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1.0 Wytyczne do wyceny

1.01 Zestawienie skrotow ekonomicznych stosowanych w opracowaniu

BEP - Break Event Point [prog rentownosci]

CAPM - Capital Assets Pricing Model [model gietdowy wyceny kosztu kapitatu,
model wartosciowania aktywow kapitatami wltasnymi]

DCF - Discounted Cash Flows [zdyskontowane przeplywy pieni¢zne]

EBIT - Earnings Before Interests and Taxes [zysk operacyjny [zysk przed
kosztami finansowymi i opodatkowaniem]

EBT - Earnings Before Taxes [zysk brutto]

ENPV - Expected Net Present Value [oczekiwana wartos¢ zaktualizowana netto,
wartos¢ srednia wazona analizy scenariuszy]

EVA - Economic Value Added [ekonomiczna wartos¢ dodana]

FCF - Free Cash Flows [wolne przepltywy pieniezne]

IRR - Internal Rate of Return [wewnetrzna stopa zwrotu]

KPiR - Podatkowa Ksiega Przychodow i Rozchodow

MIRR - Modified Internal Rate of Return [zmodyfikowana wewnetrzna stopa
zwrotu]

MSBSF - Miedzynarodowe Standardy Badania Sprawozdan Finansowych

MSR - Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF - Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted Taxes [Net Operating Profit After

[NOPAT] Taxes, zysk operacyjny po opodatkowaniu]

NPV - Net Present Value [wartos¢ zaktualizowana netto]

ROIC [ROCE] - Return on Invested Capital [Return on Capital Employeed, stopa zwrotu z
kapitatu zainwestowanego]

RV - Residua Value [wartos¢ rezydualna, wartos¢ pozostatosciowa]

RZiS - Rachunek zyskow i strat

UE - Unia Europejska

UPRP - Urzqd Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej

WACC - Weighted Average Cost of Capital [Sredni wazony koszt kapitatu]

WNiP - Wartosci niematerialne i prawne

1P - Intellectual Capital [kapital intelektualny]

14 - Intangible Assets [aktywa niematerialne]

1.02 Uwagi i zastrzezenia do raportu

1. Raport stanowi opracowanie ekonomiczne. Zostaly w nim uwzglgdnione wytacznie te
informacje o charakterze formalnoprawnym i technicznym, ktérych wplyw na aspekty
ekonomiczno-finansowe zostat uznany za istotny.

2. Raport zostat przygotowany w oparciu o informacje uzyskane od Zleceniodawcy i w
zaufaniu do poprawnosci otrzymanych informacji. Kompletno§¢ oraz poprawnos¢
otrzymanych informacji nie byta przedmiotem odrgbnej weryfikacji.

3. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialno$ci za btedy lub niescistosci Raportu
wynikajace z otrzymania niekompletnych lub nieprawdziwych informacji.
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4. Zleceniodawca podejmujac decyzje o wykorzystaniu raportu potwierdza zgodno$¢
przekazanych Zleceniobiorcy informacji z informacjami przywotanymi w Raporcie.

5. W przypadku, gdy przedmiot wyceny stanowia glownie lub m.in. aktywa
niematerialne, Autor raportu dokonuje wyceny przy uwzglednieniu najbardziej
oczywistej identyfikacji 1 interpretacji tego przedmiotu, zgodnej z ustawg o
rachunkowos$ci i praktyka ekonomiczng. W sytuacji, gdy okreslenie przedmiotu
wyceny, niezaleznie od jego cech jest odmienne od katalogu ustawowego i wynika z
przyjetej przez Zleceniodawce koncepcji prawnej, poprawnos¢ tej koncepcji nie
obcigza w zaden sposéb Autora wyceny. Niniejsze opracowanie nie stanowi bowiem
w zadnym istotnym zakresie analizy o charakterze prawnym, a jedynie odwoluje si¢
do zagadnien prawnych w takim zakresie, jaki zostal uznany przez Autora za
adekwatny.

6. Zleceniobiorca nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za wykorzystanie Raportu
przez osoby trzecie. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie
fragmentow lub danych z Raportu w ramach innych dokumentéw lub materiatow.
Odpowiedzialno$¢ Zleceniobiorcy w zwiazku z wykorzystaniem raportu jest
ograniczona do wysokos$ci otrzymanego wynagrodzenia do Zleceniodawcy.

7. Autor nie jest powigzany ani z organizacja Zleceniodawcy, ani z jednostkami od niej
zaleznymi w sposob bezposredni lub posredni. Tym samym posiada petng zdolnos¢ do
niezaleznego $wiadczenia ustug doradczych w zakresie objetym trescig tego Raportu.

8. Raport zostat opracowany na potrzeby i na podstawie decyzji Zleceniodawcy i moze
by¢ wykorzystywany wylacznie w celu, ktory zostat w jego ramach zdefiniowany.

9. Zleceniodawca uzyskuje prawo do wykorzystania raportu w swojej dziatalno$ci po
zaptaceniu wynagrodzenia Zleceniobiorcy.

Gléwnym zadaniem tego raportu jest zatem:

Kompilacja bilansu Spétki na dzien wyceny, polegajaca na uwzglednieniu w nim wszystkich
skorygowanych warto$ci wynikajacych z operatdéw szacunkowych sporzadzonych przez
IZECZOZNAWCOW.

Istotnym zagadnieniem jest to, ze z powoddéw formalnych za dzieh wyceny uznano
15.11.2017 r. Zatem to wlasnie bilans za 2017r stat si¢ punktem wyjscia do procesu
szacowania. Jednocze$nie jednak ze wzglgdu na przeniesienie spotki w formie aportu czyli
formalnie zaprzestania prowadzonej dzialalno$ci Spolki przez obecny zarzad nie wystepuja
okolicznosci, ktore wskazujg na potrzebe uwzglednienia w wycenie tzw. Efektow zdarzen
przysztych w stosunku do daty bilansowej, tu 31.12.2017 r.

W tych warunkach proces wyceny nie musial uwzglednia¢ znanych juz efektéw tzw. Zdarzen
przysztych w stosunku do oficjalnej daty wyceny.

Celem opracowania, zgodnie z treScia umowy, jest okre§lenie wartoSci rynkowe;j
Zorganizowanego Przedsigbiorstwa, dla potrzeb przeksztatlcenia wlasno$ciowego.
Przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem skladnikdw niematerialnych i materialnych,
przeznaczonym do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Opracowanie spelnia wymagania
w zakresie dotyczacym miarodajnego ustalenia warto$ci Zorganizowanego Przedsigbiorstwa.
Opracowanie ma spelnia¢ Funkcje doradcza (decyzyjna). Jej istota jest dostarczenie
niezbednych informacji w zwigzku z zamierzonymi transakcjami kapitalowymi oraz innymi
decyzjami zarzadczymi. Celem wyceny przedsigbiorstwa, jest ustalenie jego warto$ci na
potrzeby:
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- Kupna lub sprzedazy.
- Postgpowania uktadowego, upadtosciowego lub likwidacji.
- wniesienia w formie aportu

Okreslona warto$¢ jest zgodna z rozumieniem wartosci rynkowej w ustawie o
podatku dochodowym od 0s6b prawnych z dnia 15 lutego 1992 r. oraz ustawie o podatku
dochodowym od 0sdb fizycznych z dnia 26 lipca 1991 r.

Niniejsze opracowanie zostalo wykonane $cisle do ww. celu 1 za jego
wykorzystanie do innych celéw autor nie ponosi odpowiedzialno$ci. Przyjeta metodologia
okreslenia warto$ci zgodna jest z obowigzujacymi przepisami prawa w tym zakresie i
Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny okre§lonymi przez Polska Federacj¢
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych a w szczegdlnosci Notg Interpretacyjng Nr
5 Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw.

Nota Interpretacyjng Nr 5 dotyczy czynnosci, ktorych wykonywanie nie jest objete zakresem
uprawnien rzeczoznawcOw majatkowych okreslonych w art. 174 ust. 3 1 3a ustawy o
gospodarce nieruchomosciami, co oznacza, ze wycena przedsigbiorstwa nie stanowi przejawu
dziatalnosci zawodowej rzeczoznawcy majatkowego. Przepisy prawa nie zastrzegaja wyceny
przedsiebiorstw, jako domeny okreslonej grupy zawodowej, czynnosci te mogg wykonywacé
takze rzeczoznawcy majatkowi, ktorzy wystepuja w tym przypadku w roli specjalisty,
eksperta lub doradcy. W wycenie przedsigbiorstw moga mie¢ zastosowanie podstawowe
zasady wyceny stanowigce zasob PKZW. Niniejszg NI nalezy odczytywaé¢ z uwzglednieniem
stosownych zapiséw pozostatych standardéw i not interpretacyjnych. Poszczegolne definicje 1
pojecia niniejszej Noty moga si¢ rézni¢ od definicji 1 poje¢ stosowanych w wycenie
nieruchomosci. Przez wycene przedsigbiorstwa rozumie si¢ zlecong czynno$¢ lub proces
dochodzenia do opinii o warto$ci przedsigbiorstwa, zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
lub udzialow w jego kapitale wlasnym. Wycene przedsigbiorstwa wykonuje wyceniajacy,
rozumiany jako osoba lub zespot osob posiadajacych odpowiednie kwalifikacje. Nota
wyrdznia nastepujace rodzaje wyceny przedsigbiorstw:

1 Pelnag wycen¢ przedsigbiorstwa, ktorej celem jest wydanie opinii na temat warto$ci
przedsigbiorstwa przy zastosowaniu metod 1 procedur wilasciwych do obiektywnego,
bezstronnego i rzetelnego okreslenia wartosci.

2 Uproszczong wycen¢ przedsi¢ebiorstwa, ktorej celem jest oszacowanie wartosci
przedsi¢biorstwa z omini¢ciem lub uproszczeniem niektérych procedur wymaganych w
punkcie.l. W uproszczonej wycenie przedsi¢biorstwa powinny zosta¢ wyszczegolnione
przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz z uzasadnieniem ich zastosowania

W przypadku powyzszego opracowania ze wzgledu na omini¢cia i uproszczenia niektorych

procedur zastosowano wariant 2 . Zastosowanie uproszczonych procedur lub ich pominigcia

beda uzasadnione w dalszej cz¢$ci opracowania.

Uproszona wycena przedsigbiorstwa charakteryzuje si¢ nastgpujacymi wtasciwosciami:

1 Jej wynik wyceny moze by¢ przedstawiony jako jedna warto$¢ albo przedziat wartosci.

2 Opiera si¢ na ograniczonym zakresie informacji.

3 Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajacy pomija lub upraszcza wykorzystywane
procedury.

4 Wycena oparta jest na podejsciach uznanych przez wyceniajacego za najbardziej wlasciwe.
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1.03 Podstawowe zaloZenia wyceny

Niezbedne jest okreslenie podstawowych zalozen wyceny. Przyjete zalozenia wptywaja na
wybor stosowanych metod wyceny. Wycena odbywa si¢ na podstawie jednego z
nastepujacych zatozen:

1 Zalozenia kontynuacji dzialalno$ci - przyjmuje si¢, ze wyceniane przedsigbiorstwo
dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywdow, zasobdw
ludzkich oraz nie wystepuje bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalno$ci.

2 Zalozenia kontynuacji dziatalno$ci pod innym zarzadem - przyjmuje si¢, ze wyceniane
przedsigbiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem
aktywow, zasobow ludzkich wymaga jednak dziatan restrukturyzacyjnych w celu poprawy
efektywnosci dziatania.

3 Zalozenia likwidacji dziatalno$ci w sytuacji nieprzymusowej — przyjmuje si¢, ze aktywa sg
sprzedawane w rozsadnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie najwyzszych
wplywoéw z ich sprzedazy.

4 Zalozenia likwidacji dziatalno$ci w sytuacji przymusowej - przyjmuje si¢, ze aktywa sa
sprzedawane w mozliwie najkrétszym czasie, co czgsto powoduje uzyskanie nizszych
wplywoOw niz w sytuacji nieprzymusowe;.

5 Zatozenia likwidacji zbednych aktywoéw — przyjmuje si¢, ze sprzedawana jest
zorganizowana cz¢$¢ mienia wchodzaca w sktad majatku przedsigbiorstwa.

W opracowaniu przyjeto podstawowe zatozenia wyceny opisane w punkcie 2
1.04 Standardy wartoSci

Niezbedne jest okreslenie i zdefiniowanie standardu warto$ci majacego zastosowanie w danej
wycenie. Standard warto$ci okre$la strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz
warunki jej zawierania. Standard wartosci definiuje poszukiwang w procesie wyceny
kategori¢ wartosci. Wplyw na wybdr standardu warto$ci powinny mie¢ w szczegolnosci
nastepujace przestanki:

a. cel wyceny,

b. uwarunkowania prawne,

c. uwarunkowania metodyczne,

d. stan przedmiotu wyceny,

e. przyjete zatozenia i ograniczenia.

Jako standard warto$ci w wycenie przedsiebiorstw moze by¢ przyjeta jedna z nastepujacych
kategorii wartosci:

1 Godziwa wartos¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pieniadzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej
zaklada sie¢, ze w transakcji biorg udzial typowy hipotetyczny kupujacy i typowy
hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedzialajacy
pod przymusem (nakazem). Przyjmuje si¢, Ze wyceniajacy ma odpowiedni zasob
informacji nt. stron transakcji oraz kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni zas6b
wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Warto$s¢ wyznaczona w oparciu o kategori¢ godziwej
wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego. Opisane
warunki transakceji sq bardzo zblizone do wymogow definicyjnych Wartosci Rynkowej
stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

2 Warto$¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaklada si¢, ze w
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transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji
kupujacy oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy.
Kupujacy lub sprzedajacy musza dziala¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢
powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego z uwzglednieniem faktu, ze nie
ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest
tozsama z definicja wartosci godziwej (ang. FairValue) zawarta w Migdzynarodowych
Standardach Rachunkowosci.

3 Warto$¢ inwestycyjna (ang. Investment Value) — to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$§¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora (wlasciciela), przy
szacowaniu ktorej uwzglednia si¢ jego indywidualne wymagania i oczekiwania odnosnie
przedmiotu wyceny. Godziwa warto$¢ rynkowa w odréznieniu od warto$ci inwestycyjnej, jest
odpersonifikowana i bezstronna.

4 Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktora nie jest oszacowana w zwigzku z konkretng
transakcja, nie bierze pod uwagg, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera si¢ na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewngtrznych majacych
wplyw na jego obecng i przyszla sytuacje ekonomicznofinansowa.

4 W uzasadnionych przypadkach dopuszcza si¢ rowniez przyjecie, jako standardu wartosci
innej kategorii warto$ci niz wymienione, w takiej sytuacji wymagane jest jednak
zamieszczenie w wycenie stosowanego wyjasnienia.

W opracowaniu przyjeto zalozenia standardu warto$ci opisane w punkcie 1
1.1 Kontekst raportu
1.1.1 Identyfikacja przedmiotu analizy i wyceny oraz okolicznoSci procesu wyceny

Przedmiotem wyceny jest przedsigbiorstwo ,,DAVINCI " Spoétka z o.0. POLSKA, woj.
KUJAWSKO-POMORSKIE, powiat TORUNSKI, gmina CZERNIKOWO, migjsc.
CZERNIKOWO kod 87-640 ul. TORUNSKA, nr 22 web:  http://
https://ekrs.ms.gov.pl/web/wyszukiwarka-krs/strona-glowna/index.html. REGON:
367271329, NIP: 8792692063 Numer KRS: 0000677435. W kwestii okoliczno$ci procesu
analizy 1 wyceny Spoiki ustalitem, co nastgpuje:

Zalozenie spotki

Rubryka 4 - Informacje o umowie

Numer i nazwa pola Nr Nr wpisu Zawartosé
1.Informacja o zawarciu lub zmianach |1 1 - 05.04.2017 R., NOTARIUSZ LUKASZ CHWIALKOWSKI, KANCELARIA NOTARIALNA W
umowy spotki TORUNIU UL. LAZIENNA 32, REP. A NR 1403/2017

2 B - 07.06.2017 R.; REP.A NR 2426/2017; NOTARIUSZ LUKASZ CHWIALKOWSKI;

KANCELARIA NOTARIALNA W TORUNIU; ZMIANA §6 UST.11 2.

W dniu 11.05.2017r spotka zostata wpisana do rejestru
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Nr wpisu 1 Data dokonania wpisu 11.05.2017

Opis REJESTRACJA W KRAJOWYM REJESTRZE SADOWYM

Sygnatura akt TO.VII NS-RE).KRS/5824/17/431

Oznaczenie sadu SAD REJONOWY W TORUNIU, VII WYDZIAL GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dane wspolnikow

Rubryka 7 - Dane wsp6lnikow
Lp. |Numer i nazwa pola Nr wpisu Zawartosé
wprow. | wykr.
1 |1.Nazwisko | Nazwa lub firma 1 13 |PV MAKER SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
M ° EXEXEE
3.Numer PESEL/REGON 1 13 |341411087
4.Numer 1 13 |0000456426
5.Posiadane przez wspéinika udzialy |1 4 49 UDZIALOW O EACZNEJ WARTOSCI 4.900 PLN
4 13 |5049 UDZIALOW O EACZNE) WARTOSCI 504.900,00 Zt
6.Czy wspdlnik posiada calo$é udziatow |1 13 |NIE
spotki?
2  |1.Nazwisko | Nazwa lub firma 13 |- LETUS CAPITAL SPOLKA AKCYINA
z_m - e L2222 23
3.Numer PESEL/REGON 13 |- 003442419
4.Numer 13 |- 0000310902
5.Posiadane przez wspélnika udzialy |13 |- 5050 UDZIALOW O £ACZNE) WARTOSCI 505000,00 Zt
6.Czy wspdlnik posiada calos¢ udziatow |13 - TAK
spotki?
Kapitat spotki
Rubryka 8 - Kapitat spotki
Numer i nazwa pola Nr wpisu Zawartos¢
wprow. | wykr.
1.Wysokos¢ kapitalu zakladowego 1 4 5 000,00 Zt
4 - 505 000,00 Zt
Podrubryka 1

Reprezentacja zarzadu na dzien wyceny
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Dane os6b wchodzacych w skiad organu

Lp. Numer i pola Nr wpisu Zawartos¢
wprow. | wykr.
1 1.Nazwisko | Nazwa lub Firma 1 20 |KEOSINSKI
2.Imiona 1 20 |REMIGIUSZ
3.Numer PESEL/REGON 1 20 74112701331
4.Numer - - reexs
5.Funkcja w organie reprezentujacym |1 20 PREZES ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad 1 20 NIE
zarzadu zostala zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostala zawieszona |- -  a
2 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma 20 - KLOMFAS
2.Imiona 20 |- PIOTR BONIFACY
3.Numer PESEL/REGON 20 - 64041111990
4.Numer KRS - - srexes
5.Funkcja w organie reprezentujacym |20 - PREZES ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad 20 - NIE
zarzadu zostala zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostala zawieszona |- - e
Przedmiot dziatalnosci.
Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci
Numer i nazwa pola Nr Nr wpisu Zawartos¢
kolejny
w polu | "PO™- wykr.
1.Przedmiot przewazajacej dzialalnoéci |1 1 - 55, 10, Z, HOTELE I PODOBNE OBIEKTY ZAKWATEROWANIA
przedsigbiorcy
2.Przedmiot pozostalej dziatalnosci 1 1 - 47, 11, Z, SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA W NIEWYSPECJALIZOWANYCH
przedsigbiorcy SKLEPACH Z PRZEWAGA ZYWNOSCI, NAPOJOW I WYROBOW TYTONIOWYCH
2 1 - 47, 24, Z, SPRZEDAZ DETALICZNA PIECZYWA, CIAST, WYROBOW CIASTKARSKICH I
CUKIERNICZYCH PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH
3 1 - 47, 29, Z, SPRZEDAZ DETALICZNA POZOSTALE) ZYWNOSCI PROWADZONA W
WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH
4 1 - 47, 63, Z, SPRZEDAZ DETALICZNA NAGRAN DZWIEKOWYCH I AUDIOWIZUALNYCH
PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH
5 1 - 56, 10, A, RESTAURACJE I INNE STALE PLACOWKI GASTRONOMICZNE
6 1 - 56, 21, Z, PRZYGOTOWYWANIE I DOSTARCZANIE ZYWNOSCI DLA ODBIORCOW
ZEWNETRZNYCH (KATERING)
7 1 - 56, 30, Z, PRZYGOTOWYWANIE I PODAWANIE NAPOJOW
8 1 - 79, 12, Z, DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI
9 1 - 79, 11, B, DZIALALNOSC POSREDNIKOW TURYSTYCZNYCH

Miejscowos$¢ i data sporzadzenia Raportu z wyceny: Torun, 30 lipca 2021 r.

str. 10




Raport z wyceny ,DAVINCI " Spotka z 0.0. CZERNIKOWO kod 87-640 ul. TORUNSKA, nr 22

1 Na podstawie sprawozdania finansowego za 2017 mozna wskaza¢, ze obroty ze sprzedazy
Spotki wyniosty 304 791,24 PLN. Spotka wykazywata straty juz na poziomie wyniku ze
sprzedazy, na poziomie 181 459,33 PLN. Saldo wynikéw finansowych netto byto zblizone.

] Suma bilansowa Spotki w 2017 wyniosta 1 9123 540,67 . Zasadnicza rol¢ w majatku
spotki odgrywaja aktywa trwate rzeczowe ( nieruchomosci ), ktére stanowig 100% sumy
bilansowe;.

1 Warto$¢ kapitalow wilasnych w analizowanym okresie wynosit — kapital podstawowy
505 000 PLN , co stanowilo ok. 26% sumy bilansowej, natomiast kapitaty pozostale wynosity
1 600 000 PLN co stanowilo ok. 81% sumy bilansowej W zakresie kapitalow obcych i
zobowigzan kluczowa role odgrywaly inne zobowigzania krétkoterminowe na kwote
1192 571,46 PLN co stanowilo 60 (w tym z tytutu dostaw kwota 1 143 180,02 PLM co
stanowi 58% ) sumy bilansowe;.

1.2 Cel opracowania raportu

Raport zostal opracowany w celu oszacowania wartosci Spotki i tym samym jej kapitatow
wlasnych, do celow wniesienia spotki w formie aportu. Bezposrednim zleceniodawcy
opracowania raportu jest Letus Capital SA z siedzibg w Warszawie ul Al. Jerozolimskie 85
[dalej: Zleceniodawca].. Wykonawcg raportu jest Biuro Obstugi Nieruchomosci "BON"
Jarostaw Jewiak, 87-100 Torun, ul. Odrodzenia 3/13, NIP: 879-104-47-29, REGON
870613341 [dalej: Zleceniobiorca]..

1.3 Terminologia

Dla okre§lenia obszaru podlegajacego wycenie, procz sformutowania ,,spotka”,
,»przedsigbiorstwo” uzywane moze by¢ w raporcie takze sformutowanie ,,biznes’ [warto$¢
biznesu] lub projekt [warto$¢ projektu], co nalezy uzna¢ w tym przypadku za okre$lenia
tozsame [w sensie ekonomicznym]. Natomiast dla potencjalnego okreslania warto$ci
sktadnikéw kapitatu intelektualnego [gdyby raport do tych skladnikoéw nawiazywat w
dowolnym kontek$cie] uzywane sa rozne sformutowania, najczg$ciej wzorowane na
literaturze przedmiotu [najczgsciej anglojezycznej], takie jak: IA — Intangible Assets [aktywa
niematerialne], IP — Intellectual Property [wtasno$¢ intelektualna] czy WNiP — wartosci
niematerialne i prawne, jest to termin oficjalny, stosowany m.in. w ustawie o rachunkowosci.
W kontekscie praktyki zwigzanej z analiza ekonomiczng sktadnikow niematerialnych, pojecie
aktywOw niematerialnych jest utozsamiane z pojeciem kapitatu intelektualnego [podobnie, jak
to ma miejsce w bilansie organizacji gospodarczej: aktywa vs pasywa]. Zatem w ramach
niniejszego opracowania poje¢cie IP i [A mozna traktowaé, jako tozsame. W raporcie
wszystkie w/w okreslenia 1 skroty moga by¢ stosowane zamiennie, jakkolwiek najczesciej
uzywanym skrotem jest ,,IP”.

1.4 Materialy zrodlowe

Analiza zostala oparta na nastgpujacych materiatach zrédtowych, przekazanych przez
Zleceniodawce:
e Sprawozdania finansowe oparte na ksiggach handlowych za lata 2017.
e Konsultacje i dodatkowe materiaty i informacje udzielone przez przedstawiciela
zleceniodawcy
e Operat szacunkowy sporzadzony przez rzeczoznawce¢ majatkowego Katarzyne
Rudowska
Poza tym w opracowaniu wykorzystane zostaty inne dostgpne Zrddta, w szczegdlnosci:
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e Informacje o przedsigbiorstwach oraz rynku sektorowym dostgpne w sieci Internet.
1.5 Uwagi i zastrzezenia formalne
1.5.1 Warto$¢ rynkowa i wartos¢ godziwa

Ustawa o rachunkowosci w obecnym brzmieniu rozroznia i definiuje jedynie warto$¢
godziwa. Jest to pojecie szersze od terminu ,,warto$¢ rynkowa”, ktére ogranicza si¢ wylacznie
do przedmiotéw transakcji, na ktore wystepuje aktywny rynek. Okazuje si¢, ze na rynkach,
nawet w wydaniu mig¢dzynarodowym na wiele dobr nie ma realnie aktywnych rynkéw i stad
wywodzi si¢ koncepcja ,,wartosci godziwej”, posiadajaca walory uniwersalne i pozwalajaca
na zdefiniowanie i skwantyfikowanie wartosci w kazdych warunkach.

Nalezy pamigtaé, ze Polska stanowi obszar gospodarczy, ktérego doswiadczenia
wolnorynkowe siegaja okresu relatywnie niedlugiego i nie zdazyl si¢ wyksztalci¢ rynek,
zwlaszcza aktywny na bardzo wiele aktywoéw, w tym w szczegélnosci aktywow
niematerialnych, ale takze przedsigbiorstw. Z tego punktu widzenia nazywanie wycenionej
warto$ci aktywa niematerialnego czy przedsigbiorstwa mianem ,,rynkowej” moze czgsto
stanowi¢ nadinterpretacj¢. Z drugiej strony przepisy podatkowe silnie akcentuja walor i
wymog ,,wartosci rynkowej”, co — jak w wielu przypadkach — stanowi w Polsce sprzeczno$¢ i
niekonsekwencje. Poniewaz jednak raport ten zawiera wyceng biznesu w warunkach realnej
dziatalnosci konkretnego przedsigbiorstwa, akcentowanie tez ustawowych [ustawa o
rachunkowosci] przyniostoby w konteksécie interesow wtasciciela przedmiotowego biznesu
tylko nieuzasadnione problemy interpretacyjne. Z tego punktu widzenia mozna uzna¢, ze nie
wystepuja przestanki, aby nie uznawa¢ wycenionej 1 rekomendowanej warto$ci
przedmiotowego biznesu, jako ,,wartosci rynkowej”. Z drugiej strony przedmiotowa wycena
jest procesem szacowania ex post, przez co zwyczajowo w takich przypadkach wystgpuja
okolicznosci, wobec ktorych interpretacja poziomu §wiadomosci inwestycyjnej dwczesnych
wlascicieli przedsigbiorstwa, jak i ich zamierzen i ich uzasadnienia moze by¢ utrudniona. Z
tego punktu widzenia odniesienie wyniku wyceny do wartosci godziwej wydaje si¢ bardziej
zasadne, przynajmniej pod wzgledem formalnym. Ostatecznie zatem sugeruj¢, aby okresli¢
poszukiwang warto$¢ przedmiotowego przedsigbiorstwa, jako wartos$¢ godziwa.

1.5.2 Wartos$¢ biznesu a wartos¢ przedsi¢biorstwa

Metodologia wyceny przedsigbiorstw wyrdznia trzy tradycyjne podejscia do wyceny:
podejscie majatkowe i dochodowe oraz rynkowe [poréwnawcze]. Nalezy podkresli¢, ze
zasadnicze preferencje stosowania dwoch pierwszych podej$¢ opieraja si¢ na nastepujacych

pryncypiach:

1 Podej$cie majatkowe nie jest opiniotworcze [reprezentatywne] wobec przedsigbiorstw
rentownych, tj. takich, dla ktorych warto$¢ dochodowa [lub rynkowa] przewyzszaja wartos¢
majatkowa [czyli D (R) > M].

2 W przypadku, gdy przedsigbiorstwo jest uznawane za nierentowne [D (R) < M], warto$¢
majatkowa moze by¢ uznana za reprezentatywna [szczegdlnie, gdyby byta to nierentowno$¢ o
cechach trwatych].

W przypadku wycenianego przedsiebiorstwa wystepuje szczegdlny rodzaj wariantu nr 2
cechujacy sie ujemna warto$cia dochodu
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Utozsamianie warto$ci biznesu z wartos$cig przedsigbiorstwa ma zatem sens szczegdlnie w
pierwszym  przypadku, przy podkre$leniu  ekonomicznej zasadno$ci  realizacji
dlugoterminowego przedsiewziecia biznesowego, jakim jest kazde przedsigbiorstwo.
Natomiast pojawienie si¢ okolicznosci dotyczacych przeciwnego przypadku wymaga juz
osobnego podejécia. W skrajnym przypadku — przy uznaniu nierentownosci przedsiebiorstwa
za cech¢ permanentng i trwalg — zalecana jest likwidacja podmiotu, a wycena winna wowczas
mie¢ charakter zgodny z metoda likwidacyjna.

1.5.3 Status przedsi¢biorstwa w kontekscie rekomendowanego trybu wyceny

Spotka ,,DAVINCI " Spoétka z o.0. stanowit realizowany projekt biznesowy, ktéry — przez
pryzmat wynikéw na przyktadzie 2017 mozna bylo uzna¢ za dziatalno$¢ niedochodowsa i
ekonomicznie nierentowng dzialalno§¢ gospodarcza. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze spotka
rozpoczeta dziatalno$¢ w maju 2017r. zatem wyniki finansowy nie obejmujacy nawet jednego
roku obrachunkowego jest nietransparentny. Jednak w efekcie podjetych decyzji o
wniesieniu spotki aportem $wiadczy o  deklaracji Wspdlnikow, ze nie zamierzaja
kontynuowac¢ tej dziatalno$ci w tej formie [a zatem nie odniosg korzy$ci ani z marki, ani z
kontraktow handlowych] nalezy stwierdzi¢, ze wedlug obecnego stanu wiedzy dostepnego
osobom pracujacym nad wyceng — potencjatl przedsiebiorstwa jawi si¢ jedynie w kategorii
warto$ci majatku.

Nalezy wyraznie podkresli¢, Ze autor niniejszego raportu nie dysponuje zadnymi realnymi
mozliwo$ciami kontroli i weryfikacji, czy ztozenia te przez sa definitywnie zgodne ze stanem
faktycznym. W zwiazku z powyzszym jedynym mozliwym do zaakceptowania rozwigzaniem
w zakresie podejscia do aktywow Spotki, w tym takze tych nieujawnionych, zwigzanych np. z
kontraktami handlowymi, baza klientow itp. Jest to, ze wole Wspdlnikow o przeniesieniu
spotki w formie aportu do innej spotki potraktowac nalezy, jako obowigzujace zatozenie. Nie
ma zreszta realnych mozliwo$ci ujecia w wycenie aktywOw o wymienionej naturze, o ktoérych
mozna by zdoby¢ obecnie bardziej miarodajne informacje, skoro ich gtéwnym Zrédlem sa
jedynie przedstawione wykonawcy zlecenia bilanse .

1.5.4 Ograniczenia informacyjne i inne bariery dotyczace procesu wyceny
W kontekscie ograniczen informacyjnych podkreslenia wymaga waga nastepujacych kwestii:

Ocena zakresu i mozliwosci wyceny aktywow Spotki [Zrodio: opracowanie wlasne].

Obszar analizy Komentarz
w kontekscie
wartosci
Aktywa trwate — | Formalnie to z regoly oprogramowanie oraz prawo do znaku
niematerialne towarowego. W praktyce w przypadku, gdy wartos¢ dochodowa Spotki

bylaby wyzsza od warto$ci majatkowej, wszelkie istotne aktywa
niematerialne skladatyby si¢ na pojecie obszaru ekonomicznego,
zwanego goodwill’em [reputacja]. W przypadku Spotki nie mozna
mowi¢ dostownie o warto$ci dochodowej w tym sensie, ze spotka w
badanym okresie nie generuje dochodow, ale chodzi tu o potencjat
biznesowy, ktory moglby zostaé przekazany innym zainteresowanym
inwestorom. Najpowszechniej dostrzegane sktadniki goodwill’u w takich
okoliczno$ciach to:

1) Marka firmowa — prawo do znaku towarowego [przy zatozeniu, Ze
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bytaby wykorzystywana nadal na rynku]. Spétka nie posiada
zarejestrowanego znaku firmowego. W zwigzku z tym do marki nie
sposob jest w wiarygodny sposdb przypisa¢ obecnie zadnej miarodajnej
warto$ci komercyjne;j.

2) Kontrakty biznesowe — wniesienie spotki aportem do innego
przedsiebiorstwa w praktyce eliminuje jej obecnych przedstawicieli
Zarzadu z wykorzystywania potencjatu stosunkow biznesowych z
dotychczasowymi odbiorcami w przysztosci. Kontrakty z tradycyjnymi
odbiorcami ustug ma przeja¢ spotka do ktorej zostal wniesiony aport.
Wobec takiego stanu rzeczy nie ma formalnej mozliwos$ci brania tego
sktadnika w ramach wyceny pod uwage.

3) Kontakty handlowe [baza danych kontrahentow] — wniesienie spotki
aportem do innego przedsigbiorstwa w praktyce eliminuje jej obecnych
przedstawicieli Zarzadu z wykorzystywania potencjatu kontaktow
handlowych w przysztosci. Kontakty te ma przeja¢ spotka do ktorej
zostal wniesiony aport. Wobec takiego stanu rzeczy nie ma formalnej
mozliwosci brania tego sktadnika w ramach wyceny pod uwagg.

5) Przyszte dochody — stanowig one sktadnik operacyjny biznesu, a nie
jego aktywo, jednak poprzez bezposredni wplyw na generowanie
dochodéw wspottworza przyszly goodwill Spétki. W tym aspekcie
whniesienia spotki aportem. Przysztym kreatorem dochodu bedzie zarzad
spotki do ktorej zostat wprowadzony aport. Dlatego tez aspekt ten
réwniez nie zostat ujety w procesie wyceny.

Reasumujgc — stwierdzam, ze wobec okolicznosci brak jest miarodajnych
przestanek, abym podjal si¢ wyceny aktywow niematerialnych innych,
niz te wynikajace z ewidencji §rodkow trwatych Spotki na dzien wyceny.

Aktywa trwate — | Pozostaja domeng wycen aktualizacyjnych uprawnionych
IZECZOWe IZECZOZNAWCOW.

Aktywa Pozostaja domeng oceny warto$ci bilansowych w konteks$cie
finansowe ekonomicznym

[inwestycje]

Aktywa obrotowe

Pozostaja domeng oceny warto$ci bilansowych w konteks$cie
ekonomicznym [cykle rotacji zapasdéw i naleznosci].

Aktywa plynne

W przypadku Spoéiki to w praktyce tylko stan gotdowkowy konta
bankowego na dzien wyceny.

Konkludujac, wobec istniejacych ograniczen informacyjnych w przypadku Spoéiki jedyna
mozliwg wyceng jest ta oparta na saldach bilansowych, a zatem metoda skorygowanych
aktywow netto [SAN]. Nalezy ponadto podkresli¢, Ze za ograniczenie informacyjne nalezy
uzna¢ brak przedtozenia danych dotyczacych struktury sald bilansowych, przede wszystkim
pasywnych. Stad salda te nie mogly zosta¢ zweryfikowane, co do reprezentatywnos$ci ich
poszczegolnych sktadnikow.

Reasumujgc nalezy uzna¢ opisane ograniczenia informacyjne za istotne. Tym samym ich
wplyw na wyniki wyceny nie powinien by¢ bagatelizowany przez wszystkie strony
zainteresowane procesem szacowania. Ponadto nalezy wskazaé, ze podany wynik jest
adekwatny w mniemaniu autordw analiz i wycen poszczegdlnych sktadnikow majatkowych
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dla warunkoéw likwidacji Spotki 1 tym samym sprzedazy majatku Spotki, natomiast nie jest
adekwatny do sprzedazy Spoiki, jako potencjalnie dzialajacego biznesu.

1.5.5 Podstawy metodologiczne wyceny aktywow niematerialnych
1.5.5.1 Generalne podejscie do wyceny przedsi¢biorstw

W powszechnej praktyce ekonomicznej przedsigbiorstwa moga by¢ wyceniane w podejs$ciu
majatkowym, dochodowym oraz rynkowym [poréwnawczym].

1) Podejscie majatkowe. Wycena majatkowa oparta jest na kosztach, jakie nalezaloby
ponies$¢, aby w dacie wyceny uzyskac substancje majatkowa tozsama z ta posiadang przez
przedsigbiorstwo. Innymi stowy ujmuje warto$¢ tych skladnikéw, jaka w najbardziej
prawdopodobny sposéb zostataby ustalona w przypadku sprzedazy kazdego z nich z osobna.
Poniewaz tego typu procedura jest czasochtonna, a takze pracochtonna, w konkretnych
okoliczno$ciach procesu wyceny stosowane sg rdézne uproszczenia. Stad w praktycznych
zastosowaniach zakres stosowanych metod majatkowych sprowadza si¢ do nastepujacych:

a) Metoda odtworzeniowa [replacement value method] — winna by¢ oparta na inwentaryzacji
sktadnikéw majatkowych oraz winna traktowa¢ kazdy sktadnik aktywoéw indywidualnie,
przez co jest drobiazgowa i pracochlonna, ponadto wymaga szeregu specjalistow w roznych
zakresach obejmujacych specyfike poszczegdlnych aktywow [nieruchomosci, réznego typu
maszyny 1 urzadzenia, pojazdy, wyposazenie, aktywa niematerialne, aktywa finansowe,
zapasy, naleznosci];

b) Metoda aktywow netto [zwana metodg ksiegowa, book value method] — oparta wytacznie
na zapisach ewidencyjnych organizacji gospodarczej, a zatem traktujgca warto$¢
poszczegolnych aktywow formalnie, czyli w ujeciu wartosci poczatkowej pomniejszonej o
umorzenie. Jest to metoda bardzo prosta, szybka i tania [nie wymaga angazowania
specjalistow, moze zosta¢ opracowana wylacznie staraniami pracownika ksiggowosci]. Jest to
tez jednak metoda uznawana za malo wiarygodna w odniesieniu do realnych cech
warto§ciowych poszczegolnych aktywoéw, nie uwzglednia bowiem realnego stopnia utraty
wartos$ci przez poszczeg6lne sktadniki aktywow, a jedynie utrate wynikajaca z przyjetych w
sposob sztywny okresdw amortyzacji.

c) Metoda skorygowanych aktywow netto — polega na uwzglednieniu w wycenie
nadzwyczajnych korekt wartosci ewidencyjnych wybranych aktywoéw [tam, gdzie takie
korekty zostang uznane za uzasadnione]. Metoda ta stanowi niejako posredni sposob
pomiedzy metoda odtworzeniowa i metoda ksiggowa. W jej przypadku znajduje praktyczne
zastosowanie tzw. kryterium istotno$ci, co oznacza pewna graniczng kwot¢ ustalang dla
kazdego przypadku organizacji gospodarczej w zaleznosci od jej sumy bilansowej. W
szczeg6Olnos$ci zatem weryfikacji 1 ewentualnym korektom podlegaja aktywa o warto$ci
ewidencyjnej na dzien wyceny, ktdra przekracza ustalone kryterium istotnosci, a pozostale
aktywa moga by¢ wyceniane w warto$ciach ewidencyjnych.

d) Metoda likwidacyjna [uplynnienia, liquidation value method] — stosowana w przypadku
wymuszonego trybu sprzedazy przedsigbiorstwa lub jego okreslonych sktadnikow
majatkowych. Metoda ta zaktada uwzglednienie wyjatkowego trybu sprzedazy, w ramach
ktorego potencjalny nabywca winien zosta¢ zachgcony do kupna poprzez specjalne upusty w
stosunku do wartosci rynkowej skladnikéw majatkowych. Celem jest uptynnienie majatku
przedsigbiorstwa w relatywnie krotkim czasie. Metoda powszechnie stosowana w ramach
procesow upadtosciowych.

Miejscowos$¢ i data sporzadzenia Raportu z wyceny: Torun, 30 lipca 2021 r. str. 15



Raport z wyceny ,DAVINCI " Spotka z 0.0. CZERNIKOWO kod 87-640 ul. TORUNSKA, nr 22

2) Podejscie dochodowe. Wycena dochodowa przedsigbiorstw stanowi najbardziej dzi$
rozpowszechniony sposob szacowania ich warto$ci transakcyjnej w odniesieniu do cech
charakteryzujacych segment rynku, w ktérym dane przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢. W
uproszczeniu warto$¢ dochodowa jest suma potencjalnych, najbardziej prawdopodobnych
finansowych korzysci ewentualnego nabywcy, uwzglednionych w okre§lonym czasie [okres
referencyjny]. Korzysci finansowe sa rownoznaczne z tzw. nosnikami wartos$ci dochodowej
przedsigbiorstwa, do ktérych zalicza si¢ trzy kategorie ekonomiczne:

a) dywidendy wyptacane z zyskow z dziatalnosci po opodatkowaniu;

b) catkowite zyski z dziatalnosci po opodatkowaniu;

c) sumaryczne przeplywy pieni¢zne, rok rocznie zmieniajace stan Srodkoéw plynnych
przedsiebiorstwa w okresie referencyjnym.

Powszechnie uznaje si¢, ze warto$¢ dochodowa przedsiebiorstwa jest z biznesowego punktu
widzenia bardziej wiarygodna, niz wartos¢ majatkowa i znacznie lepiej oddaje perspektywy
rozwojowe przedsigbiorstwa. Wycena wartosci dochodowej catkowicie abstrahuje od wyceny
przedsigbiorstwa metodami majatkowymi 1 na odwrot. Czyli warto§¢ dochodowa nie ma
zwigzku z warto$cia majatkowa, bowiem w procesie wyceny dochodowej aktualny stan
majatku w sensie analitycznym nie jest uwzgledniany [poza wyjatkami]. Podobnie w druga
strong¢ — warto$¢ majatkowa zupetnie abstrahuje od zdolnosci zasobdéw przedsiebiorstwa do
kreowania zyskéw. Metody dochodowe — poza podziatem wedlug kryteriow nosnika wartosci
- mozna podzieli¢ na dwa podstawowe obszary:

a) Metody oparte na wynikach historycznych — najbardziej rozpowszechniona jest metoda
kapitalizacji zysku po opodatkowaniu. W metodzie tej najczesciej kapitalizacji podlega zysk
operacyjny po opodatkowaniu, okreslony jako $rednia wazona z trzech ostatnich peinych lat
[wagi najcze¢sciej to 1, 2 1 3 — najwyzsza dla ostatniego okresu]. Generalnym zalozeniem jest
teza, iz w przyszto$ci przedsiebiorstwo bedzie najprawdopodobniej uzyskiwato wyniki
finansowe zblizone do tej Sredniej wazonej. Jest to zatem zalozZenie poprawne zwtlaszcza dla
przedsigbiorstw o ustabilizowanej pozycji rynkowej. Jest to tez zaloZenie pragmatyczne,
poniewaz brak uwzglednienia wzrostow zyskow [zwlaszcza istotnych] niewatpliwie podnosi
walor wiarygodno$ci wyceny [zasada ostroznej wyceny].

b) Metody oparte na dyskontowanych nosnikach wartosci — najbardziej rozpowszechniona
jest metoda zdyskontowanych strumieni pieni¢znych [DCF]. W metodzie tej dyskontowaniu
podlegaja tzw. przeptywy pieniezne netto [NCF], inaczej moOwigc suma strumienia
operacyjnego i inwestycyjnego. Zaleta tej metody wobec metody skapitalizowanego zysku po
opodatkowaniu jest mozliwo$¢ uwzgledniania prognozowanych zdarzen gospodarczych, ktore
w sposob punktowy w czasie [ewentualnie systematyczny] wplywaja na istotne zmiany
kategorii nosnika warto$ci, podlegajacego procesowi dyskontowania. Zaleta ta czgsto
paradoksalnie staje si¢ wada, poniewaz w czasach szybkich zmian koniunkturalnych na rynku
dlugoterminowe prognozy staja si¢ bardzo ryzykowne. Praktyka wskazuje, ze przy pomocy
metody DCF mozna wykaza¢ bardzo szeroki wachlarz warto$ci wyceny, co prowadzi niestety
czgsto do wycen o charakterze zyczeniowym. W tym kontek$cie metoda skapitalizowanego
zysku wydaje si¢ znacznie bardziej pragmatyczna, zwlaszcza ze strony potencjalnego
nabywcy wycenianego przedsigbiorstwa.

3) Podejscie rynkowe [poréwnawcze]. W odniesieniu do przedsiebiorstw za najlepsza skale
poréwnawcza uznaje si¢ rynek kapitalowy, czyli gield¢. Notowane na niej przedsigbiorstwa
podlegaja wycenie podczas kazdej sesji gietdowej - przez inwestorow, ktdrzy obracaja
akcjami poszczegolnych notowanych na gietdzie spotek. Zatem wynikajaca z tego obrotu
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srednia cena akcji ksztattuje pojecie rynkowej wartosci catej spotki. Innymi stowy
odpowiednikiem wyceny jest tzw. kapitalizacja gieldowa. Na gietdzie notowana jest tylko
cze$¢ przedsigbiorstw, ktora w stosunku do catosci firm prowadzacych dzialalno$¢ w
poszczegolnych branzach gospodarki stanowi zaledwie niewielki odsetek. Wiele sektorow
dziatalnosci gospodarczej nie jest reprezentowanych na gieldzie w ogdle. Pomimo tego w
praktyce przyjmuje si¢, iz rynek kapitalowy stanowi najpetniejszy poziom odniesienia w
konteks$cie wartosci podmiotow gospodarczych i stad powstaja metody poréwnawcze,
odnoszace sytuacj¢ przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie do spoétek publicznych [czyli
gietdowych]. Bezposrednia metoda polega na porownaniu potencjatu dwoéch tego typu
przedsigbiorstw, przy czym pod pojeciem ,potencjal” mozna rozumie¢ rdézne czynniki
odniesienia, jak np. poziom sprzedazy, warto$¢ aktywdow, poziom zyskow czy np. parametru
EBITDA, a nawet populacje¢ konsumentéw w danym sektorze rynku. Nalezy ponadto
zauwazy¢, ze w przypadku braku mozliwos$ci przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa w
trybie porownawczym [czyli stricte rynkowym], warto§¢ dochodowa jest czestokro¢
utozsamiana z warto$cig rynkowa. Zasadnicza wada tego typu procedury jest chwiejnos¢
rynkow kapitatowych, zwlaszcza o charakterze lokalnym [jak np. Gielda Warszawska].
Poniewaz sytuacja na gieldach jest najczeSciej wynikiem dzialan o charakterze
spekulacyjnym, zmiany cen akcji nie majg cze¢sto wiele wspdlnego z realiami gospodarczymi
w danym segmencie rynku, a przez to wyceny oparte na notowaniach gieldowych trudno
uzna¢ powaznie za istotnie przewyzszajace inne metody wyceny [w szczegolnosci
dochodowe].

4) Podejscie mieszane. Wycena warto§ci mieszanej nie stanowi metody samej w sobie
[niezaleznej], lecz jest kompilacja warto$ci majatkowej i dochodowej. W szczegdlnosci w
latach 60-tych 1 70-tych XX wieku szereg ekonomistow uznawato, ze najbardziej miarodajna
w kontekscie szybkiej wyceny warto$¢ przedsigbiorstwa wynika czgsciowo z jego potencjatu
majatkowego, a czeSciowo z jego potencjalu dochodowego. Na bazie tego zatozenia
opracowano szereg metod tzw. mieszanej wartosci przedsigbiorstwa, z ktérych bodaj
najbardziej popularng jest tzw. metoda niemiecka [uznajaca pod pewnymi warunkami, ze
warto$¢ przedsigbiorstwa stanowi odpowiednik $redniej arytmetycznej z wynikdw wyceny
jego wartosci dochodowej 1 majatkowej]. Zaleta metod mieszanych byta ich prostota i
szybkos¢ uzyskiwania wynikoéw, bowiem z regulty warto§¢ majatkowa opierano na wycenie
metoda ksiegowa, a warto§¢ dochodowa — na uproszczonej metodzie kapitalizacji zyskow
historycznych. Metody mieszane stanowily oryginalnie sposob szybkiej wyceny wartosci
przedsiebiorstw do celow rynkowych, w tym uwzgledniajacych potrzeby rynku kapitatowego.
W miar¢ rozwoju tzw. nowej ekonomii ich znaczenie w tym kontekscie systematycznie si¢
obnizalo na rzecz metod dochodowych [w szczegdlnosci DCF]. W ostatnich latach XX wieku
obszar ich gtéwnego zastosowania to wyceny przedsigbiorstw nierentownych oraz wyceny do
celow likwidacyjnych. Trzeba przyzna¢, Zze pierwotne znaczenie tych metod istotnie si¢
zdeprecjonowalo, a obszar ich zastosowania bardzo zawezit. Pewng interesujaca nisza, gdzie
te metody moga stale jeszcze znajdowac zastosowanie, jest szacowanie ekonomicznej [nie
ksiegowej!] warto$ci tzw. reputacji przedsiebiorstwa [goodwill].

1.5.5.2 Zasada wariantowosci w wycenie przedsi¢biorstw

Przy rozwazaniu najczesciej wystepujacej sytuacji wyceny przedsigbiorstw o charakterze tzw.
»going concern” [czyli przedsigbiorstw o niezagrozonym w wyrazny sposob bycie
ekonomicznym] zasada ta polega na uznaniu za celowe i zalecane zastosowanie w przecigtnej
wycenie przedsiebiorstwa co najmniej kilku metod, reprezentujacych w zasadzie kazde z
glownych podejs¢ opisanych wezesniej [i to nawet w sytuacji, gdy z goéry mozna zatozy¢, ze
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wyniki niektorych z tych metod znajda tylko czesciowe zastosowanie w procesie szacowania i
identyfikacji ostatecznego rekomendowanego wyniku wyceny]. I tak:

1) Metody majatkowe nie sa co prawda uznawane za opiniotworcze w zakresie poszukiwania
tzw. warto$ci rynkowej, jednak zawieraja w sobie zasadniczy potencjat informacyjny, ktory
na wycen¢ na ogol i tak ma wplyw. Zatem:

a) Metody te pozwalaja na oszacowanie tzw. aktywOw nieoperacyjnych [nalezno$ci
dlugoterminowe, aktywa o charakterze inwestycji, stan zasobow gotdwkowych, wartos$¢
kapitatow obcych, zobowigzania poza bilansowe], ktore nie s3 osobno uwzgledniane w
ramach innych podejs¢ do wyceny, w szczeg6lnosci w podejsciu dochodowym oraz
porownawczym. Powoduje to, ze w praktyce pozycje bilansu uznane za nieoperacyjne sg
dodawane [lub odejmowane] od wyniku wyceny, uzyskanego innymi metodami.

b) Zasady wyceny oparte na podejSciu majatkowym pozwalaja w efektywny sposob na
zwrdcenie uwagi wyceniajacych na potrzeby inwestycyjne cho¢by w zakresie potrzeby
odtworzenia majatku, czy tez okreslone trendy w zakresie ksztaltowania si¢ sald aktywow
obrotowych 1 zobowigzan krotkoterminowych. To pozwala w efekcie na zbudowanie bardziej
wiarygodnej prognozy finansowej przedsigbiorstwa, a przede wszystkim zwraca uwage na jej
punkty krytyczne i ryzyko wyceny.

c) Tylko podejscie majatkowe pozwala na oszacowanie tzw. kapitalu zaangazowanego
[zainwestowanego] w wyceniane przedsicbiorstwo na dany moment czasowy, a wiec
wielko$ci ekonomicznej, ktora staje si¢ podstawa do okreslenia stopnia rentownos$ci kapitatu
tego przedsigbiorstwa.

2) Metody dochodowe sa uznawane w ramach tzw. nowej ekonomii za opiniotworcze,
pozwalajace na okreslenie zindywidualizowanych cech wycenianego podmiotu
gospodarczego. Ukierunkowane sa one na podkreslenie tego, co z punktu widzenia
inwestorow stanowi gtowny przedmiot ich zainteresowania, czyli perspektywy generowania
zyskow w ramach dlugoterminowej prognozy. Same w sobie sa jednak ryzykowne, poniewaz
skala spelniania si¢ prognoz gospodarczych w dlugich terminach jest oczywiscie
problematyczna. Stad konieczno$¢ poszukiwania metod weryfikacji prognoz, chociazby
poprzez zastosowanie innych metod wyceny.

3) Metody poréwnawcze [mnoznikowe] sa generalnie postrzegane, jako proba racjonalizacji
procesu wyceny. Tym samym — im wyzsza roznica wynikoéw w podej$ciu dochodowym i
porownawczym — tym wigksze ryzyko przypisywane do wartosci dochodowej. Z drugiej
strony, jesli rezultaty obydwu podejs¢ sa zbiezne co do skali warto$ci wyceny, mozna to
uzna¢ za dobre 1 mocne potwierdzenie jej wiarygodnosci.

Zgodnie z powyzszym W procesie wyceny nalezy bezwzglednie unika¢ opierania
rekomendowanego wyniku wyceny na 1-2 metodach. Z zasady stosowania mnoznikoéw
warto$ci, opartych na popularnych bazach danych [chociazby Damodaran Online] wynika, ze
tylko wycena mnoznikowa implikuje mozliwo$¢ uwzglednienia [mnozniki oparte na takich
parametrach, jak warto$¢ sprzedazy, EBIT, EBITDA, kapital zainwestowany, PBV — mnoznik
warto$ci ksiggowej] co najmniej 5 wynikéw wyceny. Dodajac do tego dwie metody
dochodowe [DCF + Kkapitalizacja zysku] oraz metod¢ skorygowanych aktywoéw netto
otrzyma¢ mozna co najmniej 8 wynikdéw wyceny, nie wspominajac juz o dalszych
mozliwos$ciach [metoda zdyskontowanych dywidend, metody mieszane w liczbie 5-6]. Nalezy
podkresli¢, ze taki tryb postgpowania umozliwia zdecydowanie bardziej racjonalne
oszacowanie tzw. pola negocjacji wartosci przedsiebiorstwa, ktore to pole negocjacji stanowi
wazny parametr kazdej wyceny.
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1.5.5.3 Charakter wartoSci wycenianego przedsi¢biorstwa
1.5.5.3.1 Punkt widzenia bazy analitycznej procesu szacowania

W ramach aspektu ekonomicznego mozna wyr6zni¢ nastgpujace podstawowe pojecia:

A. Warto$¢ biezaca — jest to warto$¢ oszacowana na podstawie wynikéw finansowych
historycznych, zwigzanych z analizowanym obszarem biznesu. Ma ona szczegdlnie
zastosowanie tam, gdzie uzyskiwane w ostatnich latach wyniki biznesowe uzna¢ mozna za
reprezentatywne, a w zwigzku z tym ich potencjalnie istotna samoistna zmiana w przysztosci
nie wydaje si¢ wiarygodnie mozliwa. Taka wycena uznawana jest za najbardziej wiarygodna,
poniewaz jej konserwatywne zatozenia przeciwdzialaja potencjalnemu przeszacowaniu
warto$ci biznesu wobec czesto stosowanych ,,mechanicznych” procedur jego wzrostu w
przysztosci. Typowa metodg dla tego typu wyceny biznesu jest metoda kapitalizacji zysku
rocznego, przy czym parametr zysku jest najczesciej szacowany, jako $rednia wazona zyskow
z ostatnich trzech lat. W odniesieniu do aktywow niematerialnych nalezy oszacowac ta czgs¢
zyskow, jaka kreuja wyceniane aktywa.

B. Warto$¢ perspektywiczna — jest to warto$¢ oszacowana na podstawie wynikow
finansowych planowanych, nie za$ historycznych. Jej sens sprowadza si¢ do spostrzezenia, ze
tradycyjnie mtode aktywnosci gospodarcze w poczatkowych latach funkcjonowania wykazuja
bardzo duza dynamike przychodow, przez co pomiar takich aktywnos$ci w fazie wzrostu nie
jest z reguly reprezentatywny dla ich realnego potencjatu ekonomicznego. To powoduje, ze
mimo iz potencjalna warto§¢ transakcyjna dotyczy momentu biezacego wyceny, w jej
procesie mozna i nalezy odda¢ takze, a moze nawet przede wszystkim potencjat rozwojowy.
Poniewaz takie wyceny s3 oparte w gldwnej mierze na prognozach o mniej lub bardziej
spekulacyjnym charakterze, ich ryzyko jest oczywiscie istotnie wyzsze od wyceny wartosci
biezacej. Ryzyko to zazwyczaj jest oddawane poprzez odpowiednio wyzsza warto$¢
stosowanych stop dyskontowych. Typowa metoda dla tego typu wyceny biznesu jest metoda
zdyskontowanych zyskow lub przeplywdw pieni¢znych, kreowanych w ramach prognozy
finansowej w danym obszarze biznesu. W odniesieniu do aktywdw niematerialnych nalezy
oszacowac tg cze$¢ zyskow, jaka kreuja wyceniane aktywa.

C. Wartos$é likwidacyjna — jest to wartos¢, ktorej sens sprowadza si¢ do odniesienia do
biezacych parametrow rynkowych przedmiotu wyceny. Nalezy zauwazy¢, ze jakiekolwiek
dowodzenie, iz nabywca winien korzysta¢ z dotychczasowego — w domysle znacznie
wigkszego do niedawna — potencjalu np. marki jest oparte wytacznie na spekulacjach, a nie na
realnych przestankach. Poniewaz utracone przez marke obszary rynku sg natychmiast
zajmowane przez konkurencj¢, odzyskanie tych obszarow, zwlaszcza szybkie staje si¢ w
praktyce po pierwsze kwestig bardzo znaczacych wysitkow o charakterze marketingowym i
tym samym powaznych z reguly wydatkéw finansowych, po drugie — kwestia zazwyczaj
dhugotrwatla 1 — niepoparta zadnymi gwarantowanymi wynikami. Natomiast w odniesieniu do
aktywow rzeczowych i takze obrotowych warto$¢ likwidacyjna kojarzona jest przede
wszystkim z potrzebg szybkiej ich sprzedazy w warunkach wymuszonych, a to z kolei wigze
si¢ z niekiedy znacznym dyskontem cen rynkowych [czyli w warunkach wymuszonej
sprzedazy warto$¢ likwidacyjna aktywow jest generalnie istotnie nizsza od ich warto$ci
rynkowej].
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Za istotne nalezatoby uzna¢ w szczegodlno$ci dalsza interpretacje pojec: warto$¢ biezaca —
perspektywiczna, zwlaszcza w funkcji celu wyceny, o czym w szczegdlnosci jest mowa
ponizej. W tym konteks$cie nalezy zwrdci¢ uwagg na to, iz:

1) Warto$¢ biezaca powinna stanowic¢ cel kazdej wyceny, mieszczacy si¢ w szczegdlnosci w
terminach: warto$¢ transakcyjna, aportowa. Czyli wartos¢ dla nowych potencjalnych
wlascicieli, posiadajacych dominujacy lub co najmniej istotny wplyw na zarzadzanie
wycenianym przedsiebiorstwem.

2) Wartos$¢ perspektywiczna powinna stanowi¢ cel kazdej wyceny, mieszczacy si¢ w
szczeg6lno$ci w terminie: warto$¢ wewnetrzna. Czyli warto$¢ dla obecnych wiascicieli,
ewentualnie inwestoréw biernych, nieposiadajacych dominujacego lub co najmniej istotnego
wplywu na zarzadzanie wycenianym przedsigbiorstwem 1 oczekujacych jedynie wyptlaty
dywidend. Warto§¢ wewnetrzna stanowi cenng informacje dla biezacych wlascicieli i1
powinna by¢ wykorzystywana do celow zarzadczych [np. zgodnie z teorig zarzadzania
poprzez warto$§¢ — Value Based Management, VBM, do oceny efektywnosci dziatan zarzadow
spotek]. Warto$¢ ta moze tez stanowi¢ przedmiot zainteresowania bankow inwestycyjnych,
finansujacych wyceniane przedsigbiorstwo. W powszechnym odbiorze jest ona jednak czgsto
btednie utozsamiana z potencjalng wartoscig transakcyjng.

Powyzsze jest zwigzane z zasadniczym problemem — kto kreuje dochody przedsiebiorstwa po
zmianie wlascicielskiej? Wydaje si¢ naturalnym, ze dochody po zmianie beda kreowaé nowi
wlasciciele, a nie poprzedni. Zatem przypisywanie w ramach wyceny [zwlaszcza metodami
dochodowymi uwzgledniajacymi wzrost zyskow w ramach prognozy] wiekszych od
biezacych dochoddéw dotychczasowym wiascicielom wydaje si¢ nieuzasadnione, poniewaz
mogloby to by¢ zinterpretowane, jakby nowi wlasciciele mieli ptaci¢ poprzednim za wtasng
inwencje, kreatywnos$¢ i zdolno$¢ efektywnego zarzadzania biznesem. Tymczasem nie ma
zadnej gwarancji, ze ci nowi wlasciciele zrealizuja zaktadane przez poprzednich wzrosty
dochodoéw, a jesli — to juz dzigki wlasnym staraniom [za ktore nie powinni placi¢ obcym
inwestorom]. Powyzsze dotyczy zasadniczego problemu, czyli uwzglgdniania w wycenie
warto$ci dochodowej metoda DCF lub kapitalizacji zysku, bazujacych na przysztych
wzrostach — do celow transakcyjnych lub aportowych. Tak interpretowane metody wydaja si¢
bowiem istotnie przecenia¢ warto$¢ transakcyjna/aportowa, co nie znajduje logicznego
uzasadnienia.

1.5.5.3.2 Punkt widzenia wlascicieli i potencjalnych nabywcow przedsi¢biorstwa

Zagadnienie to zwigzane jest z poprzednim punktem, jednak ujmuje dodatkowo kolejny
istotny aspekt procesu wyceny. W ramach aspektu dotyczacego odbiorcow wyceny mozna
wyrdzni¢ nastepujace podstawowe pojecia:

A. Wartos¢ wewnetrzna [odpowiadajagca wartoSci perspektywicznej] — jest to wartos¢
oszacowana przede wszystkim na podstawie biznesplanu, czyli opracowania, ktore
potencjalnie uwzglednia wszelkie perspektywiczne wzrosty biznesu. Odbiorcami tego typu
wycen sg gldwnie:

a) Obecni wlasciciele przedsigbiorstwa — ma to im stuzy¢ do planowania strategicznego oraz
negocjacji z instytucjami finansowymi i potencjalnymi inwestorami. Taka wycena oparta jest
wylgcznie na prognozach finansowych, ktore uwzgledniaja wszelkie dostgpne perspektywy
wzrostu. Zwykle w jej ramach wyniki finansowe s3 coraz wyzsze, a warto§¢ dochodowa
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przedsiebiorstwa rosnie. Podstawowa metoda wyceny jest DCF, czyli metoda dochodowa,
oparta na prognozowanych przeptywach pieni¢znych.

b) Potencjalni inwestorzy — ma to im stuzy¢ do oceny, jak rentowna moze by¢ ich inwestycja
w zakup udziatow lub akcji wycenianego przedsigbiorstwa.

c) Instytucje finansowe — ma to im shuzy¢ do oceny ryzyka kredytowania przedsigbiorstwa,
ale takze do oceny ewentualnych perspektyw akcji kredytowej oraz ustalenia limitu
zaangazowania kredytowego w przedsigbiorstwo. Zatem warto§¢ wewnetrzna stanowi wynik
wyceny przede wszystkim dla wlasciciela przedsiebiorstwa.

B. Wartos¢ zewnetrzna [odpowiadajaca warto$ci biezacej] — jest to warto$¢ oszacowana
zdecydowanie na podstawie wynikow historycznych, a powszechne zastosowanie maja tu
przede wszystkim metody porownawcze [mnoznikowe]. Najczesciej celem tego typu wyceny
jest oszacowanie realnej transakcyjnej warto$ci przedsigbiorstwa. Najbardziej popularne z
nich to: metoda mnoznika EBITDA lub mnoznika zysku netto oraz kapitalizacja zysku netto.
Wycene tego typu cechuje gléwnie daleko posunigty pragmatyzm, a zakladane wzrosty
[zwlaszcza spektakularne] traktowane sa z duza doza nieufnosci. Do tego dochodzi
dodatkowy aspekt, od ktoérego nie sposdb abstrahowaé — jesli wycena jest sporzadzana do
celow sprzedazy przedsigbiorstwa [a w gruncie rzeczy tylko taka sytuacja ma bezposrednie
odniesienie do terminu ,,warto$¢ rynkowa”], to nalezy rozwazy¢ - kto w praktyce ma
realizowa¢ od daty wyceny zalozone w prognozach wzrosty zyskow: dotychczasowy
wiasciciel, czy juz jednak nowy wtlasciciel? Jesli warto$¢ transakcyjna mialaby zostac
ustalona na podstawie prognozy, a nie dotychczasowych wynikow, to w praktyce nabywca
przedsigbiorstwa miatby zaplaci¢ dodatkowo za jego przejecie kwoty zwigzane z zyskami,
ktére juz przeciez bedzie musial wypracowacé sam, bez udziatu poprzedniego wiasciciela.
Wydaje si¢ to zalozeniem co najmniej irracjonalnym. Zatem warto$¢ zewngtrzna stanowi
potencjalny realistyczny wynik wyceny dla nabywcy przedsigbiorstwa.

llustracja wskazujqca przestanki kierujgce sprzedajgcym i nabywcq w procesie akwizycji
przedsiebiorstwa [Zrodlo: opracowanie dr. Andrzej Potkoszek].

Prognozowana funkcja zyskéww czasiedla
wycenianego przedsiebiorstwa w zaletnodci
od oceny ryzyka inwestycyjnego.

Funkcja zyskéw w czasiedla wycenianego
przedsigbiorstwa na podstawie danych
historycznych

Potencjalny realny przebieg funkeji zyskbww
Dla nabywey wyniki uzyskane w tym punkcie Potencjalny realny przebieg funkeji zyskbw w czasiedla wycenianego przedsigbiorstwa
stanowig jedyny realny punkt zaczepienia w ocenie czasiedla wycenianego przedsiebiorstwa [punkt wynikajacyz biznesplanu sprzedajacego [punkt
potencjalu tworzenia zyskéw przez widzenia nabywcy i ocena przez niego ryzyka widzenia sprzedajacego| ocena przez niego
przedsiebiorstwo.Za wszelkie wyniki w przesziodci inwestycji]. perspektyw rynkowych).
odpowiedzialny bowiem bedzie juz bezposrednio
nabywca, a niesprzedajacy

Okres ex post Okres prognozy finansowej ot aasu

1.5.5.4 Tryb wyceny przedsi¢biorstwa w zaleznosci od celu wyceny [klasyfikacja metod
wyceny|

Nawigzujacy do tematu poprzedni punkt wskazuje, jak istotny jest z punktu widzenia celu
wyceny dobdér odpowiedniej metody szacowania. Zakres celow wyceny jest relatywnie
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szeroki, jednak najpowszechniej wycena przedsigbiorstwa ma miejsce wobec nastgpujacych
okolicznosci:

1) wycena do celéow transakcyjnych — oczekiwana transakcja rynkowa obliguje obydwie
strony transakcji do ustalenia umownej ceny nabycia podmiotu gospodarczego;

2) wycena do celow aportowych — jest to swojego rodzaju odmiana wartosci transakcyjnej,
bowiem okres$la warto§¢ zakupu udziatow w spotce przez wnoszacego do niej kapital w
formie aportu rzeczowego [niepieni¢znego];

3) wycena do celow zarzadczych — interesujagca dla wiascicieli przedsiebiorstwa
[akcjonariuszy, udzialowcoéw, partnerow w spdtkach osobowych] z punktu widzenia oceny
efektywnos$ci stosowanej strategii rynkowej, perspektyw rozwoju, a takze oceny jakoSci
zarzadu spotki;

4) wycena do celow zabezpieczen wierzytelnosci — interesujaca dla pozyczkodawcow, ktorzy
w ten sposob moga mierzy¢ warto$¢ proponowanego im zabezpieczenia [w regulacjach
prawnych istnieje forma zabezpieczenia si¢ kredytodawcy na przedsigbiorstwie, jako takim];
5) wycena do celéw spadkowych — mozliwa w sytuacji zainteresowania spadkobiercow
wartos$cia, jakiej] moga oczekiwaé¢ w przypadku powstania okoliczno$ci do przekazania im
przedsiebiorstwa w formie spadku po dotychczasowym wiascicielu;

6) wycena do celow likwidacyjnych — niezbedna w przypadku checi wtascicieli do szybkiego
uptynnienia prowadzonego biznesu lub w przypadku krytycznej sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstwa i jego upadtosci.

Zwraca uwagg fakt, iz kazdorazowo, kiedy nabywca reprezentuje form¢ dzialalno$ci oparta na
ksiggach handlowych [tzw. pelna ksiggowo$¢] lub nawet w przypadku uproszczonych form
ksiegowosci, nabycie przedsigbiorstwa wigze si¢ z obowigzkiem umieszczenia nabytych
sktadnikéw aktywow w ewidencji nabywcy. Zatem w kontekscie strony formalnej transakcji
nie funkcjonuje pojecie zakupu przedsigbiorstwa, lecz zakupu poszczegdlnych sktadnikow
majatkowych. Intencja ustawodawcy jest, aby te sktadniki byly wprowadzane do ewidencji
nowego wilasciciela podmiotu gospodarczego w wysokosci wartosci rynkowych [o ile to jest
mozliwe] lub co najmniej w wysoko$ci wartosci godziwych [jak to definiuje ustawa o
rachunkowosci]. Powyzsze powoduje, ze wartos¢ wyceny przedsigbiorstwa w postaci
okreslonej liczby nominowanej w walucie krajowej nie ma bezposredniego zastosowania z
punktu widzenia wspomnianych zasad rejestracji zdarzen gospodarczych w  ksiggach
handlowych. Istnieje zatem konieczno$¢ podzialu wyniku wyceny i przypisania go do
poszczegolnych sktadnikéw majatkowych. W tym wiasnie kontekscie pojawiaja si¢ popularne
obecnie zagadnienia zwigzane z wyceng tzw. aktywdw niematerialnych. Bierze si¢ to stad, ze
w przypadku przedsigbiorstw rentownych wycena wartosci dochodowej i/lub rynkowej
przewyzsza wycen¢ wartosci majatkowej, a réznica zwana z ang. ,,goodwill” lub w polskim
odpowiedniku - reputacja [w tym przypadku ksiggowa, a nie ekonomiczng] reprezentuje z
zatozenia warto$¢ ogotu sktadnikow aktywoOw niematerialnych, takich jak marki, patenty,
licencje, koncesje, oprogramowanie, wzory przemyslowe itp. Zatem w najbardziej
popularnym trybie wycena aktywdéw niematerialnych przedsigbiorstwa polega na
oszacowaniu warto$ci reputacji [goodwill] na dzien wyceny, przeprowadzeniu identyfikacji
funkcjonujacych w ramach tej reputacji aktywoéw niematerialnych, a nast¢pnie niezaleznej
wycenie poszczegélnych z tych sktadnikow. Warto§¢ resztowa jest utozsamiana z tzw.
warto$cig firmy, ktora stanowi oficjalne saldo bilansu w ramach jednej z gléwnych jego
pozycji w obszarze tzw. warto$ci niematerialnych i prawnych [WNiP]l. W konteks$cie
uzaleznienia doboru metod wyceny w funkcji jej gldéwnego celu istotnym jest uwzglednienie
okoliczno$ci opisanych w ponizszym zestawieniu:
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Zasady stosowania metod wyceny przedsiebiorstw w uzaleznieniu od celu wyceny

Podejscie w Metoda Rodzaj Cele wyceny Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich
ramach wyceny wartoSci okolicznosciach]
wyceny przedsiebi
orstwa
Podejscie Metoda Wartos¢ Jest na tyle tatwa do zastosowania, ze chociazby ze
majatkowe ksiggowa biezaca [] Informacja. wzgledow informacyjnych jej zastosowanie w procesie
[ Weryfikacja wyceny wydaje si¢ zasadne. Stanowi tez ona pierwszy etap
potrzeb oceny skali ryzyka zwigzanego z przedsigbiorstwem, np.
inwestycyjnych. poprzez oceng, czy kapitaly wilasne stanowia warto$¢
[J Ocena dodatnia czy ujemng. Sama struktura bilansu pozwala
rentownosci wyceniajagcemu na oceng, jak wazne sg dla przedsigbiorstwa
biznesu. aktywa rzeczowe lub aktywa obrotowe [co stanowi
[] Wycena do priorytet] i czy w przedsigbiorstwie wystgpuja aktywa o
celow charakterze inwestycji [np. dlugoterminowe papiery
ksiggowych. warto$ciowe, udziaty w innych spotkach].
Metoda Wartos¢ Pozwala na zracjonalizowanie wyceny wartos$ci majatkowe;j,
skorygowan | biezaca [] Informacja. uwypuklajac  niekiedy znaczne niedostatki wartosci
ych [ Weryfikacja ksiggowej. Z pozoru pracochlonna, wymagajaca bowiem
aktywow potrzeb teoretycznie zaangazowania np. 1ZeCZ0ZNawcow
netto inwestycyjnych. majatkowych [wycena nieruchomosci] lub rzeczoznawcow
1 Ocena ds. wyceny S$rodkéw technicznych [maszyn i urzadzen].
rentownosci Jednak nie musi to by¢ regulg. Czgsto wicksze znaczenie od
biznesu. potencjalnych korekt w zakresie wyceny sktadnikow
majatku rzeczowego posiadaja
korekty obejmujace aktywa inwestycyjne i/lub obrotowe, a
[] Wycena do do tego typu aktywoéw nie potrzeba rzeczoznawcoOw
celow majatkowych lub innych specjalnosci, ale konsultantow
ksiggowych. ekonomicznych. Nalezy tez wskaza¢, ze korekt sktadnikow
aktywow obrotowych oraz zobowigzan handlowych mozna
dokonywa¢ automatycznie, w oparciu o obliczone wskazniki
cykli rotacji.
Metoda Wartos¢ [J Wycena dla W naturalny sposéb posiadajaca ograniczone zastosowanie
likwidacyjna | likwidacyjn | potrzeb do konkretnych okoliczno$ci. W tym przypadku raczej nie
a likwidacyjnych. uda si¢ unikna¢ zaangazowania w proces wyceny Szerszego

grona specjalistow, przynajmniej w odniesieniu do $rednich
lub duzych przedsigbiorstw przemyslowych. W prostszych
przypadkach mozliwe jest zastosowanie metody Wilcoxa-
Gamblera, jako uproszczonej metody szacowania warto$ci
likwidacyjnej przedsigbiorstwa. W ramach tej metody —
opartej na danych statystycznych - warto$¢ przedsigbiorstwa
szacowana jest z punktu widzenia mozliwosci zaspokojenia
roszczen jego wierzycieli. Wskazniki Wilcoxa maja postac:

Wyszczegolnienie Waga
Gotowka (G) 100%
Papiery wartosciowe (PW) 100%
Naleznosci (N) 70%
Zapasy (ZP) 70%
Zaliczki (ZL) 70%
inne aktywa (14) 50%
Zobowigzania krotkoterminowe (ZK)  100%

Zobowigzania dfugoterminowe (ZD) 100

Wskaznik Wilcoxa
=(100%G)+(100%PW)+(70%N)+(70%ZP)+(70%ZL)+(50
%IA)-(100%ZK)-(100%ZD)

Wzor ten pozwala na obliczenie, jaka wartos¢ likwidacyjna
bedzie miato przedsigbiorstwo w przypadku ewentualnego
bankructwa czy wymuszonej wyprzedazy jego mienia.

Miejscowos$¢ i data sporzadzenia Raportu z wyceny: Torun, 30 lipca 2021 r.

str. 23




Raport z wyceny ,DAVINCI " Spotka z 0.0. CZERNIKOWO kod 87-640 ul. TORUNSKA, nr 22

Pozwala to wigc okresli¢ stopien wyptacalnosci podmiotu, a
tym samym szans kredytodawcow na odzyskanie
wierzytelnosci. Jezeli warto$¢ przedsicbiorstwa bedzie
ujemna to oznacza, ze zobowigzania nie zostatyby sptacone.

Podejscie Metoda Wartos¢ ] Wycena dla Bardzo pragmatyczna, poniewaz w wigkszosci przypadkow
dochodowe kapitalizacji | biezaca potrzeb odniesiona do wynikow historycznych. Jej zastosowanie
zysku transakcyjnych / oparte jest na pojgciu tzw. wartosci rezydualnej [tzw. renta
aportowych. wieczna]. Poniewaz w formule renty wiecznej istnieje
mozliwo$¢ uwzglednienia stalej dynamiki przysziego
wzrostu, metoda ta nie jest jednak [lub nie musi byc]
formula czysto statyczng. Jednak ryzyko zastosowania
[bez wzrostu ] Wycena dla formuly renty wiecznej ze stalym wzrostem zyskow
zysku] potrzeb podwyzsza niewatpliwie ryzyko samej wyceny. Metoda
wewngtrznych polecana zatem w szczegOlnosci do stosowania w
[zarzadczych]. szacowaniu wartosci biezacej — jesli nie uwzglednia
dalszych systematycznych wzrostow.
Za podstawowa wad¢ tej metody uznaje si¢ fakt, iz nie
uwzglednia ona planowanych wydatkow na cele
inwestycyjne oraz na pokrycie zmian kapitatu obrotowego.
Tymczasem tego typu wydatki finansuje si¢ istotnie przede
wszystkim z zyskéw. Oznacza to, ze metoda lepiej si¢
sprawdzi w przypadku przedsigbiorstw o juz ustabilizowanej
dziatalnosci [dla ktorych zmiany kapitalu obrotowego maja
mniejsze znaczenie] oraz oczywiscie takich, ktore nie sa
szczegblnie kapitatochtonne [np. firmy o uslugowo-
handlowym profilu dziatalnosci].
Metoda Wartos¢ ] Wycena dla Generalnie charakterystyka, jak powyzej, z zastrzezeniem
kapitalizacji | perspektyw | potrzeb pewnej  sztucznosci w  zalozeniu  systematycznie
zysku [ze iczna wewngtrznych generowanego wzrostu zyskow. Sprzecznos$¢ tego zalozenia
wzrostem [zarzadczych]. uwydatnia si¢ w tezie, ze wzrost przychodow 1 w
zyskow] konsekwencji zyskow nie jest mozliwy bez intensyfikacji
dziatalnosci inwestycyjnej i to w obrebie przedsiewzigd
rozwojowych, a nie stricte odtworzeniowych. Tym samym
nawet wyzsze perspektywicznie zyski musza bardziej
partycypowa¢ w pokrywaniu nakladow inwestycyjnych i
tym samym ich pelna dostgpnos¢ dla wiascicieli biznesu
staje si¢ watpliwa. Stad sugestia, ze metoda ta lepiej spelnia
kryteria warto$ci perspektywicznej, a nie biezace;.
Metoda Wartos¢ ] Wycena dla Podstawowa przewaga tej metody nad metoda kapitalizacji
zdyskontowa | biezaca potrzeb zysku polega na mozliwosci uwzglednienia wpltywu na
nych transakcyjnych / wartos¢  wyceny  wydatkow  inwestycyjnych  oraz
strumieni aportowych. przeznaczonych na pokrycie zmian kapitatu obrotowego.
pieni¢znych ] Wycena dla Nalezy pamigtaé, ze w przedsigbiorstwach o ustabilizowane;j
[DCF], potrzeb dziatalnosci wydatki inwestycyjne zdaja si¢ mie¢ charakter
nieuwzgledn wewngtrznych glownie odtworzeniowo-modernizacyjny. Brak
iajaca [zarzadczych]. uwzglednienia wzrostow prognozowanych przeplywow
systematycz pienigznych jest zalozeniem bardzo pragmatycznym i
nych ogranicza wartos¢ szacowania do potencjatu
Wzrostow wypracowanego przez dotychczasowego  wilasciciela
strumieni przedsigbiorstwa, podczas gdy potencjalne wzrosty powinny
przepltywow by¢é juz przypisywane nowemu  hipotetycznemu
wlascicielowi — stad przydatnos¢ metody do celow
transakcyjnych.
Metoda Wartos¢ ] Wycena dla Biorac pod uwage krytyczne podejscie do kwestii
zdyskontowa | perspektyw | potrzeb prognozowania wzrostow przeptywow pieni¢znych nie
nych iczna wewngtrznych mozna oczywiscie wykluczy¢ sytuacji, w ktorej nabywca
strumieni [zarzadczych]. przedsigbiorstwa wejdzie w prawa strony kontraktu
pieni¢znych handlowego z odbiorcami, ktory to kontrakt faktycznie
[DCF], zagwarantuje mu namacalng perspektywe eskalacji zyskow,
uwzgledniaj moze nawet w perspektywie dlugoterminowej. W takiej
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aca sytuacji uwzglednienie tej metody do celéw transakcyjnych
systematycz nie mogloby by¢ deprecjonowane. Z drugiej strony czgstym
ne wzrosty blgdem planistéw jest ignorowanie oczywistego faktu, ze
strumieni wzrost  zyskbw ~ wymaga  ponoszenia  nakladow
przeptywow inwestycyjnych 1 to nie odtworzeniowych, tylko o
charakterze rozwojowym. Czgsto spotykane sa prognozy, w
ramach ktorych zakladane wzrosty zyskow wynikaja z
niczego, tj. tylko z woli autora wyceny i jej zleceniodawcy.
Zatem wykazanie, ze metoda ta miataby zastosowanie do
celow transakcyjnych i/lub aportowych wymagatoby
niewatpliwie solidnego i wiarygodnego uzasadnienia.
Metoda Wartos¢ Dywidendy stanowig na ogot tylko czes¢ zyskow, czesto tez
skapitalizow | biezaca ] Wycena dla nie s3 wyptacane regularnie. To oznacza, ze oparta na nich
anej [dla potrzeb wycena oddaje niejako najbardziej plynng czgs¢ wartosci
dywidendy biernych pozyskania przedsigbiorstwa, a zatem taka, ktéra jest interesujaca
lub metoda inwestorow | biernych wylacznie dla inwestoréw tymczasowych, z reguly biernych,
zdyskontowa | | inwestorow [z ale juz nie strategicznych. Ci tymczasowi inwestorzy na
nych punktu widzenia 0go6t nie utozsamiaja si¢ w pelni z tytulem wtascicielskim do
dywidend — samych calego majatku  wycenianego przedsigbiorstwa, ich
nie inwestorow preferencje ograniczaja si¢ bowiem do relatywnie szybko
zaktadajgca wartos$¢ biezaca zrealizowanych korzysci, a zatem zakladany horyzont
systematycz ich potencjalnego | czasowy tych inwestycji jest znacznie krotszy od horyzontu
nych zaangazowania czasowego pozostatych wspotwlascicieli. Trudno odmowié
WZrostow kapitatowego]. tego typu wycenie pragmatyzmu, jakkolwiek z drugiej
dywidend strony — z racji tego czeSciowego podejscia — nie jest to
metoda nadajaca si¢ do szerszego spektrum celow.
Metoda Wartos¢ Jak wyzej, z zastrzezeniem znacznego ryzyka przyjmowania
skapitalizow | perspektyw | [ Wycena dla w wycenie systematycznych wzrostow wyplacanych w
anej iczna [dla potrzeb przysztosci dywidend. Jest tu pewna sprzecznos¢, poniewaz
dywidendy biernych pozyskania wzrosty dywidend s3a rownoznaczne z zakladanymi
lub metoda inwestorow | biernych wzrostami zyskow, te natomiast sa mozliwe tylko w
zdyskontowa | | inwestorow [z przypadku nowych inwestycji, a zatem wydatkow, a nie
nych punktu widzenia przychodow i to na ogdt w znaczacej skali. Przyjecie zatem
dywidend - samych zatozenia o statych wzrostach wydaje si¢ by¢ nieco sztuczne
zakladajaca inwestorow i czesto mato wiarygodne.
systematycz warto$¢
ne wzrosty perspektywiczna
dywidend ich potencjalnego
zaangazowania
kapitalowego].
Podejscie Mnoznik Wartos¢ ] Wycena dla Metody mnoznikowe posiadaja zasadnicza zaletg —
mnoznikowe warto$ci biezaca potrzeb podlegaja tatwej weryfikacji, sa oparte na faktycznych
sprzedazy transakcyjnych / wielko$ciach ekonomicznych dla wycenianego
aportowych. przedsigbiorstwa, a przy tym sa proste i nie wymagaja
[J Wycena dla znacznego nakladu $rodkéw [sg tanie]. Ich podstawowa
potrzeb wada natomiast to ta, ze w ich ramach nie sposob jest oddaé
wewngtrznych zindywidualizowanych cech danego przedsigbiorstwa, ktore
[zarzadczych]. wobec posiadania tych cech moze wyrdznia¢ si¢ w
segmencie rynkowym zaréwno in plus, jak i in minus. Do
ostatecznych podstawowych kryteriow sensu zastosowania
tych metod zaliczy¢ natomiast mozna ich role
weryfikacyjng. Wyniki wyceny przedsigbiorstwa innymi
metodami [majatkowymi, dochodowymi] nie muszg byc¢
oczywiscie tozsame z wynikami metod mnoznikowych,
jednak zbyt drastyczna roznica zawsze nakazuje ostroznosc,
powtdrng weryfikacje zatozen 1 ostateczng konieczno$c¢
przekonujacej interpretacji rekomendowanych wynikow
wyceny. To — samo w sobie — wskazuje na bardzo korzystna
role, jaka tego typu metody odgrywaja w procesie
szacowania.
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Mnoznik Wartos¢ Jak wyzej. Jak wyzej.
EBITDA biezaca
Mnoznik Wartos¢ Jak wyzej. Jak wyzej.
EBIT biezaca
Mnoznik Wartos¢ Jak wyzej. Jak wyzej.
kapitatu biezaca
zainwestowa
nego
Mnoznik Wartos¢ Jak wyzej. Jak wyzej.
wartosci biezaca
ksiggowe;j
[PBV]
Inne Wartos¢ Jak wyzej. Jak wyzej.
[specyficzne | biezaca
] mnozniki
Podejscie Metody Wartos¢ Pierwotne znaczenie metod mieszanych [szybka wycena
mieszane warto$ci biezaca [J Informacja. spotek gietdowych] catkowicie si¢ juz zdeprecjonowato. Ich
mieszanej ] Wycena dla dodatkowa rola [glownie w procesach prywatyzacji]
potrzeb zwigzana byla przede wszystkim z cecha, dopuszczajaca ich
transakcyjnych / zastosowanie w okoliczno$ciach wyceny przedsigbiorstw
aportowych — w nierentownych [w szczegoélnosci dotyczyto to metody
szczegblnych szwajcarskiej, ale nie niemieckiej — co z kolei jest stale
okolicznosciach. czestym bledem autoréw wielu tego typu wycen2].
[] Wycena dla Przyjmowano w tym przypadku uproszczone, ale tez w
potrzeb sumie pragmatyczne zalozenie, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
wewnetrznych nierentownego [w domysle — nierentownego trwale] stanowi
[zarzadczych]. punkt posredni pomigdzy warto$cia jego majatku oraz jego
warto$cia dochodowa, potencjalnie dodatnig3. Obecnie, w
obszarze poza prywatyzacyjnym metody warto$ci mieszanej
spotyka si¢ juz raczej rzadko

1 Przed nowelizacjq ustawy o rachunkowosci roznica wynikow wyceny dochodowej
[rynkowej] i majgtkowej przedsiebiorstw byta w catosci ksiggowana na saldzie bilansowym
., Wartos¢ firmy”, ktore standardowo podlegato amortyzacji podatkowej w ciggu 5 lat [czyli
20% rocznie]. Zmiana zasad amortyzacji poszczegolnych aktywow niematerialnych [w tym
podziatu amortyzacji na podatkowq i niepodatkowq, czyli tylko bilansowq] wplyneta na
koniecznos¢ podziatu tak powstajgcej 'Wartosci firmy' na poszczegolne aktywa niematerialne
2 Autor koncepcji metody niemieckiej, zwanej tez berlinskq [Schmallenbach] zastrzegt, ze w
przypadku przedsiebiorstw o wartosci majgtku przewyzszajqgcej ich wartos¢ dochodowg
metoda w swojej podstawowej postaci nie moze by¢ stosowana.

3 Nalezy w tym miejscu podkresli¢, Ze nierentownosc¢ przedsigbiorstwa nie wynika jedynie z
faktu, Ze notuje ono straty zamiast zyskow, ale stqd, Ze zyski sq zbyt mate, aby mogly

wygenerowac¢  goodwill  [czyli

innymi

stowy rentownos¢ kapitatu zainwestowanego

przedsiebiorstwa nierentownego jest zbyt niska w stosunku do minimalnej wymaganej].

Sporzadzenie i oficjalne zatwierdzenie bilansu przez zarzad przedsigbiorstwa jest procesem
czasochtonnym. Z reguty tego typu sprawozdania sg sporzadzane do celéw prezentacji w
GUS w odstepach kwartalnych [tzw. druk F-01] oraz na zakonczenie roku. To powoduje, ze
tryb czasowy zleconej wyceny moze wyklucza¢ mozliwos$¢ odrgbnego sporzadzenia bilansu
przez dziat ksiggowosci przedsigbiorstwa na inny, nietypowy ze wzgledow formalnych dzien,
np. 30 listopada. Tym samym wycena bedzie wowczas oparta na bilansie na koniec wrze$nia
[IIT kwartat], a jedynie istotne zmiany okreslonych sald bilansowych, majace miejsce juz po
tej dacie moga zosta¢ w wycenie odrebnie uwzglednione.
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e Zasada ,kryterium istotnosci” — jest to narz¢dzie typowe dla biegltych rewidentow,
badajacych zgodno$¢ sporzadzenia bilansu i1 innych sprawozdan finansowych z
przepisami dotyczacymi zasad rachunkowosci. Odnosi si¢ do skali zapisow wartosci
sald ksiggowych, ponizej ktorej nie wystgpuje konieczno$¢ ich szczegotowej
weryfikacji. W zakresie procesu wyceny warto$ci majatkowej przedsigbiorstwa termin
ten ma co najwyzej zastosowanie nieoficjalne, jednak wydaje si¢ by¢ cennym
narzgdziem, pomocnym w sprawnym przeprowadzeniu wyceny. Dzigki ustaleniu
kryterium istotnosci do celow wyceny analityk moze si¢ skupi¢ na saldach bardziej
istotnych z punktu widzenia warto$ci przedsi¢biorstwa, pomijajac salda o nizszej
warto$ci [tzn. przyjmujac do celéw wyceny ich warto$¢ ksiegowa w wysokosci salda].
Ustalenie wysoko$ci kwoty stanowigcej granice kryterium istotnosci jest kwestig
indywidualng i zalezy m.in. od branzy przedsi¢biorstwa i wysoko$ci sumy bilansowe;.

1.5.6 Procedura wyceny przedsi¢biorstwa [aspekty praktyczne]
1.5.6.1 Metody majatkowe
1.5.6.1.1 Glowne zasady

Glowne pryncypia stosowania metod wyceny majatkowej sa nastepujace:

Zasada 1: wycena majatkowa jest wyceng oparta na zasadzie kontynuacji, nie za$ likwidacji
przedsigbiorstwa [tzw. ,,going concern’]. Oznacza to, iz w poczatkowej fazie wyceny nalezy
ustalié, czy w jednostce wystepuja jakiekolwiek zbedne aktywa. Aktywa takie — jako zbedne z
punktu widzenia obecnych perspektyw jednostki - wycenia si¢ przy zastosowaniu metody
likwidacyjne;j.

Zasada 2: wycena majatkowa jest zawsze wyceng uwzgledniajaca konkretny dzien jej
dokonania. W istocie chodzi o okreslenia dnia i sprawozdania ksiggowego na ten dzien
przypadajacego, aby dokona¢ wyceny wedlug stanu aktywow i zobowigzan na ten konkretny
dzien.

Zasada 3: metoda majatkowa w sferze operacyjnej polega na dodawania do siebie
czastkowych wycen poszczeg6lnych sktadnikow posiadanych przez przedsigbiorstwo.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ nastgpujace kwestie:

e Wycena warto$ci majatkowe;j [jak kazda zreszta wycena] powinna si¢ opiera¢ na §cisle
ustalonej dacie kalendarzowej. Z reguly jest to data ostatniego dostgpnego bilansu.
Poniewaz, jak wskazuje sama nazwa [metoda ksiegowa], jest to metoda oparta na
zapisach bilansowych, odniesienie jej do daty konkretnego sprawozdania finansowego
jest oczywiste.

1.5.6.1.2 Identyfikacja aktywow zbednych

Istotnym elementem wyceny majatkowej powinna by¢ kazdorazowo identyfikacja i
weryfikacja potencjalnych zbgdnych sktadnikoéw majatkowych. Skladniki zbgdne to aktywa
wynikajace z przeinwestowania lub zmiany technologii, ewentualnie innych przestanek
powodujacych, ze dane aktywo przestaje by¢ funkcjonalne w kontekscie perspektyw
rozwojowych przedsigbiorstwa. Aktywa uznane za zbg¢dne powinny zosta¢ wycenione w
trybie likwidacyjnym, co jest zapowiedzig podjecia przez przedsiebiorstwo prob pozbycia si¢
ich.

1.5.6.1.3 Aktywa i pasywa poza bilansowe
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W wielu przypadkach przedsigbiorstwa dysponuja sktadnikami, ktore nie s wykazywane w
bilansie wobec roznorodnych okolicznosci. Niektore przedsigbiorstwa nie maja obowigzku
prezentowania sald zobowigzan z tytutu uméw leasingu operacyjnego i wowczas wykazuja te
salda w ewidencji poza bilansowej. Popularnymi formami zabezpieczen wierzytelnosci
kredytowych jest poreczenie innego przedsigbiorstwa lub gwarancja bankowa. Sg to
zobowigzania warunkowe, tj. majace zastosowanie w przypadku, gdy staja si¢ lub moga stac¢
si¢ wymagalne. Zatem w przypadku wyceny wymagaja one kazdorazowej weryfikacji.
Aktywa poza bilansowe wystepuja znacznie rzadziej.

1.5.6.1.4 Metoda aktywow netto [ksiggowa]

Metoda oparta jest na formule:
Vy=CAP=A-D-R-L-RMK+A4,-L,

gdzie:

VM — wartos¢ majgtku przedsigbiorstwa,
CAP — kapital wiasny przedsigbiorstwa,
A — aktywa przedsigbiorstwa,

AP — aktywa poza bilansowe,

D — kapitaty obce,

R —rezerwy,

L — zobowigzania krotkoterminowe
RMK — rozliczenia miedzyokresowe,

LP — zobowiqgzania poza bilansowe.

W metodzie ksiegowej pozycje bilansowe z reguly nie podlegaja korektom, dlatego w
praktyce warto$¢ wyceny jest rownowazna wartosci bilansowej kapitatow wlasnych [CAP], o
ile nie wystepuja aktywne pozycje poza bilansowe. Niektore pozycje bilansowe moga budzi¢
watpliwosci w kontekscie ich uwzgledniania, nawet w zakresie metody ksiegowej. Np. w
ramach rozliczen mig¢dzyokresowych wystepuja takze zobowigzania z tytutu udzielonych
dotacji, a dotacje sg z reguly utozsamiane z quasi-kapitalem, czyli nie wymagaja — przy
respektowaniu warunkow ich pozyskania — realnej splaty.

1.5.6.1.5 Metoda skorygowanych aktywow netto
1.5.6.1.5.1 Zasady korygowania sald bilansowych aktywow i pasywow

Ponizej przedstawitem zasady dokonywania korekt wybranych sald bilansowych.

Podstawowe kryteria korygowania sald ksiggowych w metodzie skorygowanych aktywow
netto [Zrodlo: opracowanie wlasne].

Saldo Komentarz

Glowne zalozenie do | Wyceniany podmiot gospodarczy traktowany jest, jako przedsicbiorstwo
procedury uwzgledniania | dzialajace wg zasady ,,going concern”, tj. przedsigbiorstwo o perspektywie
korekt aktywow i | dzialalnosci nieograniczonej w czasie. Oznacza to, ze w tym kontekscie
zobowiazan traktowane sg tez atrybuty sktadnikow majatkowych, ktore w przeciwnym razie
powinny by¢ analizowane w aspektach warto$ci likwidacyjne;.

Rekomendowane kryterium | Kryterium istotno$ci pozwala na sformutowanie przestanek do mniej lub bardziej
istotnosci  wartosci  sald | precyzyjnej wyceny tych sald bilansowych, ktore ze wzgledu na swoje rozmiary
bilansowych aktywéw i | wyrazone w Kkategorii jednostek pienigznych posiadajg wigkszy, bardziej
zobowiazan odczuwalny wptyw na warto§¢ wycenianej jednostki gospodarczej, w kontekscie
zastosowanej metody. W przedmiotowym przypadku zidentyfikowatem poziom
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kryterium istotnosci, jako 3% od sumy bilansowej na dat¢ wyceny.

Salda bilansowe aktywéw

Aktywa trwate [w
szczegoblnosci sktadniki
aktywow niematerialnych]

W wigkszosci przypadkéw aktywa niematerialne podlegaja odrebnej wycenie, w
zaleznosci od swojego charakteru i roli spelnianej w ramach organizacji.
Poniewaz aktywa te nie posiadaja wartosci samoistnej [poza warto$cia
odtworzeniowa], ich wycena jest na ogoét skorelowana z prognozowanymi
wynikami finansowymi przedsigbiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze pozycja ,,Warto§¢ firmy” zgodnie ze standardami
ekonomicznymi w tego typu wycenie z zasady jest redukowana do zera. Wynika
to z przyjecia tezy o nieadekwatnosci wyniku wyceny pozycji ,, Warto§¢ firmy”
lub ,,Ujemna warto$¢ firmy”, uzyskanego w przeszlosci, a odniesionego do
sytuacji biezacej.

Aktywa trwate [w
szczegolnosci sktadniki
aktywow rzeczowych]

Aktywa rzeczowe na ogo6l wymagaja w odrgbnym trybie przeprowadzonych
wycen przez adekwatnych rzeczoznawcow. Jest to proces dlugotrwaty i w
przypadku wigkszych przedsigbiorstw takze kosztowny. Dlatego w sytuacji, gdy
wycenie wartosci dochodowej przydany jest gtoéwny priorytet, odrgbna wycena
majatkowa na szczegdétowym poziomie jest z reguly catkowicie zbyteczna i jej
opracowanie nalezatoby w takim przypadku uznac¢ za inicjatywe nieuzasadniona,
nieadekwatng do realiow ksztaltowania si¢ poziomu akceptowanego przez
zainteresowane strony wyniku wyceny. Zatem przy wystapieniu takich
okolicznos$ci bardziej uzasadnione wydaje si¢ zaakceptowanie do celow wyceny
majatkowej po prostu wartosci ewidencyjnych. Jezeli dostepne sa odrgbne
wyceny majatkowe majatku lub jego czgéci, opracowane przez uprawnionych
rzeczoznawcOw, nie starsze niz 2-letnie, potencjalne korekty warto$ci
ewidencyjnych nalezy opiera¢ na wynikach tych wycen. W przypadku
wycenianego przedsigbiorstwa korekty oparto na warto$ciach z wyceny.

Aktywa trwate [inwestycje]

1) W przypadku, gdy salda inwestycyjne w bilansie wycenianego
przedsigbiorstwa sa aktywne, poprawna metodologicznie wycena inwestycji
[papieréw wartosciowych, udzialow w spotkach] wymaga oparcia kalkulacji na
biezacych wobec daty wyceny poréwnaniach kurséw rynkowych [gieldowych]
akcji 1 obligacji, a w przypadku udzialow w spotkach — praktycznie odrgbnej
wyceny tych spolek w celu aktualizacji rynkowej wartosci ich kapitatow
wlasnych. W praktyce jest to czesto problematyczne, poniewaz sprawozdania
finansowe wielu spotek nie sa z réoznych powodéw dostepne, co powoduje, ze
brak jest podstaw do ich realnej i rzetelnej wyceny. W takich sytuacjach moga
by¢ wykorzystane innego typu przestanki do wyceny o charakterze
incydentalnym, a w przypadku skrajnych trudnosci mozna oprze¢ si¢ na wartosci
ewidencyjnej udzialow, czyniac odpowiednie zastrzezenia.

2) W przypadku pozyczek udzielonych innym podmiotom lub dlugoterminowych
nalezno$ci zwykle stosuje si¢ element dyskonta. Dla pozyczek oprocentowanych
istotne jest, czy poziom stop procentowych mozna uzna¢ za rynkowy. Jesli tak,
wycena praktycznie sprowadza si¢ do zaakceptowania wartosci ewidencyjnej, w
przeciwnym razie nalezy przeprowadzi¢ proces dyskontowania i ustali¢ warto$¢
korekty in plus lub in minus.

3) W przypadku inwestycji wystepujacych pod postacia nieruchomosci lub
aktywow niematerialnych nalezy zachowaé zasady sugerowane do zastosowania
w przypadku aktywow trwatych.

Rozliczenia mig¢dzyokresowe
dlugoterminowe

W przypadku tego typu pozycji na ogét nie ma powodu do uwzgledniania korekt
wobec warto$ci ewidencyjnych.

Aktywa obrotowe - zapasy

1) W przypadku zapasow w zakresie surowcow i materialdow stosuje sig
standardowg regut¢ o redukcji wartosci ewidencyjnej o minimum 10% z tytulu
potencjalnych brakow lub zapasow niepetnowartosciowych.

2) W przypadku zapasow w zakresie pozycji reprezentujacych sktadniki gotowe
do sprzedazy [produkty gotowe i towary] winno si¢ w ramach korekty uwzglednic¢
in plus marze handlowe [pozycje te sa ksiggowane po kosztach zakupu lub
wytworzenia] oraz in minus dyskonto o okres cyklu rotacji magazynowania.

2)

1) W zakresie nalezno$ci winno si¢ uwzglednia¢ korekty redukujace ich wartos¢ z
tytutu dyskonta o okres $rednich cykli rotacji okre§lonych grup naleznosci.
2) Popularne jest stosowanie walidacji naleznosci handlowych [czyli podziatu na

Miejscowos$¢ i data sporzadzenia Raportu z wyceny: Torun, 30 lipca 2021 r. str. 29




Raport z wyceny ,DAVINCI " Spotka z 0.0. CZERNIKOWO kod 87-640 ul. TORUNSKA, nr 22

okresy windykacji]. Taka procedura z punktu widzenia doktadnosci obliczen
wydaje si¢ by¢ watpliwa, bowiem praktyka wskazuje, ze korekty wynikajace z
zastosowanych usrednionych wskaznikow dyskonta naleznosci w dostatecznie
doktadny sposob weryfikuja salda tych pozycji, a potencjalna korzys$¢ z bardziej
precyzyjnego podziatu sald na okresy windykacyjne jest raczej iluzoryczna.

Aktywa obrotowe —
inwestycje krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe reprezentuja tzw. $rodki [aktywa ptynne]. Zwykle
nie wystepuja okolicznos$ci, ktore sugerowatyby uwzglednianie korygowania tego
typu aktywow, wobec czego zastosowanie dla nich ma warto$¢ ewidencyjna
przedmiotowych sald.

Salda bilansowe pasywéw [ka

italéw obcych i zobowiazan]

Rezerwy

Rezerwy na og6él wycenia si¢ w wartosci nominalnej [ewidencyjnej]. Istnieja
przestanki do redukcji do zera rezerw wynikajacych z obliczen aktuarialnych,
poniewaz praktyka wskazuje, ze w przypadku przejgcia wycenianego
przedsigbiorstwa przez inny podmiot prawa pracownikow do adekwatnych
$wiadczen winny by¢ zachowane, co najmniej przez okres§lony czas [w przypadku
proceséw prywatyzacyjnych w Polsce co najmniej 3 lata]. Jednak praktyka polska
umacniana przez S$rodowisko audytorow nie jest podatna na tego typu
uwarunkowania i czgsto blokuje taki sposob traktowania tego typu sald

ksiegowych.

Zobowigzania
dlugoterminowe

Zasadnicze znaczenie ma tu ocena, czy stopy procentowe reprezentujg poziom
rynkowy. W przypadku pozytywnego wyniku analizy warto$¢ rynkowa dlugu
odpowiada jego warto$ci ewidencyjnej. W przeciwnych przypadkach nalezy
ustali¢ korekte wynikajaca z réznicy pomiedzy faktyczna stopa oprocentowania
dlugu, a uznanym za rynkowy poziomem tej stopy [in plus lub in minus].

Zobowigzania
krotkoterminowe

1) Wobec sald dotyczacych zobowigzan oprocentowanych mozna by stosowaé
zasady podobne, jak dla dlugoterminowych zobowigzan oprocentowanych, czyli
zwigzane z analiza poziomu stop procentowych. Jednak przyjmuje si¢ na ogot, ze
w skali roku potencjalne korekty nie reprezentowatyby na tyle istotnych roznic,
aby przeprowadzenie tego typu analizy mialo sensowne zastosowanie. Wobec
tego nalezaloby oprze¢ si¢ na wartosci ewidencyjne;j tych sald.

2) Wobec sald dotyczacych zobowigzan handlowych lub budzetowych nalezaloby
stosowa¢ procedur¢ dyskonta w oparciu o usrednione cykle rotacji dla
poszczegdlnych grup zobowigzan.

3) Dla pozostatych rodzajow zobowiazan brak przestanek do uwzgledniania
korekt.

Rozliczenia migdzyokresowe
[pasywa]

1) Nalezy podkresli¢, ze pozycja ,Ujemna warto$¢ firmy” zgodnie ze
standardami ekonomicznymi w tego typu wycenie z zasady jest redukowana do
zera. Wynika to z przyjecia tezy o nieadekwatnosci wyniku wyceny pozycji
LWarto$¢ firmy” lub ,,Ujemna warto$¢ firmy”, uzyskanego w przesztosci, a
odniesionego do sytuacji biezace;.

2) Rozliczenia migdzyokresowe bierne [RMK] mogg by¢ reprezentowane przez
zobowigzania rzeczywiste [aktywne] lub tylko formalne [warunkowe]. Do
pierwszych zaliczaja si¢ realne przychody przysztych okresow [przedptaty itp.],
do drugich — dotacje. W zwiazku z tym: - zobowiazania o charakterze aktywnym
winny podlega¢ procedurze dyskonta, czyli generowania korekty na zasadach
podobnych do zobowigzan handlowych; - dotacje [w szczegdélnosci dotacje
inwestycyjne] stanowia kategori¢ quasi-kapitalow, poniewaz nie stanowia
aktywnych zobowiazan, a w zwiazku z czym winny by¢ w ramach wyceny
zredukowane do warto$ci zerowej.

Zobowiazania poza bilansowe

Zobowigzania poza bilansowe reprezentowane moga by¢ przez pozycje aktywne
[wymagalne w sensie splaty, np. zobowigzania z tytulu umoéw leasingu
operacyjnego] lub zobowigzania warunkowe [porgczenia kredytowe na rzecz
innych podmiotéw gospodarczych, gwarancje bankowe]. W zaleznosci od formy:
- zobowigzania aktywne winny podlega¢ uwzglgdnieniu w wycenie, jak typowe
zobowigzania; - zobowigzania warunkowe wymagaja odrebnej oceny, jakie jest
prawdopodobienstwo zaistnienia warunkdw wymagalno$ci pokrycia tego typu
zobowigzania [w zalezno$ci od oceny tego prawdopodobienstwa warto$¢ tych
zobowigzan moze zosta¢ uwzgledniona w wycenie lub nie].
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Metoda oparta jest na formule:

Vy=CAP*K=A-D-R-L-RMK+ A4, -L,tK

gdzie:

VM — wartos¢ majgtku przedsigbiorstwa,
CAP — kapitat wiasny przedsiebiorstwa,
A — aktywa przedsigbiorstwa,

AP — aktywa poza bilansowe,

D — kapitaty obce,

R —rezerwy,

L — zobowigzania krotkoterminowe,
RMK — rozliczenia miedzyokresowe,
LP — zobowiqgzania poza bilansowe,

K — korekty pozycji bilansowych.

W odréznieniu od metody ksiegowej, metoda skorygowanych aktywoéw netto uwzglgdnia
wszelkie korekty ksiggowej wyceny sktadnikow aktywow i pasywow, o ile tylko wystepuja
przestanki ku temu. Z uwagi na mozliwo$¢ dokonywania korekt warto$ci ksiggowych, metoda
obejmuje weryfikacje sald bilansowych, tak aktywnych jak i po stronie zobowigzan. Metoda
de facto jest procedura wyceny wartosci rynkowej kapitaldow wlasnych wiascicieli
przedsigbiorstwa.

Przestanki te wynikajg z wielu ré6znorodnych wzgledow:

1) weryfikacja warto$ci rzeczowych aktywoéw trwalych na podstawie odrebnych wycen
specjalistow [rzeczoznawcow];

2) weryfikacja warto$ci aktywoéw finansowych [np. udzialow w innych spotkach] na
podstawie oceny sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju tychze spotek;

3) weryfikacja stanu zapaséw w kontek$cie brakdw i niedoboréw magazynowych [w tym
korekta warto$ci zapaséw towarow uwzgledniajaca zaktadowa ceng ich sprzedazy w
poréwnaniu do ceny zakupu, a takze czynnik dyskonta wynikajacy z okresu oczekiwania
na zaptatg];

4) weryfikacja warto$ci naleznos$ci handlowych, uwzgledniajgca realne wskazniki rotacji
[czyli realne okresy windykacji naleznosci];

5) weryfikacja warto$ci zobowigzan handlowych, uwzgledniajaca realne terminy ich
regulowania i czynnik dyskonta;

6) weryfikacja sktadnikéw rozliczen miedzyokresowych [RMK] w kontek$cie realnych
[wymagalnych] zobowigzan.

Metoda skorygowanych aktywow netto jest uznawana za znaczaco bardziej wiarygodna, niz
metoda ksiggowa, jakkolwiek wymaga zdecydowanie szerszego zakresu informacji i tym
samym jest znacznie bardziej pracochlonna.

Wycena przedsi¢biorstw nierentownych [szczegolne uwarunkowania doboru metod
wyceny - aspekt rentownosci przedsi¢biorstwal

Zasadniczym celem wstegpnej analizy ekonomiczno-finansowej wycenianego podmiotu gospodarczego
powinna by¢ diagnoza perspektyw jego dalszej egzystencji rynkowej [tzw. zasada ,,going concern”].
Identyfikacja zagrozen bytu ekonomicznego jednostek gospodarczych jest m.in. jednym z gtéwnych zadan
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biegtych rewidentéw. W odniesieniu do bardziej praktycznej strony ekonomicznej nalezy wskaza¢ na
warunek rentownosci przedsigbiorstwa, czyli:

ROIC =R,

rorc = YOPLAT Of If”

Gdzie:

- ROIC — stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego, uzyskana w danym okresie przez przedsigbiorstwo,
- RK — wymagany przez wiascicieli przedsiebiorstwa [inwestorow branzowych] koszt kapitatu wtasnego
[czyli wwmagana minimalna stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego];

- NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu,

- IC — zainwestowany kapital.

Doswiadczenia wskazuja, ze na ogot wyjscie z kryzysu pociaga za soba jednak koniecznos$¢
poniesienia na tyle znaczacych naktadow inwestycyjnych, iz wlasciciela czg¢sto nie sta¢ na ich
sfinansowanie. W konsekwencji prowadzi to do koncepcji przeksztalcen wilasno$ciowych
[sprzedaz, wniesienie przedsigbiorstwa aportem do spoétki, fuzja dwoch przedsiebiorstw].
Wobec powyzszego generalnie =zaleca si¢ stosowanie metody likwidacyjnej dla
przedsiebiorstw generujacych straty finansowe oraz metody szwajcarskiej, uwzgledniajacej
podwojna wage dla warto$ci dochodowej — dla przedsigbiorstw generujacych dodatnie wyniki
finansowe. Sama procedura oceny rentowno$ci przedsigbiorstwa bazuje — co nalezy
podkresli¢ — nie na wynikach operacyjnych [jak czgsto si¢ blednie sadzi], tylko na
rentownos$ci zaangazowanego w biznes kapitatu. Procedura ta jest nastepujaca:

1) Spetnienie warunku, ze uzyskiwana stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego [ROIC] jest
z punk tu widzenia wiascicieli biznesu satysfakcjonujaca, decyduje o ocenie, czy dane
przedsigbiorstwo jest rentowne czy tez nierentowne. Ocena winna obejmowac okres
przeszty [co najmniej 3-4 lata], biezacy oraz perspektywiczny [co najmniej najblizsze 3
lata].

2) Jesli warunek potwierdzi nierentownos$¢ przedsigbiorstwa, nalezy stwierdzi¢, czy jest to
nierentownos$¢ trwata, czy okresowa [czyli istnieje znaczne prawdopodobienstwo, ze
wdrozenie programu restrukturyzacji spowoduje w okreslonej perspektywie czasu
przywrocenie rentownosci przedsigbiorstwal.

3) W przypadku, gdy nierentownos$¢ zostanie uznana za trwala, nie ma sensu utrzymywac
dalej przedsiebiorstwa i nalezy podjac si¢ jego likwidacji. Wowczas w oczywisty sposob
metoda wyceny staje si¢ metoda likwidacyjna.

Klasyfikacja przedsigbiorstw nierentownych [Zrodlo: ,,Metody wyceny przedsiebiorstw”,
M.Kufel, Wroctaw 1992].
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2 Zalozenia bazowe do wyceny
2.1 Data wyceny

Zgodnie z przekazanymi danymi analiza obejmuje okres historyczny 2017. Wobec
posiadanego zakresu danych 1 sprawozdan finansowych oraz okolicznos$ci procesu
przeniesienia Spotki aportem data wyceny zostala ustalona na dzien 15.11.2017 r.

2.2 Jednostki pieni¢zne analizy

Wszelkie dane finansowe dotyczace przedsigbiorstwa i przedmiotu wyceny zostaly wyrazone
w jednostkach waluty krajowej: PLN lub tys. PLN.

2.3 Stopy procentowe

Wycena obejmuje dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w polskim obszarze gospodarczym. Tym
samym przejmuj¢ poziom stop procentowych, rentownos$¢ obligacji dlugoterminowych,
oprocentowanie pozyczek dla os6b prawnych oraz ryzyko kraju wtasciwe dla Polski.

2.4 Jednostkowa wartos¢ udzialow

Wobec celu wyceny aport 100% udzialow jednostkowa warto$¢ udziatow nie zostata
ustalona.

2.5 Aspekty podatkowe i wysokos¢ stop podatkowych

W kazdym przypadku, kiedy miata lub moglta mie¢ miejsce procedura planowania
finansowego lub wykorzystywania metod wyceny w ramach podejscia dochodowego,
procedura analityczna uwzgledniata opodatkowanie na zasadach wiasciwych dla oséb
prawnych [CIT]. Z uwagi na dzialalno$¢ w krajowym obszarze gospodarczym stopa
podatkowa CIT zostataby w takich przypadkach kazdorazowo ustalona na 19%.

2.6 Charakter wartoSci wycenianego skladnika aktywow niematerialnych

W ramach aspektu ekonomicznego nalezy wyr6zni¢ trzy podstawowe terminy:
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| Wartos¢ biezaca
| Wartos¢ perspektywiczna
| Wartos¢ likwidacyjna

Kwestia przypisania procedury wyceny do jednej z w/w kategorii zostal omdéwiona w dalszej
czesci raportu.

2.7 Charakter rekomendowanych wynikéw wyceny

Wszelkie rezultaty wyceny wartos$ci godziwej, uzyskane w ramach zastosowanych metod sa
wynikami netto, tj. wynikami abstrahujagcymi od podatku VAT.

2.8 Zasada ostroznej wyceny

Zasada ostroznej wyceny stanowi jedng z nadrzednych zasad rachunkowos$ci. Nakazuje ona
wycenia¢ zasoby majatkowe jednostki i zrodla ich pochodzenia, tak aby nie spowodowac
znieksztalcenia wyniku finansowego. Ustawa o rachunkowo$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
formuluje t¢ zasade w art. 7 ust. 1: ,,Poszczeg6lne sktadniki aktywow i1 pasywoOw wycenia si¢
stosujac rzeczywiscie poniesione na ich nabycie (wytworzenie) ceny (koszty), z zachowaniem
zasady ostroznosci. W szczego6lnosci nalezy w tym celu w wyniku finansowym, bez wzgledu
na jego wysokos¢, uwzglednié:

e zmniejszenia warto$ci uzytkowej lub handlowej sktadnikow aktywow;

e wylacznie niewatpliwe pozostale przychody operacyjne i zyski nadzwyczajne;
e wszystkie poniesione pozostate koszty operacyjne i straty nadzwyczajne;

e rezerwy na znane jednostce ryzyko, grozace straty oraz skutki innych zdarzen.

W praktyce wycen wartosci ekonomicznej aktywdéw zasada ta sprowadza si¢ do
uwzglednienia wszelkich dajacych si¢ przewidzie¢ ryzyk zwigzanych ze stopniem
wiarygodnos$ci prognoz finansowych, tych aktywow dotyczacych. Na ogét ryzyka te ujmuje
si¢ w stopach dyskontowych, w ramach dyskonta planowanych zyskow. W ramach zasady
ostroznej wyceny nalezy jednak takze w sposob niezalezny mie¢ na wzgledzie sam tryb
planowania finansowego, w szczego6lnosci poziomu sprzedazy produktéw i ushug oraz
przypisywanej do nich marzy.

Nalezy ponadto podkresli¢, ze za przejaw stosowania zasady ostroznej wyceny winno si¢
przyjmowaé sam fakt, iz w wycenie aktywa stosownych jest kilka niezaleznych metod jego
wyceny [co najmniej dwie]. Sam rozrzut wynikéw poszczegélnych metod, jak i sposob
ustalenia ostatecznej warto$ci wyniku wyceny pozwala wszystkim zainteresowanym na
niezalezng ocen¢ stopnia wiarygodnos$ci przeprowadzonego szacowania.

2.9 Proces wyceny przedsi¢biorstwa w funkcji czasu

Wyceng sktadnikéw ruchomosci 1 nieruchomosci przyj¢to w wariancie 1 z aktu notarialnego
nabycia nieruchomosci z dnia 7 czerwca 2017r ktore potraktowano jako aktualne na dzien
31.12.2017r . W wariancie II warto$¢ nieruchomosci przyj¢to z operatu szacunkowego z dnia
1.02.2017r sporzadzonego przez Rzeczoznawce majatkowego.
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2.10 Metodologia wyceny

Ponizej przeprowadzitem charakterystyke mozliwosci

wyceny wartosci przedsigbiorstwa:

zastosowania okreslonych metod

Metoda Komentarz Zastoso Uzasadnienie
wanie

Grupa metod majatkowych

Metoda majatkowa Metoda ksiggowa stanowi bardziej formalne, niz | TAK Metoda ta pomimo swoich wad stanowi zdecydowanie

aktywoOw netto [tzw. praktyczne podejscie do wyceny wartosci najprostsza i najtansza procedur¢ wyceny. Z tego powodu

metoda ksiggowa] przedsigbiorstwa. W powszechnym mniemaniu nalezy uznaé, ze jej zastosowanie ma sens chocby tylko ze
nie wystarcza do okreslenia wartosci W wzgledow informacyjnych. W  szczegélnosci nalezy
odniesieniu do poziomu adekwatnego do skali podkresli¢, ze zastosowanie tej metody ma znaczenie
odpowiedzialnosci wyceny w konkretnym celu, praktyczne w postaci koniecznosci wyceny tzw. aktywow
ktory odbiegatby od celow jedynie formalnych nieoperacyjnych takich, jak inwestycje diugoterminowe
[ewidencyjnych]. [aktywa finansowe] i krotkoterminowe [w tym stan srodkow
gotowkowych]. Istotng kwestig jest takze wycena kapitatow
obcych, rezerw oraz zobowigzan oprocentowanych., a w
koncu zobowigzan poza bilansowych. Laczne saldo tych
pozycji stanowi korekte wynikow metod dochodowych oraz

mnoznikowych.
W przedmiotowym  przypadku metoda pomocnicza,
stanowiqgca punkt wyjscia dla metody skorygowanych

aktywow netto.

Metoda majatkowa Metoda majatkowa na ogoét nie jest uznawana za | TAK Przestanki do zastosowania podobne, jak wyzej, z

skorygowanych aktywow adekwatng do szacowania opiniotworczego dodatkowym aspektem uscislenia wartosci wybranych sald

netto poziomu wartosci przedsigbiorstw typu ,,going bilansowych. Standardowo korekcie podlegaja wybrane
concern”, jednak zawiera istotny potencjat pozycje  aktywow  obrotowych oraz  zobowigzan
informacyjny, m.in. w kontekscie tych pozycji handlowych, a takze quasi-kapitaty [RMK, czyli rozliczenia
aktywow i pasywow, ktorych wartos¢ koryguje migdzyokresowe bierne].
w sposob niezalezny wyniki innych metod W przedmiotowym  przypadku  podstawowa  metoda
wyceny. Zatem metoda ta pozwala na szacowania wartosci Spotki. Wynika to przede wszystkim z
oszacowanie wartosci tych sktadnikéw aktywow braku przestanek do podjecia sie¢ wyceny sfery dochodowej
i pasywoOw, ktore nie sg bezposrednio przedsigbiorstwa.
uwzgledniane w wycenie metodami
dochodowymi i/lub mnoznikowymi i o ktore
nalezy dodatkowo skorygowa¢ wyniki tych
metod. Stad jej zastosowanie nalezy na ogot
uzna¢ za ze wszech miar celowe.

Metoda Wilcoxa-Gamblera | Metoda wyceny wartosci likwidacyjnej majatku TAK Metoda ta zalecana jest dla szybkiej i taniej wyceny nie
przedsigbiorstw opracowana na podstawie tylko przedsigbiorstw w stanie upadtosci, ale takze takich,
wskaznikow statystycznych. dla ktorych uznana trwala nierentowno$¢ nie uzasadnia

kontynuowania ich dziatalno$ci w obecnym ksztatcie.
przedmiotowym przypadku nalezy uznaé, ze wobec
okolicznosci i oceny perspektyw bytu ekonomicznego
przedsigbiorstwa, uwzglednienie w wycenie majatkowej
[dochdd ujemny] zasad rekomendowanych przez t¢ metodg
jest celowe.

W przedmiotowym  przypadku zastosowanie metody
nalezatoby uzna¢ za przedwczesne, jest ona wilasciwa dla
przedsigbiorstw znajdujgcych sie w  stanie upadlosci.
Tymczasem Spotka znajduje si¢ formalnie w  stanie
przeniesienia, a nie wobec niewyplacalnosci. To powoduje,
ze aspekt wartosci likwidacyjnej niewgtpliwie nalezy
traktowac jako wartos¢ minimalna z przedziatu wartosci

Grupa metod mnoznikowych

Metoda mnoznika EBITDA | Metody mnoznikowe  wypelniaja  obszar | NIE Standardowo metoda pasujaca najbardziej do koncepcji

[EV/EBITDA] metodologiczny, zwany podejsciem rynkowym wartosci biezacej. Wymaga ona analizy danych ex post oraz

[porownawczym]. Ich potencjat sprowadza si¢
do faktu, ze wycena przedsigbiorstwa oparta jest
na jego wybranym parametrze finansowym [tu:
saldo EBITDA] oraz mnozniku, pochodzacym z
danych statystycznych, obejmujacych okreslony
sektor gospodarczy i rynek geograficzny. W ten
sposOb wycenie nadaje si¢ charakter bardziej pro
rynkowy, poniewaz posiada ona walory
porownawcze [przez to redukuje si¢ jej — w
domniemaniu — zbyt subiektywny charakter].
Metoda znajduje najlepsze zastosowanie dla
wzglednie stabilnych projekcji finansowych ex
post i w konsekwencji ex ante. Zasada jest
oparcie  warto$ci  wskazanego  parametru

wyboru najbardziej reprezentatywnego
adekwatnego salda finansowego.

W przypadku systematycznej i wyraznej zmiany sald w
okresie ex post [zwlaszcza wzrostu] metoda wymaga
adekwatnych korekt, co do srednich wartosci oczekiwanych
rezultatow ekonomicznych, inaczej prowadzi do zanizenia
wyceny. Zatem w konteks$cie wartosci perspektywicznej
winna by¢ skonfrontowana z metodami takimi, jak DCF,
inaczej moze stanowi¢ zbyt ryzykowne kryterium
wartosciowania przedsigbiorstwa.

W przedmiotowym przypadku metoda reprezentatywna,
pozwalajgca zbudowaé proces wyceny pomimo formalnego
braku zastosowania wiarygodnej prognozy finansowej.
Zatem metoda odniesiona do wynikow historycznych, ale

wyniku
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finansowego na $redniej wazonej z trzech
ostatnich lat, chyba ze wprowadza si¢ do tego
kanonu uzasadnione modyfikacje. Metoda
uchodzi za pragmatyczna, bowiem z zasady
ogranicza warto$¢ wyceny do poziomu iloczynu
wskazanego parametru i mnoznika, abstrahujac
od zmian kapitalu obrotowego, na ogot dosyc
niepewnych. Gléwna wada to natomiast
nieuwzglednianie naktadow inwestycyjnych.
Przyjeto tu zalozenie, ze warto$¢ rocznych
naktadow odtworzeniowych odpowiada wartosci
rocznego funduszu amortyzacji [nie zawsze

przez to nadajgca si¢ w ogole do zastosowania, akcentujgca
biezqcy horyzont oceny mozliwosci przedsigbiorstwa.
W przedmiotowym przypadku metoda nieprzydatna .

wiarygodne].
Metoda mnoznika EBIT Jaki wyzej. NIE Jak wyzej.
[EV/EBIT]
Metoda mnoznika Jaki wyzej. NIE Jak wyzej.
sprzedazy [EV/Sales]
Metoda mnoznika kapitatu Jaki wyzej. NIE Jak wyzej.
zainwestowanego
[EV/Invested Capital]
Metoda mnoznika wartosci | Jaki wyzej. NIE Jak wyzej.
ksiggowej PBV [EV/Book
Value]
Grupa metod dochodowych
Metoda kapitalizacji zysku Metoda znajduje zastosowanie dla wzglednie | NIE Metoda rekomendowana do uwzgledniania w zakresie
stabilnych projekcji finansowych ex post i w poszukiwania warto$ci biezacej przedsigbiorstwa. Kwestia
konsekwencji ex ante. Zasada jest oparcie przestanek wskazujacych na uwzglednienie tylko wyniku
wartosci  zysku [zysk netto ksiggowy lub ostatniego pelnego roku analogiczna, jak przy omawianiu
NOPLAT] na sredniej wazonej z trzech ostatnich metod mnoznikowych. Podobnie rzecz si¢ ma w kontekscie
lat, chyba ze wprowadza si¢ do tego kanonu systematycznych zmian wynikow historycznych.
uzasadnione modyfikacje. Metoda uchodzi za Nalezy zauwazy¢, ze w tym przypadku formuta wartosci
pragmatyczng, bowiem z zasady ogranicza stanowi odpowiednik renty wiecznej [tak jak dla wartosci
warto$¢ wyceny do pozycji skapitalizowanych rezydualnej w metodzie DCF], a zatem najlepiej sprawdza
zyskow, abstrahujac  od zmian kapitatu si¢ dla przedsigbiorstw o ustabilizowanych wynikach
obrotowego, na 0og6ét dosy¢ niepewnych. Gtowna finansowych.
wada to natomiast nieuwzglednianie naktadow Ponadto jako odmiang¢ tej metody, mozna rozwazal
inwestycyjnych, ktore finansowane sa wilasnie z kapitalizacj¢ sumy NOPLAT + amortyzacja. Wariant ten
zyskow  po  opodatkowaniu. Przyjeto tu zwroci bardziej racjonalny rezultat wyceny dla przypadkow
zatozenie, ze warto$§¢ rocznych naktadow wysokich  odpisow  amortyzacyjnych, o charakterze
odtworzeniowych odpowiada warto$ci rocznego dtugoterminowym.
funduszu amortyzacji [nie zawsze wiarygodne]. W przedmiotowym przypadku metoda o niepewnej
reprezentatywnosci, chocby wobec faktu, ze w dostgpnych
sprawozdaniach  finansowych Spétka w  ogdle nie
wykazywata zyskow, lecz straty. Zatem metody te nie mogq
by¢ racjonalnym przedmiotem analizy.
Metoda zdyskontowanych Metoda o cechach uniwersalnych, znajdujaca NIE Metoda stanowiaca najbardziej popularng skalg kwalifikacji
przeptywow pieni¢znych zastosowanie w kazdych warunkach i przy tym poziomu wartosci dochodowej przedsigbiorstw. Jesli
[DCF] uznawana za najbardziej popularng i miarodajng. mozliwe jest zastosowanie obydwu jej opisanych obok
Metoda moze by¢ zastosowana na dwoch wariantow, to jest to rozwiazanie zalecane. Roznica
poziomach doktadnosci: wynikéw w przypadku prawidtowo dobranych parametréw
a) tzw. pelna metoda DCF, uwzgledniajaca finansowych nie powinna przekracza¢ 25%. Nalezy zwrocié
wszystkie zmienne parametry przysztej projekcji uwage, ze z reguly uproszczona wersja DCF bazuje na
finansowej; wskaznikach ex post i przez to generuje nizsze wyniki
b) tzw. uproszczona metoda DCF, oparta na wyceny, niz metoda petna. Opieranie si¢ na wskaznikach
analizie finansowej 5 wskaznikow, prolongujaca historycznych jest podejsciem bardziej konserwatywnym,
w ramach prognozy $rednie parametry finansowe ale przez to jednocze$nie bardziej ostroznym i czesto
uksztalttowane w okresie ex post. bardziej wiarygodnym.
W przedmiotowym przypadku metoda o niepewnej
Metoda uproszczona dobrze spetnia role wyceny reprezentatywnosci, chocby wobec faktu, ze w dostgpnych
o cechach weryfikacyjnych, jakkolwiek zasadne sprawozdaniach  finansowych Spétka w  ogdle nie
pozostaja tu uwagi dotyczace okolicznosci wykazywata zyskow, lecz straty. Zatem metody te nie mogq
zastosowania metod prostej kapitalizacji zysku, a by¢ racjonalnym przedmiotem analizy.
zatem relatywnie znaczna oczekiwana
stabilizacja przysztych wynikow finansowych.
Inne metody — metoda Metoda interesujaca gtownie dla potencjalnych NIE W okolicznosciach stosowania metod dochodowych mozna

zdyskontowanych
dywidend

akcjonariuszy/udzialowcow, zainteresowanych
najbardziej bezposrednia forma korzysci
materialnych z tytutu posiadania praw do
przedsigbiorstwa. Dotyczy to w szczegdlnosci
sytuacji, gdy sktadniki majatku wycenianego
przedsigbiorstwa, jakkolwiek reprezentuja
okreslona wartosc, ale warto$¢ ta moze by¢
uznana za relatywnie

'mato ptynng', czyli zamiana tych aktywow na

traktowac t¢ metode, jako uzupetniajaca, cickawa zwlaszcza
z punktu widzenia inwestorow branzowych. Pewnosc
[prawdopodobienstwo] wyptaty dywidend w zaktadanych
wartosciach jest oczywiscie bardzo ograniczona, ale chodzi
tu bardziej o zademonstrowanie samych mozliwosci w tym

zakresie, niz  liczenie na  wzglednie  wysokie
prawdopodobienstwo  zaistnienia  takich ~wyptat w
przysztosci.

W przedmiotowym przypadku ze wzgledu na dochod ujemny
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gotowke bytaby potencjalnie procesem
niepewnym, a co najmniej dlugotrwatym.

nie wystepuje mozliwos¢ okreslenia wysokosci dywidendy

Metody wartosci mieszanej

Metody mieszane

Kryteria stosowania tych metod nieco si¢
zawezily w  stosunku do lat  aktywnej
prywatyzacji w Polsce i ich sens sprowadza si¢
do ujecia w wycenie takze cze$ci majatkowej,
ale w warunkach, gdy ta czg$¢ zostanie uznana
za relatywnie cenng, nie tylko w aspekcie samej
wartosci, ale i funkcji. W innych przypadkach
tak czy inaczej o warto$ci biznesu winny raczej

NIE

W obecnej fazie rozwoju ekonomii metody mieszane moga
mie¢ znaczenie w bardzo ograniczonym zakresie, w
szczegblnych uwarunkowaniach procesu wyceny. Na co
dzien zatem spelniaja one bardziej informacyjna, niz
praktyczna role. W sytuacji znacznej przewagi warto$ci
dochodowej nad majatkowa rola tych metod pozostaje juz
czysto teoretyczna.

W metodach mieszanych wystepuje sktadnik dochodowy, a

ten obecnie nie moze by¢ miarodajnie oszacowany.

decydowa¢ metody dochodowe.

2.11 Metody majgtkowe wyceny przedsi¢biorstwa
2.11.1 Kryterium istotnosci

Warto$¢ kryterium istotnos$ci zostata standardowo oszacowana na 3% sumy bilansowe;.
Oznacza to, ze w praktyce bardziej starannej weryfikacji powinno si¢ poddawac tylko salda
bilansowe o kwocie przekraczajacej ten poziom.

2.11.2 Zasady weryfikacji i skala uwzglednienia aspektu likwidacyjnego

Status formalny przedsigbiorstwa [spotka nie wykazujaca zysku] uzasadnia zastosowanie w
wycenie jako alternatywy podejscia likwidacyjnego ( wygaszenie dzialalnosci w dlugim
okresie czasu ) co najmniej do zasadniczych rzeczowych sktadnikow majatkowych. W tym
kontek$cie uwzglednienie aspektu likwidacyjnego w wycenie — w odniesieniu do majatku
trwatego - wydaje si¢ stuszne. Natomiast w kontek$cie sktadnikéw obrotowych majatku
uznaj¢, ze okoliczno$ci nie wplywaja na potrzebe uwzgledniania tego aspektu. Spdtka
bowiem nie jest przedsigbiorstwem wupadtym, a jedynie wulega przeksztalceniu
wlasno$ciowemu ( aport ). Zatem brak jest przestanek wskazujacych na istotne zagrozenia dla
realizacji istniejacych obecnie kontraktéw, a tym samym uwzglednienia aspektu
likwidacyjnego dla naleznosci czy zapasow.

2.11.3 Weryfikacja stanu aktywow i pasywow

Nie dokonywano szczegdélowego opis sald i ich sugerowanych zmian wobec wartosci
ewidencyjnych wskaznik korekt zostal przedstawiony w wyliczeniach.

2.11.4 Zobowiazania poza bilansowe
Spotka nie wykazata aktywnych sald zobowigzan poza bilansowych
2.11.5 Wycena przedsi¢biorstwa metoda majatkowa aktywow netto [metoda ksi¢ggowa]

oraz metoda skorygowanych aktywow netto

Procedura wyceny warto$ci majatkowej organizacji gospodarczej ( przedsigbiorstwa ) ,,DAVINCI "
Spotka z 0.0

Przyjeta stawka referencyjna kredytow 2017r
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STAWKI REFERENCYJNE DLA KREDYTOW W PLN

Rodzaj kredytu

Okres

obowigzywania 3mM

WIBOR

WIBOR
6M

WIBOR
12M

Kredyty na dziatalnos¢ gospodarczg i
rolniczg oraz kredyty zabezpieczone
hipotecznie

01.10.2017-31.12.2017 1,73%*

1,81%* 1,85%*

Kredyty konsumenckie gotéwkowe
oraz karty kredytowe

01.02.2017-31.01.2018

1,84%**

Przyjeto oprocentowanie wraz z marza na poziomie 4,85%

Przyjete wskazniki weryfikacji aktywow 1 pasywow

.. .. cykl . .

q - z cykl rotacji | cykl rotacji .. rok obrotowy | 1 dniowa | oprocentowanie w WSp.
Weryfikacja pozycji aktywow poziom 1 poziom 2 ;Z;aecjrri w dniach stopa % czasie Dyskonta
E::g;‘zvsf;’;gs}‘ﬁ“‘e wibor 12M 1,85 + marza 3% = 4,85% 1 dniowa stopa 0,0135%
jNezl;’Z;‘(‘)’:VCi;gi‘;i‘;f]““lnowe [od 360 360 360 0,0135 4,8600 0,954
JNegfzggzsg; t‘i‘;%ﬁﬁemmowe [od 1,8 1.8 360 0,0135 0,0243 1,000
Zapasy [produkty gotowe] 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Zapasy [towary] 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Zapasy [zaliczki na dostawy] 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Naleznosci wobec jedn.
powiazanych - krétkoterminowe 100 100 360 0,0135 1,3500 0,987
Naleznosci wobec jedn.
powigzanych - dlugoterminowe 360 360 360 0,0135 4,8600 0,954
I}f;l:@‘;fylcﬁne wobee jedn. 0 360 0,0135 0,0000 1,000
NaleznoSci wobec jedn. 18 18 360 0,0135 0,2430 0,998
pozostatych - krotkoterminowe i i ’
Naleznosci wobec jedn.
powiazanych - dlugoterminowe 360 360 360 0,0135 4,8600 0,954
Naleznosci budzetowe 3 3 360 0,0135 0,0405 1,000
I}fjiz?t‘;’;cclhmne wobee jedn. 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Weryfikacja pozycji pasywow
Zobowiazania wobec jedn.
powiazanych - krotkoterminowe 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Zobowiazania wobec jedn.
powigzanych - dlugoterminowe 360 360 360 0,0135 4,8600 0,954
ﬁg&?;fﬁ;?ﬁa inne wobec jedn. 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Zobowigzania wobec jedn. 19 19 360 0,0135 0,2565 0,997
pozostatych - krotkoterminowe i i ’
i(‘)’;’(;’s‘f;i‘;z;?la d\flf;;:rﬁgéwe 360 360 360 | 00135 4,8600 0,954
Zaliczki na dostawy 30 30 360 0,0135 0,4050 0,996
Zobowiazania budzetowe 215 215 360 0,0135 2,9025 0,972
ir‘;bc‘(’)‘v”vfia;‘;f wobee 25 25 360 0,0135 03375 0,997
Zobowiazania pozostate 28 28 360 0,0135 0,3780 0,996
Eni‘;y“:’aym‘;a $wiadczenia 360 360 360 0,0135 4,8600 0,954
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2.11.5.1Wyliczenie wartosci ksiegowej oraz metoda korygowania aktywow netto

Wariant I

Wariant [

Bilans Aktywa

Wycena warto$ci majgtkowej przedsigbiorstwa / Metoda skorygowanych aktywéw netto / PLN

Rekomendowane kryterium istotno$ci w wysokosci 3,00% sumy bilansowej wynosi: 63 000 PLN

Weryfikacja stanu aktywéw wg bilansu na dzien 15.11.2017r

Okresy obrotowe 12.2017 WI? rtosc.po korekta w % komentarz
orekcie

Aktywa trwate 1974 999,98 z{ 2100 000,00 z¢ 106,33%

Wartosci niematerialne i prawne 0,00 zt 0,00 zt

Koszty prac rozwojowych 0,00 zt 0,00 zt

Wartos¢ firmy 0,00 z 0,00 zt

Inne warto$ci niematerialne i prawne 0,00 zt 7 660,00 zt

Zgllczkl na poczgt wartosci 0,00 zt 0,00 zt

niematerialnych i prawnych

Rzeczowe aktywa trwate 1974 999,98 zt 2100 000,00 zt 106,33%

Srodki trwate 1974 999,98 zt 2100 000,00 zt 106,33%

Grunty [w tym prawo uzytkowania 0,00 zt 0,00 zt

wieczystego]

Budynki, lokale i obiekty inzynierii

ladowej i wodnej

éu dynkJi, oKalo ijobiekty inzynieri 1974999982zt | 2100000,00z| 106,33%

lgdowej i wodnej

Urzadzenia techniczne i maszyny 0,00 zt 0,00 zt

Srodki transportu 0,00 zt 0,00 zt

Inne $rodki trwate 0,00 z 0,00 z

Srodki trwate w budowie 0,00 z 0,00 z

Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00 z 0,00 z

Naleznosci dlugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt

Od jednostek powigzanych 0,00 zt 0,00 zt

Od pozostatych jednostek 0,00 zt 0,00 zt

Inwestycje dlugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt

Nieruchomosci 0,00 z 0,00 z

Wartosci niematerialne i prawne 0,00 zt 0,00 zt

Dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00 zt 0,00 zt

W jednostkach powigzanych 0,00 zt 0,00 zt

;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt

:inne papiery warto$ciowe 0,00 zt 0,00 zt

;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt

;inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 zt 0,00 zt

W pozostatych jednostkach 0,00 zt 0,00 zt

;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt

;inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt

;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt

;inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 zt 0,00 zt

Inne inwestycje dfugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt

Dl.ugotermlnowe rozliczenia 0,00 t 0,00 zt

miedzyokresowe

Aktywa z tytutu odroczonego podatku 0,00 zt 0,00 zt

dochodowego

Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 zt 0,00 zt

Aktywa obrotowe 1141 112,15 z4 1057 158,07 zt 92,64%

Zapasy 31032,33 zt 30 907,16 zt 99,60%

Materiaty 0,00 zt 0,00 zt

Potprodukty i produkty w toku 0,00 zt 0,00 zt

Produkty gotowe 0,00 zt 0,00 zt

Towary 31.009,93 zt 30 884,85 zt 99,60%

zaliczki na dostawy 22,40 zt 22,31zt 99,60%

Naleznosci krétkoterminowe 1087 779,31 zt 1003 957,66 zt 92,29%

Naleznosci od jednostek powigzanych 1052 750,00 zt 1003 957,66 zt

Z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty 1052 750,00 zt 1003 957,66 zt

;do 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt
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;powyzej 12 miesiecy

1052 750,00 zt

1003 957,66 zt

95,37%

W przypadku braku danych pozwalajgcych
na oszacowanie terminu rozliczeniowego w
wycenie przyjeto 30-dniowy cykl
rozliczeniowy

inne 0,00 zt 0,00 zt

Nalezno$ci od pozostatych jednostek 35 029,31 z 0,00 zt

Z tytutu dostaw i ustug, o okresie spiaty 0,00 zt 0,00 zt

;do 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt

;powyzej 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt

Z tytutu podatkéw, dotaciji, cet,

ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych 3810,00 zt 0,00 zt

oraz innych $wiadczen

inne 31219,31 z 0,00 zt

Dochodzone na drodze sgdowej 0,00 zt 0,00 zt

Inwestycje krotkoterminowe 20 143,37 zt 20 143,37 zt 100,00%

Krétkoterminowe aktywa finansowe 20 143,37 zt 20 143,37 zt

W jednostkach powigzanych 0,00 zt 0,00 zt

;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt

;inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt

;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt

;inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 zt 0,00 zt

W pozostatych jednostkach 0,00 zt 0,00 zt

;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt

;inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt

;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt

;inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 zt 0,00 zt

Srodki pieniezne i aktywa pieniezne 20 143,37 zt 20 143,37 zt
Warto$¢ salda ponizej poziomu kryterium

;$rodki pieniezne w kasie i na 20 143.37 7t 20 143.37 7t 100.00% istotnosci - nie podlega szczegotowej

rachunkach ’ ’ ’ weryfikacji. Zaakceptowano warto$¢
ewidencyjna.

;inne $rodki pieniezne 0,00 zt 0,00 zt

;inne aktywa pieniezne 0,00 zt 0,00 zt

Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 zt 0,00 zt

Kl:otkotermmowe rozliczenia 215714zt 214988 zt 99,66%

miedzyokresowe
W przypadku braku danych pozwalajgcych

Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) 2157 14 74 2149.88 74 99.66% | "@ oszacowanie terminu rozliczeniowego w

podstawowy ’ ’ ’ wycenie przyjeto 30-dniowy cykl
rozliczeniowy

Udzialy (akcje) wiasne 0,00 zt 0,00 zt

Aktywa razem

3116 112,13 z#

3 157 158,07 zt

101,32%

Bilans - pasywa / PLN

Rekomendowane kryterium istotno$ci w wysokosci 3,00% sumy bilansowej wynosi: 34 000 PLN

Weryfikacja stanu zobowigzan wg bilansu na dzieh 15.11.2017r

Okresy obrotowe 12.2017 WI? rtosc.po korekta w % komentarz
orekcie

Zobowigzania i rezerwy na 11925714624 113949911z  95,55%
zobowigzania
Rezerwy na zobowigzania 0,00 zt 0,00 zt
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 0,00 2t 0,00 zt
dochodowego
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i 0,00 2t 0,00 zt
podobne
;dlugoterminowa 0,00 zt 0,00 zt
;krotkoterminowa 0,00 z 0,00 z
Pozostate rezerwy 0,00 zt 0,00 zt
;dlugoterminowa 0,00 zt 0,00 zt
;krotkoterminowa 0,00 z 0,00 z
Zobowigzania dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
Wobec jednostek powigzanych 0,00 zt 0,00 zt
Wobec pozostatych jednostek 0,00 zt 0,00 zt
;Kredyty i pozyczki 0,00 zt 0,00 zt
Z tytu”fu. emisji dtuznych papieréw 0,00 zt 0,00 zt
warto$ciowych
;Inne zobowigzania finansowe 0,00 zt 0,00 zt
;inne 0,00 zt 0,00 zt
Zobowigzania krétkoterminowe 1192 571,46 zt 1139 499,11 zt 95,55%
Wobec jednostek powigzanych 1143 186,02 zt 1090 202,19 zt
Z tytutu dostaw i usiug, o okresie 1143186,027t| 1090202,19 7t
wymagalnosci:
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;do 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt

;powyzej 12 miesiecy 1143 186,02 zt 1090 202,19 zt 95,37%

inne 0,00 zt 0,00 zt

Wobec pozostatych jednostek 49 385,44 zt 49 296,92 zt
W przypadku braku danych pozwalajgcych

Kredyty i pozyczki 34 600,00 zt 34 511,48 zt 99,749 | @ 0szacowanie terminu rozliczeniowego w
wycenie przyjeto 30-dniowy cykl
rozliczeniowy

4 tytut’u emisji dtuznych papieréw 0,00 zt 0,00 zt

warto$ciowych

Inne zobowigzania finansowe 0,00 zt 0,00 zt

Z tytutu dosga\f/ i ustug, o okresie 0,00 zt 0,00 zt

wymagalnosci:

;do 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt

;powyzej 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt

Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 zt 0,00 zt

Zobowigzania wekslowe 0,00 zt 0,00 zt

Z tytutu’pqdatkovy, cetl, ubezpieczen i 0,00 zt 0,00 zt

innych $wiadczen
Warto$¢ salda ponizej poziomu kryterium

. o, | istotnosci - nie podlega szczegdtowej

Z tytutu wynagrodzen 14 785,44 zt 14 785,44 zt 100,00% weryfikacji. Zaakceptowano wartosé
ewidencyjna.

Inne 0,00 zt 0,00 zt

Fundusze specjalne 0,00 zt 0,00 zt

Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 zt 0,00 zt

Ujemna warto$¢ firmy 0,00 zt 0,00 zt

Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 zt 0,00 zt

;dlugoterminowa 0,00 zt 0,00 zt

;krotkoterminowa 0,00 z 0,00 z

Zobowigzania i rezerwy na 1192571,462t| 1139499112t  95,55%

zobowigzania

2.11.5.2 Obliczenie wartosci wedlug formuly Wilcoxa Gamblera Wariant I

wartosc¢ dla
Wyszczegdlnienie waga wedtug formuty waga przyje’ta wartoéé po korekcie warlantu. wartos¢ likwidacyjna
Wilcoxa Gamblera do wyliczen wygaszenia wedtug formuty
dziatalnosci
Gotéwka 100,00% 100,00% 20 143,37 zt 20 143,37 zt 20 143,37 zt
Popiery warto$ciowe 100,00% 100,00% 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
Naleznosci 70,00% 100,00% 1 003 957,66 zt 1 003 957,66 zt 702 770,36 zt
Zapasy 70,00% 100,00% 30 907,16 zt 30 907,16 zt 21 635,01 zt
Zaliczki 70,00% 100,00% 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
Inne aktywa 50,00% 60,00% 2100 000,00 zt 1 260 000,00 zt 1 050 000,00 zt
Zobowigzania 100,00% 100,00% 113949911zt -1 139 499,11 zt -1 139 499,11 zt
krotkoterminowe
Zobowigzania 100,00% 100,00% 0,00 zt 0,00 zt 0,00 zt
dtugoterminowe
Wartos¢ 2 015 509,07 zt 1175 509,07 zt 655 049,63 zt

2.11.5.3 Wyliczenie wartosci ksieggowej oraz metoda korygowania aktywow netto

wariant 11

Wariant 11

Bilans Aktywa

Wycena warto$ci majgtkowej przedsiebiorstwa / Metoda skorygowanych aktywéw netto / PLN

Rekomendowane kryterium istotno$ci w wysokosci 3,00% sumy bilansowej wynosi: 1 650 000 PLN
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Weryfikacja stanu aktywéw wg bilansu na dzien 15.11.2017r

Okresy obrotowe 12.2017 Ws;gizigo korekta w % komentarz
Aktywa trwafte 1974 999,98 z¢ 5018 200,00 z# 254,09%
Wartosci niematerialne i 0,00 zt 0,00 zt
prawne
Koszty prac rozwojowych 0,00 zt 0,00 zt
Wartos¢ firmy 0,00 zt 0,00 zt
Inne wartos$ci niematerialne i 0,00 zt 7 660,00 zt
prawne
Zgllczkl na poczgt wartosci 0,00 zt 0,00 zt
niematerialnych i prawnych
Rzeczowe aktywa trwate 1974 999,98 zt 5018 200,00 zt 254,09%
Srodki trwate 1974 999,98 zt 5018 200,00 zt 254,09%
Grunty [w tym prawo 0,00 zt 0,00 zt
uzytkowania wieczystego]

Budynki, lokale i obiekty

Bt I'glfgl‘[e“?o'gifﬁ;ﬂ 1974999,982t| 5018200,00zt|  254,09%
inzynierii lagdowej i wodnej

Urzadzenia techniczne i 0,00 zt 0,00 zt

maszyny

Srodki transportu 0,00 zt 0,00 zt

Inne $rodki trwate 0,00 zt 0,00 zt

Srodki trwate w budowie 0,00 zt 0,00 zt

Za|ICZKI na srodki trwate w 0,00 zt 0,00 zt

budowie

Naleznosci dlugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt

Od jednostek powigzanych 0,00 zt 0,00 zt

Od pozostatych jednostek 0,00 zt 0,00 zt

Inwestycje dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
Nieruchomo$ci 0,00 zt 0,00 zt

Wartosci niematerialne i prawne 0,00 zt 0,00 zt
Qiugotermmowe aktywa 0,00 zt 0,00 zt

finansowe

W jednostkach powigzanych 0,00 zt 0,00 zt

;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt

:inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt

;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt

jinne diugoterminowe aktywa 0,00 zt 0,00 zt

finansowe

W pozostatych jednostkach 0,00 zt 0,00 zt

;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt

;inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt

;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt

jinne diugoterminowe aktywa 0,00 zt 0,00 zt

finansowe

Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
Dl.ugotermlnowe rozliczenia 0,00 zt 0,00 zt
miedzyokresowe

Aktywa z tytutu odroczonego

podyatku dg/chodowego ? 0,00 0,00t

Inpe rozliczenia 0,00 zt 0,00 zt
miedzyokresowe

Aktywa obrotowe 1141 112,15 z¢ 1057 158,07 z{ 92,64%
Zapasy 31 032,33 zt 30 907,16 zt 99,60%
Materiaty 0,00 zt 0,00 zt

Potprodukty i produkty w toku 0,00 zt 0,00 zt

Produkty gotowe 0,00 zt 0,00 zt

Towary 31 009,93 zt 30 884,85 zt 99,60%
zaliczki na dostawy 22,40 zt 22,31zt 99,60%
Naleznosci krétkoterminowe 1087 779,31 zt 1003 957,66 zt 92,29%

Naleznosci od jednostek
powigzanych

1052 750,00 zt

1003 957,66 zt

Z tytutu dostaw i ustug, o okresie
sptaty

1052 750,00 zt

1003 957,66 zt

;do 12 miesiecy

0,00 zt

0,00 zt

;powyzej 12 miesiecy

1052 750,00 zt

1003 957,66 zt

95,37%

W przypadku braku danych pozwalajgcych na
oszacowanie terminu rozliczeniowego w
wycenie przyjeto 30-dniowy cykl rozliczeniowy

inne

0,00 zt

0,00 zt

Naleznosci od pozostatych
jednostek

35 029,31 zt

0,00 zt
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Z tytutu dostaw i ustug, o okresie

0,00 zt 0,00 zt
splaty
;do 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt
;powyzej 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt
Z tytutu podatkéw, dotaciji, cet,
ubezpieczen spo}gcznych i 3810,00 zt 0,00 zt
zdrowotnych oraz innych
Swiadczen
inne 31219,31 zt 0,00 zt
Dochodzone na drodze sgdowej 0,00 zt 0,00 zt
Inwestycje krotkoterminowe 20 143,37 zt 20 143,37 zt 100,00%
Krétkoterminowe aktywa 20 143,37 24 20 143,37 24
finansowe
W jednostkach powigzanych 0,00 zt 0,00 zt
;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt
;inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt
;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt
inne krétkoterminowe aktywa 0,00 zt 0,00 zt
finansowe
W pozostatych jednostkach 0,00 zt 0,00 zt
;udziaty lub akcje 0,00 zt 0,00 zt
;inne papiery wartosciowe 0,00 zt 0,00 zt
;udzielone pozyczki 0,00 zt 0,00 zt
jinne krétkoterminowe aktywa 0,00 zt 0,00 zt
f[nansowe
Srodki pienigzne | aklywa 20 143,37 2t 20 143,37 2t
pieniezne
Warto$¢ salda ponizej poziomu kryterium
;$rodki pieniezne w kasie i na 20 143 37 2t 20 14337 2t 100.00% istotnosci - nie podlega szczegotowej
rachunkach ’ ’ ’ weryfikacji. Zaakceptowano warto$¢
ewidencyjna.
;inne $rodki pieniezne 0,00 zt 0,00 zt
;inne aktywa pieniezne 0,00 zt 0,00 zt
Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
Kl:otkotermmowe rozliczenia 215714 zt 2 149,88 zt 99,66%
miedzyokresowe
. . W przypadku braku danych pozwalajgcych na
E‘]fjr']%zu”sez;’vg’gzz:vio'ﬁ?'ta* 215714 24 2 149,88 7t 99,66% | oszacowanie terminu rozliczeniowego w
wycenie przyjeto 30-dniowy cykl rozliczeniowy
Udzialy (akcje) wiasne 0,00 zt 0,00 zt
Aktywa razem 3116 112,13 z{ 6 075 358,07 zt 194,97%
Bilans - pasywa / PLN

Rekomendowane kryterium istotnosci w wysokosci 3,00% sumy bilansowej

wynosi: 34 000 PLN

Weryfikacja stanu zobowigzan wg bilansu na dzieh 15.11.2017r
Okresy obrotowe 12.2017 wartosc.po korekta w % komentarz
korekcie
Zobowigzania i rezerwy na 1192571,46 21| 1139 499,11 zf 95,55%
zobowigzania
Rezerwy na zobowigzania 0,00 zt 0,00 zt
Rezerwa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 0,002t 0,002t
Rezerwa na'SWIadczenla 0,00 0,00 2t
emerytalne i podobne
;dlugoterminowa 0,00 zt 0,00 zt
;krotkoterminowa 0,00 zt 0,00 zt
Pozostate rezerwy 0,00 zt 0,00 zt
;dlugoterminowa 0,00 zt 0,00 zt
;krotkoterminowa 0,00 zt 0,00 zt
Zobowigzania dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
Wobec jednostek powigzanych 0,00 zt 0,00 zt
Wobec pozostatych jednostek 0,00 zt 0,00 zt
;Kredyty i pozyczki 0,00 zt 0,00 zt
Z tytu’f’u emisji q+qznych 0,00 zt 0,00 zt
papieréw wartosciowych
;Inne zobowigzania finansowe 0,00 zt 0,00 zt
;inne 0,00 zt 0,00 zt
Zobowigzania 1192571,46 2| 1139 499,11 zt 95,55%
krotkoterminowe
Wobec jednostek powigzanych 1143 186,02 zt 1090 202,19 zt
Z tytutu dostaw i ustug, o okresie | 4 143 185 92 7| 1090 202,19 2t
wymagalnosci:
;do 12 miesiecy 0,00 zt 0,00 zt
;powyzej 12 miesiecy 1143 186,02 zt 1090 202,19 zt 95,37%
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2.12 Podsumowanie wynikow

Wariant |

Salda bilansu wartosc ksiggowa | warto$¢ skorygowana | warto$¢ zmiany %
Aktywa ogétem [w tym poza bilansowe ] 3116 112,13 zt 3 157 158,07 zt 101,32%
w tym: aktywa niematerialne bilansowe 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
w tym: aktywa niematerialne nie ujawnione w bilansie* 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
w tym: aktywa trwate rzeczowe* 1974 999,98 zt 2100 000,00 zt 106,33%
w tym: naleznosci i inwestycje dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
- w tym: ditugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe [RMK] 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
- w tym: aktywa obrotowe 1141 112,15zt 1057 158,07 zt 92,64%
Aktywa poza bilansowe
Zobowiazania i rezerwy ogétem -1 304 097,53 zt -1 251 024,18 zt 95,93%
- w tym rezerwy na zobowigzania
- w tym: dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
- w tym: krétkoterminowe -1 192 571,46 zt -1 139 499,11 zt 95,55%
Zobowigzania poza bilansowe
- w tym: aktywne i wymagalne 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
- w tym: warunkowe i wymagalne 0,00 zt 0,00 zt 0,00%

Wariant 11
Salda bilansu wartos¢ ksiggowa sk;:yagg\iina Wam’s'?, /OZ .
Aktywa ogélem [w tym poza bilansowe | 3116 112,13zt 6075 358,07 zt 194.97%
w tym: aktywa niematerialne bilansowe 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
w tym: aktywa niematerialne nie ujawnione w bilansie* 0,00 zt 0,00 zt 0.00%
w tym: aktywa trwate rzeczowe* 197499998 zt | 5018200,00 zt 254,09%
w tym: naleznosci i inwestycje dtugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
- w tym: dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe [RMK] 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
- w tym: aktywa obrotowe 1141112,15# 1057 158,07 zt 92.64%
Aktywa poza bilansowe 0,00 zt 0,00 zt
Zobowigzania i rezerwy ogolem -1192571,46 zt | -1 13949911 zt 95.55%
- w tym rezerwy na zobowigzania 0,00 zt 0,00 zt
- w tym: dlugoterminowe 0,00 zt 0,00 zt
- w tym: krétkoterminowe -1192571,46 zt | -1139499,11 zt 95.55%
Zobowigzania poza bilansowe 0,00 zt 0,00 zt
- w tym: aktywne i wymagalne 0,00 zt 0,00 zt 0,00%
kowe i wymagalne 0,00 zt 0 00%

Procedura wyceny przedsiebiorstwa metodami
szczegotowo w wyliczeniach. Warto$¢ ksiegowa aktywow netto [warto$é kapitatow
wiasnych] wyniosta na dzien wyceny 1923 540,67 PLN. Wartos¢ skorygowanych aktywow
netto wyniosta dla Wariantu I ( w wariancie I warto$¢ sktadnikow majatku przyjeto z aktu
notarialnego ) 2 017 658,96 PLN [stanowita zatem warto$¢ o okoto 5% wyzsza od wartosci
ksiggowej]. Wartos¢ skorygowanych aktywow wyliczono réwniez dla Wariantu 11 (w

majagtkowymi zostala przedstawiona

Miejscowos¢ i data sporzadzenia Raportu z wyceny: Torun, 30 lipca 2021 r. str. 44



Raport z wyceny ,DAVINCI " Spotka z 0.0. CZERNIKOWO kod 87-640 ul. TORUNSKA, nr 22

wariancie II wartos¢ sktadnikow majatku przyjeto z wyceny majatkowej) . W Wariancie 11
Wartos¢ skorygowanych aktywoéw netto wyniosta 4 935858,96 PLN [stanowila zatem
warto$¢ o okoto 257 % wyzsza od wartosci ksiggowej]. Tak duza dysproporcja wynika
glownie z przeszacowania wartosci srodkéw trwalych. Ze wzgledu brak dochodu w 2017r
oraz na duza dysproporcje wartosci dla wycenianej spotki okreslono rowniez wartosé dla
wariantu wygaszenia dziatalnosci. Warto$¢ ta wyniosta dla Wariantu I 1175 500 PLN
natomiast dla wariantu II 2 926 000 PLN. Jako warto$¢ spotki przyjeto wynik z wyliczeh
dla korygowanych aktywéw netto 4 935 858,96 PLN Z uwagi na czysto formalny charakter
wyceny, rekomenduje zaokraglenie wyniku wyceny do kwoty 4 936 000PLN. Jest to zatem
ostateczny sugerowany wynik wyceny

Wynik ten jest oficjalnym rekomendowanym rezultatem wyceny wartosci przedsiebiorstwa
jako wartosci aportu.

MASZYN | URZADZE TYM TRWALE
AZANYCH Z'NI HOMOSCIAMI
Jargstaw Jewiak
Rzeczoznawca Majg owy
rawnienia nr 296
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