Wroctaw 13.08.2018

Dokument dla inwestoréw Grupy Etno Cafe

Szanowni Panstwo;

Minat tydzien od startu kampanii crowdfundingowej Etno Cafe na platformie Crowdway. W zwigzku z
duzym zainteresowaniem inwestoréw, mediow, i fanéw kawy kraftowej pojawito sie wiele komentarzy
dotyczacych tresci oferty, do ktdrych firma postanowita sie odnies¢.

Pie¢ minut kawy kraftowej w Polsce

Dzieki kampanii Etno Cafe o kawie kraftowe] zaczeto mowié wiecej niz kiedykolwiek. Wiele oséb
poznato plany Etno, ktdra rzucita wyzwanie duzym, globalnym graczom na rynku kawowym. Firma
otrzymata wiele entuzjastycznych gtoséw od spotecznosci swoich klientéw oraz od osdb, ktére do tej
pory nie znaty Etno Cafe, ale kibicujg rozwojowi polskiego biznesu.

Jednoczesnie w Swiecie inwestoréw pojawito sie wiele pytan i komentarzy zwigzanych z interpretacja
memorandum informacyjnego oraz samej oferty. Zarzad postanowit podzieli¢ sie jego szczegétowg
wyktadnig, by nie pozostawac¢ zadnych watpliwosci co do jego tresci.

Na jakim etapie jest obecnie Etno Cafe?

Etno Cafe to wcigz mtody biznes — pierwsza z 17 kawiarni Etno Cafe powstata zaledwie 3 lata temu, a
kolejne 16 w ciggu niecatych dwdch lat. Natomiast projekt Cold Brew, ze wzgledu na swdj nowatorski
charakter, wymaga wiekszej edukacji rynku. Produkcja i sprzedaz kawy zwieksza sie o kilkadziesigt
procent rok do roku - nie mozna wiec powiedzieé, ze biznes sie nie rozwija. Etno rzadzi sie wiec
prawami charakterystycznymi dla dynamicznego etapu rozwoju. Do dalszego wzrostu potrzebuje
zatem kolejnych inwestycji, w tym powiekszania sieci o nastepne kawiarnie i rozwoju sieci dystrybucji
Cold Brew Coffee. Zyski na takim etapie rozwoju rdznig sie od tych witasciwych dla dojrzatych spoétek,
co nie jest obce wielu wtascicielom firm zajmujacych sie kawg kraftowg na Swiecie, a takze
zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi -szczegdlnie z obszaru Venture Capital.

Powyzsze nie jest jednak rownoznaczne z niemozliwoscig sptacenia przez Spétke obligacji, czy tez
zwrécenia Srodkdéw w przysztosci. Spotka, posiadajgc profesjonalnie przygotowany plan zarzadzania
ptynnoscig, konsekwentnie realizuje program emisyjny, skutecznie tgczac zwroty srodkéw do
inwestorow z pozyskiwaniem funduszy na rozwéj. W tym roku miaty miejsce udane emisje obligacji
na kwote prawie 5 min zt (Q1) oraz emisja akcji w ofercie prywatnej na kwote ponad 5,7 min zt
(Q2/Q3). Obecna kampania jest czescig zaplanowanego procesu, ktéry zamykaé bedzie emisja
obligacji w czwartym kwartale 2018. Co wazine, Spétka zrealizowata juz prawie 70% planu
wynikajgcego z przyjetego Biznes Planu a dodatkowo ma tez przygotowane inne warianty
finansowania dziatalnosci.
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Nalezy zwrdcié rowniez uwage, ze Spotki Grupy sg na réznym etapie rozwoju i miejsca docelowego w
zakresie dochodu. Spotka Hamda Trade zakoriczy rok 2018 pozytywnym wynikiem, spotka Etno Cafe i
spoétka Cold Brew osiggng to w 2019 roku (w zakresie Etno Cafe sp. z 0.0. szczegdlny wptyw na ten
termin miat zakaz handlu w niedziele). Pozytywny wynik finansowy Grupa powinna osiggna¢ juz w 2018
roku. Petnie mozliwos$ci natomiast pokaze w latach 2020/2021.

Jak czytac¢ sprawozdanie finansowe?

Obraz sytuacji finansowej catej Grupy nalezy rozpatrywaé poprzez sytuacje poszczegélnych spotek
operacyjnych, z ktérych kazda sporzadza swoje odrebne sprawozdanie finansowe. Kazde z tych
czastkowych sprawozdan finansowych zostato uwzglednione przy opracowywaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Etno Cafe S.A. zawartego w memorandum. Zgodnie z ustawg o
rachunkowosci, skonsolidowane sprawozdanie finansowe przygotowuje sie wedtug okreslonej
metodologii, ktdra jest inna niz w sprawozdaniach finansowych spétek operacyjnych i nie pozwala na
ich proste zsumowanie. Dobrze pokazuje to przyktad spétki Hamda Trade, ktéra zostata formalnie
dotaczona do grupy Etno Cafe w listopadzie 2017 roku, a co za tym idzie, wynik tej spétki nie jest ujety
catosciowo w SSF (ujety jest tylko jeden miesigc, nie caty rok). Ksiegowo, zgodnie z metodologia
konsolidacji SSF, spétka holdingowa Etno Cafe S.A. odnotowata w 2017 roku przychody w wysokosci
7,7 min zt. W rzeczywisto$ci natomiast taczne przychody trzech spétek nalezgcych do Grupy wynoszg
13,7 min zt, czyli prawie dwukrotnos$¢ kwoty wykazanej zgodnie z metodologia SSF.

Jak zostato wskazane powyzej, aby pokazaé catoksztatt finansowy Grupy, nalezy przyjrze¢ sie sytuacji
finansowej poszczegdlnych spoétek, ktérych sumy bilansowe przedstawiajg sie nastepujgco - nie ma tu
mowy, o zadnych wtasnych kapitatach ujemnych - zostato to wprost wskazane w Memorandum
Informacyjnym Spoétki (pkt 5.3):

Suma bilansowa

(w tys. zt)

Hamda Trade Sp.z o.o. 716&1 N
Etno Cafe Sp.z o.o. 7.455
Cold Brew Sp.z o.0. 4971
Etno Cafe S.A. 9.543
Razem 38.010
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Podczas gdy przychody pokazano w tabeli ponizej:

Przychody

(w tys. zt)

Hamda Trade Sp.z o.0. 6.419
Etno Cafe Sp.z o.0. 7.140
Cold Brew Sp.z o.0. 141
Etno Cafe S.A. 0

Razem 13.700

Spétka wskazuje, iz przy kapitatach w Grupie na poziomie 14,2 min oraz dtugu na poziomie 9min zt
profesjonalnie zarzadza ptynnoscig a w ramach przyjetego Biznes Planu zmienia stopniowo strukture
finansowania. Zadtuzenie Grupy wynika tak z dostepnego dla niej we wczesniejszych okresach rozwoju
sposobu finansowania dziatalnosci jak i profesjonalnych decyzji zarzadczych.

Jak mozna zatem zauwazy¢, sytuacja finansowa catosci Grupy przedstawia sie zupetnie odmiennie niz
wynika to z ogdlnej lektury SSF. Dopiero gtebsza analiza i zapoznanie sie z metodologig pozwala
wyciggng¢ odpowiednie wnioski.

W obecnej fazie rozwoju to nie wynik finansowy a wzrost obrotéw i udziatu w rynku, a takze
uzyskiwane wyrdznienia i zaufanie Inwestoréw sg podstawag do oceny potencjatu Spoétki, a takze
prognozowania jej sukcesu. Wyceny firm takich jak Etno Cafe mozna zobaczy¢ przy zakupach bizneséw
kawowych na catym swiecie. Dokonujg ich liderzy rynku, tacy jak Nestle, czy JAB Holding, ktérzy w
ostatnich latach przeznaczyty wysokie kwoty na zakupy podobnych projektéw.

Wycena Spoétki a gtosy krytyczne

Wycena Spétki sporzadzona zostata przez jedng z najwiekszych firm doradczych na $wiecie -
Ernst&Young (EY) w oparciu o dane historyczne oraz przedstawione plany rozwoju biznesu. Do wyceny
przyjeto tzw. metode DCF (Discounted Cash Flow), jako odpowiedniej do tego rodzaju biznesu. Metoda
ta zaktada réznego rodzaju obnizenia wyceny (discounts) z uwagi na stopien rozwoju biznesu. Przyjeto
mediane wyceny jako obowigzujacg i od takiej wartosci zostata ustalona cena emisyjna akcji (wartosc
po jakiej Spdtka oferuje akcje). Inne wyceny, ktére zostaty przygotowane dla Spétki opiewaty na kwoty
znacznie wyzsze. Spotka nie chciata jednak postugiwaé sie nimi pomimo poprawnej metodologii
sporzadzania. Zarzad uznat, pozostate wyceny za dyskusyjne i nie zaakceptowat ich na tym etapie
rozwoju. Zrezygnowano rowniez z metody poréwnawczej, ktéra pomimo, iz brata pod uwage
transakcje na europejskim i swiatowym rynku kawy, to w ocenie Zarzadu nadmiernie zwiekszata
wycene Spotki. Do wyceny Spotka podeszta wiec ostroznosciowo i zaakceptowata decyzje ekspertdw.

Czy petnomocnictwo jest kontrowersyjne?

Kupujac akcje, Inwestor zobowigzuje sie do udzielenia Etno Cafe petnomocnictwa do brania udziatu w
walnych zgromadzeniach i wykonywania prawa gtosu w jego imieniu. Wynika to z faktu, ze tak szybko
rozwijajacy sie biznes, jakim jest Etno Cafe, nie moze sobie pozwoli¢ na spowolnienie procesu
decyzyjnego poprzez brak jednomysinosci. Firma stawia sprawe jasno - w etapie dynamicznego
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rozwoju i postepu liczy sie przede wszystkim skutecznos¢. Takie ograniczenie jest wedtug Firmy
niezbedne, aby mdc skupic sie na generowaniu zyskow, w tym zyskow dla Inwestorow. Co oczywiste,
takie rozwigzanie moze spotkac sie z dezaprobaty czesci odbiorcéw, jednak Firma od poczatku
podkresla, ze Emisja ta kierowana jest przede wszystkim do oséb Swiadomych specyfiki mtodych
bizneséw. Takie petnomocnictwo stosowane jest przez Spotke od ponad 2 lat — kazdy z obecnych
Inwestorow Spétki takiego petnomocnictwa udzielit.

Do kogo kierujemy kampanie crowdfundingowa?

sedna tym miejscu pojawia sie ogromny rozdzwiek miedzy silnym wsparciem ze strony spotecznosci
Etno Cafe a gtosami oceniajagcymi emisje bez wziecia pod uwage kontekstu rynkowego i stadium
rozwoju firmy. W tej sytuacji wzorem dla Spétki jest stynna akcja inwestorska brytyjskiego browaru
Brew Dog o niestandardowej nazwie “Equity for Punks”. Akcje crowdfundingowe firm produkujgcych
kraftowe produkty spozywcze na $wiecie charakteryzujg sie swoistg specyfikg i kierowane sg gtéwnie
do oséb identyfikujacych sie z firmg. Dopiero kontekst spotecznosciowy catej akcji pozwala zrozumieé,
dlaczego Spétka zaprasza na pokfad nowych Inwestoréw. Tego typu dziatania sg takze podstawa realnej
wyceny rynkowej Spotki, ktéra nie tylko zdobywa kapitat, ale tez zyskuje przy tym grupe wiernych
odbiorcow.

Etno Cafe przeciera szlaki na rynku kawy. Krokiem milowym byta decyzja o podjeciu sie pierwszej na
masowq skale w Polsce produkcji Cold Brew Coffee. Teraz spotka stawia na crowdfunding. Wybieramy
niestandardowe rozwigzania nie tylko dla siebie, ale takze dla innych. Wierzymy, ze dyskusja, ktéra sie
rozpoczeta, przystuzy sie branzy, a takze Inwestorom, ktérzy bedg mogli podjgé decyzje na podstawie
bardziej szczegétowych danych.

Na koniec, jako Zarzad, chcielibySmy Paristwa zapewnié, ze Projekt rozwija sie i zwieksza dynamicznie
swojg wartos¢. JesteSmy tez przekonani, ze Panstwa fundusze sg w Projekcie bezpieczne oraz, ze gdy
zdecyduja sie Panistwo na wyjscie z Projektu, odbedzie sie to dla Panistwa z zyskiem. Etno Cafe poradzito
sobie z przejsciowym brakiem nowego kapitatu w 2017 roku, ktére spowodowane byty ograniczeniami
w jego pozyskiwaniu i w 2018 r. wrdcito na sciezke skutecznosci, o czym swiadczy choc¢by zamknieta z
powodzeniem emisji prywatna akcji na kwote 5,7 min zt w lipcu 2018 roku.

Chetnie udzielimy wszystkim zainteresowanym doktadnych informacji o ofercie i samym Etno Cafe pod
adresem inwestorzy@etnocafe.pl.

Z powazaniem
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Tomasz Nietubyé P'rezes Zarzadu

tukasz Mrowinski=Cztonek Zarzadu
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