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PODSUMOWANIE WYCENY

Manufaktura Piwa Wodki i Wina S.A. w upadtosci z siedzibag w Warszawie.

Przedmiot wyceny

Wycena praw do uZytkowania wybranych Znakdw Towarowych spdtki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S.A.
w upadtosci (MPWiW).

Zastosowane metody wyceny

Metoda zwolnienia z optat licencyjnych oraz metoda kosztowa.

Cel wyceny

Wycena zostata sporzqdzona w celu sprzedazy aktywow w procesie upadtosci Spotki.

Standard wartosci

Godziwa wartosc¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
wartosc przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada sie, Zze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny
kupujgcy i typowy hipotetyczny sprzedajgcy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziatajgcy pod
przymusem (nakazem). Przyjmuje sie, Ze wyceniajgcy ma odpowiedni zasob informacji nt. stron transakcji
oraz kupujqcy i sprzedajgcy posiadajq odpowiedni zasob wiedzy nt. przedmiotu wyceny.

Wartos¢ wyznaczona w oparciu o kategorie godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujgcego
i sprzedajgcego.

Podstawowe zatozenie wyceny

Zatozenie kontynuowania uzytkowania znakow towarowych.

Data wyceny

10.12.2024 r.

Data sporzadzenia wyceny

19.09.2025 r.

Legitymacja Umowa z dnia 30-04-2025 r.
Memorandum Informacyjne spdtki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S.A., Tenczynek, 20 kwietnia 2022 r.
Zrédta danych Sprawozdania finansowe Spotki za lata 2019-2022.

Raport rozlewu z lat 2021-2023.

Oszacowana wartosc

Wartos¢ wycenianych znakéw towarowych naleiqcych do spoétki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S.A.
w upadfosci z siedzibg w Warszawie wynosi tgcznie:

99.810,00 zt

Stownie: dziewieédziesiqgt dziewiec tysiecy osiemset dziesiec ztotych 00/100.
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Wartos¢ znakéw towarowych objetych markg parasolowg BROWAR TENCZYNEK (TENCZYNEK) oznaczonych
numerami praw wytgcznych: R.313868;, R.313393; R.313394; R.313494; R.313495; R.313496; R.326599;
R.326600; R.327459; R.327573; R.341185; R.343396; Nr ID 1211380; EUTM-018704832, oszacowana w podejsciu
dochodowym, metodg zwolnienia z optat licencyjnych, wynosi tqcznie:

96.700,00 zt

Stownie: dziewieédziesiqgt szes¢ tysiecy siedemset ztotych 00/100.

Wartos¢ znaku towarowego (marki) MYJEBONGA obejmujgca znaki towarowe oznaczone numerami praw
wytgcznych: R.370109; NR ID 1211380, oszacowana w podejsciu dochodowym, metodq zwolnienia z optat
licencyjnych, wynosi tqcznie:

2.520,00 zt

Stownie: dwa tysigce piecéset dwadziescia ztotych 00/100.

Wartosc¢ znaku towarowego (marki) LOL obejmujgca znak towarowy oznaczony numerem prawa wytgcznego
R.321685, oszacowana w podejsciu kosztowym, metodq kosztdw zastgpienia, wynosi tgcznie:

590,00 zt

Stownie: piecset dziewieédziesiqgt ztotych 00/100.
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2. PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

Manufaktura Piwa, Wédki i Wina SA w upadtosci

ul. Chmielna 2 lok. 31, 00-020 Warszawa
KRS: 0000635590

NIP: 9462662680;

REGON: 365331458

Spotka zostata zawigzana w dniu 08.08.2016 r., a w dniu 06.09.2016 r. zostata zarejestrowana przez Sad Rejonowy Lublin-Wschéd
w Lublinie z siedzibg w Swidniku, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego w Rejestrze Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000635590.

Kapitat zaktadowy spétki wynosi 554.249,40 zt. Jej organami sg Zarzad oraz Rada Nadzorcza.

Spotka jest reprezentowana przez Zarzad jednoosobowy w osobie Prezesa Zarzgdu Janusza Palikota.
W sktad Rady Nadzorczej wchodza: Emil Palikot, Zbigniew Borowy, Anna Pustova, Dawid Wyszynski, Paulina Jézefowicz.

Przedmiot dziatalnosci podmiotu

11.05.Z, Produkcja piwa;

46. , Handel hurtowy z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi;

47.,Handel detaliczny z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi;
52., Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport;

68., Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci;

73., Reklama, badanie rynku i opinii publicznej;

77.,Wynajem i dzierzawa;

82. ,Dziatalnos¢ zwigzana z administracyjng obstugg biura i pozostata dziatalno§¢ wspomagajgca prowadzenie dziatalnosci

gospodarczej;
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e 46.34.A, Sprzedaz hurtowa napojow alkoholowych;
e 72.19.Z, Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych nauk przyrodniczych i technicznych.

2.1. KROTKI OPIS DZIALALNOSCI

Poczatkowy kapitat zaktadowy Spoétki wynosit 100.000,00 zt, przy czym przed zarejestrowaniem Spoétki w Rejestrze Przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sgdowego zostat on optacony w kwocie 25.000,00 zt, a nastepnie po rejestracji uzupetniony do petnej wysokosci.

Dziatalnos¢é Grupy Kapitatowej mozna podzieli¢ na dwa kluczowe okresy:

Lata 2017-2020

e W latach 2017-2020 Spétka koncentrowata sie na przejeciu zaktadu produkcyjnego Browar Tenczynek, a takze jego modernizacji
oraz uruchomieniu produkcji piwa regionalnego pod marka Tenczynek.

e W 2018 r. Spétka sfinalizowata transakcje zakupu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa od spotki Browary Regionalne
Jakubiak S.A. w postaci zaktadu produkcyjnego Browar Tenczynek, za kwote 19,1 mln zt.

e Wdrugiej potowie 2018 r. uruchomiona zostata produkcja i sprzedaz piw regionalnych. W tym okresie podmiot koncentrowat sie na
budowie swiadomosci marki i jej pozycji rynkowej. Okres ten charakteryzowat sie wysokim naktadami inwestycyjnymi zwigzanymi
z modernizacjg zaktadu w Tenczynku oraz kosztami marketingu i dystrybucji w celu poszerzenia rynku zbytu.

e Dziataniom marketingowym i dystrybucyjnym towarzyszyta stosunkowo niska rentownos¢ poszczegélnych produktéw (do
30 gr marzy/butelka) oraz niezadawalajaca rotacja produktéw na pétkach sklepowych’.

Okres od 2020 roku
e Od 2020 r. Spodtka intensywnie rozbudowata Grupe Kapitatowg w wyniku odejscia od modelu dziatalnosci skoncentrowanym
wytgcznie na produkcji i sprzedazy piwa w kierunku szerszej dywersyfikacji poprzez wprowadzenie do oferty alkoholi

wysokoprocentowych jak rowniez piw bezalkoholowych.

' MEMORANDUM INFORMACYIJNE Manufaktura Piwa Wédki i Wina S.A., Tenczynek, 20-04-2022 r., str. 92.
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Dokonano rowniez modyfikacji strategii marketingowej poprzez wykreowanie szeregu nowych marek opartych o silnego ,,brand hero”
oraz odwotywanie sie do emocji jako gtéwnej sity marketingowe;j.

Na przetomie lat 2020 i 2021 Grupa Kapitatowa wprowadzita na rynek takie produkty, jak: Tenczynska Okovita, Whisky Palikot
oraz kultowe produkty spotki Przyjazne Panstwo S.A. pod marka BUH, obejmujgce piwo BUH oraz wédke BUH.

Dziatalnos¢ rozwojowa i promocyjna dotyczgca poszczegdlnych marek zostata wyodrebniona do specjalnie powotanych do tego celu
spotek, bedacych czescig Grupy Kapitatowe;j.

Produkcja alkoholi zostata skoncentrowana w dwdch zaktadach tj. Browar Tenczynek oraz Browar w Niechanowie.

Rownolegle realizowane byty procesy konsolidacji w obrebie Grupy Kapitatowej, polegajgce na potaczeniu Spotki i browaru Doctor
Brew sp.z0.0. wjeden podmiot, a takze na nabyciu do 100% akcji sp6tki Przyjazne Panstwo S.A., jako wktadu niepienieznego na akcje
Spotki.

W ramach procesu tgczenia we wrzesniu 2020 r. nastgpito przeniesienie procesu produkcji piw marki Doctor Brew do zaktadu Spotki
w Tenczynku poprzez zlecenie Spoétce catej produkcji Doctor Brew, a tym samym wykorzystanie wynikajgcych z tego dziatania efektow
synergii. Konsolidacja operacyjna obu podmiotdéw zostata zakoriczona wiosng 2021 r.

Na przetomie kwietnia i maja 2022 r. Spoétka przeprowadzita publiczng emisje akcji serii K(139 265 akcji po cenie 54 zt za sztuke), ktora
zostata objeta tylko w 70%.

Brak pozyskania dodatkowych kapitatéw wtasnych na rozwoj, odmowa dopuszczenia Spétki do notowania na rynku NewConnect
oraz systematyczny wzrost zadtuzenia odsetkowego spowodowat, iz spétki Grupy Kapitatowej stopniowo wpadty w spirale dtugéw,
czego finalnym efektem byt ztozony w sgdzie wniosek wierzyciela o ogtoszenie upadtosci spotki MPWIW.

Ratowanie sytuacji poprzez podjeta jesienig 2023 r. probe restrukturyzacji, tj. ztozenie wniosku o zatwierdzenie uktadu z wierzycielami
nie doprowadzito do poprawy sytuacji przedsiebiorstwa, bowiem pomimo zgody wierzycieli na zawarcie uktadu czesciowego Sad go
nie zatwierdzit.

Zgodnie ze Sprawozdaniem Tymczasowego Nadzorcy Sgdowego z dnia 25.10.2024 r. Przedsiebiorstwo Dtuznika (MPWiW) nie
funkcjonuje. Nadto zaktualizowato sie wobec niego domniemanie niewyptacalnosci okreslone w art. 11 ustawy prawo upadtosciowe,
bowiem nie realizuje wymagalnych zobowigzan powyzej 3 miesiecy.
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2.2. WYNIKI FINANSOWE SPOLKI

Dostepne sprawozdania finansowe spé6tki obejmujg okres do 2022 r. Spétka nie ztozyta do KRS sprawozdan finansowych za lata
2023-2024. W latach 2018-2020 sporzgdzata sprawozdania jednostkowe, natomiast od 2021 r. sprawozdanie skonsolidowane. W latach
2018-2022 zwiekszyta sprzedaz z 5,4 mln zt do 54 mln zt.

Na skokowy wzrost sprzedazy wptyw miata przede wszystkim znaczgca rozbudowa grupy kapitatowej od 2021 r. W latach 2018-2022
Grupa Kapitatowa zanotowata dodatni wynik na sprzedazy wytgcznie w 2021 r. Dodatnie wyniki finansowe wystepowaty na wszystkich
poziomach rachunku zyskéw i strat osiggajac dodatnig marze na sprzedazy, na poziomie operacyjnym oraz netto. We wszystkich
pozostatych latach wynik na sprzedazy oraz wynik operacyjny byt ujemny.

Na koniec 2022 r. wynik netto wynosit (minus) 7,7 mln zt przy dodatniej wartosci EBIT w wysokosci 13 mln zt, na co kluczowy wptyw miato
dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Wynik na sprzedazy byt ujemny i wynosit (minus) 42,3 mln zt.

Tabela 1. Wyniki finansowe Grupy Kapitatowej MPWiW w latach 2018-2022 w tys. zt.

2018 2019 2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy 5414 6 666 6579 49713 53955
Wynik na sprzedazy -14 983 -6 131 -7 240 6171 -42 271
Amortyzacja 749 918 1665 1593 2426
EBIT -16 467 -1649 -6 389 10 851 12999
EBITDA -15718 -731 -4724 12444 15425
Wynik na sprzedazy powigekszony o amortyzacje -14 234 -5213 -5575 7764 -39 845
Wynik netto -18 974 -4918 512 8895 -7 667
Marza na sprzedazy -276,7% -92,0% -110,0% 12,4% -78,3%
Marza EBIT -304,2% -24,7% -97,1% 21,8% 24,1%
Marza EBITDA -290,3% -11,0% -71,8% 25,0% 28,6%
Marza EBITDA skorygowana o zdarzenia one offf -262,9% -78,2% -84,7% 15,6% -73,8%
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Tabela 2. Wybrane pozycje bilansowe i wskazniki Grupy Kapitatowej MPWiW w latach 2018-2022 w tys. zt.

2018 2019 2020 2021 2022
Suma bilansowa 28298 33976 42 641 129878 319 341
Aktywa trwate 21557 29657 31389 61714 178 832
Aktywa obrotowe 6741 4319 11252 68114 140509
Zapasy 904 692 2134 10174 15329
Naleznosci handlowe 2243 2729 3612 21260 18242
Inwestycje krétkoterminowe 255 15 432 14929 7 834
Kapitat wtasny -4 977 -8 935 -8442 851 74 398
Kapitat mniejszosci 0 0 10 081 20 346 20609
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ogétem 33275 42911 41002 108 681 224334
Kredyty i pozyczki 0 664 10039 14 869 122 487
Emisje dtuznych papieréw wartosciowych 20990 23134 18121 19059 21905
Inne zobowigzania finansowe 0 664 862 2392 852
Zobowigzania handlowe 3658 4062 1788 14807 32976
Zapasy/Sprzedaz 16,70% 10,38% 32,44% 20,47% 28,41%
Naleznosci handlowe/Sprzedaz 41,43% 40,94% 54,90% 42,77% 33,81%
Zobowigzania handlowe/Sprzedaz 67,57% 60,94% 27,18% 29,78% 61,12%
Zobowigzania/Suma bilansowa 117,59% 126,30% 96,16% 83,68% 70,25%

Suma bilansowa Grupy Kapitatowej na koniec 2022 r. wynosita 319,3 mln zt przy 224,3 mln zobowigzan i rezerw na zobowigzania. Wartos¢
aktywow trwatych wynosita 178,8 mln zt, a aktywow obrotowych 140,5 mln zt. Relacja wartosci zobowigzan do sumy bilansowej
nieznacznie przekraczata 70%.
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3. OTOCZENIE GOSPODARCZE
3.1. OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Prognoze makroekonomicznag oparto na danych Komisji Europejskiej (KE) z19.05.2025 r. Spring Forecast 20252. Dla Polski, KE prognozuje
wzrost realnego PKB na poziomie 3,3% w 2025 r. oraz 3,0% w 2026 r., po wzroscie o0 2,9% zanotowanym w ubiegtym roku. Polska bedzie
najszybciej rosnagca duzg gospodarka w UE. Zgodnie z prognozami KE, gtéwnymi czynnikami wspierajagcymi wysoki wzrost gospodarczy
bedzie dalszy wzrost konsumpcji prywatnej oraz silny wzrost inwestycji, natomiast negatywny pozostanie wptyw eksportu netto. Prognozy
wzrostu PKB dla Polski na lata 2025-2026 sg nizsze od projekcji KE z listopada 2024 r. o odpowiednio 0,31 0,1 pkt. proc. oraz od prognhozy
Ministerstwa Finanséw z ,Wieloletnich zatozen makroekonomicznych na lata 2025-2029”, zaktadajgcej wzrost na poziomie 3,7%
w br. i 3,5% w 2026 r. Wynika to m.in. z uwzglednienia przez KE skutkdw polityki celnej USA.

W zakresie gtéwnych sktadowych PKB, KE zaktada w biezgcym roku wzrost konsumpcji prywatnej o 3,4%, w poréwnaniu do wzrostu
0 3,0% w zesztym roku. W 2026 r. wzrost konsumpcji prywatnej ma wynies¢ 2,8%. Wzrost konsumpcji wynika m.in. z kontynuacji realnego
wzrostu wynagrodzen i dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz malejgcej presiji inflacyjnej.

W zakresie inwestycji, KE prognozuje ich wysoki wzrost: 0 6,9% w 2025 r. oraz 5,3% w 2026 r. (po spadku 0 2,2% w 2024 r.). KE zaktada
znaczacy wptyw na wzrost inwestycji finansowanych z funduszy europejskich. Podobnie jak w ubiegtym roku, ujemny wktad we wzrost
PKB bedzie miat eksport netto (-0,6 pkt. proc. w 2025r. i-0,2 pkt proc. w 2026 r.).

2 https://www.gov.pl/web/finanse/komentarz-do-prognoz-komisji-europejskiej-spring-forecast-2025
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Rysunek 1. Prognoza wzrostu PKB oraz wktad poszczegélnych sktadowych w latach 2017-20263.
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Na import pozytywnie wptynie poprawa popytu krajowego, natomiast eksport nadal bedzie w mniejszym stopniu stymulowany popytem
zagranicznym ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

Srednioroczna inflacja w Polsce (mierzona wskaznikiem HICP) wyniosta w ubiegtym roku 3,7%. KE przewiduje, ze w 2025 r. wyniesie ona
srednio 3,6%, aw 2026 r. 2,8%. Inflacja bazowa (tj. po wytaczeniu cen energii i zywnosci) w br. wyniesie 3,2%, aw 2026 r. 2,9%.

W zakresie rynku pracy, KE prognozuje, ze stopa bezrobocia w biezgcym roku spadnie do 2,8% i utrzyma sie na tym poziomie w 2026 r.
Stopa bezrobocia w Polsce bedzie wyraznie ponizej sredniej dla UE (wynoszacej odpowiednio 5,9% w 2025 r. i 5,7% w 2026 r.).
KE oczekuje, ze zatrudnienie nieznacznie wzrosnie w 2025r. 0 0,1% a oraz 0 0,3% w 2026 r. Koszty pracy na jednego pracujgcego w ujeciu
nominalnym bedag rosty w nizszym tempie niz w roku ubiegtym (wzrost o0 12,3% w 2024 r.), osiggajgc wzrost na poziomie 6,2% w 2025r.
i4,8% w 2026 .

3 European Economic Forecast, European Economy Institutional Papers Spring 2025, may 2025.
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3.2. RYNEK WYROBOW ALKOHOLOWYCH

Wedtug firmy badawczej NielsenlQ, w 2024 r. Polacy wydali na alkohol 0 0,6 proc. wiecej nizw 2023 r. Jednak symboliczny wzrost wartosci
nie oznacza wiekszej konsumpcji, a wzrost cen trunkow. Wydatki na piwo wyniosty 22,9 mld zt (wzrost 0 0,2 proc.), na wédke 16,9 mld zt
(wzrost 0 0,1 proc.) i na wino 4,6 mld zt (wzrost 0 0,2 proc.). Natomiast wydatki na bezalkoholowe odpowiedniki osiggnety 1,9 mld zt, co
oznacza 17,9 proc. wzrost w poréwnaniu do 2023 r. Wolumenowo kategoria alkoholi spadta rok do roku 1,7 proc.

Rysunek 2. Wartos$é rynku alkoholi w Polsce w mld zt w 2024 r.

Dzostatey, 6
5,9

Polski rynek alkoholu, tradycyjnie charakteryzujgcy sie okreslonymi wzorcami konsumpcji, w ostatnich latach doswiadcza zauwazalnej
transformacji. Analiza najnowszych danych statystycznych wskazuje na istotne przesuniecia zaréwno w ilosci spozywanego alkoholu, jak
i w preferencjach konsumentow*.

W ostatnich latach obserwuje sig tu wyrazng dynamike ujemna. W 2021 r. Srednie spozycie 100-proc. alkoholu na mieszkarnca wynosito
9,73 litra. Rok pdzniej, w 2022 r., odnotowano spadek tej wartosci do 9,37 litra 100-proc. alkoholu na mieszkanca. Tendencja spadkowa
utrzymata sie réwniez w 2023 r., kiedy to spozycie dalej obnizyto sie do poziomu 8,93 litra 100-proc. alkoholu na mieszkanca.

4 https://wei.org.pl/wp-content/uploads/2025/06/Prawda-o-alkoholu-w-Polsce.pdf
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Spozycie alkoholu w Polsce w 2024 r. osiggneto najnizszy poziom od 2006 r. Spadek konsumpcji piwa trwa juz od 2018 r., a rynek skurczyt
sie w tym czasie o ponad 13 proc. (ok. 6 mln hl).

Rysunek 3. Spozycie w litrach na jednego mieszkanca i w przeliczeniu na 100% alkoholu®.
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Dane statystyczne wskazujg na systematyczny spadek spozycia 100-proc. alkoholu pochodzacego z wyrobéw spirytusowych: z 3,8 litra
w 2021 r., przez 3,5 litraw 2022 r., do 3,4 litraw 2023 r.

Trend ten znajduje potwierdzenie w prognozach Euromonitor International®, ktére przewidujg dalsze obnizanie sie wolumenu sprzedazy
napojow spirytusowych w latach 2024-2025. Réwniez dane panelowe Nielsen IQ za okres styczen-sierpien 2024 r. wskazujg na spadek

wolumenu sprzedazy wédki o 3,1 proc. rok do roku’. Kategoria piwa, dominujaca w strukturze spozycia, réwniez odnotowuje dynamiczne
spadki.

® https://kcpu.gov.pl/wp-content/uploads/2024/09/.

6 Rynek alkoholi mocnych i wina w Polsce, Wiadomosci Spozywcze, https://wiadomoscispozywcze.pl/ artykuly/14278/raport-alkoholowy-rynek-alkoholi-
mocnych-i-wina-w-polsce

7 Polacy przepijajg 50 mld zt. Czy spozywanie procentdw to dzisiaj obciach?, Magdalena Brzdzka, XYZ, https://xyz.pl/polacy-przepijaja-50-mld-zl-czy-spozywanie-
procentow-to-dzisiaj-obciach,
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Spozycie 100-proc. alkoholu z piwa zmniejszyto sie 5,13 litraw 2021 r., przez 5,11 litraw 2022 r., do 4,81 litraw 2023 r.. Nalezy zaznaczy¢,
ze spadek konsumpcji piwa jest trendem dtugofalowym, trwajacym od 2018 r., w wyniku czego rynek ten skurczyt sie o ponad 13 proc.
(co odpowiada okoto 6 milionom hektolitrow). W kategorii wina i miodéw pitnych réwniez widoczny jest spadek spozycia 100-proc.
alkoholu: z 0,80 litra w 2021 r., przez 0,76 litra w 2022 r., do 0,72 litra w 2023 r., chociaz niektére prognozy rynkowe, (w tym: prognozy
Euromonitor International), wskazujg na mozliwg stabilizacje i niewielki wzrost wolumenu sprzedazy wina w najblizszych latach.

Jedna z najbardziej wyrazistych zmian na rynku jest rosngca popularnos¢ napojow bezalkoholowych i niskoalkoholowych, okreslana
mianem trendu NoLo.

3.3. RYNEKPIWA

Na krajowym rynku piwa dominuje trzech wytwércéw, ktérzy produkujg piwa na skale przemystowa®. Sg to Kompania Piwowarska (znana
m.in. z piwa Lech, Tyskie, Zubr), Grupa Zywiec (Zywiec, Warka, Krélewskie) oraz Carlsberg Polska (Okocim czy Kasztelan). Lacznie te
podmioty odpowiadaty w 2022 r. za ok. 80 proc. sprzedazy piwa w Polsce — zaréwno pod wzgledem ilosci, jak i wartosci. Pozostatych
13 badanych wytwdércow piwa — m.in. tzw. rzemieslniczych — wypracowato tagcznie blisko 20 proc. udziatu w rynku, przy czym w tej grupie
dominowaty: Van Pur S.A. (m.in. tomza, Brok) oraz Perta — Browary Lubelskie S.A. (Perta, Zwierzyniec).

Mimo rosngcego zainteresowania piwami rzemieslniczymi (tzw. kraftowymi), ich udziat w strukturze sprzedazy piw ogétem w Polsce nie
przekroczyt kilku procent. Moze by¢ to zwigzane z wyzszymi kosztami wytworzenia, a co za tym idzie ceng wyzszg niz piw produkowanych
na duzg skale. Wyzsza jest wiec takze ich podatnosé¢ na zmiany sity nabywczej konsumentow.

W latach 2019-2022 wzrost cen piwa przetozyt sie na ograniczenie skali ich sprzedazy. Ten trend w wiekszym stopniu dotknat
11 mniejszych browardw.

Badanie eLeader obejmujgce rynek piwa widziany od strony pétek sklepowych w okresie od stycznia do sierpnia 2024 r. przeprowadzony
w 14 sieciach handlowych obejmujgcych rézne formaty sprzedazy wskazat, ze pomimo spadku udziatu w pétce, najwieksze koncerny

8 https://uokik.gov.pl/raport-uokik-polski-rynek-piwa-i-chmielu
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piwowarskie wcigz utrzymuja silng pozycje w sklepach®. W zestawieniu 20 najczesciej eksponowanych marek piwa, 19 pochodzito
z portfolio najwiekszych producentéw. Jedyng marka rzemieslnicza, ktdra znalazta sie w tym gronie, byt browar Amber.

Jednym z gtéwnych wnioskéw z badania eLeader jest jednak fakt, ze stopniowo ro$nie pozycja browardéw rzemieslniczych, ktérym udaje
sie zdobywaé coraz wiekszg czes¢ potki sklepowej. W pierwszych osmiu miesigcach 2024 r. pieciu najwiekszych producentéw piwa
w Polsce stracito tacznie 3,45 punktéw procentowych udziatu w poétce.

W 2024 roku Polacy kupili o 100 mln butelek i puszek piwa mniej nizw 2023 roku —wynika z danych Nielsen Q™. Byt to najnizszy wynik od
20 lat. Najmocniej kurczy sie sprzedaz alkoholowych lageréw (-3,1 proc.) oraz piw mocnych (-3,8 proc.). Majg na to wptyw zaréwno trendy
prozdrowotne, jak i spadajgca ekonomiczna dostepnosc¢ piwa.

Wybdr okreslonego piwa jest podyktowany w znacznym stopniu barwag oraz rodzajem. Na podstawie badan przeprowadzonych w 2023 r.
20 proc. respondentdw wybiera piwa jasne, ten produkt szczegdlnie trafia do mezczyzn powyzej 35 r.z. Natomiast kobiety i mtodsza grupa
badanych w przedziale wiekowym 18-34 lata preferuja piwa smakowe (13 proc.), a w drugiej kolejnosci piwa bezalkoholowe (10 proc.).

Z badania wnika, ze dwie na dziesie¢ oséb preferujg piwa z dodatkami smakowymi lub sokiem. Ponadto uznaniem cieszg sie zarowno
radlery (7 proc.), jak i lagery (6 proc.). 4 proc. respondentdéw najchetniej siega po piwa ciemne, pilsy i pszeniczne.

® https://www.eleader.biz/pl/raport-z-polek-sklepowych-rynek-piwa-w-polsce-2024/
0 https://biznes.newseria.pl/news/rynek-piwa-kurczy-sie-w-i,p286699286
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Rysunek 4. Preferencje piwne Polakéw 2023,
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" ABR SESTA, Preferencje piwne Polakow 2023, 2023; https://www.szef-kuchni.com.pl/artyku%C5%82y/rynek-alkoholi-analiza-w-sektorze-horeca
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RYNEK PIW BEZALKOHOLOWYCH

O ile w 2023 r. odnotowano spadki we wszystkich segmentach, w tym takze wsréd piw 0,0%, o tyle w 2024 r. mozna mowicé
o zdecydowanym odbiciu tej czesci rynku'. Piwa bez alkoholu wzrosty 0 17,4 proc. pod wzgledem wolumenowym dochodzgc do poziomu
6,4 proc. catego rynku. Wartosciowo, ze wzrostem o 16,8 proc., piwa 0,0% stanowig juz 7,5 proc. rynku piwa, a warto$¢ ich sprzedazy
przekroczyta 1,7 mld zt (o prawie 250 mln zt wiecej nizw 2023 r.). Produkty te stajg sie kluczowe dla wynikéw sprzedazowych najwiekszych
producentow, a ich udziat w pétce systematycznie rosnie. W kategorii NoLo dominuja producenci tacy jak Kompania Piwowarska, Grupa
Zywiec oraz Carlsberg Polska™.

Rysunek 5. Udziaty grup producentéw w pétce piwa bezalkoholowego™.
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2 https://www.wiadomoscihandlowe.pl/przemysl-i-producenci/rynek-piwa-i-cydru/sprzedaz-piwa-spada-co-osmy-browar-nie-placi-juz-na-czas-kontrahentom-

ten-biznes-przestaje-sie-oplacac-2525414
3 https://www.eleader.biz/pl/raport-z-polek-sklepowych-rynek-piwa-w-polsce-2024/
4 Raport eLeader Shelf Recognition Al, Rynek Piwa w Polsce. Ekspozycja w sieciach detalicznych w obiektywie Al, pazdziernik 2024
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4. PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny sg prawa do uzytkowania Znakéw Towarowych spétki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S.A. (MPWIiW), zgodnie

z zatgczonym na kolejnych stronach zestawieniem.

Powyzsze znaki towarowe mozna podzieli¢ na trzy odrebne z punktu widzenia wyceny pozycje:
e Znaki towarowe objete marka parasolowg BROWAR TENCZYNEK (TENCZYNEK),

e Znaktowarowy (marka) MYJEBONGA,

e Znak towarowy (marka) LOL.

Tabela 3. Szczegétowe zestawienie znakéw towarowych objetych wycena.

Numer zgtoszenia
Lp. Data zgtoszenia Informacja o znaku
Numer prawa wytacznego

Data waznosci znaku

Z.481263 . _ _ . . es e . PN

1 18.01.2018 BROWAR TENCZYNEK 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej 18.01.2028
R.313868 3233.
Z.481264 . _ _ o . s o . P

2 18.01.2018 BROWAR TENCZYNEK 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej 18.01.2028
R.313393 3233.
2.481268

3 18.01.2018 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej - 32 33. 18.01.2028
R.313394
2.481727 ; ) grafi A

4 30.01.2018 I"!ARF:QV\{E BROWAR TENCZYNEK 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji 30.01.2028
R.313494 nicejskiej - 32 33.
2.481728 : ) grafi -

5 30.01.2018 P!LS'BF{OWAR TENCZYNEK 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji 30.01.2028
R.313495 nicejskiej-32 33.
2.481729 i - -orafi

6 30.01.2018 PSZENICZ!\.IE .BR.OV\{A.R TENCZYNEK 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy 30.01.2028
R.313496 klasyfikacji nicejskiej - 32 33.
2.491518

7 11.10.2018 LOL. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej - 32. 11.10.2028
R.321685

8 2.499489 08.05.2019 08.05.2029
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Numer zgtoszenia

Lp. Data zgtoszenia Informacja o znaku Data waznosci znaku
Numer prawa wytacznego
BROWAR TENCZYNEK 1553. TENCZYNEK BOCK. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy
R.326599 A
klasyfikaciji nicejskiej - 32 33.
2.499491 : } _arafi i
9 08.05.2019 BROWAR TENCZYNEK 1553. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej 08.05.2029
R.326600 3233.
2.500194 i - -grafi
10 24.05.2019 TENCZ‘YN (ixp‘ort.PI\‘Nf) WARZONE. TRADYCYJNIE. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy 24.05.2029
R.327459 klasyfikacji nicejskiej - 32 33.
2.500839 i - -grafi ikacii
11 07.06.2019 B'RO}NAR‘TENCZYNEK 1553 LAGER. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji 07.06.2029
R.327573 nicejskiej - 32 33.
2.518397 : ) rafi o
12 17.09.2020 1553 TENCZYNEK BROWAR. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej 17.09.2030
R.339055 3233.
2.520885 i - -grafi
13 16.11.2020 TENCZ.YN RIL.S P!WQ YVARZONE. TRADYCYINIE. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy 16.11.2030
R.341185 klasyfikacji nicejskiej - 32 33.
2.523702 i - -orafi ikacii
14 27.01.2021 1?53' TE_NF:ZYNEK BROWAR RIS. Rodzaj znaku - stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji 27.01.2031
R.343396 nicejskiej - 32 33.
2.542268
15 22.04.2022 MYJEBONGA. Rodzaj znaku - Stowny. Klasy klasyfikacji nicejskiej - 32 33 35. 22.04.2032
R.370109
EUTM-018489889
16 10.06.2021 1553 TENCZYNEK BROWAR. Rodzaj znaku - Graficzny. Towary i Ustugi - 32, 33. 10.06.2031
NriID 1211380
EUTM-018690922
17 22.04.2022 MYJEBONGA. Rodzaj znaku - Stowny. Towary i Ustugi - 32. 22.04.2032
NRID 1211380
EUTM-018704832
18 19.05.2022 BROWAR TENCZYNEK. Rodzaj znaku - Graficzny. Towary i Ustugi - 32. 19.05.2032

NRID 1211380
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MARKA BROWAR TENCZYNEK

Browar Tenczynek, zatozony w 1553 r. przez Andrzeja i Stanistawa Tenczynskich, jest browarem o dtugiej i bogatej historii. Przy tworzeniu
piw regionalnych, dtugo wazonych, korzysta sie z osiggnie¢ i tradycji, wypracowanych przed laty przez lokalnych piwowaréw. Zanim trafig
do klientéw, piwa lezakuja w historycznych piwnicach Browaru, ktérego piwem wedtug legendy raczyt sie krél Jan Il Sobieski, wracajac
z udanej odsieczy pod Wiedniem.

Browar Tenczynek posiada znaczacy portfel produktéw'. Mozna w nim znalez¢ szeroka game piw od klasycznych lagerowych: Lager, Pils,
Kozlak, Malinowe, Krakowski Pils, Cesky Lezak, Marakuja, Pszeniczne, Marcowe (warzone raz do roku), poprzez nowofalowe gatunki piw
z serii ,,P” jak Piwna Rewolucja (IPA, Milk Stout, Amercian Wheat), po serie piw specjalistycznych tzw. piwnych sztosow.

Piwne sztosy to limitowane edycje piw lezakowanych w beczkach po bourbonie, whisky lub winach (np. Tokaj, Rioja). Zabieg ten nadaje
dojrzewajacym w beczkach piwom szereg zupetnie nowych akcentéw smakowych, sprawiajac, ze kazda marka jest unikalna, w tej ofercie
mozna znalez¢ m.in. Russian Imperial Stout z beczki po amerykanskim bourbonie. Spo6tka rozwazata wprowadzenie do sprzedazy
kolejnych piw z tej kategorii, lezakowanych w beczkach m.in. po japonskich i wegierskich alkoholach.

Ostatnie pewne dane finansowe przedsiebiorstwa przedstawione w Memorandum Informacyjnym, w ktérych ujeto udziat marki
TENCZYNEK w sprzedazy Grupy Kapitatowej pochodzg z 2021 r.". Dane zawarte w przedmiotowym opracowaniu przedstawiajg
nastepujaca strukture sprzedazy produktow Grupy Kapitatowe;:

Tabela 4. Struktura sprzedazy wyrobéw Grupy Kapitatowej w 2021 r.

Linie produktowe

Waédki 36%
Whisky 13%
Okovita 9%
Piwo 41%
Inne 1%
Razem 100%

S MEMORANDUM INFORMACYIJNE Manufaktura Piwa Wodki i Wina Spétka Akcyjna, Tenczynek, 20 kwietnia 2022 roku
' Memorandum Informacyjne Manufaktura Piwa Wodki i Wina Spétka Akcyjna, Tenczynek, 20 kwietnia 2022 roku
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Przy tacznej sprzedazy Grupy Kapitatowej na poziomie 49,7 mln zt sprzedaz piw odpowiadata za 20,4 mln zt sprzedazy, w tym sprzedaz
piw marki Tenczynek wyniosta 4,7 mln zt (23,3% sprzedazy kategorii piw).

Tabela 5. Struktura sprzedazy kategorii piw w 2021 r.

Kategoria piw

Piwa Tenczynek klasyczne 23,26%
Piwa Doctor Brew, klasyczne 0,29%
Piwo Marakuja 8,37%
Piwo Swieze 9,87%
Piwo BUH 58,18%
Piwo Bezalkoholowe 0,03%

MARKA MYJEBONGA

Znak towarowy MYJEBONGA (EUTM-018690922; R.370109) zostat zarejestrowany w 2022 r. Sporzadzajgcy wycene nie posiada oficjalnych
danych dotyczgcych wielkosci sprzedazy tej marki.

W dostarczonych do wyceny dokumentach i zestawieniach znajduje sie natomiast roboczy Raport Rozlewu z lat 2022-2023 wskazujacy
na wielkos¢ rozlewu produktéw pod przedmiotowa marka. Nalezy podkresli¢, ze wielkosci rozlewu nie mozna bezposrednio utozsamiaé
ze sprzedaza.

Wielkos¢ rozlewu w 2022 r. dla marki MYJEBONGA wynosita 1.558,8 hektolitrow, co stanowito ok. 8,5% tgcznego rozlewu, natomiast
w 2023 r. wielkos¢ rozlewu wyniosta ok. 285 hektolitréw, co stanowito 3,8% tgcznego rozlewu.

MARKA LOL

Znak towarowy LOL (R.321685) zostat zarejestrowany w 2018 r. Brak informacji na temat wprowadzenia produktu na rynek oraz wielkosci
sprzedazy. Wycena przedmiotowego znaku towarowego przyjeto metodg kosztowa.
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RECEPTURY PRODUKTOWE
Spotka posiada do szacowanych znakdw towarowych nastepujgce receptury produktowe:

e Bock Kozlak e Myjebonga hibiskus

e Browaryregionalne e Mayjebongo czarny bez
e Browaryregionalne 1 e Myjebongo porzeczka

e (Czeskilezak e Myjebongo

e Jasne Petne e Pils

e Kozlak e Porter

e lager e Pszeniczne

e Malinowe e Ris

e Marakuja e Zamkowe

e Marcowe e Zamkowe 1

5. METODYKA WYCENY
5.1. OGOLNE ZASADY

Przy wycenie znakdw towarowych stosuje sie rézne podejscia, w zaleznosci od celu wyceny, dostepnych danych oraz specyfiki danej

marki. Najczesciej wykorzystuje sie trzy podstawowe podejscia: dochodowe, rynkowe lub kosztowe.

e Metoda dochodowa, oparta w wiekszosci wypadkéw o szacowanie rynkowej wysokosci optat licencyjnych (ang. Relief from Royalty
method), ktére bytyby ponoszone przez potencjalnego licencjobiorce.

e Metoda rynkowa, oparta na analizie porownawczej transakcji dotyczacych podobnych znakéw towarowych funkcjonujgcych w tej
samej branzy, w celu oszacowania wartosci wycenianej marki. Istotnym elementem tego podejscia jest dostep do wiarygodnych
danych dotyczgcych warunkéw licencyjnych lub cen sprzedazy.

e Metoda kosztowa, okresla wartos¢ na podstawie kosztéw, ktére nalezatoby ponies¢, aby wytworzy¢ podobny znak towarowy.
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W przedmiotowym opracowaniu ze wzgledu na specyfike szacowanych znakéw towarowych zastosowano metode dochodowag, w oparciu
o metode optat licencyjnych dla marki TENCZYNEK oraz MYJEBONGA i metode kosztowag dla marki LOL.

5.2. METODA OPLAT LICENCYJIJNYCH

Metoda optat licencyjnych (ang. Relief from Royalty method) wymaga ustalenia:

e szczegdbtowej prognozy sprzedazy marki w perspektywie 5-10 lat oraz informacji o uwzglednieniu stopy wzrostu sprzedazy w okresie
rezydualnym,

e rynkowego przedziatu stop optat licencyjnych dla pordwnywalnej branzy na podstawie wiarygodnych danych rynkowych,

e okreslenie pozycji (sity rynkowej) szacowanego znaku towarowego i ustalenie wtasciwej wysokosci optaty licencyjnej,

e przeprowadzenia analizy rynkowego udziatu wysokos$ci uzyskanej optaty licencyjnej w dochodzie (etap analizy podziatu zysku
—ang. split profit) i odniesienia jej do rentownosci uzytkownika znaku towarowego,

e wysokosci stopy dyskonta uwzgledniajgcej skale i strukture finansowania dziatalnosci oraz dodatkowe ryzyko zwigzane z zasobami
niematerialnymi.

e korzysci z tytutu tarczy podatkowej, w przypadku gdy amortyzacja tego aktywa pomniejsza podstawe opodatkowania dochodéw

przedsiebiorstwa, przysparzajac mu realnych korzysci podatkowych. Do oszacowania korzysci podatkowych przyjeto 5 letni okres
amortyzacji.

Podstawowy wzdr na obliczenie wartosci marki w metodzie uwolnienia z optat licencyjnych:

n

Vo ZSt*ro*(l—Tax) Sp+1*70 * (1 —Tax)
' Moy +d) TR+ di) * (duiag)

i=1
gdzie:
o  Vr—Wartos¢ marki.
e St —prognozowana sprzedaz.
e n-liczba lat szczegotowej prognozy.
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e d-stopa dyskontowa odzwierciedlajgca poziom ryzyka.
e g-dtugoterminowe tempo wzrostu strumienia optat licencyjnych.
e Tax-stopa podatku dochodowego.

5.3. METODA KOSZTOWA

Podejscie kosztowe przewiduje konieczno$¢ oszacowania wysokosci naktadéw, jakie przedsiebiorca powinien poniesé, aby mogt
realizowacé w przysztosci takie same korzys$ci ekonomiczne, jakich dostarcza konkretny znak towarowy'. Wyréznia dwie odmiany metody
kosztowej:

e metode kosztow odtworzenia (kosztéw reprodukciji),

e metode kosztdéw zastgpienia.

Zgodnie z metoda kosztéw odtworzenia, o rozmiarze wartosci znaku towarowego przesgdza suma naktaddw, jakie nalezatoby poniesé
w momencie dokonywania wyceny znaku, aby wykreowa¢ wyceniany znak. Z kolei metoda kosztéw zastgpienia przypisuje znakowi
wartosé réwna sumie kosztow niezbednych do poniesienia w celu zastgpienia wycenianego znaku znakiem analogicznym, pozwalajgcym
na uzyskiwanie identycznych korzysci ekonomicznych w przysztosci.

7 Metody wyceny znaku towarowego — analiza porownawcza, Jacek Jastrzebski, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
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6. SZCZEGOLOWE WYLICZENIA
6.1. WYCENA MARKITENCZYNEK ORAZ MYJEBONGA METODA OPLAT LICENCYJNYCH

PROGNOZA SPRZEDAZY
Szczegbtowe prognozy sprzedazy przyjeto dla okreséw 5-letnich.

MARKA TENCZYNEK
Wartos¢ sprzedazy dla pierwszego roku przyjeto na poziomie roku 2021, dla ktérego sporzadzajgcy posiada oficjalne dane dotyczace

wielkosci sprzedazy wynoszace 4.740 tys. zt, z uwzglednieniem 30% dyskonta uwzgledniajacego koniecznos¢ ponownego odbudowania
rynku. Dla kolejnych lat zatozono 2,5% dynamike wzrostu sprzedazy oraz 2% dynamike w okresie rezydualnym - to jest w okresie

przekraczajacym prognoze szczegétowa.

MARKA MYJEBONGA
Uwzgledniajgc informacje na temat wielkosci rozlewu piwa pod przedmiotowg markg w latach 2022-2023 na poziomie

285-1558 hektolitrow przyjeto uzyskanie w pierwszym roku sprzedazy wartos¢ nie mniejszg niz 150 tys. zt oraz 3% dynamike wzrostu
w kolejnych czterech latach oraz 3% dynamike w okresie rezydualnym.

Tabela 6. Prognoza sprzedazy dla marki TENCZYNEK oraz MYJEBONGA dla okresu pieciu lat oraz w okresie rezydualnym.

1 2 3 4 5 Okres rezydualny
Sprzedaz marki Tenczynek 3317,8 3400,7 3485,7 3572,9 3662,2
Dynamika wzrostu 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2%
Sprzedaz marki Myjebonga 150,0 154,5 159,1 163,9 168,8
Dynamika wzrostu 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3%
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USTALENIE RYNKOWEGO PRZEDZIALU STOP OPLAT LICENCYJNYCH

Raport Royalty Rate Industry Summary 2023 wskazuje mediany stdp optat licencyjnych dla okresu obejmujgcego lata 2013-2023 dla
wybranych sektoréw gospodarki w przedziale 3%-8%, w tym dla ogdlnie ujetego sektora spozywczego na poziomie 5%. W zZrédtach
dotyczacych branzy wyrobéw alkoholowych, jako subsektora spozywczego, mediana stawek optat licencyjnych wynosi w zaleznosci od
Zrédta od 5% do 7,6%.

ANALIZA RYNKOWA UDZIALU WYSOKOSCI UZYSKANEJ OPLATY LICENCYJNEJ W DOCHODZIE (SPLIT PROFIT)

Whtasciciel znaku towarowego bytby sktonny zaptaci¢ rozsadng kwote optaty licencyjnej w zamian za uzyskanie prawa do korzystania
z tego znaku, gdyby go nie posiadat.

Do ustalenia wysokosci rozsgdnego zysku stosuje sie powszechnie Regute 25%, ktdra zaktada licencjobiorca powinien byé sktonny ptacié¢
za mozliwosé korzystania ze znaku optate licencyjng nie wyzszg niz 25% prognozowanych zyskéw EBITDA lub 50% zyskéw operacyjnych.
Zasada 25% opiera sie na obserwacjach, ze negocjacje w sprawie optat licencyjnych prowadzg do stawki optaty licencyjnej, ktéra wynosi
okoto jednej czwartej oczekiwanych zyskdw operacyjnych licencjobiorcy. Stawki optat licencyjnych obliczane zgodnie z zasadg 25% stuza
przede wszystkim, jako punkt wyjscia do ustalenia optat licencyjnych i podlegajg korektom w gore lub w dét w zaleznosci od czynnikéw
specyficznych dla branzy, firmy i technologii.

Specyfikg przedmiotowej wyceny jest fakt, ze podmiot bedacy wtascicielem znakéw towarowych znajduje sie w procesie upadtosci,

zgodnie z czym do ustalenia rozsgdnej wysokosci optaty licencyjnej przyjeto:

e dane branzowe odnoszace sie do Sredniej wartosci EBITDA z lat 2023-2024 dla krajowych podmiotéw z sektora produkcji piwa,

e warto$¢ EBITDA dla poszczegdlnych podmiotéw przyjeto bez tzw. operacji jednorazowych (pominieto saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej),

e uwzgledniono podmioty o obrotach w przedziale od 5 mln zt do maksymalnie 200 mln zt, ktére udostepnity sprawozdania finansowe
w systemie KRS dla co najmniej jednego roku z lat 2023-2024 i zanotowaty dodatni wynik finansowy na poziomie EBITDA
w przynajmniej jednym z dwéch podanych lat,

e baza danych obejmuje 25 podmiotéw.
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Rysunek 6. Rentownos¢ EBITDA firm sektora browarniczego w latach 2023-2024 w grupie podmiotéw o obrotach 5-200 mln zt

(rentownos¢é w %/ obroty w mln zt).
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Zdecydowana wiekszo$¢ podmiotéw byta rentowna na poziomie EBITDA w obu okresach rocznych. Rentownos$¢ branzy w 2024 r. byta

srednio wyzsza nizw 2023 r. Najwieksza grupe podmiotéw stanowig przedsiebiorstwa o obrotach do 20 min zt.

Tabela 7. Sprzedaz oraz rentownos¢ EBITDA dla firm branzy piwowarskiej w latach 2023-2024.

Firma (nazwa) Numer NIP 2024 2023 2024 2023
SPRZEDAZ SPRZEDAZ Marza EBITDA  Marza EBITDA
1 "Browar Zamkowy" sp. z 0.0. 6341021207 35486 915 33060928 21,50% 22,33%
2 Browar Jabtonowo sp. z 0.0. 1230001185 45565519 55169 797 10,87% 10,98%
3 Browar Stu Mostéw sp. z o.0. 8992748242 - 13440 239 - 14,31%
4 Browar Pilsweizer SA 7343417476 12909 384 11302570 18,19% 14,47%
5 Bjor Andrzej Gatasiewicz sp.k. 7712878932 10 054 303 9441 465 7,71% 10,24%
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Firma (nazwa) Numer NIP 2024 2023 2024 2023
SPRZEDAZ SPRZEDAZ Marza EBITDA  Marza EBITDA

6 Browar Tarczyn sp. zo.0. 1231048295 13122803 20557 505 9,36% 7,64%
7 Browar Pinta sp. zo.o. 5532514819 33590 191 30858475 11,64% 10,19%
8 "Jako"sp.zo.o. 9680877817 39738944 42 240093 -0,97% 2,21%
9 Kultowy Browar Staropolski sp. zo.o. 6692515194 45261 220 43 326 543 14,21% 10,35%
10 "Browar Kormoran" sp. z o.0. 7391016344 19590 137 19104 086 6,32% 5,79%
11 Browar Nepomucen sp. zo0.o0. 6991956109 18444716 15003 336 15,66% 5,73%
12 Browar Witnica SA 5993182373 13827110 10400720 10,91% -29,44%
13 Funky Fluid sp. z o.0. 5213843682 20491 486 10 844 482 18,74% 17,52%
14 Browar Fortuna sp. z 0.0. sp.k. 7891271358 132340 746 118 256 452 12,46% 7,44%
15 Browar w Grodzisku Wielkopolskim sp. z 0.0. sp.k. 9950230133 7 465744 7874 209 2,64% 23,37%
16 Browar Zapanbrat sp. z0.0. sp.k. 5532519113 6192924 6 085508 5,09% 6,46%
17 Bytow Browar Kaszubski sp. z 0.0. 8421772690 6418 491 6 258 203 11,53% 12,29%
18 Browar Recraft sp. zo.o. 6272744947 10912292 9443048 20,27% 11,10%
19 "Browar ZA Miastem sp. zo0.0. S.K.A. 7811925913 7 806 069 6 485928 14,16% 12,70%
20 Browar Waszczukowe sp. z 0.0. sp.k. 9662103324 - 5203749 - 3,27%
21 Browar Sady sp.z o.0. sp.k. 7811951247 8662517 7 734 441 3,07% -3,89%
22 GrupaRedensp. zo.o. 6272753805 5606 125 3454 086 7,51% 8,10%
23 Browar Ambersp. zo.0. 6040159017 83302743 84 502 237 20,33% 16,65%
24 Browar Gtubczyce SA 7480002208 58146 127 61294 620 17,47% 2,61%
25 Browar Potczyn-Zdréj sp. z o.0. 6722090292 67 251 697 75 357 960 11,04% 5,60%
Srednio 11,73% 8,32%

Srednia rentownos$é branzy w latach 2023-2024 wyniosta 10,02%. Wartos$é ta przyjeto, jako bazowa do oszacowania wysokosci stawki

optaty licencyjnej.

ODNIESIENIE WYSOKOSCI STAWEK LICENCYJNYCH DO POZYCJI RYNKOWEJ MARKI TENCZYNEK ORAZ MYJEBONGA
Przyjeto zatozenie, ze pozycja rynkowa marki TENCZYNEK oraz MYJEBONGA w perspektywie srednio i dtugoterminowej nie bedzie istotnie
odbiegac od zaprezentowanych srednich wartosci branzowych, zgodnie z czym $rednia branzowa rentownos$¢ EBITDA z lat 2023-2024 na
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poziomie 10,02% odzwierciedla typowy poziom generowanych marz, a tym samym pozwala ustali¢ wysokos¢ stawki optaty licencyjnej na
poziomie 25% wartosci EBITDA, to jest w wysokosci 2,51%.

Wartos¢ stawki optaty licencyjnej na poziomie 2,51% sprzedazy stanowi rozsadng kwote optaty licencyjnej w zamian za uzyskanie prawa
do korzystania z marek TENCZYNEK oraz MYJEBONGA.

OSZACOWANIE STOPY DYSKONTOWE)J

Koszt kapitatu

Zgodnie z definicja, koszt kapitatu jest to stopa zwrotu wymagana przez dawcow kapitatu. Innymi stowy, koszt kapitatu okresla ile dang
firme kosztuje pozyskany przez nig kapitat. Koszt kapitatu stanowi niepodwazalnie gtowny element oceny optacalnosci ekonomicznej
wielu przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w tym takze w kontekscie wyceny marki.

Najbardziej powszechng kategorig kosztu kapitatu, uwzgledniajacego rézne jego zrddta, jest Sredniowazony koszt kapitatu (WACC), ktéry
bierze pod uwage wartosci poszczegodlnych kosztow kapitatu, ktére nastepnie sg wazone udziatami w strukturze finansowania. Nie nalezy
zapominac¢ o uwzglednieniu pozytywnego efektu tarczy podatkowej, ktéra pomniejsza WACC. Zatem matematyczny wzoér przedstawia sie
nastepujgco:

WACC=ukW x KKW+ uD KD *(1 - 7)
gdzie:
UKW - udziat kosztu wtasnego w strukturze finansowania;
KKW — koszt kapitatu wtasnego;
uD - udziat dtugu w strukturze finansowania;
KD - koszt dtugu;
T - stopa podatkowa.

W literaturze spotyka sie wiele sposobdw liczenia kosztu kapitatu wtasnego, jednak w praktyce korporacyjnej zdecydowanie najczesciej

stosowanym sposobem wyznaczenia kosztu kapitatu wtasnego sa obliczenia z wykorzystaniem modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Klasyczny model czesto jest modyfikowany o uwzglednienie dodatkowo premii za wielkos¢ oraz za ryzyko specyficzne:
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ke=Rf+ [ » ERP+ RPS+ RPU
gdzie:
Rf - stopa wolna od ryzyka,
B —wspdtczynnik okreslajacy ryzyko systematyczne,
ERP — Equity Risk Premium — premia za ryzyko systematyczne,
RPS - dodatkowa premia za ryzyko wielkoSci,
RPU - dodatkowa premia za ryzyko specyficzne.

Stopa wolna od ryzyka

Stopa wolna od ryzyka, to sktadnik kosztu kapitatu wtasnego oznaczajgcy wynagrodzenie za odtozenie konsumpcji o jeden okres, przy
zatozeniu gwarancji jego otrzymania. Najczesciej mianem instrumentéw wolnych od ryzyka okresla sie obligacje skarbowe, dlatego tez
ich rentownos¢ jest wykorzystywana w modelu finansowym.

Stopa wolna od ryzyka zostata okreslona, jako rentowno$é 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa (Zrédto: investing.com). Do oszacowania
stopy dyskontowej przyjeto obligacje oznaczone symbolem DS1035 o rentownosci do wykupu na dzier 06.09.2025 r. w wysokosci 5,45%.

Wskaznik beta (B)

Wspoétczynnik ryzyka systematycznego, tzn. wspoétczynnik okreslajacy udziat ryzyka danego papieru wartosciowego w ryzyku rynkowym.
Okresla wrazliwos¢ zmian cen instrumentu finansowego na zmiany rynku. Jezeli f wynosi 1,20, oznacza to, ze instrument jest o 20%
bardziej zmienny anizeli zmiennosc¢ cen rynku wykorzystywanego do poréwnania.

Z uwagi na fakt, ze Spétka nie jest notowana na gietdzie i nie ma mozliwosci wyznaczenia dla niej wspoétczynnika 3, wykorzystano dane
opublikowane przez prof. A. Damodarana z Stern School of Business w Nowym Jorku dla Europy w podziale na sektory spotek. Wartoscé
odlewarowanego wspoétczynnika beta publikowana przez prof. A. Damodarana dla wyselekcjonowanej grupy spoétek z europejskiego
sektora Beverage (alcoholic) wynosi 0,44.
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Premia za ryzyko systematyczne (ang. Equity Risk Premium)
Parametr reprezentuje cene ryzyka na rynkach kapitatowych i stanowi nadwyzke ryzyka ponad stope wolng od ryzyka, ktdrej inwestorzy
oczekujg przy podejmowaniu narastajgcego ryzyka zwigzanego z rynkiem akcji.

Stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem - przyjeto ja na poziomie 5,46%. Stopa ta zostata
wyznaczona na podstawie publikacji A. Damodarana (Stern School of Business w Nowym Jorku) z 05.01.2025 r. (aktualna na dzien
05.09.2025r.), dotyczacych szacowania ryzyka rynkowego, ktére zgodnie z modelem w przypadku Polski jest suma ryzyka dla gospodarki
oraz spreadu wyliczanego w oparciu o rating ryzyka dla poszczegdlnych gospodarek, publikowanego przez Moody’s.

Premia za ryzyko wielkosci

Parametr stanowi dodatkowa stope zwrotu oczekiwang przez inwestoréw z inwestycji w tego typu spétki, gdyz w toku prowadzonych
badan naukowych, zostata udokumentowana anomalia rynkowa, zwana efektem wielkosci firmy. Zaktada ona, ze na rynkach finansowych
wystepuje ujemna zaleznos$¢ pomiedzy kapitalizacjg spotki, a osigaganag rynkowa stopg zwrotu. Ponadto wystepuje przekonanie, ze mate
i Srednie jednostki gospodarcze cechuja sie wyzszym ryzykiem ich dziatalnosci operacyjne;.

Premia z tytutu ryzyka wielkoscito parametr zwiekszajacy stope dyskontowag stosowang do wyceny przedsiebiorstw sredniej, mateji mikro
kapitalizacji. Zastosowanie premii za ryzyko wielkosci wynika z faktu, ze mate i srednie podmioty gospodarcze charakteryzujg sie
wiekszym ryzykiem dziatalnosci. Wartos$¢ premii przyjeto za aktualnym raportem Financial Craft na poziomie 5,1%".

Struktura finansowania
Istotnym parametrem w ustaleniu sredniowazonego kosztu kapitatu WACC jest struktura finansowania prowadzonej dziatalnosci,
tj. udziat kapitatu wtasnego oraz kapitatu obcego oprocentowanego w kapitatach finansujacych ogoétem.

'8 https://financialcraft.pl/premia-za-ryzyko-wielkosci-w-stopie-dyskontowej/
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Ze wzgledu na charakter wyceny przyjeto do oszacowania WACC zastosowanie docelowej struktury kapitatu, za jakg przyjeto aktualng
wartos$¢ wskaznika D/E dla sektora prezentowana przez prof. A. Damodaranem na poziomie 58,59%.
Koszt kapitatu obcego przyjeto na poziomie 10,84% (WIBOR 3M + 6% marzy).

Premia za ryzyko specyficzne

Parametr odzwierciedla ryzyko wewnetrzne przedsiewzigcia inwestycyjnego, w tym przypadku inwestycji w okreslone aktywa
niematerialne i prawne w postaci znakéw towarowych. Najczesciej jest tutaj mowa o ryzyku niedotrzymania prognoz finansowych, ryzyku
zmian prawnych lub niespodziewanych zdarzen gospodarczych.

Dla marki TENCZYNEK premie za uzytkowanie przedmiotowych aktywéw przyjeto dodatkowo na poziomie 4%. Dla marki MYJEBONGA
ze wzgledu na krétki okres funkcjonowania na rynku oraz brak precyzyjnych danych sprzedazowych dodatkowa premie przyjeto na
poziomie 15%.

Dyskonto z tytutu upadtosci wtasciciela praw do uzytkowania znakéw towarowych

Proces upadtosci przedsiebiorstwa wptywa na state pogorszenie sytuacji rynkowej wycenianych aktywoéw, gtdwnym powodem jest utrata
rynku zbytu, utrata zaufania oraz koniecznos$¢ poniesienia dodatkowych kosztéw na odbudowe pozycji rynkowej. Istnieje zaréwno ryzyko
odbudowania pozycji rynkowej w zakresie wolumendw sprzedazy do poziomdéw notowanych w latach poprzednich, jak réwniez ryzyko
poniesienia niewspoétmiernie wysokich kosztéw zwigzanych z odbudowg przedmiotowej pozyciji.

Zgodnie z powyzszym od oszacowanej wartosci znakéw towarowych w metodzie dochodowej — zwolnienia z optat licencyjnych
zastosowano dodatkowe dyskonto w wysokosci 80%.

Ze wzgledu na charakter wyceny nie uwzgledniono korzysci podatkowych.
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Tabela 8. Wartos¢é marki TENCZYNEK oszacowana metoda optat licencyjnych w tys. zt.

KALKULACJA WARTOSCI MARKI 1 2 3 4 5
Sprzedaz marki Tenczynek 3317,8 3400,7 3485,7 3572,9 3662,2
Dynamika wzrostu 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Marza brutto na sprzedazy powiekszona o amortyzacje 10,02% 10,02% 10,02% 10,02% 10,02%
Wynik na sprzedazy brutto powiekszony o amortyzacje 332,6 340,9 349,4 358,1 367,1
Stawka optaty licencyjnej 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Stawka optaty licencyjnej % sprzedazy 2,51% 2,51% 2,51% 2,51% 2,51%
Wysokos$é optaty licencyjnej 83,1 85,2 87,4 89,5 91,8
Stawka podatku dochodowego 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Przeptywy po opodatkowaniu 67,3 69,0 70,8 72,5 74,3
WACC 16,13% 16,13% 16,13% 16,13% 16,13%
Wspoétczynnik dyskontowy 0,861 0,742 0,639 0,550 0,473
Wartosé biezgca optat licencyjnych w okresie prognozy 58,0 51,2 45,2 39,9 35,2
Tempo wzrostu po okresie prognozy szczegétowej 2,00%

Wartosé rezydualna 536,62

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 254,07

Suma 483,5

Dyskonto na ryzyko zwigzane z upadtoscia przedsiebiorstwa 80%

Wartosé marki TENCZYNEK 96,7
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Tabela 9. Wartosé marki MYJEBONGA oszacowana metoda optat licencyjnych w tys. zt.

KALKULACJA WARTOSCI MARKI 1 2 3 4 5
Sprzedaz marki Myjebonga 150,0 154,5 159,1 163,9 168,8
Dynamika wzrostu 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Marza brutto na sprzedazy powiekszona o amortyzacje 10,02% 10,02% 10,02% 10,02% 10,02%
Wynik na sprzedazy brutto powiekszony o amortyzacje 15,0 15,5 16,0 16,4 16,9
Stawka optaty licencyjnej 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Stawka optaty licencyjnej % sprzedazy 2,51% 2,51% 2,51% 2,51% 2,51%
Wysokos$é optaty licencyjnej 3,8 3,9 4,0 4.1 4,2
Stawka podatku dochodowego 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Przeptywy po opodatkowaniu 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4
WACC 27,13% 27,13% 27,13% 27,13% 27,13%
Wspoétczynnik dyskontowy 0,787 0,619 0,487 0,383 0,301
Wartosé biezgca optat licencyjnych w okresie prognozy 2,4 1,9 1,6 1,3 1,0
Tempo wzrostu po okresie prognozy szczegétowej 3,00%

Wartosé rezydualna 14,63

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 4,41

Suma 12,6 tys. zt

Dyskonto na ryzyko zwigzane z upadtoscia przedsiebiorstwa 80%

Wartosé marki MYJEBONGA 2,5
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WYCENA MARKI TENCZYNEK

Wycena marki TENCZYNEK, obejmujacej znaki towarowe oznaczone numerami prawa wytgcznego: R.313868; R.313393; R.313394;
R.313494; R.313495; R.313496; R.326599; R.326600; R.327459; R.327573; R.341185; R.343396; Nr ID 1211380; EUTM-018704832,
oszacowana za pomocg podejscia dochodowego, metoda zwolnienia z optat licencyjnych, wynosi tagcznie:

96.700,00 zt

Stownie: dziewiecédziesiat szes¢ tysiecy siedemset ztotych 00/100.

WYCENA MARKI MYJEBONGA

Wycena marki MYJEBONGA, obejmujacej znaki towarowe oznaczone numerami prawa wytgcznego: R.370109; NR ID 1211380,
oszacowana za pomoca podejscia dochodowego, metoda zwolnienia z optat licencyjnych, wynositacznie:

2.520,00 zt

Stownie: dwa tysiace piec¢set dwadziescia ztotych 00/100.
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6.2. WYCENA MARKI LOL METODA KOSZTOWA

Znak towarowy LOL. Rodzaj znaku — stowno-graficzny. Klasy klasyfikacji nicejskiej — 32. Numer prawa wytgcznego R.321685. Data
zgtoszenia 11.10.2018 r. Data waznosci znaku 11.10.2028 r.

Sporzadzajacy wycene nie pozyskat zadnych informacji wskazujacych ma wykorzystanie przedmiotowego znaku towarowego w obrocie
gospodarczym. Zgodnie z powyzszym warto$¢ znaku towarowego przyjeto w oparciu o metode kosztowg - kosztéw zastgpienia
z uwzglednieniem dyskonta z tytutu zuzycia moralnego oraz terminu ochrony przedmiotowego znaku towarowego.

Optata za udzielenie prawa ochronnego na znak towarowy na terytorium Polski wynosi tacznie 890 zt i obejmuje optate za zgtoszenie
(400 zt droga elektroniczng lub 450 zt w formie tradycyjnej), optate za publikacje informacji o udzieleniu prawa (90 zt) oraz optate
za pierwszych 10 lat ochrony (400 zt). Szacunkowe koszty ustug prawnych i doradczych zwigzanych z rejestracjg i utrzymaniem znaku
towarowego przyjeto na poziomie 5.000 zt. Dyskonto z tytutu utraty wartosci przyjeto na poziomie 90% poniesionych kosztow.

Tabela 10. Wartosé marki LOL oszacowana metoda kosztowa w zt.

KALKULACJA WARTOSCI MARKI

Optata za udzielenie prawa ochronnego na znak towarowy 400,0
Optata za publikacje informacji o udzieleniu prawa 90,0
Optat za pierwszych 10 lat ochrony 400,0
Usugi prawne i doradcze zwigzane z rejestracja i utrzymaniem znaku 5000,0
towarowego

Dyskonto 90,00%
taczna wartosé marki 590,00
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WYCENA MARKI LOL

Wycena marki LOL, obejmujgcej znak towarowy oznaczony numerem prawa wytgcznego R.321685, oszacowana za pomocg podejscia
kosztowego, metody kosztéw zastgpienia, wynosi tacznie:

590,00
Stownie: pieéset dziewieédziesiagt ztotych 00/100.

7. PODSUMOWANIE

Wartos$é wycenianych znakéw towarowych nalezgcych do spétki Manufaktura Piwa Wédkii Wina S.A. w upadtosci z siedzibg w Warszawie
wynositgcznie:

99.810,00 zt

Stownie: dziewieédziesiat dziewie¢ tysiecy osiemset dziesie¢ ztotych 00/100.
W tym:
Wartos¢ znakoéw towarowych objetych marka parasolowg BROWAR TENCZYNEK (TENCZYNEK), oznaczonych numerami prawa

wytgcznego: R.313868; R.313393; R.313394; R.313494; R.313495; R.313496; R.326599; R.326600; R.327459; R.327573; R.341185;
R.343396; NrID 1211380; EUTM-018704832, wynosi tgcznie:

96.700,00 zt

Stownie: dziewiecdziesiat szes¢ tysiecy siedemset ztotych 00/100.
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Wartos¢ znaku towarowego (marki) MYJEBONGA, obejmujacego znaki towarowe oznaczone numerami prawa wytacznego: R.370109;
NrID 1211380, wynositacznie:

2.520,00 zt
Stownie: dwa tysiace pieéset dwadziescia ztotych 00/100.

Wartos$é znaku towarowego (marki) LOL, obejmujgcego znak towarowy oznaczony numerem prawa wytacznego R.321685, wynositacznie:

590,00
Stownie: pieéset dziewieédziesiat ztotych 00/100.

Tabela 11. Podsumowanie wyceny wartosci znakéw towarowych Manufaktura Piwa Wodki i Wina S.A. w upadtosci z siedziba
w Warszawie w zt.

Marka

Marka parasolowa TENCZYNEK 96 700,00
Marka MYJEBONGA 2520,00
Marka LOL 590,00
Ogoétem 99 810,00
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KLAUZULE | OSWIADCZENIA

Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za prawidtowosé i rzetelnos¢ przekazanych danych, a takze za informacje, ktére nie zostaty
mu przekazane.

Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg profesjonalnymi, bezstronnymi i obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby
wykonujgcej wycene. Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sg ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia oraz warunki
ograniczajgce.

Zastosowane przez Wykonawce procedury wyceny nie oznaczajg, ze w ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato badanie
sprawozdania finansowego lub jego przeglad, ani w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce przepiséw, ani w rozumieniu
Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowe;.

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie przez wyceniajgacego wnioskow oraz konkluzji
ze z gory zaktadanymi rezultatami.

Wynagrodzenie Wykonawcy nie jest uzaleznione od:

e przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskow lub konkluzji ze z géry tendencyjnie zaktadanymi wartosciami;

e wartosci przedmiotu wyceny przedstawionego w raporcie;

e uzyskania z géry zatozonego rezultatu;

e przysztych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny;

e konkluzji raportu korzystnej dla klienta.

Wykonaweca nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Raportu (w czesci lub catosci) przez osoby niebedace jego adresatem.
Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym
dokumencie.
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ZALACZNIK

Tabela 12. Oszacowanie kosztu kapitatu dla marki TENCZYNEK.

Wyszczegdlnienie 1 p 3 4 5
Stopa wolna od ryzyka 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Premia rynkowa 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Wspodtczynnik beta odlewarowana — sektor Beverage Alcoholic 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Wspétczynnik beta spotki 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Premia za ryzyko prognoz 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10%
Koszt kapitatu wtasnego 14,09% 14,09% 14,09% 14,09% 14,09%
Udziat kapitatu wtasnego w kapitale zainwestowanym 63,06% 63,06% 63,06% 63,06% 63,06%
Udziat dtugu w kapitale zainwestowanym 36,94% 36,94% 36,94% 36,94% 36,94%
Koszt kapitatu wtasnego 14,09% 14,09% 14,09% 14,09% 14,09%
Koszt kapitatu obcego z tarcza 8,78% 8,78% 8,78% 8,78% 8,78%

WACC

Aktywo niemaetrialne

12,13%
4,00%
16,13%

12,13%
4,00%
16,13%

12,13%
4,00%
16,13%

12,13%
4,00%
16,13%

12,13%
4,00%
16,13%

Wspoétczynnik dyskonta 0,8921 0,8921 0,8921 0,8921 0,8921
WIBOR 3M 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
MARZA 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Koszt kapitatu obcego 10,84% 10,84% 10,84% 10,84% 10,84%
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Tabela 13. Oszacowanie kosztu kapitatu dla marki LOL.

Wyszczegolnienie 1 2 3 4 5
Stopa wolna od ryzyka 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Premia rynkowa 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Wspodtczynnik beta odlewarowana - sektor Beverage Alcoholic 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Wspoétczynnik beta spotki 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Premia za ryzyko prognoz 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10%
Koszt kapitatu wtasnego 14,09% 14,09% 14,09% 14,09% 14,09%
Udziat kapitatu wtasnego w kapitale zainwestowanym 63,06% 63,06% 63,06% 63,06% 63,06%
Udziat dtugu w kapitale zainwestowanym 36,94% 36,94% 36,94% 36,94% 36,94%
Koszt kapitatu wtasnego 14,09% 14,09% 14,09% 14,09% 14,09%
Koszt kapitatu obcego z tarcza 8,78% 8,78% 8,78% 8,78% 8,78%
WACC 12,13% 12,13% 12,13% 12,13% 12,13%
Aktywo niematerialne 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
27,13% 27,13% 27,13% 27,13% 27,13%
Wspétczynnik dyskonta 0,8309 0,8309 0,8309 0,8309 0,8309
WIBOR 3M 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
MARZA 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Koszt kapitatu obcego 10,84% 10,84% 10,84% 10,84% 10,84%
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