cztery) akcji zwyktych na okaziciela serif
G o wartosci nominainej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
4.800.000 (cztery miliony osiemset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D, o wartosci
nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
230.055 (dwiescie trzydziesci tysiecy piecaziesigt piec) akcji zwyktych na okaziciela serii E o
wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
448.905 (czterysta czterdziesci osiem tysiecy dziewiecset piec) akcji zwyktych na okaziciela serii
F o wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
4.035.927 (stownie: cztery miliony trzydziesci piec tysiecy dziewiecset dwadziescia siedem) akcji
zwyktych na okaziciela seriif G o wartosci nominalnej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja,
nie wiecej niz 476.311 (stownie: czterysta siedemdziesigt szesc tysiecy trzysta jedenascie) akcji
zwyktych na okaziciela serii H o wartosci nominalinej 2 zt (stownie: dwa) kazda akcja.”

§6

Uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia.



Zalacznik nr 1 do Uchwaly nr ... z dnia 30 czerwca 2023 r. Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki pod firmg M FOOD Spétka Akcyjna z siedzibg w Lodzi w sprawie
podwyzszenia kapitatlu zakiadowego Spoétki w drodze emisji akcji zwyklych na
okaziciela serii H, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa
poboru wszystkich akcji serii H, zmiany Statutu Spoétki, dematerializacji akcji serii H
oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Opinia Zarzadu Spotki pod firmg M FOOD S.A. z siedzibg w todzi
w przedmiocie uzasadnienia pozbawienia akcjonariuszy w calosci prawa poboru
akcji serii H, zawierajaca takze proponowang cene emisyjng akcji serii H

Dziatajgc na podstawie art. 433 § 2 kodeksu spétek handlowych Zarzad spétki pod firmg M
FOOD S.A. z siedzibg w todzi (dalej jako Spdtka) niniejszym przedstawia pisemng opinie
uzasadniajgcg pozbawienie akcjonariuszy w catosci prawa poboru akcji serii H, a takze
proponowang cene emisyjng akcji serii H.

Zarzad Spotki zwotat na dzien 30 czerwca 2023 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spotki, na ktérym przewidziane jest m.in. podjecie uchwaly w przedmiocie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii H, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii H, zmiany Statutu
Spotki, dematerializacji akcji serii H oraz ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Zgodnie z projektem przedmiotowej uchwaty Walne Zgromadzenie zadecyduje o emisji nie
wiecej niz 476.311 (stownie: czterysta siedemdziesigt sze$¢ tysiecy trzysta jedenascie) akcji
zwyktych na okaziciela serii H, o warto$ci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa zilote) kazda
(zwanych dalej ,,Akcjami serii H"). Cene emisyjng Akcji serii H proponuje sie ustali¢ na poziomie
4,98 zt (stownie: cztery ztote dziewiecdziesigt osiem groszy). Akcje serii H zostang pokryte
wkiadem pienieznym.

W stosunku do Akcji serii H przewiduje sie pozbawienie prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci.

Emisja Akcji serii H ma na celu doprowadzenie do nabycia przez Spétke akcji spétki Babaco S.A.
z siedzibg w todzi (zwanej dalej ,,Babaco S.A.”). Spétka planuje naby¢ do 100,00% akcji Babaco
S.A., w tym 89,44% wszystkich akcji Babaco S.A. w ramach wktaddw niepienieznych na objecie
Akgiji serii G, a pozostatg czeS¢ w ramach transakcji sprzedazy.

Spotka zaoferuje Akcje serii H wylgcznie akcjonariuszom Babaco S.A., ktorzy dokonajg zbycia
na rzecz Spotki akcji Babaco S.A. Transakcja nabycia przez Spétke akcji Babaco S.A. nie
wygeneruje dla Spoéfki realnego zobowigzania pienieznego.

Majac na uwadze zamiar skierowania oferty objecia Akgji serii H do wybranych inwestoréw w
ramach subskrypcji prywatnej, konieczne jest wytgczenie prawa poboru akcjonariuszy Spotki w
catosci.

Proponowana cena emisyjna Akgji serii H wynosi 4,98 zt (stownie: cztery ztote dziewiecdziesiat
osiem groszy). kaczna wartoS¢ emisyjna emitowanych Akcji serii H wynosi¢ bedzie 2.372.028,78
zt (stownie: dwa miliony trzysta siedemdziesigt dwa tysigce dwadziescia osiem ztotych
siedemdziesigt osiem groszy). Jest to kwota odpowiadajgca wartosci godziwej 10,66% akcji
Babaco S.A. na dzien 31 marca 2023 roku oszacowanej w dniu 9 czerwca 2023 r. przez biegtego
rewidenta Dawida Tabora dziatajgcego w imieniu firmy audytorskiej Satelles Audit & Advisory



Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie przy ul. Marii Jaremy 1 lok. L-2, wpisanej na liste podmiotéw
uprawnionych do badania pod nr 4391.

Sredni kurs akcji Spotki na rynku NewConnect za ostatnie 12 miesiecy wynosi ok. 4,05 zt
(stownie: cztery ztote pie¢ groszy), a za ostatnie 24 miesigce ok. 4,36 zt (stownie: cztery ztote
trzydzieSci szeSC groszy). Cena emisyjna na poziomie 4,98 zt (stownie: cztery ziote
dziewieédziesigt osiem groszy) ksztattuje sie powyzej Srednich cen z rynku NewConnect.

W ocenie Zarzadu wskazane powyzej okolicznosci sprawiajg, ze pozbawienie dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akgji serii H lezy w interesie Spétki. Uzasadniony jest
rowniez sposdb ustalenia ceny emisyjnej Akcji serii H.



