RAPORT Z OSZACOWANIA WARTOSCI
RYNKOWEJ PAKIETU AKCJI SPOLKI
ENERGOPOL DEVELOPMENT
SPOLKA AKCYJNA
PRZYNALEZNYCH DO
ENERGOPOL SZCZECIN SPOLKA AKCYJNA
NA DZIEN POPRZEDZAJACY OGLOSZENIE
UPADLOSCI | AKTUALNEJ
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Szczecin, dnia 12.12.2021 r.



l. Zleceniodawca
Niniejszy raport powstat na zlecenie syndyka masy upadio$ci Energopol
Szczecin Spoétka Akcyjna.

ll. Cel raportu
Celem raportu jest okreslenie wartosci akcji spotki Energopol Development
S.A. przynaleznych do jedynego akcjonariusza Energopol-Szczecin Spotka Akcyjna.

lll. Wykonawca raportu

Wykonawca raportu jest specjalistq z zakresu zarzgdzania przedsigbiorstwem
w kryzysie, licencjonowanym doradcg restrukturyzacyjnym (nr licencji 252), statym
biegtym sadowym Sagdu Okregowego w Szczecinie i w Gorzowie Wielkopoiskim z
zakresu ekonomiki i rachunkowosci oraz wyceny wartosci niematerialnych i
prawnych, akcji, udziatéw i catych przedsigbiorstw. Jako biegly sagdowy wykonawca
raportu w toku IV kadencji sporzadzit ponad 1100 opinii w/w zakresie na zlecenie
Sadéw, Prokuratur czy Organéw Skarbowych z catej Polski.

Wykonawca prowadzit rowniez wykiady dla stuchaczy studiéw podyplomowych
Uniwersytetu Szczecinskiego i Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu, szkolenia dla
Okregowej lzby Radcow Prawnych w Szczecinie w zakresie analizy sytuacii
ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw w kryzysie oraz okreélania wartosci
rynkowych (réwniez ex post) przedsiebiorstw (udziatéw, akcji) czy szkdd dla celow
proceséw sadowych. Jest réwniez autorem publikacji naukowych z zakresu
metodologii okreslania wartosci przedsiebiorstw i okreslania stanu niewyptacalnosci
w toku postepowan sadowych wydawanych w Oficynie Wydawniczej Szkoty Gléwne;
Handlowej i Uniwersytecie Szczecinskim' oraz prelegentem na wielu konferencjach
naukowych organizowanych przez SGH i Uniwersytet Szczecinski zwigzanych z
bankructwami.

IV. Opis przedmiotu wyceny

Spotka Energopol Development S.A. poczgtkowo dzialata pod nazwg
Lanexang Construction S.A. W dniu 28.05.2013 r. zostata wpisana do rejestru
przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy Szczecin-Centrum w Szczecinie, XIll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000464013.

1 M.in. P. Wardyn, .Potrzeba zmian w zakresie okreslania rynkowej warto$ci majatku przedsiebiorstw w aspekcie
niewyplacalnosci i procesu skfadania wniosku o upadio$¢ przez dluznikéw.”, Praca zbiorowa pod redakcjg S. Morawskiej
Ekonomia i prawo upadioéciowe przedsigbiorstw”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa, str. 232-240, N. Leszczynska, P. Wardyn,
.Etyka biznesu a odpowiedzialnosé osobista czlonkéw zarzadu przedsigbiorstw za niezlozenie w terminie wniosku o upadlo$¢.”,
Praca zbiorowa pod redakcja A. Adamskiej, E. Maczyfskiej ,Upadio$c, bankructwa i naprawa przedsigbiorstw”, Oficyna
Wydawnicza SGH W-wa, str. 437-450. P. Wardyn ,Préba dyskusji nad wyceng przedsigbiorstw w upadiosci w aspekcie
wymogéw prawa i skutecznego zarzadzania” Praca zbiorowa pod redakcjg Elzbieta Maczynska, .Bankructwa Przedsigbiorstw
Wybrane Aspekty Ekonomiczne | Prawne”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa, rozdziat.14, Czerwiniski, M. Seremak, P. Wardyn,
. Subiektywistyczna kategoria wartosci a wycena przedsigbiorstw w postepowaniach sgdowych”, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego 5/2017 cz. 2 str.263-271.



Dane podmiotu

Lanexang Construction Spotka Akcyjna

Siedziba i adres podmiotu

ul. Swietego Floriana 9 nr 13, 70-646 Szczecin

Informacje o umowie

Akt Notarialny z dnia 24 pazdziernika 2012 r., Repertorium A Numer 11351/2012, Notariusz Maria
Olszewska, Kancelaria Notarialna w Szczecinie

Kapitat spolki

Wysoko$¢ kapitatu zakladowego — 100.000,00 z

Liczba akcji wszystkich emisji —100

Warto$¢ nominalna akcji — 1.000,00 zt

Kwotowe okreslenie czesci kapitatu wptaconego — 100.000,00 zt

Emisja akcji

Nazwa serii akcji — A
Liczba akcji w danej serii — 100
Rodzaj uprzywilejowania i liczba akcji uprzywilejowanych — akcje nie sg uprzywilejowane

Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

Zarzad

Sposéh reprezentacji podmiotu

Do reprezentowania spotki wymagane jest wspdidziatanie dwoch czionkéw zarzadu albo jednego
czlonka zarzadu facznie z prokurentem

Dane os6b wchodzacych w skiad organu

Marcin Konarzewski - Prezes Zarzgdu
Ryszard Jaros - Wiceprezes Zarzadu

Organ nadzoru

Rada Nadzorcza

Dane oséb wchodzgcych w skiad organu

1. Zbighiew Janusz Baranski

2. Katarzyna Elzbieta Jaros

3. Wojciech Roman Bartoszewski
4. Marcin Andrzej Raubo

5. Jan Kazimierz Kazimierczak

Prokurenci

Piotr Mariusz Bartoszewski - prokura {gczna z wiceprezesem zarzadu

Przedmiot dziatalnosci

05 10 Z WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO

05 20 Z WYDOBYWANIE WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

06 10 Z GORNICTWO ROPY NAFTOWEJ

06 20 Z GORNICTWO GAZU ZIEMNEGO

10 Z GORNICTWO RUD ZELAZA

07 21 Z GORNICTWO RUD URANU | TORU

07 29 Z GORNICTWO POZOSTALYCH RUD METALI NIEZELAZNYCH

08 11 Z WYDOBYWANIE KAMIEN| OZDOBNYCH ORAZ KAMIENIA DLA POTRZEB BUDOWNICTWA, SKAL
WAPIENNYCH, GIPSU, KREDY | tUPKOW

08 12 Z WYDOBYWANIE ZWIRU | PIASKU; WYDOBYWANIE GLINY | KAOLINU

08 91 Z WYDOBYWANIE MINERALOW DLA PRZEMYStU CHEMICZNEGO ORAZ DO PRODUKCJI NAWOZOW
08 92 Z WYDOBYWANIE TORFU

08 93 Z WYDOBYWANIE SOLI

08 99 Z POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE

09 10 Z DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA EKSPLOATACJE ZtOZ ROPY NAFTOWEJ | GAZU ZIEMNEGO
09 90 Z DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE

20 11 Z PRODUKCJA GAZOW TECHNICZNYCH

20 12 Z PRODUKCJA BARWNIKOW | PIGMENTOW

20 13 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH PODSTAWOWYCH CHEMIKALIOW NIEORGANICZNYCH

20 14 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH PODSTAWOWYCH CHEMIKALIOW ORGANICZNYCH

20 15 Z PRODUKCJA NAWOZOW | ZWIAZKOW AZOTOWYCH

20 16 Z PRODUKCJA TWORZYW SZTUCZNYCH W FORMACH PODSTAWOWYCH

20 17 Z PRODUKCJA KAUCZUKU SYNTETYCZNEGO W FORMACH PODSTAWOWYCH

20 20 Z PRODUKCJA PESTYCYDOW | POZOSTALYCH SRODKOW AGROCHEMICZNYCH

20 30 Z PRODUKCJA FARB, LAKIEROW | PODOBNYCH POWLOK, FARB DRUKARSKICH | MAS USZCZELNIAJACYCH
20 41 Z PRODUKCJA MYDLA | DETERGENTOW, SRODKOW MYJACYCH | CZYSZCZACYCH

20 42 Z PRODUKCJA WYROBOW KOSMETYCZNYCH | TOALETOWYCH

20 52 Z PRODUKCJA KLEJOW




20 59 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW CHEMICZNYCH, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA
22 21 Z PRODUKCJA PLYT, ARKUSZY, RUR | KSZTALTOWNIKOW Z TWORZYW SZTUCZNYCH
22 22 Z PRODUKCJA OPAKOWAN Z TWORZYW SZTUCZNYCH
22 23 Z PRODUKCJA WYROBOW DLA BUDOWNICTWA Z TWORZYW SZTUCZNYCH
22 29 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z TWORZYW SZ1UCZNYCH
23 11 Z PRODUKCJA SZKtA PLASKIEGO
23 12 Z KSZTALTOWANIE | OBROBKA SZKEA PLASKIEGO
23 13 Z PRODUKCJA SZKEA GOSPONARCZFGO
23 14 Z PRODUKCJA WEOKIEN SZKLANYCH
23 19 Z PRODUKCJA | OBROBKA POZOSTALEGO SZKEA, WEACZAJAC SZKLO TECHNICZNE
23 20 Z PRODUKCJA WYROBOW OGNIOTRWAL YCH
23 31 Z PRODUKCJA CERAMICZNYCH KAFLI | PLYTEK
23 32 Z PRODUKCJA CEGIEL, DACHOWEK | MATERIALOW BUDOWLANYCH, Z WYPALANEJ GLINY
23 42 Z PRODUKCJA CERAMICZNYCH WYROBOW SANITARNYCH
23 43 Z PRODUKCJA CERAMICZNYCH IZOLATOROW | OSLON IZOLACYJNYCH
23 51 Z PRODUKCJA CEMENTU
23 52 Z PRODUKCJA WAPNA | GIPSU
23 61 Z PRODUKCJA WYROBOW BUDOWLANYCH Z BETONU
23 62 Z PRODUKCJA WYROBOW BUDOWLANYCH Z GIPSU
23 63 Z PRODUKCJA MASY BETONOWEJ PREFABRYKOWANEJ
23 64 Z PRODUKCJA ZAPRAWY MURARSKIEJ
23 65 Z PRODUKCJA CEMENTU WZMOCNIONEGO WEOKNEM
23 69 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z BETONU, GIPSU | CEMENTU
23 70 Z CIECIE, FORMOWANIE | WYKANCZANIE KAMIENIA
23 91 Z PRODUKCJA WYROBOW SCIERNYCH
23 99 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANA
24 20 Z PRODUKCJA RUR, PRZEWODOW, KSZTALTOWNIKOW ZAMKNIETYCH [ tACZNIKOW, ZE STALI
24 31 Z PRODUKCJA PRETOW CIAGNIONYCH NA ZIMNO
24 32 Z PRODUKCJA WYROBOW PLASKICH WALCOWANYCH NA ZIMNO
24 33 Z PRODUKCJA WYROBOW FORMOWANYCH NA ZIMNO
24 34 Z PRODUKCJA DRUTU
24 41 Z PRODUKCJA METALI SZLACHETNYCH
24 42 A PRODUKCJA ALUMINIUM HUTNICZEGO
24 42 B PRODUKCJA WYROBOW Z ALUMINIUM | STOPOW ALUMINIUM
24 43 Z PRODUKCJA CLOWIU, CYNKU | CYNY
24 44 Z PRODUKCJA MIEDZI
24 45 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH METALI NIEZELAZNYCH
25 11 Z PRODUKCJA KONSTRUKCJI METALOWYCH | ICH CZESCI
25 12 Z PRODUKCJA METALOWYCH ELEMENTOW STOLARKI BUDOWLANEJ
25 21 Z PRODUKCJA GRZEJNIKOW | KOTLOW CENTRALNEGO OGRZEWANIA
25 29 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH ZBIORNIKOW, CYSTERN | POJEMNIKOW METALOWYCH
25 30 Z PRODUKCJA WYTWORNIC PARY, Z WYLACZENIEM KOTLOW DO CENTRALNEGO OGRZEWANIA GORACA
WODA
25 62 Z OBROBKA MECHANICZNA ELEMENTOW METALOWYCH
2591 Z PRODUKCJA POJEMNIKOW MCTALOWYCI |
25 93 Z PRODUKCJA WYROBOW Z DRUTU, tANCUCHOW | SPREZYN
25 94 Z PRODUKCJA ZLACZY | SRUB
2599 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH GOTOWYCH WYROBOW METALOWYCH, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA
27 33 Z PRODUKCJA SPRZETU INSTALACYJNEGO
27 40 Z PRODUKCJA ELEKTRYCZNEGO SPRZETU OSWIETLENIOWEGO
28 11 Z PRODUKCJA SILNIKOW | TURBIN, Z WYLACZENIEM SILNIKOW LOTNICZYCH, SAMOCHODOWYCH |
MOTOCYKLOWYCH
28 12 Z PRODUKCJA SPRZETU | WYPOSAZENIA DO NAPEDU HYDRAULICZNEGO | PNEUMATYCZNEGO
28 13 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH POMP | SPREZAREK
28 14 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH KURKOW | ZAWOROW
28 15 Z PRODUKCJA LOZYSK, KOt ZEBATYCH, PRZEKLADNI ZEBATYCH | ELEMENTOW NAPEDOWYCH
28 21 Z PRODUKCJA PIECOW, PALENISK | PALNIKOW PIECOWYCH
28 22 Z PRODUKCJA URZADZEN DZWIGOWYCH | CHWYTAKOW
28 24 Z PRODUKCJA NARZEDZI RECZNYCH MECHANICZNYCH
28 25 Z PRODUKCJA PRZEMYSLOWYCH URZADZEN CHEODNICZYCH | WENTYLACYJNYCH
28 29 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH MASZYN OGOLNEGO PRZEZNACZENIA, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA
28 41 Z PRODUKCJA MASZYN DO OBROBKI METALU
28 49 Z PRODUKCJA POZOSTALYCH NARZEDZI MECHANICZNYCH
28 92 Z PRODUKCJA MASZYN DLA GORNICTWA | DO WYDOBYWANIA ORAZ BUDOWNICTWA
33 12 Z NAPRAWA | KONSERWACJA MASZYN
38 11 Z ZBIERANIE ODPADOW INNYCH NIZ NIEBEZPIECZNE
38 12 Z ZBIERANIE ODPADOW NIEBEZPIECZNYCH
38 21 Z OBROBKA | USUWANIE ODPADOW INNYCH NIZ NIEBEZPIECZNE
38 22 Z PRZETWARZANIE | UNIESZKODLIWIANIE ODPADOW NIEBEZPIECZNYCH
38 31 Z DEMONTAZ WYROBOW ZUZYTYCH
38 32 Z ODZYSK SUROWCOW Z MATERIALOW SEGREGOWANYCH
43 11 Z ROZBIORKA | BURZENIE OBIEKTOW BUDOWLANYCH
43 12 Z PRZYGOTOWANIE TERENU POD BUDOWE
43 13 Z WYKONYWANIE WYKOPOW | WIERCEN GEOLOGICZNO-INZYNIERSKICH
43 21 Z WYKONYWANIE INSTALACJI ELEKTRYCZNYCH




43 22 Z WYKONYWANIE INSTALACJI WODNO-KANALIZACYJINYCH, CIEPLNYCH, GAZOWYCH | KLIMATYZACYJNYCH
43 29 Z WYKONYWANIE POZOSTALYCH INSTALACJ BUDOWLANYCH

43 31 Z TYNKOWANIE

43 32 Z ZAKLADANIE STOLARKI BUDOWLANEJ

43 33 Z POSADZKARSTWO; TAPETOWANIE | OBLICOWYWANIE SCIAN

43 34 Z MALOWANIE | SZKLENIE

43 39 Z WYKONYWANIE POZOSTALYCH ROBOT BUDOWLANYCH WYKONCZENIOWYCH

43 91 Z WYKONYWANIE KONSTRUKCJI | POKRYC DACHOWYCH

43 99 Z POZOSTALE SPECJALISTYCZNE ROBOTY BUDOWLANE, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE
49 41 Z TRANSPORT DROGOWY TOWAROW

49 50 A TRANSPORT RUROCIAGAMI PALIW GAZOWYCH

49 50 B TRANSPORT RUROCIAGOWY POZOSTALYCH TOWAROW

50 10 Z TRANSPORT MORSKI | PRZYBRZEZNY PASAZERSKI

50 20 Z TRANSPORT MORSKI | PRZYBRZEZNY TOWAROW

50 30 Z TRANSPORT WODNY SRODLADOWY PASAZERSKI

50 40 Z TRANSPORT WODNY SRODLADOWY TOWAROW

51 21 Z TRANSPORT LOTNICZY TOWAROW

52 10 A MAGAZYNOWANIE | PRZECHOWYWANIE PALIW GAZOWYCH

52 10 B MAGAZYNOWANIE | PRZECHOWYWANIE POZOSTALYCH TOWAROW

52 21 Z DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT LADOWY

52 22 A DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT MORSKI

52 22 B DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT SRODLADOWY

52 23 Z DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT LOTNICZY

52 24 A PRZELADUNEK TOWAROW W PORTACH MORSKICH

52 24 B PRZELADUNEK TOWAROW W PORTACH SRODLADOWYCH

52 24 C PRZELADUNEK TOWAROW W POZOSTALYCH PUNKTACH PRZEtADUNKOWYCH

52 29 A DZIALALNOSC MORSKICH AGENCJI TRANSPORTOWYCH

52 29 B DZIALALNOSC SRODLADOWYCH AGENCJI TRANSPORTOWYCH

52 29 C DZIALALNOSC POZOSTALYCH AGENCJI TRANSPORTOWYCH

71 11 Z DZIALALNOSC W ZAKRESIE ARCHITEKTURY

71 12 Z DZIALALNOSC W ZAKRESIE INZYNIERII | ZWIAZANE Z NIA DORADZTWO TECHNICZNE

71 20 A BADANIA | ANALIZY ZWIAZANE Z JAKOSCIA ZYWNOSCI

71 20 B POZOSTALE BADANIA | ANALIZY TECHNICZNE

74 10 Z DZIALALNOSC W ZAKRESIE SPECJALISTYCZNEGO PROJEKTOWANIA

74 90 Z POZOSTALA DZIALALNOSC PROFESJONALNA, NAUKOWA | TECHNICZNA, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANA

77 11 Z WYNAJEM | DZIERZAWA SAMOCHODOW OSOBOWYCH | FURGONETEK

77 12 Z WYNAJEM | DZIERZAWA POZOSTALYCH POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI
77 21 Z WYPOZYCZANIE | DZIERZAWA SPRZETU REKREACYJINEGO | SPORTOWEGO

77 32 Z WYNAJEM | DZIERZAWA MASZYN | URZADZEN BUDOWLANYCH

77 34 Z WYNAJEM | DZIERZAWA SRODKOW TRANSPORTU WODNEGO

77 35 Z WYNAJEM | DZIERZAWA SRODKOW TRANSPORTU LOTNICZEGO

77 39 Z WYNAJEM | DZIERZAWA POZOSTALYCH MASZYN, URZADZEN ORAZ DOBR MATERIALNYCH, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANE

77 40 Z DZIERZAWA WEASNOSCI INTELEKTUALNEJ | PODOBNYCH PRODUKTOW, Z WYLACZENIEM PRAC
CHRONIONYCH PRAWEM AUTORSKIM

82 30 Z DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ORGANIZACJA TARGOW, WYSTAW | KONGRESOW

82 99 Z POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIALALNOSC! GOSPODARCZEJ, GDZIE
INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

W dniu 15.02.2018 r. dokonano wpisu do rejestru KRS nr 5 nastepujgce;j

tresci:
Wykreslono | Wpisano
Dane oséb wchodzacych w skiad organu
Marcin Konarzewski - Prezes Zarzadu Igor Bernard Obszanski - Prezes Zarzadu
Ryszard Jaros - Wiceprezes Zarzadu Tomasz Kaczarewski -Wiceprezes Zarzadu
Rada Nadzorcza - Dane os6b wchodzacych w skiad organu
1. Zbigniew Janusz Baranski 1. Tomasz Konarzewski
2. Katarzyna Elzbieta Jaros 2. Waldemar Aleksander Konarzewski
3. Marcin Andrzej Raubo 3. Barbara Konarzewska
4. Jan Kazimierz Kazimierczak 4. Marcin Konarzewski




W dniu 28.02.2018 r. dokonano wpisu do rejestru KRS nr 6 nastepujacej
tresci:

Wykreslono | Wpisano

Dane podmiotu
Lanexang Construction Spétka Akcyjna | Energopol Development Spotka Akcyjna

Informacje o statucie

Akt Notarialny z dnia 7 listopada 2017 r.,
Repertorium A Nr 10477/2017, Notariusz Jacek
Olszewski, Kancelaria Notarialna w Szczecinie
zmieniono: §1, §2, §6, §8, §11, §13, §15, §16,
§17, §19, §20, §21, §24, §25.

Dane jedynego akcjonariusza

"Energopol-Szczecin" Spétka Akcyjna
REGON 005479007, KRS 0000160887

Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu - Zarzad

Do reprezentowania spotki wymagane jest Prezes Zarzadu jednoosobowo
wspoéldziatanie dwoch czionkéw zarzadu albo
jednego cztonka zarzgdu tgcznie z prokurentem.

Przedmiot dziatalnosci

Dotychczasowy przedmiot dziatalnosci 4110 Z REALIZACJA PROJEKTOW BUDOWLANYCH
ZWIAZANYCH ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

41 20 Z ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE

WZNOSZENIEM BUDYNKOW MIESZKALNYCH |

NIEMIESZKALNYCH

43 11 Z ROZBIORKA | BURZENIE OBIEKTOW

BUDOWLANYCH

43 12 Z PRZYGOTOWANIE TERENU POD BUDOWE

68 10 Z KUPNO | SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI NA

WEASNY RACHUNEK

68 20 Z WYNAJEM | ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI

WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI

68 31 Z POSREDNICTWO W OBROCIE

NIERUCHOMOSCIAMI

68 32 Z ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAM!

WYKONYWANE NA ZLECENIE

71 11 Z DZIALALNOSC W ZAKRESIE ARCHITEKTURY

7112 Z DZIALALNOSC W ZAKRESIE INZYNIERII |

7ZWIAZANF 7 NIA DORADZTWQ TECHNICZNE

V. Wstep do raportu
1) Przyjety standard wartosci

W ogdinym rozumieniu warto$¢ to jest: to, ile co$ jest warte pod wzgledem
materialnym”. Jest to: ,cecha jakiej§ rzeczy dajgca sie wyrazi¢ rownowaznikiem
pienieznym lub innym $rodkiem pfatniczym. Wartos¢ w koncu to: cena czego$
wyrazona w pienigdzu lub jak ekwiwalent innych débr, na ktore to co$ moze byc
wymienione. Koncepcja wartosci przedsiebiorstwa najczesciej utozsamiana jest z
jego uzytecznoscig i zdolno$cig do generowania dochoddw dla wtascicieli.
Jednakze podobnie, jak ,piekno” tak i ,warto§¢” kazdy postrzega inaczej.
Immanentng cechg terminu ,,warto$¢* czynigcg to pojeci niejednoznacznym jest
zatem jego abstrakcyjny (subiektywny) charakter.

W zwigzku z tym, podobnie jak nie mozliwe jest ustalenie jednego ogdlnego
symbolu ,piekna“ tak samo niemozliwe jest okreslenie jednej wartosci
przedsiebiorstwa. Nalezy podkresli¢, iz na ostateczng ceng transakciji (okresla
ona cene biezaca/rynkowg przedsiebiorstwa) bardzo duzy wptyw ma min.




determinacja sprzedajacego (w sytuacji, gdy jest zmuszony realiami gospodarczymi
lub zyciowymi do zbycia przedsiebiorstwa, udziatow czy akcji to jest gotow do
udzielenie opustu, a w wypadku braku koniecznos$ci zbycia wilasciciel dazy do
uzyskania ceny maksymainej) Ilub kupujgcego (w sytuacji, gdy zakup
przedsigbiorstwa lub wiekszosciowego pakietu akcji czy udziatdw wynika z jego
strategii rynkowej gotéw jest do zaptaty ceny wyzszej od oszacowanej, a w wypadku
budowy portfela inwestycyjnego zainteresowany jest jak najnizszg ceng zakupu, gdyz
oczekuje jak najszybszego zwrotu kapitatu).

Roéwniez przewlekios¢ procesu negocjacji czy procedury przetargowej mogag
powodowac, iz cena transakcji zacznie ,odbiega¢“ od tej oszacowanej wartosci
chocby z tak prozaicznej przyczyny jak wzajemne ,zmeczenie* stron spowodowane
brakiem porozumienia, co czesto skutkuje ,usztywnieniem® sie stanowisk stron i
twardemu okre$leniu (czesto bardzo rozbieznym) zaréwno w zakresie cen jak i
warunkow transakciji.

Fakt istnienia réznych wartosci w teorii wyceny odzwierciedla ponizej
zaprezentowana klasyfikacja teorii wyceny wg W. Pateny:

Rysunek 1 Teorie wyceny wg W. Pateny

Teoriawartosci ohiektywnej, zgodnie z ktorgistnieje jedna obiektyvmawartose
przedsiehiorstyza badaca funkcja potencjatu ekonomicznego firmy

Teoriawartosci subiektywnej podlaresla perspektyweinvwestorai zaklada, ze nie ma
—  jednej jednej, jednoznacznejwartosa, poniewsaz wszystko zalezy od oczekivan i
preferencjiinwestora

Teoria wartosci funkcjonalnej, to spojrzenie na wartosd poprzez funkeje, jakie ma
o speliac dana wycena. Jest to wariantkompromisowy w stosunku do teorii
obiektywneji subiektyvmej

Teorie wyceny wg W. Pateny
l

Zrédio: W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, s.
26.

Na gruncie w/w teorii wyceny nalezy stwierdzi¢, iz tylko warto$¢ obiektywna?
moze znalez¢ zastosowanie w wycenach wykorzystywanych na potrzeby sgdowe,
gdyz odzwierciedla ona tg jedng rzeczywista wartos¢ wynikajgcg z catego
potencjatu ekonomicznego (tj. materialnego i niematerialnego) przedsiebiorstwa i
wartos¢ ta nie jest obcigzona ,subiektywnym podej$ciem inwestora, powoda czy
pozwanego” ani nie jest obcigzona zadnym kompromisem (np. ugodg). Dzieki temu,
iz wartos¢ obiektywna zaklada, ze jest tylko jedna stuszna wartos¢

2 Zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego PWN obiektywny, to inaczej odznaczajacy sie obiektywizmem, wolny od uprzedzen.
Obiektywizm natomiast, to przedstawianie i ocenianie czego$ w sposob zgodny ze stanem faktycznym, niezaleznie od wtasnych
uczut i interesow.



przedsiebiorstwa, to terminéw ,wartos¢” oraz ,cena” mozna uzywac
zamiennie.

Wycena wartosci udziatow <godnie 2z teorig wartodci  subiektywnej
(indywidualnej oszacowanej przez strony procesu) nie speinia podstawowego
zalozenla przyjetego w wycenie na potrzeby spraw sgdowych, czyli bezslronnosci
wartosci i zwigzanej z tym jej rzeczywistosci rynkowej. Zgodnie z tg teorig wartos¢
przedsiebiorstwa w najwiekszym stopniu determinowana jest przez osobiste
oczekiwania inwestora oraz oczekiwang przez niego uzytecznos$¢. Jednak wycena
formalna nie moze uwzglednia¢ osobistych oczekiwan stron (transakcji), gdyz traci
wtedy ona swojg bezstronnosé.

Trzecig teorig jest wycena wedtug wartosci funkcjonalnej, ktéra zalezy od
tego, jaka jest funkcja wyceny i to cna dyskryminuje jakg nalezy dobraé warto$é®.

Reasumujgc, nalezy wskaza¢, iz w sytuacji negocjacji strony najczesciej
okreslajg warto$¢ przedmiotu transakcji wedlug swoich subiektywnych wartosci
(teoria wartosci subiektywnej), a jesli w trakcie procesu negocjacji dojdg do
porozumienia (ugody) to dochodzi do okreslenia wartosci kompromisowej (zgodnej z
teorig wartosci funkcjonalnej). Jesli jednak nie ma mozliwosci ustalenia ustalenie
kompromisu w procesie negocjacji czy mediacji to pozostaje okres$lenie tej wartosci
przez biegtego/rzeczoznawce (zgodnie z teorig warto$ci obiektywnej).

A zatem szacowana w prezentowanym raporcie warto$¢ przedsiebiorstwa
Energopol Development S.A. bedzie nosita znamiona standardu wartosci
rzeczywistej oraz obiektywnej - wycene w takich warunkach mozna okresli¢
ekspertyza wyceniajacego (wyrazem eksperckiej oceny). W definicji naukowej
znajdziemy, ze warto$é w ujeciu eksperckim jest najblizsza pojeciu wartosci
obiektywnej, gdyz ,,chodzi o okreslenie wartosci przedsiebiorstwa z unikaniem
stronniczo$ci i subiektywizm”*. Efektem tych rozwazan jest wniosek, iz
standardem wartosci powinna by¢é warto$¢, ktéra jednoczesnie jest rzeczywista i
obiektywna.

Na skutek tak postawionych warunkéw w wycenie przedsigbiorstwa

Energopol Development S.A. standard wartoSci godziwej.

Koncepcja wyceny w wartosciach godziwych zostata stworzona z mys$lg o
zaspokajaniu, zmieniajgcych sie w globalnym otoczeniu, potrzeb informacyjnych
odbiorcow sprawozdan finansowych. Przykladowo wartos¢ godziwa w
rachunkowosci stanowi odzwierciedlenie ceny mozliwej do uzyskania na rynku
w dniu wyceny, a procedura jej ustalania ma charakter hierarchiczny. Oznacza
to, ze nie powstaje ona w wyniku zaistnienia rzeczywistej transakcji z udziatem
konkretnego sktadnika majgtku, ktory jest witasnie wyceniany (woéwczas jest to
warto$é rynkowa lub transakcyjna), gdyz taka wcale nie zachodzi, a sktadnik nadal
pozostaje w posiadaniu jednostki®. Warto$¢ rynkowa i godziwa wycenianego srodka
trwatego moga by¢ sobie réwne, poniewaz zawsze istnieje prawdopodobienstwo, ze

3 M.J. Matschke, G. Brésel, Wycena przedsigbiorstwa. Funkcje, metody, zasady, Oficyna Wolter Kluwer business, Warszawa
2011, s. 11-17.

4 W. Patena, W poszukiwaniu wartoéci przedsigbiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Oficyna Wolter Kluwer, Warszawa 2011,
s. 41.

® A. Mazur, Warto$¢ godziwa ~ potencjaf informacyjny, Difin, s. 239.
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transakcja rynkowa zostanie przeprowadzona po cenie réwnej wartosci godziwej z
oszacowania np. sprzedawcy. W prezentowanym raporcie autor przeprowadzi wiec
wycene przedsiebiorstwa Energopol Development S.A. wtasnie wg ujecia w wartosci
godziwej, a ofrzymana wartos¢ (w ocenie autora) stanowi odzwierciedlenie
rzeczywistej wartosci rynkowej.

Wartos¢ godziwa, jako praktyczna realizacja idei Mark-to-Market (w wolnym
ttumaczeniu réwna do rynku) jest duzym krokiem w jakos$ciowym rozwoju wyceny.
Przyktadowo E. Waliniska w 2008 roku pisata: dzisiejsza rzeczywisto$¢ gospodarcza
powoduje, Ze rachunkowo$c¢ przekracza granice czasu i prezentuje w swoich
sprawozdaniach finansowych skutek pomiaru przysztosci (...). Wspbiczesna
rachunkowo$¢ nie boi sie warto$ci godziwej | nie ucieka od pomiaru
niezrealizowanych zyskéw czy strat, problem polega bardziej na tym, w jaki sposoéb
zaprezentowac te kategorie w sprawozdaniu finansowym, aby nie utracifo ono
przydatnosci w praktyce podejmowania decyzji ekonomicznych®.

Autor przy okazji prezentowanej wyceny pragnie jednak zwréci¢ uwage takze
na mankamenty wartosci godziwej, ktére nalezy mieé na wzgledzie choéby przy
okazji analizowania otrzymanych wynikéw. Warto§¢ godziwa jest do pewnego
stopnia jak Yeti, o ktérym kazdy styszat, cze$¢ jest przekonana o jego istnieniu, ale
tylko niewielu twierdzi, iz go widziato. Innymi stowy trudno nie zgodzi¢ sie ze
stuszno$cig idei wartosci godziwej (realno$é-zbiezno$é ze stanem rzeczywistym,
obiektywizm i ekspercko$¢), ale trudno jest jg naprawde zaaplikowaé w codziennej
Jpracy” (wycenie aktywow, pasywow, catych przedsiebiorstw).

Prawdziwy ,obraz” zakresu i charakteru stosowalnosci warto$ci godziwej
wyszedt na jaw przy okazji badan ankietowych zrealizowanych na przetomie 2008 i
2009 roku na grupie 803 os6b zwigzanych zawodowo z rachunkowoscig: dyrektorzy
finansowi, gtéwni ksiegowi, samodzielni ksiegowi oraz biegli rewidenci. Gtéwnym
celem badan bylo pozyskanie informacji czy jednostki gospodarcze stosujg
koncepcje wartos$ci godziwej sporzadzania bilansu, a nastepnie, jesli stosuja, to w
jakich obszarach wyceny bilansowej i w jaki spos6b jg ustalajg’.

Wyniki badar ukazaly niekorzystng prawde, ze wigkszo$¢ respondentéw (66%)
nie stosuje wartosci godziwej do wyceny bilansowej w swoich jednostkowych
sprawozdaniach finansowych. Jak wykazata 1/3 z tej wiekszos$ci, gldbwnym powodem
odrzucania warto$ci godziwej jest ,skomplikowana procedura jej ustalania® (niestety
eksperckos¢ wymaga wysitku — uwaga wtasna autora), cho¢ jednoczesnie tylko 1/10
respondentdw  niestosujgcych  wartosci  godziwej, jako powdd podaje
,kosztochtonno$¢ wycen” wg tej wartosci. Wsrdd jednostek, ktére stosujg wartosé
godziwg do wyceny bilansowej znajdujg sie przede wszystkim organizacje duze
opierajace swoja ksieggowosé jednak na Ustawie o rachunkowosci a nie
Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci. Gtéwnym obszarem
stosowania wartosci godziwej w badanych jednostkach jest utrata wartosci
rzeczowych aktywéw trwatych, nastepnie wycena aktywdw finansowych, a na trzecim

 E. Walinska, Rachunkowos$¢ poiska w oczekiwaniu na kolejne zmiany, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, t. 42 (98),
Warszawa 2008, s. 338.
7 A. Mazur, Wartos¢ godziwa — potencjat informacyjny, Difin.



miejscu wyceny inwestycji w nieruchomosci. Wigkszos¢ respondentdw, ktorzy
zadeklarowali stosowanie wartosci godziwej, niestety wskazuje, ze ma z tym
problemy. Problemy te zwiazane sg gtdwnie z technikami szacowania wartosci
godziwej, co czesciowo ttumaczy ostroznos¢ jednostek w publicznym ujawnianiu
rodzaju  zastosowanc tcchniki wyceny - postepuje tak tylko 10% badanych
podmiotow.

Ciekawag obserwacjg badan jest fakt, ze respondenci ocenili jednakowa
przydatnosé wyceny wg wartosci historycznej i wg wartoéci godziwej w aspekcie
podejmowania decyzji przez odbiorcéw sprawozdania finansowego. Ankietowani w
wigkszosci uznali, ze obie te wartosci maja jednakowa przydatnos$¢, podczas
gdy oczywistym jest, ze ich koncepcja jest bardzo odmienna. Kolejne pytania w
wartosci godziwej, a 69% stwierdzito, iz sprawozdanie finansowe sporzgdzone wg
wartosci godziwej powinno zosta¢ obowigzkowo zbadane przez biegtego rewidenta,
aby mozna byto traktowacé je wiarygodnie.

Tym samym autor pragnie podkresli¢, ze przyjety do wyceny udziatéw standard
wartosci godziwej jest obecnie powszechnie uznawany za najbardziej odpowiedni i
stuszny, jednak trudnym do oszacowania z metodycznego punktu widzenia.

Zaréwno krajowe rozwigzania prawne, jak i standardy miedzynarodowe dalekie
sg od wskazywania konkretnych metod szacowania wartosci godziwej poza metoda
poréwnan rynkowych. We wspdlczesnej gospodarce opartej na wiedzy mamy do
czynienia z ekonomig wiedzy niedoskonatej, wiedzy niepewnej®. Warto$¢ godziwa
bazujgca na metodach poréwnan rynkowych, gdzie zatozeniem jest pewna
regularno$¢ zjawisk ekonomicznych i wystepowanie prawidtowosci, ktore teraz coraz
trudniej jest dostrzec, stanowi archaiczne podejécie. Poza tym nie dla wszystkich
sktadnikéw majatku istnieje aktywny rynek obrotu. Brak jest takich zorganizowanych
form dla akeji i udziatbw w spotkach nie gieldowych, a takie cze$ci aktywow
niematerialnych, z ktérym mozna wprost pozyska¢ $rednie ceny rynkowe.
Przyktadowo w przytoczonych badaniach respondenci jako kolejne metody wyceny w
przypadku braku aktywnego rynku wskazywali metody dochodowe (29%),
skorygowang cene nabycia (23%) oraz inne metody (23%). Niskie zréznicowanie
stosowanych metod jest wlasnie efektem dowolnosci w tej kwestii, jakg dajg przepisy
prawa, najwazniejsze jest jednak, aby w wycenie maksymalnie zachowac ostroznos¢
w doborze biezacych danych oraz konstruowaniu prognoz.

2. Opis metod wyceny przedsigbiorstw

W kontekscie celu wyceny, jakim jest oszacowanie wartosci akcji, oznacza to,
ze przedmiot zlecenia stanowi okreslenie w pierwszej kolejnosci rzeczywistej
wartosci 100% kapitatéw wtasnych przedsiebiorstwa Energopol Development S.A. tj.
wartosci rynkowej catego przedsiebiorstwa. Przejscie z udziatdw na kapitat wiasny
wynika z faktu, iz udziatowcy reprezentujg kapitat netto (tj. wtasny) firmy i tylko on
moze zosta¢ pomiedzy nich podzielony, czy to w sytuacji likwidacji przedsigbiorstwa

® R. Frydman, M.D. Goldberg, Imperfect Knowledge Economics: Exchange Rates and Risk, Princeton University Press, New
Jersey 2007, s. XIi.
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czy wystgpienia lub wykluczenia wspdlnika. W tym miejscu warto zaznaczyé, ze
kapitat wlasny jest réznicg z oszacowania w niniejszej opinii wszelkich aktywéw
bilansowych i posiadanych przez Spétke zobowigzan na dzien wyceny.

Majgc na uwadze, ze:

- ogdlna koncepcja zrodet finansowania przedsigbiorstw przewiduje istnienie
,<dawcow” kapitalu wltasnego (zatozycielskiego, podstawowego itp.), ktdrzy staja sie
wilascicielami przedsiebiorstwa w zamian za otrzymane akcje lub udzialy oraz
»<dostawcéw” kapitatu obcego, okreslanych mianem wierzycieli
oraz korzystajgc z zasady, ze:

- pierwszenstwo roszczen wobec przedsiebiorstwa majg zazwyczaj
wierzyciele, a wilascicielom (udziatowcom) przypada ta cze$¢ majgtku, ktéra
pozostanie po zaspokojeniu wierzycieli,
mozna stwierdzi¢, iz

kapitat wtasny = aktywa - zobowiazania

Stwierdzenie to jest prawdziwe w sensie ksiegowym, poniewaz udziatowcy
reprezentujg kapitat wtasny, ale, co wazniejsze, jest ono takze stuszne w aspekcie
ekonomicznym. Jezeli firma sprzedaje cato$¢ swoich aktywéw (materialnych
i pozamaterialnych) i sptaca wszystkie swoje zobowigzania, to pozostata po tych
transakcjach nadwyzka gotéwki nalezy w catosci do udziatowcow.

Wycena jako proces dochodzenia do wartosci wskazanego przedmiotu
wyceny, ktdrym mogg by¢é np. przedsiebiorstwo, nieruchomos¢, wilasnosé
niematerialna lub zobowigzanie moze by¢ przeprowadzona z wykorzystaniem trzech
podejs¢ — dochodowego, poréwnawczego i majgtkowego®. W ramach podej$é
wyrozni¢ mozna metody (a zatem podej$cia to grupy metod), natomiast jeszcze
,nizej” znajdujg sie techniki i narzedzia.

® Rozréznianie jedynie trzech podejéé jest domeng anglosaskiej praktyki wyceny przedsiebiorstw (USA, WIk. Brytania, Australia,
Nowa Zelandia), opisywang przez takie autorytety dziedziny, jak Shannon P. Pratt (Business Valuation Discounts and
Premiums, 2009) oraz Christopher Mercer (Business valuation: an integrated theory, 2007). W warunkach Europy
kontynentalnej wyréznia sie jeszcze grupe metod mieszanych (nie jest to jednak podej$cie mieszane).
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Rysunek 2 Podejscia do wyceny
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Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie Ch. M. Mellen, F.C. Evans, Valuation for M&A: Building Value in
Private Companies, 2010, s. 110.

Typologia metod wyceny przedsigbiorstw opiera si¢ na kilku zasadniczych
kryteriach, ktére umozliwiajg wyrdznienie istotnych odmiennosci podejscia
poszczegdlnych metod. Z uwagi na dyskusyjny i niejednoznaczny charakter samej
kategorii wartosci i rézne rozumienie procesu wyceny spotykane w teorii klasyfikacje
roznig sie¢ zaréwno pod wzgledem znaczenia uzywanych termindw, jak i liczby
wyszczegolnianych metod oraz ,ostroscig” klasyfikacji.

Podstawowym podziatem metod wyceny przedsigbiorstw jest podziat na
metody majgtkowe i metody dochodowe'®. Wymienione grupy reprezentujg zupetnie
odmienne filozofie. Pierwsza filozofia to tak zwane podejscie majatkowe (property
approach — grupa metod majatkowych). Drugg mozna okresli¢ mianem podej$cia
dochodowego (income approach — grupa metod dochodowych). Wedtug koncepciji
majatkowych biznes wart jest tyle, ile jest wart przynalezny do niego majatek.
Zaletami tej grupy metod sg miedzy innymi: wzglgdna prostota, tatwo$c¢ interpretaciji
i poréwnan wynikéw wycen oraz stosunkowo niewielka dyspersja wynikow nawet
przy bardzo duzej liczbie niezaleznych ekspertyz. Podstawowe wady to
nieuwzglednianie mozliwosci rozwojowych biznesu i stopnia efektywnego
wykorzystania posiadanego majgtku oraz opieranie si¢ na danych nie zawsze
odzwierciedlajgcych rzeczywistg warto$¢ uzytkowg sktadnikow majgtku. Wsrod
omawianej grupy metod do najbardziej znanych nalezg: wycena wedlug wartosci
ksiegowej, wycena wedtug wartosci skorygowanych aktywéw netto, wycena wedtug
wartosci odtworzeniowej i wycena wedtug warto$ci likwidacyjnej.

Mysl przewodnia podejécia dochodowego sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze
biznes jest wart tyle, ile przyniesie dochodu poczawszy od dzisiaj do
nieskonczonosci. Fundamentalng zaletg tej grupy metod jest uwzglednianie
w wynikach wyceny mozliwo$ci rozwojowych biznesu. Gtéwne wady to relatywnie

1 Por, np. E.A. Helfert: Techniques of Financial Analysis. 6th edit. Irwin, Homewood 1987, s. 337-376.
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wigksza ztozonos¢ oraz znaczne ryzyko popetnienia btedéw lub dokonywania
Swiadomych manipulacji. Najczesciej stosowane metody wchodzgce w skiad tej
grupy to metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, metoda przysztych
zyskéw oraz metoda wskaznika cena/zysk.

W ramach powyzszego podziatu, w ktérym kryterium jest przedmiot wyceny
(czyli majatek firmy lub jego zdolno$¢ do generowania nadwyzek pienieznych),
niektorzy autorzy wyrdzniajg jeszcze tak zwane metody rynkowe, zwane tez
metodami mnoznikéw rynkowych'. Wyrdznianie tej grupy metod przy tak
zdefiniowanym kryterium moze budzi¢ pewne watpliwosci. Metody te — w zalezno$ci
od przyjetego mnoznika — mozna bowiem w zasadzie zawsze przypisa¢ albo do
podejscia dochodowego (na przyktad wspomniana metoda wskaznika cena/zysk),
albo do podejscia majgtkowego (na przyktad metoda wskaznika cena/warto$é
ksiegowa). Gdyby dokona¢ jednak pewnej modyfikacji tego kryterium przez
wyodrebnienie metod ze wzgledu na podstawowe zrodio informacji stuzace do
wyznaczania wartos$ci firmy, wéwczas mozna by méwic o:

- metodach dochodowych, ktére opierajg sie na szczegdtowych prognozach
przysztych dochoddéw (w sensie przeplywow pienieznych, zyskéw lub dywidend);

- metodach majatkowych, zasadzajgcych sie na szczegdtowych szacunkach
wartosci poszczegodlnych obiektéw majatku;

- metodach rynkowych, opierajgcych sie na wyprowadzaniu wartosci firmy
z poréwnan z pewnymi wskaznikami (mnoznikami) wystepujgcymi na rynku.

Rowniez ten podziat moze budzi¢ kontrowersje, gdyz nie pozwala na
bezdyskusyjne zakwalifikowanie kazdego ze sposobdéw wyceny do jednej z grup.
Pewne zacieranie réznic nastgpuje w szczegdlnosci na styku metod majgtkowych
i rynkowych (na przyktad szczegdtowe szacunki wartosci odtworzeniowej réznych
aktywow oparte na notowaniach z rynku moglyby by¢ zaliczone do obu grup
— aczkolwiek zgodnie z intencjg tej klasyfikacji powinny by¢ uwzglednione w grupie
metod majgtkowych).

Stosunkowo duzym uznaniem cieszy sie podziat metod wyceny
przedsigbiorstw i ich sktadnikow majatkowych na:

- metody oparte na wycenie aktywdw,

- metody dochodowe,

- metody mieszane.

W praktyce podziat ten odpowiada klasyfikacji metod wedlug przedmiotu
wyceny wyodrebnia bowiem metody majatkowe (metody oparte na wycenie aktywow)
i metody dochodowe. Pojawia sie tu dodatkowa grupa, reprezentujgca tak zwane
metody mieszane, ktére faktycznie trudno uzna¢ za jakis odrebny, szczegdlny
sposéb ustalania warto$ci. Wéréd metod mieszanych znajduja sie zaréwno proste
Srednie wyznaczane na podstawie wczesniej przeprowadzonych szacunkéw wartosci
z wykorzystaniem podejscia dochodowego i majgtkowego (metoda berlinska, metoda
szwajcarska), jak i bardziej wysublimowane metody, sprowadzajace sie do
szacowania dodatkowej wartosci ponad warto$¢ ucielesniong w majatku

" J. Gajdka: Metody wyceny przedsigbiorstwa. W: Vademecum prywalyzacji Il. Poltext, Warszawa 1992, s. 71-73.
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przedsiebiorstwa (rézne warianty metody nadwyZzki zyskow)'?. Znacznie wigksza
estymg — zaréwno w teorii, jak i w praktyce — cieszg si¢ rézne warianty metody
nadwyzki zyskow's.

Niekiedy trudno$é¢ w zastosowaniu jakiegokolwiek z podejs¢ do wyceny
spowodowana jest pozakodeksowg (poza KSH) forma prawng i organizacyjng
przedsiebiorstwa, gdzie ciezko doszukiwa¢ sig takich poje¢, jak zysk netto, wolne
przeptywy pieniezne, amortyzacja, aktywa, majatek finansowy czy zobowigzania.
W rezultacie konieczne staje sie wowczas odwotywanie do firm o bardzo zblizonym
profilu dziatalnosci oraz catej strukturze finansowej, ktérych wyniki gospodarcze sg
publiczne i na tej podstawie (poprzez analogig) stawianie oceny wartoSci

wycenianego przedsiebiorstwa. Klasycznym stwierdzeniem odnoszonym do wyceny

przedsiebiorstw jest zdanie, iz bardziej jest to sztuka niz nauka. Wynika to, bowiem

z faktu, ze w 2Zyciu gospodarczym wystepuje nieskonczona ilo§¢ odmiennych
sytuacji, a osoba dokonujgca wyceny musi kazdy przypadek z osobna ,wpasowac”
w standardy wyceny, ktore zawierajg twarde zasady metodyczne.

Nalezy przede wszystkim wskazac, iz obecnie przedsigbiorstwa sg de facto
normalnym towarem” rynkowym, ktére mozna zby¢ na otwartym rynku (np.
gietdowym czy w transakcji sprzedazy). Nalezy wskaza¢, iz oczywiscie istniejg
sposoby (metody wyceny) szacowania wartosci przedsigbiorstw na dany dzien
bilansowy na podstawie historycznych danych finansowych, jednak im dtuzszy jest
okres oddzielajgcy dzlenh, na ktéry nalezy dokona¢ wyceny od momentu jej
wykonywania, tym wiekszy jest obszar przyjmowanych przez wyceniajgcego zatozen
dotyczacych rzeczywistego stanu tego przedsigbiorstwa na ten konkretny dzien.

12 Metody mieszane sg prezentowane w licznych opracowaniach. Zob. np. R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: op. cit., s. 55—
63; A. Kamela-Sowiriska: Metody wyceny przedsigbiorstw i ich skiadnikow majatkowych, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce,
Warszawa 1994, s. 31-32.

'3 Zob. np. L Guatri: op. cit., s. 112-143; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs: op. cit., s. 286-297; G.M. Gomes: Excess
Earmings, Competitive Advantage and Goodwill Value, ,Journal of Small Business Management” 1988, July, s. 22-31.
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Rysunek 3 Klasyfikacja metod wyceny majatku oraz wartosci przedsigbiorstwa
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Zrédlo: Kierunki przeksztaicen wiasnosciowych w gospodarce. Aspekt teoretyczno-praktyczny. Red.R.
Borowiecki. Wyd. 2. TNOIK, Krakow 1991, s. 192,

Warto jednak jeszcze raz podkresli¢, iz w/w naukowe metody wyceny w
sposOb najlepszy oddajg warto$¢ tych przedsiebiorstw, ktére prowadzg peing
ksiegowos$¢, a dodatkowo sg one poddawane audytowi przez biegtych rewidentow.

Autor wskazuje, iz zgodnie z punktem 3.1 Standardu tj. Podstawowe zasady
wyceny przedsiebiorstw, wystepujg trzy rodzaje wycen:
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1. Peing wycene przedsigbiorstwa, ktorej celem jest wydanie opinii na temat
warto$ci przedsiebiorstwa przy zastosowaniu metod i procedur wiasciwych do
obiektywnego, bezstronnego i rzetelnego okreslenia wartosci.

2. Uproszczong wycene przedsiebiorstwa, ktorej celem jest oszacowanie
wartosci przecdsigbiorstwa z pominigciem lub uproszczeniem niektorych procedur
wymaganych w punkcie 3.1.1. W uproszczonej wycenie przedsigbiorstwa powinny
zostaé wyszczegdlnione przyjete ograniczenia i uproszczenia wraz z uzasadnieniem
ich zastosowania.

3. Kalkulacje wartosci przedsiebiorstwa, ktorej celem jest wstepne
oszacowanie warto$ci przedsiebiorstwa z pominigciem lub uproszczeniem niektorych
procedur wymaganych w punkcie 3.1.1. Przyjete ograniczenia i uproszczenia
powinny zostaé przedstawione. Zakres zastosowanych ograniczen i uproszczen
moze zostaé uzgodniony pomiedzy wyceniajacym i zamawiajgcym.

Do okreslenia wartosci przedsiebiorstwa autor wykorzysta trzy odmienne
podejscia:

o majatkowe — z wykorzystaniem metody ksiegowej aktywow netto

o mnoznikowe — w ktérym wynikajgca z bilansu warto$¢ ksiggowa netto zostanie
Lurynkowiona” poprzez wykorzystanie rynkowego mnoznika bazujgcego na
majatku (C/WK),

o podejscie dochodowe — w ktérym wykorzystana zostanie metoda kapitalizacji
prostej oparta na zweryfikowanych danych z lat ubiegtych.

Przyjeta procedura wyceny zaklada zatem, Ze punktem wyjscia do
oszacowania wartosci rynkowej w kazdym z podej$¢ bedg wartosci ksiegowe i wyniki
finansowe wynikajgce z danych bilansowych. Innymi stowa wartosci ksiegowe beda
stanowity punkt wyjscia (baze) do wskazania rekomendowane] wartosci
przedsiebiorstwa.

Podkres$li¢ nalezy, iz kazda z metod bedzie znajdowata zastosowanie do
jednego scenariusza (potencjalnego typu inwestora), ktéry mogtby by¢
zainteresowany zakupem tego podmiotu w wypadku hipotetycznej jego sprzedazy.
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Perspektywa inwestora finansowego

- °hastawiony jest na bezposrednie korzysci finansowe generowane
! przez przedsiebiorstwo - dywidenda,

*docenia doswiadczenie dotychczasowych menedzerow, nie jest
zainteresowany udziatem w zarzgdzaniu firmg, a wyniki historyczne
stanowig dobrg ekstrapoalcje przysztych.

* poszukiwana wartosci firmy wedlug metody dochodowej
kapitalizacji prostej (oparta o hipotetyczng stope zwrotu)

Perspektywa inwestora branzowego

scentrum jego zainteresowan stanowig aktywa przedsigbiorstwa, ktére
po przejeciu mogg przyczyni¢ sie do zwiekszenia przewag
_ strategicznych, wiekszego koszystania z efektow skali,
}b,n A sinwestor branzowy moze by¢ konkurentem lub kooperantem, ale
- ‘%-'?' zawsze wartos¢ przejmowanego biznesu bedzie postrzegat przez
| pryzmat jego warto$ci bilansowej - minimalizacja ceny przejecia.
sposzukiwana wartos¢ firmy wediug metdody likwidacyjnej lub
metody poréwnan rynkowych opartych o mnoznik C//Wk lub
mnozniki pochodzace z cen transakcyjnych

Perspektywa wigsciciela przedsiebiorstwa

*perspektywy tej nie mozna przypisac okreslonej grupie uczestnikéw

obrotu gospodarczego, gdyz wykorzystujg ja zaréwno menedzerowie

firm jak i inwestorzy,

sideg jest maksymalizowanie dzisiejszej (biezgcej) wartosci
/\/*/ »l.‘ przedsieiorstwa przy wtasciwym planowaniu przysziosci.

* poszukiwana wartos¢ firmy to warto§¢ maksymalna z
wykorzystaniem dowolnych metod.

Autor wskazuje, iz celem okreslenia rynkowego wymiaru wartosci
przedsiebiorstwa nalezy odrzuci¢ podejscie wiasciciela, ktory postrzega swoje
przedsiebiorstwo czy posiadany wiekszosciowy pakiet jego waloréw w sposéb
subiektywny tj. wedlug warto$ci emocjonalnej, ktéra opiera sie na:

- korzysci wyplywajgce z posiadania,

- prestizu,

- satysfakcji z zarzadzania przedsiebiorstwem lub osigganych wynikéw
finansowych,

- niezaleznos¢ i autonomia w podejmowaniu biznesowych decyzji

decydujacych o losach podmiotu.

Warto$¢ emocjonalna w ujeciu transakcyjnym stanowi réznice pomiedzy
warto$cig wynikajgcg z niezaleznej wyceny przedsiebiorstwa a oczekiwang ceng, po
ktorej wiasciciel bylby sktonny przedsiebiorstwo sprzedaé, ktéra w pismiennictwie
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nazywana jest lukg wartosci, czyli réznicg miedzy wartoscig z punktu widzenia rynku
a wartoscig wynikajagca z postrzegania jej przez wtascicieli.

W zwigzku z tym, iz warto$¢ emocjonalna charakleryzuje sig niemierzalnoscia,
tym samym nie moze by¢ ona uwzgledniania w wycenie rynkowej przedsigbiorstwa,
poniewaz potencjalni inwestorzy nie sa sklonni do ptacenia za nig dodatkowych
Srodkow. Whasnie z uwagi na luke wartosci bardzo waznym elementem wyceny jest
obiektywizm doboru metod i w wypadku dokonywania wycen dla celow transakcji
wewnatrz firmy (sprzedazy pakietu udziatéw na rzecz cztonka zarzgdu) nie ,uleganiu”
presji Zleceniodawcy i ustaleniu wartoéci w sposob obiektywny tj. w podejsciu
rynkowym wedtug wartosci godziwej a nie oczekiwanej.

Autor jeszcze raz podkresla, iz w ujeciu rynkowym inwestor finansowy z reguty

jest gotdw naby¢ walory przedsiebiorstwa za ceng zblizong do ckreslonej metodg

dochodowg opartg o wyniki z lat poprzednich a nie oparte o prognozowane zyski w
latach nastepnych (wedtug wizji wtasciciela), a inwestor branzowy z reguty swojg
ewentualng oferte cenowg opierajg na wskaznikach sektorowych (np. C/Wk) oraz
mnoznikach transakcyjnych z wykorzystaniem zaktadanego efektu synergii.

VI. Okreslenie wartosci godziwej Energopol Development S.A.
Autor na wstepie dokona analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej
wycenianego podmiotu.

1) Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej

Autor ponizej przedstawia bilanse oraz rachunki zyskéw i strat przedsigbiorstwa
Energopol Development S.A. za okres 2018-2019, ktore postuzg jako podstawa
analizy kondycji ekonomicznej tego podmiotu. Autor wskazuje, iz analizie
wskaznikowsej poddane zostang zweryfikowane sprawozdania catoroczne.

Tabela 1 Bilanse Energopol Development S.A. za lata 2018-2019

Analizowane okresy 31.12.2018 31.12.2019
A. Aktywa trwate
B. Aktywa obrotowe 38 016,92 26 257,78
l. Zapasy
II. Naleznosci krétkoterminowe 7 403,00
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 6 600,00
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty 6 600,00
- do 12 miesigcy 6 600,00
b) inne
2. Naleznosci od pozostalych jednostek 803,00
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty
b) z tytutu pon_:latkéw, dotacji, cel,_ubezpifac;eh 803.00
spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen ’
c) inne
d) dochodzone na drodze sadowej
lil. Inwestycje krotkoterminowe 38 016,92 17 648,78
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1. Krétkoterminowe aktywa finansowe

38 016,92

17 648,78

a) w jednostkach powigzanych

b) w pozostatych jednostkach

c) érodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

38 016,92

17 648,78

- Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach

38 016,92

17 648,78

2. Inne inwestycje krétkoterminowe

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

1 206,00

Aktywa razem

38 016,92

26 257,78

PASYWA

A. Kapitat (fundusz) wiasny

-63 841,31

23 490,28

[. Kapitat (fundusz) podstawowy

100 000,00

100 000,00

It. Nalezne wplaty na kapitat podstawowy (wielko$¢
ujemna)

[ll. Udziaty (akcje) wtasne (wielkosé ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

VI. Pozostate kapitaly (fundusze rezerwowe)

VII. Zysk (strata) netto z lat ubiegtych

-126 973,27

-163 841,31

VIIl. Zysk (strata) netto

-36 868,04

87 331,59

IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna)

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

101 858,23

2 767,50

l. Rezerwy na zobowigzania

Il. Zobowiazania diugoterminowe

lll. Zobowigzania krétkoterminowe

101 858,23

2 767,50

1. Wobec jednostek powigzanych

100 628,23

922,50

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

922,50

- do 12 miesigcy

922,50

- powyzej 12 miesiecy

b) inne

100 628,23

2. Wobec pozostalych jednostek

1 230,00

1 845,00

a) kredyty i pozyczki

b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

¢) inne zobowigzania finansowe

d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

1230,00

1 845,00

- do 12 miesiecy

12 300,00

1845,00

- powyzej 12 miesigcy

e) zaliczki na otrzymane dostawy

f) zobowigzania wekslowe

g)z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych
Swiadczen

h) z tytulu wynagrodzen

i) inne

3. Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia miedzyokresowe

Pasywa razem

38 016,92

26 257,78
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Tabela 2 Rachunki zyskéw i strat Energopol Development S.A. za lata 2018-2019

Analizowane okresy 31.12.2018 31.12.2019
.A, Przychody netto ze sprzedazy 120 000,00
- przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 120 000,00
B. Koszty dzialalnosci operacyjnej 36 241,88 31 050,25
1. Zuzycie materialdw i energii 93,60
2. Ustugi obce 28 782,00 24 421,25
3. Podatki i optaty, w tym 7 366,28 6 629,00
C. Zysk / Strata ze sprzedazy (A-B) -36 241.88 88 949,75
D. Pozostate przychody operacyjne 0,50 0,11
- Inne przychody operacyjne 0,50 0,11
E. Pozostate koszty operacyjne 1,50
- Inne koszty operacyjne 1,50
F. Zysk / Strata na dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) -36 241,38 88 948,36
G. Przychody finansowe 1,57 0,00
- Inne 1,57
H. Koszty finansowe 628,23 603,77
- Odsetki 628,23 603,77
I. Zysk / Strata brutto na dziatalnosci gosp. (F+G-H) -36 868,04 88 344,59
J Wynik zdarzen nadzwyczajnych
J1. Zyski nadzwyczajne
J2. Straty nadzwyczajne
K. Zysk / Strata brutto (1+J1-J2) -36 868,04 88 344,59
L. Podatek dochodowy 1013,00
M. Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty)
N. Zysk / Strata netto (K-L-M) -36 868,04 87 331,59

a) Ocena ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym

Plynnosé pflatnicza jest to zdolno$¢ przedsiebiorstwa do terminowego
regulowania swoich zobowigzan. Przedsiebiorstwa do regulowania swoich biezgcych
zobowigzan mogag wykorzystywa¢ zasoby ptynne, tj. aktywa obrotowe, ktore
wzglednie zamieniane sg na $rodki pienigzne.

Ptynno$é¢ finansowa stanowi szczegélny przedmiot zainteresowania kadry
zarzgdzajgcej przedsigbiorstwem, bowiem od jej zachowania zalezy istnienie i rozwoj
firm. Znaczne zmniejszenie plynno$ci stwarza ryzyko utraty wyplacalnosci
dlugoterminowej i w konsekwencji moze sta¢ sig przyczyng bankructwa. Z kolei zbyt
duza plynno$é moze powodowaé ograniczenie mozliwosci rozwojowych
przedsiebiorstwa. Plynnosé, jako kryterium oceny finansowej przedsigbiorstwa, jest
tez przedmiotem uwagi wszystkich podmiotéw pozostajgcych w jego otoczeniu,
a zwlaszcza: inwestorédw w ocenie zdolno$ci przedsiebiorstwa do pomnazania
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swojego bogactwa, wierzycieli przy badaniu mozliwosci biezacej obstugi zadtuzenia
oraz jego sptaty w umownych terminach, jak réwniez pracownikdw w zakresie
utrzymania miejsc pracy w przysziosci oraz terminowych wyptat wynagrodzen
w oczekiwanej wysokosci. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest, zatem niezmiernie
wazne zaréwno w krotkim okresie — warunkuje wéwczas mozliwos¢é wywigzywania
sie z biezgcych zobowigzan, jak i w dtugim okresie — determinuje bowiem rozwd;j
przedsiebiorstwa i zdolno$¢ do przetrwania w kryzysowych warunkach™.

Waznym narzedziem w ocenie ptynnosci finansowej sg statyczne wskazniki
ptynnosci. Opierajg sie one na danych otrzymywanych bezpo$rednio ze sprawozdan
finansowych, najczesciej bilansu. Do badania ptynnosci w uktadzie statycznym stuzg
stany zasob6w srodkow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych. Mierniki takie
sg konstruowane w ten sposdb, aby byly niezalezne od rozmiaréw przedsiebiorstwa
i mogly stuzyé do poréwnywania réznego rodzaju podmiotéw. Pozwalajg takze na
obserwacje zmian w czasie poziomu ptynnosci w jednym przedsigbiorstwie nawet,
gdy dochodzi do zmiany jego rozmiaréw. W opracowaniu do oceny ptynnosci przyjeto
nastepujacy procedure:

% analizowane miary to: wskaznik plynnosci biezacej, wskaznik wysokiej
ptynnosci, wskaznik ptynnosci gotowkowej

+ wszystkie miary zostaty policzone dla okresu 2018-2019

« wartosci  wskaznikbw poréwnano z  poziomem = normatywnym

rekomendowanym w literaturze fachowe.

Wskaznik biezacej ptynnosci (WBP), to podstawowy miernik zdolnosci
przedsiebiorstwa, do sptaty jego zobowigzan biezacych. Obrazuje stopien pokrycia
zobowigzan krétkoterminowych aktywami obrotowymi. Informuje o potencjalnej
zdolnosci podmiotu do splaty cigzgcych na nim w dniu pomiaru wskazniku
zobowigzan biezgcych. Ogolnie przyjmuje sig, ze relacja ta powinna znajdowaé sie
w przedziale 1,5-2,0.

WZOR:

aktywaobrotowe”

WBP = . ——
zobowigzaniabiezgce**

gdzie:

‘'w liczniku nalezy uwzgledni¢ aktywa obrotowe pomniejszone o naleznosci
krotkoterminowe o  okresie spltaty powyzej 12 miesiecy skorygowane
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, ktére nie majg zdolnosci do zamiany
ich na srodki pieniezne;

” w mianowniku uwzglednia sie zobowigzania krétkoterminowe pomniejszone o te
z okresem wymagalnosci powyzej 12 miesiecy oraz skorygowane o fundusze
specjalne.

14Z.Golas, A. Witczyk, Pojecie i metody oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Journal of Agribusiness and Rural
Development No 1(156) 2010, s. 84.
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Wskaznik wysokiej ptynnosci (WWP) lub inaczej nazywany wskaznik
szybkiej ptynnosci stanowi drugi, obok wskaznika biezgcej ptynnosci, wazny
wskaznik w ocenie ptynnosci ptatnicze] przedsiebiorstwa. W konstrukcji wskaznika
dokonuje sie jednej korekty w stosunku do omdwionego wczesniej, a mianowicie
licznik pomniejsza sig 0 zapasy, przyjmujgc zatozenie, ze jest to najmniej pltynny
(najtrudniej zamienialny na $rodki pienigzne) sktadnik aktywow biezgcych. Analiza
na podstawie wskaznika szybkiego czesto jest okreslana mocnym testem.
Przyjmuje sie, ze wskaznik szybki na poziomie okoto 1,0 jest poprawny
i wystarczajgcy do zachowania ptynnosci finansowej. Oznacza to, ze naleznosci
krotkoterminowe i krétkoterminowe aktywa finansowe powinny w catosci pokrywac
zobowigzania kréotkoterminowe. Podobnie jak dla wskaznika biezgcego wystepuja
czasem znaczne roznice w interpretacji jego wartosci. Wskaznik wyzszy oznacza
nadptynno$¢, natomiast nizszy — trudnosci w obstudze biezgcych ptatnosci.

WZOR

aktywaobrotowe® — zapas
WWP = y pasy

zobowigzaniabiezyce®
gdzie:

"konstrukcja aktywow obrotowych i zobowigzan biezgcych jest analogiczna do tej
zaprezentowanej we wskazniku biezgcej ptynnosci.

W opracowaniach teoretycznych pojawia sie uwaga, ze interpretacji
wskaznikdw ptynnosci powinno dokonywaé sie tacznie, tj. biorgc pod uwage
relacje zachodzgce miedzy nimi. Szczegdlnie istotne jest obserwowanie relacii
zachodzacych pomiedzy wskaznikami ptynnosci biezacej i wysokiej. Zazwyczaj na
pozytywng ocene zasluguje przedsiebiorstwo, w ktérym réznica migdzy
wymienionymi wskaznikami nie jest duza. Taka sytuacja swiadczy o tym, ze
efektywnie gospodaruje sie kapitatami zaangazowanymi w zapasach. Praktycznie
tylko w jednym przypadku korzystng jest duza rozbiezno$¢ pomiedzy wskaznikami —
wodwczas, gdy koszty utrzymania i finansowania zapaséw sg nizsze niz wzrost ich
cen w danym okresie. Wysoka inflacja moze uzasadnia¢ nizsza od 1 wartosc¢
wskaznika. Deprecjacja wartosci pienigdza zniecheca, bowiem do utrzymywania
wysokiego poziomu ptynnych $rodkéw, gdyz z uptywem czasu zmniejsza si¢ ich
realna wartos¢.

Wskaznik ptynnosci gotowkowej (WPG) to najrzadziej stosowany wskaznik
ptynnosci. Prezentuje on relacje $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw w stosunku
do zobowigzan biezacych. Brak $rodkéw pienieznych na koncie nie oznacza wcale
utraty ptynnoséci finansowej przez przedsigbiorstwo zwtaszcza, gdy ma ono
zagwarantowany doptyw gotdwki z regularnie inkasowanych naleznosci. Obliczanie
wskaznika plynnosci gotéwkowej jest wskazane szczegdlnie w warunkach
zatorow ptlatniczych, charakterystycznych dia polskich przedsigbiorstw.

WZOR
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Srodkipienieine

WPG = . P
zobowiazaniabiezgce

W literaturze wskaznik ten jest czesto przedstawiany i obliczany, ale
w praktyce jego przydatnos¢ jest mniejsza od dwoch poprzednio zaprezentowanych
wskaznikow ptynnosci. Trudno okresli¢ normy dla tego wskaznika, najczesciej
spotyka sie poglad, iz wskaznik ptynnosci gotéwkowej powinien przyjmowaé wartosci
0,1-0,2. Wynika to z faktu, iz generalna zasada zarzadzania gotéwka mowi, ze jej
zasoby w przedsigbiorstwie powinny by¢ ograniczone do niezbednego minimum.

Ponizej zaprezentowano oszacowane wartosci wskaznikéw piynnosci dla
Energopol Development S.A. Zgodnie z tym, co zapisano wczes$niej, do oceny
poziomu wskaznikédw wykorzystano normy prezentowane w literaturze z zakresu
zarzgdzania finansami. W przypadku wskaznikéw ptynnosci za negatywne uznaje
sig, gdy ich warto$¢ jest znaczgco in minus jak i in plus w stosunku do tego, co jest
podawane
w literaturze. Umiarkowana ocena to taka, gdy réznica pomiedzy tym, co wystepuje
w przedsiebiorstwie a bazami odniesienia jest niewielka lub przedsigbiorstwo
wykazuje pozytywng tendencje w zblizaniu sie do $rednie;.
Tabela 3 Obliczone wartosci wskaznikow pltynnosci dla Energopol
Development S.A.

2018 2019
Wskaznik plynnosci biezgcej 37% 949%
Norma ksigzkowa 150%-200%
Ocena Negatywna Negatywna
Wskaznik wysokiej ptynnoéci 37% 949%
Norma ksigzkowa ~100%
Ocena Negatywna Negatywna
Wskaznik ptynnosci gotdwkowej 37% 638%
Norma ksigZzkowa 10%-20%
Ocena Negatywna | Negatywna

Zrbdfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari finansowych przedsiebiorstwa Energopol Development S.A. oraz G.
Gofebiowski, A. Taczala, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Difin, Warszawa 2009.

Wartos¢ wszystkich wskaznikéw w_analizowanym okresie zostata oceniona
negatywnie z uwagi na ich niewtasciwy (odbiegajgcy od norm) poziom.

b) Ocena rentownosci

Produktywnos¢ jest fundamentem rentownos$ci i dobrze jest, gdy
produktywno$¢ jest wysoka i rosnie, poniewaz daje to szanse na rosnacg
zyskownos¢. Prawdziwg sztukg zarzadzania finansami jest utrzymywanie stabilnej
produktywnos$ci i rosngcej zyskownosci, natomiast nie kazde przedsiebiorstwo
pragnie ,chwali¢” sie zyskami, co wyjasnia miedzy innymi teoria Modigliani—Miller’a
wskazujgc m.in. na aspekt podatkowy — wyzsze zyski, to wieksza kwota srodkéw
,oddana” do kasy panstwa, a wigc nie ma nic ztego w generowaniu kosztéw, ktére
wspomagajg rozwoj przedsiebiorstwa a pozwalajg ptaci¢ minimalne podatki. A zatem,
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w zalezno$ci od tego, jakg strategig kierujg sie przedsigbiorstwa, to zarowno
(oficjalna, wynikajgca ze sprawozdan finansowych) minimalna jak i wysoka
zyskowno$¢é moga zosta¢ ocenione pozytywnie, natomiast na negatywng oceng
zasltuguje permanentne osigganie strat.
Do analizy rentownosci zostang wykorzystane:

e wskazniki rentownos$ci kapitatu wiasnego (ROE)

o stopa zwrotu z aktywdéw (ROA);

Jedng z podstawowych miar w tej grupie jest wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE), gdzie w liczniku znajduje sie¢ zysk netto bedacy najczescie]
zrédtem wyptaty dywidendy dla wiascicieli. Ponadto warto$¢ kapitatu wtasnego
bedgce reprezentacjg wartosci udziatéw zalezy wprost m.in. od wypracowanego
przez przedsigbiorstwo zysku — zysk netto znajduje si¢ w pasywach, jako element
kapitatow wtasnych. ROE powszechnie utozsamiany jest rowniez z oczekiwang przez
inwestorow stopg zwrotu, chociaz podejscie to ma duzo utomnosci wynikajgcych
z prawa bilansowego i podatkowego. W rzeczywistosci, bowiem wiasciciele kapitatu
(udziatéw) czerpig rowniez korzy$ci w postaci wynagrodzen stanowigcych koszt
przedsigbiorstwa i zmniejszajgcych wynik netto, a wiec realnie ich ,rentownosc” jest
wyzsza.

WZOR ROE = Zysk netto

przecietny kapitat wtasny*

" w literaturze nie ma zgody autoréw, czy w mianowniku powinien znajdowac si¢
sredni (przecietny) kapitat wtasny, czy kapitat z korica okresu lub inny.

Wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego wprost okresla wielkos¢ zysku
(straty) netto przypadajaca na jednostke zaangazowanego w przedsigbiorstwie
kapitatu wtasnegn. Celowe obserwowanie jest zmian w czasie tej relacji oraz
odnoszenie do rentownosci alternatywnego miejsca ulokowania kapitatu. Inwestor
mogt ulokowaé swoje Srodki w sposéb bezpieczny i przynoszacy pewny zysk.
Podejmujac jednak ryzyko oczekuje wiekszych korzysci z inwestycji w poréwnaniu
z tzw. lokatami bezpiecznym, jak np. 52-tygodniowe bony skarbowe.

Kolejnym wskaznikiem zaliczanym do tej samej grupy jest wskaznik zwrotu
z aktywow (ROA) okreslany réwniez mianem stopy zysku, gdyz okresla rentowno$¢
ekonomiczng przedsiebiorstwa. Wskaznik ten powszechnie uwaza sie¢ za ogoing
miare wynikow przedsigbiorstwa i poréwnuje sie z roczng stopa procentowg od
pozyczanych $rodkow, najczesciej z punkt odniesienia przyjmuje sie cene pienigdza
na rynku miedzybankowym (np. WIBOR 3M) powigkszony o prowizj¢ rzedu 1-2 pkt
proc.

WZOR  stopa zysku(ROA) = —2YSkoperacyjny

przecietne aktywa ogotem
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Tabela 4 Obliczone wartosci wskaznikéw rentownosci Energopol Development
S.A.

2018 2019
Wskaznik ROE - 371,8%
Ocena negatywna | pozytywna

Wskaznik ROA | “96:98% | 332,59%

Ocena negatywna | pozytywna

Zrédio: opracowanie wiasne

W roku 2018 wystgpita natomiast strata i wskaznik ROA zostat oceniony negatywnie.
Dodatkowo strata przyczynita sie do wystgpienia ujemnej wartosci kapitatéw
wlasnych, wobec czego niemozliwym bylo okreslenie warto$ci wskaznika ROE. W
roku 2019 przedsiebiorstwo wygenerowato zysk, co zastuguje na pozytywng ocene.

c) Ocena zagrozenia bankructwem

Analiza dyskryminacyjna zostata po raz pierwszy wykorzystana w 1930 r.
Poczatkowo ta technika statystyczna miata szerokie zastosowanie w naukach
biologicznych®. Pierwszy model prognozowania upadto$ci oszacowany zostat w
1932 roku. Jego twércg byt P. J. Fitz Patrick. Byt to model jednowymiarowy,
skonstruowany na podstawie analizy dyskryminacyjnej. Prace o podobnym zakresie
W polzniejszym czasie prowadzili takze m.in. C.L. Mervin, W.H. Beaver oraz
P. Weibel®.

Modele dyskryminacyjne mogg by¢é wykorzystywane w celu wczesnej
identyfikacji symptomow pogarszajgcej sie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Ich
zadaniem jest generowanie informacji o zagrozeniu efektywnos$ci gospodarowania
przedsiebiorstwa i utracie zdolnosci ptatniczej’”. W przypadku zastosowania analizy
dyskryminacyjnej do prognozowania niewyptacalno$ci model ma wskazaé, czy
badany podmiot znajduje sie w grupie przedsiebiorstw o0 dobrej kondycji finansowe;,
czy tez zaklasyfikowany zostat do grupy potencjalnych bankrutow.

O popularnosci modeli dyskryminacyjnych zadecydowat zapewne fakt, ze przy
posiadaniu odpowiednich danych i oprogramowania zbudowanie modelu nie jest zbyt
trudne ani pracochtonne, jego posta¢ jest czytelna, przejrzysta, a interpretacja
i wykorzystywanie wynikow, przy przyjeciu odpowiednich zatozen, nie sg nadmiernie
ucigzliwe'®.

W literaturze wskazuje sie modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej,
ktore pozwalajg prognozowac zagrozenie upadtoscig przedsiebiorstwa nawet na pieé
lat przed jego wystgpieniem. Najczesciej jednak stosuje sie je do przewidywania

% E.l. Altman, Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and ZETA® models, 2000, s. 5, dostepna:
hltp:iwwwv. slern.nyu.edu/~eallman/Zscores.pdl

¢ P. Dec, Dylematy weryfikacji i wyboru modelu predykcji bankructwa przedsigbiorstw, Referaty z VIl Kongresu Ekonomistéw
Polskich, 2007, s. 383.

7 G. Golebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Wyd. Difin, Warszawa 2005, s. 157.

'8 D. Mirowska, M. Lasek, Poréwnanie skutecznoéci modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej stuzacych
prognozowaniu upadfosci przedsigbiorstw, Optimum. Studia Ekonomiczne nr 1/2010, s. 74.
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bankructwa z wyprzedzeniem dwu- lub trzyletnim. Modele sg budowane wytgcznie na
podstawie danych (wielkosci) mierzalnych, ktérych dobdr jest weryfikowany
statystycznie. Ogranicza to subiektywizm i zmniejsza ryzyko niepoprawnego
wnioskowania o zagrozeniu upadtos$cig. Zaletg modeli jest dazenie do ograniczenia
liczby wskaznikow, klore nalezy uwzgledni¢, do tych sposréd nich, ktére moga
wnie$¢ jak najwiecej informacji o kondycji przedsiebiorstwa. Modele zapewniajg
badanie wielu wskaznikéw jednoczesnie, z uwzglednianiem wspotzaleznosci miedzy
nimi, ale umozliwiajg wycigganie wnioskéw na podstawie jednej liczby — wartosci
zmiennej zaleznej®.

Obok licznych zalet, z ktérych podstawowe wymieniono powyzej, dostrzegalne
sg rowniez pewne wady analizowanych modeli. Nie sg np. uwzgledniane zmienne
jakosciowe. Nie dajg one takze mozliwosci przewidzenia bankructwa w sytuacji, gdy
nie ma charakteru dlugotrwale rozwijajgcego sie procesu, ale wystepuje nagle,
wywotane pojawieniem sie ,niespodziewanego” czynnika (np. zajsciem jakiego$
wydarzenia poza przedsiebiorstwem). W wiekszosci modeli brak jest rowniez
zréznicowane] postaci funkcji dyskryminacyjnej w zaleznosci od tego, z jakim
wyprzedzeniem chcemy prognozowaé zagrozenie upadtos$cig. Inng ujemng cechg
modeli, na ktdrg zwracajg uwage w literaturze liczni autorzy jest brak uniwersalnosci.
Zdolnosci prognostyczne modeli sg silnie uzaleznione od uwarunkowan
gospodarczych, w jakich byt budowany model, np. cho¢by od ksztaltowania sie
przecietnych wartosci wskaznikéw finansowych i majgtkowych w danej gospodarce.
W zwigzku z tym, konieczne okazuje sie konstruowanie osobnych modeli dla
przedsigbiorstw funkcjonujgcych w poszczegdlinych gospodarkach, uwzgledniajgcych
zréznicowanie warunkéw ekonomicznych®.

Dla specyficznych warunkéw polskiej gospodarki opracowano kilkadziesiat
modeli dyskryminacyjnych, ktére to systematycznie sg aktualizowane w zakresie
parametrow badz konstruowane na nowo przy zatozeniu odmiennych zmiennych
objasniajgcych.

Do analizy dyskryminacyjnej wykorzystano trzy popularne i powszechnie
stosowane poiskie modele tj. Model Maczynskiej, model ,poznanski’ oraz model
Wierzby.

Dodatkowo zastosowany zostat model E. Altmana, ktéry uchodzi za jednego

z najwiekszych autorytetow odnosnie badan nad upadtosciami.
Uzupetnienie  wspomnianych modeli  dyskryminacyjnych  stanowig modele
B. Prusaka i oraz Gajdki i Stosa oraz model Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN
(Z7), ktérych praktyczne zastosowanie réwniez wskazuje na wysokg ich skutecznos¢
oraz przydatnosé.

Ocena na podstawie modeli dyskryminacyjnych przebiega w ten sposoéb, ze
obliczong warto§¢ modelu dla analizowanego przedsigbiorstwa poréwnuje sig
z przyjeta w modelu granicg niewyptacalnosci lub ,szarg sferg”. Jezeli wynik modelu

8 K. Michaluk, Efektywnos$é modeli prognozujgcych upadio$¢ przedsiebiorstw w polskich warunkach gospodarczych, [w]
Finanse, bankowo$¢ i ubezpieczenia wobec proceséw globalizacji, t.3, Finanse przedsigbiorstw wobec proceséw globalizacji,
red. L. Pawlowicz, R. Wierzba, Gdansk 2003 s. 125.

20 M, Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzegania, Warszawa
2002 s.96-98.
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jest nizszy (lub wyzszy — to zalezy od konstrukcji modelu) niz rekomendowana
granica, to przedsigbiorstwo uznaje sie za ,potencjalnego” bankruta, natomiast jezeli
wynik znajduje sie w ,szarej strefie”, to nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy jest
to przedsiebiorstwo ,zdrowe” (niezagrozone bankructwem), czy grozi jemu upadto$é.
Opis modeli, zmiennych oraz parametrow znajduje si¢ w cytowanych publikacjach,
dlatego zostang przedstawione tylko wyniki obliczen.

Tabela 5 Obliczone wartosci modeli dyskryminacyjnych prognozowania
bankructwa dla Energopol Development S.A.

2018 2019
Model Maczynskiej b.d. 86,43
X < 0 - przedsiebiorstwo zagrozone upadfo$cig
iFETRes 0 < X < 1 - przedsigbiorstwo stabe, ale nie zagrozone upadfoscig
1 < X < 2 - przedsigbiorstwo w dobrej kondycji
X > 2 - przedsiebiorstwo w bardzo dobrej kondycji
Ocena - pozytywna
Model ,,poznanski“ b.d. 33,36
ilBTaretaGa X < 0 - przedsiebiorstwo zagrozone upadfosciag
X > 0 - przedsigbiorstwo niezagrozone upadfoscig
Ocena - pozytywna
Model Prusaka b.d. 27,66
X <-0,13 — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia
interpretacja -0,13<x<0,65 — ,szara strefa“
X > 0,65 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscig
Ocena - pozytywna
Model Wierzby b.d. 16,11
interpretacja X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadioscia
X > 0 - przedsiebiorstwo niezagrozone upadfoscig
Ocena - pozytywna
Model Altmana (EM-Score) -21,24 48,39
X < 1,10 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfo$cig
interpretacja 1,10<X<2,60 ,szara strefa“
X > 2,6 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadioscig
Ocena negatywna pozytywna
Model INE PAN (Z7) -14,43 132,76
interpretacja X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadto$ciag
X >0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadioscia
ocena negatywna pozytywna
Model Gajdki i Stosa b.d. 3,87
R X < 0,45 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig
X > 0,45 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadfoscia
Ocena - ] pozytywna

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Energopol Development S.A.

W powyzszej tabeli zestawiono wyniki kalkulacji modeli dyskryminacyjnych dla
Energopol Development S.A. za lata 2018-2019.
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Dla utatwienia czytania tabeli ponizej dokonano zestawienia wynikébw w wersji
uproszczonej, gdzie ocenie negatywnej przyznano punkt -1, braku oceny poziom 0
a ocenie dobrej 1 pkt.

Tabela 6 Zbiorcza charakterystyka wynikow analizy dyskryminacyjnej
prognozowania bankructwa dla Energopol Development S.A.

2018 | 2019
Model Maczynskiej - 1
Model ,poznanski” B 1
Model Prusaka - 1
Model Wierzby - 1
Model Altmana (EM-Score) -1 1
Model INE-PAN(Z7) -1 1
Model Gajdki i Stosa - 1
SUMA -2 7

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie wynikow z tabeli 5

Analiza dyskryminacyina wykazata, iz przewaga negatywnych wskazan modeli
dyskryminacyjnych miata miejsce w roku 2018 a od 2019 roku wyniki analizy
wykazuja znaczng poprawe sytuacji Energopol Development S.A.

Dodatkowo ponizej przedstawiano zestawienie wartosci wskaznikow,
wykorzystanych w badaniach Piotra Ciesielskiego* dotyczacych prognozowania
upadtosci dla polskich przedsigbiorstw. W toku swojego badania autor ten okreslit
wartosci progowe dla poszczegdlnych wskaznikdw, powszechnie wykorzystywanych
i tatwych do wyliczenia, z uwagi na to, iz bazujg one na sprawozdaniach
finansowych. Na podstawie przeanalizowanych danych dotyczgcych rzeczywistych
podmiotéw autor wskazat na wartosci progowe, ktdre umozliwiajg szybkie okreslenie
ryzyka dla kontynuacji dziatalnosci badanego podmiotu. W zaleznos$ci od charakteru
wskaznika, zagrozenie to wystepuje w przypadku przekroczenia wartosci progowe;j,
lub tez w momencie uzyskania wartosci nizszej od graniczne;.

W ponizszej tabeli przedstawiono wyliczone wartosci wskaznikow dla
Energopol Development S.A. Wynika z niej, iz w roku 2018 wszystkie wskazniki
zostaly ocenione negatywnie, a w roku 2019 pozytywnie, co stanowi potwierdzenie
powyzszej analizy dyskryminacyjne;.

Tabela 7 Zestawienie wartosci wskaznikow Ciesielskiego dla Energopol
Development S.A.

Wskaznik Wartos¢ | b, s adane wartosci | 2018 | 2019
graniczna
1 - zobowigzania biezace / aktywa obrotowe 0,997 Ponizej .wartc.Jsm 0,11
granicznej

21 Prognozowanie upadtosci podmiotdw gospodarczych w Polsce” P. Ciesielski, Rachunkowosc¢ 8/2005
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. , PowyZej wartosci 0,89
2 - kapitat obrotowy / aktywa ogétem 0,012 granicznej

3 - kapitat obrotowy / aktywa obrotowe 0,014 Powyzejl wart_osm 089
granicznej

4 - aktywa obrotowe / zobowigzania biezgce 1,003 Powyzej. wartpsm B
granicznej

5 - aktywa obrotowe - zapasy - rozlicz. 068 Powyzej wartosci 9,05
Miedzyokresowe / zobowigzania biezgce ' granicznej

6 - przychody ze sprzedazy / zobowigzania 5,653 Powyzej_ wartgsm 420
granicznej

; . . Ponizej wartosci 0,11
7 - zobowigzania ogdtem / pasywa 0,753 granicznej

. , Powyzej wartosci 0,89
8 - kapitat wlasny / pasywa ogotem 0,229 graniczne]

, . Powyzej wartosci 3,33
9 - wynik netto / aktywa ogotem 0,004 granicznej

d) Ocena przedsiebiorstwa wg ratingu firmy StockWatch.

Dla inwestorow gieldowych traktujagcych nabycie walorow danego
przedsigbiorstwa notowanego na GPW, jako dobra inwestycyjnego stabilno$é
finansowa spofki jest sprawg zasadniczag. Na rynku jest wiele portali, ktére na biezgco
monitorujg sytuacje ekonomiczno-finansowg emitentéw pod katem zagrozenia ich
upadtoscig. Jednak w ocenie autora (wynikajgcej z praktyki stosowania w opiniach
i raportach roznych ratingdw) najbardziej wiarygodny i wiasciwy sposob oceny
ewentualnych zagrozen spétek publicznych i nienotowanych na GPW, jest rating
prowadzony przez firme StockWatch.pl, ktéry pozwala bardzo tatwo oceni¢, w jakiej
grupie ryzyka jest dana spotka. Inwestor gietdowy dzieki analizie tego ratingu nie jest
zmuszony do samodzielnego przedzierania si¢ przez sprawozdania finansowe spotki,
zestawiaC wskaznikow i poréwnywaé wielu liczb, gdyz rating StockWatch.pl daje te
odpowiedz natychmiast. Zastosowanie metodologii firmy StockWatch.pl dla
przedsiebiorstw niepublicznych wymaga jednak dokonania kilku przeliczen, jednak
nie jest to zadanie zbyt trudne.

Jak wynika ze informacji ze strony internetowej StockWatch.pl firma ta
nadaje rating kredytowy spétkom z GPW na podstawie wskaznika Altmana
dostosowanego do realiow polskiego rynku. Jest to bardzo wazne, poniewaz
W przesztosci zdarzato sie, iz firmy, ktére przyjmujgc wprost z rynku amerykanskiego
wskaznik Altmana przygotowywaty rankingi, ktére byly chybione i wprowadzaty
inwestorow w btad, co do kondycji danego podmiotu.

Podkreslic nalezy, iz Edward |. Altman z New York University bada problemy
zwigzane z bankructwami przedsiebiorstw od potowy lat 60 ubiegtego wieku.
Pierwszg prace, opartg o dane finansowe i wnioski powstate na bazie 66 upadtych
amerykanskich firm produkcyjnych opublikowat w 1968 roku. Od tamtego czasu
testowat i ulepszat model, opracowujgc tez jego warianty dopasowane do réznych
rynkow. W miare jak upadaty kolejne firmy i poszerzat sie zakres badan
prowadzonych przez Altmana, gdyz okazato sie, ze wskaznik opracowany pierwotnie
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dla firm produkcyjnych notowanych na NYSE nie sprawdza si¢ dla firm prywatnych.
Podobnie, rynki wchodzace zachowywaly sie inaczej z powodu innych warunkow
gospodarowania, tempa wzrostu, struktury kapitatu czy funkcjonowania rynku
kapitatowego niz rynek amerykanski. Po latach szczegétowych badan powstaly trzy
warianty wskaznika Allmana.

Rysunek 4 Prezentacja zastosowan modeli Altmana

Wskaznik Altmana

amerykariskie spotkigieldowe ‘score spatkiz rynkdw wschadzacych

Z-score Z"-score > ratingAltmana

amerykanskie spotkiprywatne

W ocenie StockWatch.pl prawidiowy wskaznik dla Polski to Z"-score
(nazywany tez wczesniej w literaturze EM-Score), poniewaz nasz rynek jest rynkiem
wschodzgcym. Trzeba zaznaczyé, ze oczywiscie wskaznik Altmana nie jest jedynym
tego rodzaju narzedziem na rynku, jednak przez lata zostat uznany przez ekspertow
za najprostszy (bazuje na niewielkiej liczbie parametrow) i najskuteczniejszy
(trafno$¢ przewidywania kiopotéw finansowych wedlug doswiadczen na spotkach
notowanych na GPW siega 80 proc.).

Wskaznik Altmana $ledzi cztery parametry finansowe, uznane za najistotniejsze dla
stabilnosci spotki:

- kapitat pracujacy,

- zyski zatrzymane,

- zysk operacyjny,

- stopien pokrycia dlugu kapitatem wtasnym.

Z ponad czterdziestoletnich badan profesora Altmana nad upadtosciami
wynika, ze wilasnie te powyzej wskazane wielkosci (pochodzgce wprost ze
sprawozdan finansowych i niewymagajace skompiikowanych obiiczen ani zatozen),
zsumowane wedtug wag dopasowanych w badaniach naukowych, wykazujg
najlepszg korelacie z odsetkiem upadtosci w badanej grupie. Dzigki konwersji
przyjmowanych wartosci na rating wg skali uzywanej przez agencije ratingowa, od
razu wida¢ gdzie na skali stabilnosci znajduje si¢ dana spotka.

Przyznanie konkretnego ratingu klasyfikuje spdtke do jednej z trzech grup:
strefy  bezpiecznej, niepewnej lub  zagrozonej. Ws$réd  podmiotéw
zakwalifikowanych do grupy zagrozonej z 80% prawdopodobiefistwem mozna
méwié o zagrozeniu upadtosci takiego podmiotu na przestrzeni kolejnych 2 lat.
Zakwalifikowanie danej spétki do strefy zagrozonej nie musi automatycznie oznaczac
jej rzeczywistej upadiosci w niedalekiej przysziosci, gdyz firmy potrafig
w rézny sposéb broni¢ sie przed problemami, na przyktad poprzez nowg emisjg akcji
badz sprzedazg przedsiebiorstwa inwestorowi branzowemu bgdz funduszowi. Jest to
jednak nastepstwo trwatego zachwiania ptynnosci i utraty zdolnosci do regulowania
zobowigzan, ktére wtasnie stara sie z wyprzedzeniem wykry¢ wskaznik Altmana.
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Podkresli¢ nalezy, iz wskaznik Altmana wykorzystywany byt od dziesigtkéw lat
przede wszystkim do oceny wiarygodno$ci kredytowej poprzez wycene diugu
korporacyjnego, jednak obecnie ma takze zastosowanie do rynku akcji, gdzie
pozwala odrozni¢ spotki silne od stabych. Kazdemu poziomowi ratingu odpowiada
poziom minimalnej premii za ryzyko, jaka musi zapfaci¢ firma, aby zaciggnaé
pozyczke. Rating kredytowy szacuje wylgcznie prawdopodobienstwo splaty
zadtuzenia i w zwigzku z tym, nie ma nic wspdlnego z ceng akg;ji.

Konstrukcja modelu Z"-Score Altmana wyglada nastepujgco:

Z" - Score Altman
Z" = 3,25 +6,56"X1 + 3,26*X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4

Tabela 8 Opis parametréw wchodzacych w sktad funkcji dyskryminacyjnej
modelu Altmana

Parametr Licznik Mianownik
Aktywa obrotowe — ]
X1 zobowigzania krotk. Suma aktywow
X2 Zysk zatrzymany Suma aktywow
X3 Zysk operacyjny Suma aktywow
X4 Kapitat wtasny Suma zobowigzan

Nawet niski rating (czerwony kolor na ponizszym zestawieniu) nie oznacza, ze spotka
jutro zniknie albo jej kapitalizacja rynkowa automatycznie spadnie. Oprécz odczytu
aktualnej wartosci, wazna jest bowiem analiza dynamiki ratingu.
Tabela 9 Zestawienie interpretacji wartosci funkcji Z"-Score oraz przypisanych
im ratingéw

Odpowiednik ratingowy wg skali S&P

dla wskaZnika Altmana Z"score
formuta: 223,25 +6.56 (%)) + 3,26 (X 2 + 6,72 (X3 + 1,05 {x)

stabilnoic Rating Altmana Wartos¢ 2"-score
AAA 3,15
Al 76
AA 7.3
Ad- 7
A+ 5,35
A 5,65
A o4
BBB+ 6 25
BBE 585
BEBE- 5.6%
B8+ 525
Strefa niepewna 8e 495
BB- 4.75
B~ 4.5
B 4,15
B- 375
CCC+ 32
CCC 25
e 175
o o]
fradio n=Depth Data Corp . sredmia z ponad 750 firm posiadajacych rating

dla dlugu kerporacyjnago. Na podstawie E1 Altman. E Hotchkiss - Carporate
Finanaal Distress and Bankruptoy Predict and Avard Bankruptey, Analyze
and Investin Distressed Debt, 3rd Edition, wydawnictvo Wiley & Sons
2 StockWatch 2012 Na licene)i i 2a zgada profesara aAltmana
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Zrédlo: www.stockwatch.pl

Zastosowanie rating dla firm nienotowanych na gietdzie jest wiarygodny,
a niski rating przedsigbiorstwa, a szczegélnie nagte jego obnizenie w krotkim okresie
np. 6 miesiecy o 2-3 poziomy jest waznym sygnatem dla instytucji finansowych,
wierzycieli czy witascicieli o zagrozeniu bankructwem podmiotu. Ponize] autor
przedstawi wartosci funkcji dyskryminacyjnej modelu Z"-Score Altmana oraz
przypisanych im ratingéw Stockwatch.

Tabela 10 Wartosci funkcji Z"-Score oraz przypisanych im ratingow dla
Energopol Development S.A.

Energopol Development S.A.
Wartos¢ Z"-Score Rating
2018 -25,72
2019 20,45 AAA

Z powyzszeij tabeli wynika, iz w roku 2018 rating nadany Spéice plasowat go w
_strefie zagrozone|”, a w 2019 r. Spotka odnotowata skok do  strefy bezpiecznej’, co
iest potwierdzeniem wczesniejszych badan.

e) Warto$é majatkowa przedsigbiorstwa wg formuty Wilcoxa-Gamblera

Zaprezentowany ponizej szacunek wartosci majgtkowej wg formuty Wilcoxa-
Gamblera jest de facto rozpatrzeniem sytuacji, w ktorej pojawia si¢ kryzys
organizacyjny w Energopol Development S.A., ktéry przetozytby si¢ na konieczno$¢
przymusowej sprzedazy majatku i likwidacji Spétki. Autor stosujgc ta metodeg dokona
sprawdzenia, czy w wyniku konieczno$ci zbycia majatku w warunkach tzw.
,sprzedazy wymuszonej” tj. po cenach likwidacyjnych Spétka bytaby w stanie
zaspokoié wszystkie swoje zobowigzania (bez wzgledu na termin ich wymagalnosci).
Takie czysto teoretyczne zatozenie jest konieczne dla celéw przedmiotowej opinii,
gdyz uzasadnionym jest oszacowanie wartosci likwidacyjnej dla ,biznesu w dziataniu,
aby pozna¢ dolng granice wartosci organizacji. Analogicznie, istotnym jest
szacowanie wartosci przedsiebiorstwa przy scenariuszu jego rozwoju w przysztosci,
aby znaé¢ potencjat firmy i wyznacza¢ cele na przyszio$¢, jednak przy badaniu
przedsiebiorstwa, wobec ktérego ztozono wniosek o upadto$¢ nie mozna formutowac
stwierdzen w oparciu o hipotetyczne zatozenia, a nalezy dokonywac stwierdzen
opartych tylko i wytacznie na twardych” historycznie potwierdzonych danych.

Nalezy wskazaé, iz dokonujgc badania autor sporzgdza opinie w oparciu
o dane historyczne i wediug stanu na dzien jej sporzadzania, jednak zycie
gospodarcze jest bardzo dynamiczne i bardzo szybko przedsigbiorstwo zdrowe
(w oparciu o analize dyskryminacyjng) moze zosta¢ dotknigte kryzysem, ktory moze
byé wywotany zdarzeniami zaréwno wewnetrznymi jak zewnetrznymi wskazanymi
w tabeli ponizej.
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Tabela 11 Wewnetrzne i
w przedsiebiorstwach

zewnetrzne

rodzaje przyczyn kryzyséow

Przyczyny kryzysu przedsiebiorstwa

Wewnetrzne

Zewnetrzne (otoczenie ekonomiczne)

e zta strategia,

e Zle dobrane cele,

e wysoKi stopien wadliwosci decyz;ji,

e niewlasciwe kompetencje,

e brak odpowiedniej kontroli finansowe;j,
e zla organizacja wewnetrzna,

e wysoki poziom kosztéw,

e charakter popytu,

e ignorowanie roli wiedzy, rozwoju
postepu,

e brak elastycznosci (otwarto$ci na
zmiany),

e zly klimat wewnatrz organizacji,

e niewtadciwa struktura zatrudnionych

pracownikow
rzeczywistych potrzeb,
e niewtasciwa kultura organizacyjna,
o Zle zorganizowany

motywacyjny,

stosunku do

system

e bledy w ramach organizacji systemu

logistyki przedsigbiorstwa,

recesja gospodarcza,

gwaltowne zmiany kosztéw, zapasow,
struktury, zyskéw, rynku, itd.,

spadek popytu,

spadek produkgciji,

wahania stdép procentowych,
ograniczona dostepnosé do
kredytéw/lub jej brak,

zmniejszony poziom eksportu,
inwestycji biznesowych, itd.,
zmiana warunkow realizacji celéw

szczegolnosci w ramach zjawisk i
procesOw ekonomicznych np. tempo
wzrostu gospodarczego regionu, kraju;
polityke ekonomiczng wzgledem
przedsiebiorstw,  polityka fiskalna,
poziom dochodu,

otoczenie techniczno-technologiczne:
tempo zmian technologii, niski poziom
elastycznoéci, niski stopien
innowacyjnosci, itd.

ztozenie wniosku o jego upadios$é przez

e bledy w zarzadzaniu finansami _ -
(koncentracja na zysku), wierzycieli

e brak ptynnosci finansowej,

e wysoki poziom kosztéw
jednostkowych,

e brak opracowane; strategii
marketingowej,

e staba pozycja na rynku,

e utrata  kontroli nad  wydatkami,
zapasami i naleznosciami, niska
produktywnos¢.

Zrédto: B. Barczak, K. Bartusik, Kryzys w przedsiebiorstwie w kontekscie aktualnych uwarunkowarn gospodarczych [w] A.

Stabryla (red.), Zarzadzanie w kryzysie, Krakéw 2010, s. 16.

Dla celéw niniejszej wyceny zastosowano formute Wilcoxa-Gamblera, ktorej
wzor na okreslenie wartosci likwidacyjnej jest nastepujacy:

Warto$¢ majatkowa WG = SP + 0,7 « WKNR + 0,5  WKAT — Z




gdzie:

= SP to $rodki pieniezne;

= WKNR to warto$¢ ksiegowa naleznosci, zapaséw oraz dtugoterminowych
i krotkoterminowych rozliczen;

= WKAT to warto§é ksieggowa pozostatych aktywéw wraz z aktywami
pozahilansowymi

= Z to zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.

Dla Energopol Development S.A. wskazane we wzorze kategorie aktywow

i pasywow ksztattowaty sie nastepujgco:

Tabela 12 Warto$¢ likwidacyjna Energopol Development S.A.

2018 2019
SP 38016,92 | 17648,78

WKNR 0,00 8 609,00

WKAT 0,00 0,00

z 101 858,23 2 767,50
WG -63 841,31 20 907,58

Dla Energopol Development S.A. po zastosowaniu metody majatkowej wg
formuty Wilcoxa-Gamblera wedlug naj$wiezszych danych otrzymano dodatnig
wartos$é likwidacyjng. Oznacza to, iz Spotka bylaby w stanie zaspokoi¢ wszystkie
roszczenia swoich wierzycieli w momencie natychmiastowej ich wymagalnosci i
zwigzanej z tym koniecznosci sprzedazy majatku z pozycji wymuszone;.

2. Oszacowanie warto$ci godziwej poszczeg6lnymi metodami

a. Wycena wartosci przedsiebiorstwa Energopol Development S.A. wedtug
podej$cia majatkowego z wykorzystaniem metody ksiggowej aktywow
netto

Metoda ksiegowa aktywow netto zaliczana jest do majgtkowych metod wyceny
przedsiebiorstw i jest metodg majaca charakter informacyjny.

Autor z racji, iz jest tez biegtym sgdowym z zakresu rachunkowosci na bazie
swojego doswiadczenia zawodowego wskazuje, iz czesto eksperci z zakresu
rachunkowo$ci tg najstarszg, najprostszg i majgca tylko i wylgcznie cechy
informacyjne metode oceny opartg na wielkosci kapitatow witasnych (aktywa —
zobowigzania) wartosci przedsiebiorstwa blednie uznajg za oddajgcg jego wartoscig
rynkowa.

Podkres$lic nalezy, iz metoda ksiegowa netto opiera si¢ tylko o zapisy
ksiegowe poszczegdinymi pozycji aktywéw a pasywow. WartosS¢ ksiggowa aktywow
zostaje wiec pomniejszona tylko o sume réznego rodzaju zobowigzan, zaréwno
dtugo jak i krotkookresowych, co powoduje, iz tak dokonana wycena firmy tg
metodg de facto nigdy nie odzwierciedla faktycznego jej stan i warto$ci majgtkowego.
Dzieje sie tak przede wszystkim z uwagi na:
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- historyczny charakter cen (nieuwzglednienie inflacji),

- istotne roznice pomiedzy zuzyciem ewidencyjnym a zuzyciem fizycznym i
ekonomicznym,

- nieuwzgledniania wartosci z kont pozabilansowych,

- brak w bilansie istotnych dla dziatalnosci przedsiebiorstwa niektérych
sktadnikéw niematerialnych takich jak np. reputacja, kluczowy personel, klienci.

Autor wskazuje, iz mimo Ze dane bilansowe zostaly ,zaakceptowania” przez
zarzad spolki i przez witasdcicieli (poprzez zatwierdzenie Sprawozdania finansowego)
nie posiadajg automatycznie nadany walor rzetelnego dowodu wartosci
przedsiebiorstwa, gdyz w takich wypadkach nie byloby potrzeby dokonywania
ustalenia warto$ci innymi metodami a Organy Skarbowe nie miatyby podstaw do ich
podwazania (kwestionowania). Tym samym warto$¢ ksiegowa aktywéw netto
(warto$¢ kapitatébw wiasnych) przedsiebiorstwa bytaby uznawana przez wszystkich
interesariuszy za tg jedyng idealnie rynkowag (godziwg, sprawiedliwg) catych
podmiotéw czy ich waloréw (w tym wypadku poprzez podzielenie tej wartosci przez
ilo$¢ udziatéw czy akciji).

Oczywistym jest, iz w idealnych warunkach warto$¢ bilansowa majatku i
zobowigzan moze stanowi jednoczes$nie ich warto$¢ godziwg. Przez idealne warunki
nalezy rozumie¢ doskonate prawo, petng etyczno$¢ menedzerdéw i wiascicieli oraz
petng wiedze o czynnikach ryzyka mogacych mie¢ wptyw na warto$é zgromadzonych
przez firme zasobdw.

W realnym $wiecie jednak bilans przedsigbiorstwa nigdy nie bedzie w pehi
oddawat godziwej wartosci aktywow i pasywow. Praktyczny wyraz tego mozna
zaobserwowaé na rynku gietdowym $ledzac tzw. wskaznik C/WK (cena/warto$¢
ksiegowa). Jest to relacja kapitalizacji spotki gietdowej (biezacej ceny akcji i ilosci
akcji, ktore stanowig o kapitale podstawowym) i ostatnio opublikowanej w
sprawozdaniu finansowym ksiegowej wartosci kapitatéw wtasnych.

Jezeli na dany moment wskaznik rowny jest 1, to znaczy, Zze inwestorzy
zgadzajg sie co do wartosci akcji (udziatdw) z tym co opublikowano w sprawozdaniu
finansowym. Jezeli wskaznik jest powyzej 1 (np. 1,50), to w ocenie inwestoréw bilans
~ukrywa” 50% wartosci przedsiebiorstwa, co oczywiscie jest mozliwe, gdy spodtka
posiada aktywa, ktérych zgodnie z Ustawg o rachunkowosci nie nalezy wykazywaé w
bilansie (tzw. aktywa pozabilansowe). Wskaznik tez moze by¢ ponizej 1 (ale wiekszy
od 0), gdy gracze rynkowi nizej oceniajg stan aktywéw netto firmy. W sSwiecie
idealnym wskaznik taki zawsze wynositby 1, ale w Swiecie prawdziwym wskaznik ten
przyjmuje rozne wartosci — od 0 do +<.

Podkresli¢ jednak nalezy, iz Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 14 lutego 2019 r.
(sygn. akt Il FSK 351/17) wskazat, iz nie mozna w prawidlowej metodycznie
sporzgdzonej wycenie poming¢ wartosci ksiegowej majatku spétki, jednak dopiero
odpowiednie skorygowanie wartoSci majgtku spotki umozliwia przyblizenia go do
warto$ci rynkowey.

Sad Najwyzszy w postanowieniu z dnia 3 lutego 2016 r. (sygn. akt V CSK
299/15) wskazalt, iz w doktrynie podkresla sie, ze z ekonomicznego punktu widzenia,
w procesie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej powstaje warto$¢ firmy, bedaca
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roznicg miedzy wartos$cig rynkowg przedsiebiorstwa a jego wartoscig ksiegowa.
Zauwaza sie roéwniez, ze termin ,warto$¢ firmy” jest niekiedy stosowany zamiennie
zwartoscig goodwill i podkresla ekwiwalentno$¢ obu poje¢. W innym orzeczeniu Sgd
Najwyzszy tj. w wyroku z dnia 4 lutego 2005 r. (sygn. akt | CK 569/04), wskazat, ze
goodwill oznacza dodalkowy wartosé, jakg mozna przypisaé aktywom dzigki ich
zorganizowaniu i wspélnemu wykorzystaniu. Znaczenie gospodarcze takich wartosci
jak klientela i ustalona renoma, objawia si¢ przewagg rynkowg przedsigbiorcy, przez
co wptywa na warto$¢ catego przedsigbiorstwa. O wartosci przedsigbiorstwa
przesadza bowiem jego potencjat materialny, ustalona renoma i pozyskana klientela.

Z kolei w wyroku z 12 grudnia 2013 r. (sygn. akt Il CSK 121/13) Sad
Najwyzszy wskazat, iz punktem odniesienia do oceny moze by¢ rynkowa wartosc
calego przedsiebiorstwa spotki, ktéra winna by¢ okreslona przy uwzglednieniu stanu
ogdlnego i finansowego spdtki, stopnia rozwoju jej przedsigbiorstwa, pozycji na
rynku, klienteli, a takze przy uwzglednieniu wszystkich innych elementoéw, w tym
takze obcigzen publicznoprawnych majacych znaczenie dla ustalenia wartosci
przedsiebiorstwa.

Autor wyceny wskazuje, iz definicje aktywdéw zawiera art. 3 ust. 1 pkt 12
Ustawy o rachunkowosci, ktory stanowi, iz: ,aktywa to zasoby majgtkowe, ktore
spetniajg réwnoczesnie nastepujgce warunki: sg kontrolowane przez jednostke, majg
wiarygodnie okreslong warto$é, powstaly w wyniku zdarzen przeszfych, spowodujg
wplyw do jednostki korzysci ekonomicznych”. Zasoby majgtkowe przedsigbiorstwa
moga by¢ klasyfikowane wedtug réznych kryteriéw (np. wedtug okresu uzytkowania,
rodzaju, przeznaczenia). W rachunkowosci podstawowym kryterium grupowania
sktadnikéw aktywow dla celéw sprawozdawczych jest ich ujecie zgodnie z zasadg
rosngcej ptynnosci, czyli mozliwosci i szybkosci ich zamiany, w normalnych
warunkach gospodarowania, na gotéwke. W pierwszej kolejnosci wykazuje sig,
zatem aktywa o najnizszej ptynnosci, uzytkowane w okresie dtuzszym niz jeden rok
(aktywa trwate), a nastepnie skifadniki majgtku o krotszym okresie uzytkowania
(aktywa obrotowe). Podstawowy podziat aktywéw na dwie grupy prezentuje ponizsza
tabela.

Tabela 13 Podziat aktywow

Wartosci niematerialne i . Koszty' ’zalkonczonych prac rozwojowych
. Wartos¢ firmy
prawne o . .
° Inne warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate ° $rodki trwate
yw ) Srodki trwate w budowie
Naleznosci dtugoterminowe
Aktywa : —
trwale o Nieruchomosci
Inwestycje o Wartosci niematerialne i prawne
dtugoterminowe ° Diugoterminowe papiery wartosciowe
° Diugoterminowe udzielone pozyczki
Dilugoterminowe ° Aktywa z tytutu odroczonego podatku
rozliczenia dochodowego
miedzyokresowe o Inne rozliczenia miedzyokresowe
Aktvwa ® Materiaty
yw Zapasy ° Potprodukty i produkty w toku
obrotowe
° Produkty gotowe
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Towary

Naleznosci
krétkoterminowe

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug
Naleznoéci z tytutu podatkéw, cel, dotaciji

Krétkoterminowe papiery wartosciowe
Krotkoterminowe pozyczki
o Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Inwestycje
krétkoterminowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Zrodio: J. Bfazynska, Majagtek jednostki gospodarczej oraz jego ujecie i prezentacja w rachunkowosci, w:
Rachunkowo$¢ finansowa. Teoretyczne podstawy, red. J. Samelak, Wyd. AE w Poznaniu, Poznari 2006,
s. 67.

Sama metodologia okreslenia wartosci z wykorzystaniem metody ksiegowe;
aktywow netto jest bardzo prosta i nie przysparza nadmiernych trudnosci. Wartos¢
przedsiebiorstwa okresla sie, bowiem z wykorzystaniem ponizszego wzoru.

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA = WARTOSC BILANSOWA AKTYWOW —
WARTOSC BILANSOWA ZOBOWIAZAN

Wskazaé nalezy, iz wartos¢ w tym wypadku okresla sie poprzez uwzglednienie
wprost wartosci wynikajgcych z bilanséw danego podmiotu. W przedmiotowej
wycenie bedzie to bilans sporzadzony wedtug stanu na dzieh 31.12.2019 r. Zgodnie
z metodologig celem okre$lenia warto$ci majgtkowej podmiotu z wykorzystaniem
metody aktywow netto nalezy wartosé ksiegowg ogdétu aktywow wchodzgcych w
sktad przedsiebiorstwa pomniejszy¢ o wartos¢é zobowigzan obcigzajgcych podmiot.

Warto$¢ Energopol Development S.A.wg. metody aktywdw netto
= Warto$¢ bilansowa aktywdéw — wartos¢ bilansowa zobowigzan
= 26.257,78 ztotych — 2.767,50 ztotych = 23.490, 28 zt

Wyceniajacy wskazuje, iz w_podejsciu_majgtkowym wartosc¢
Energopol Development S.A. wedlug metody aktywoéw netto nalezy
okresli¢ na poziomie 23.490,28 zl.

b. Wycena wartos$ci przedsiebiorstwa Energopol Development S.A. wedlug
podejscia poréwnawczego

Wyceniajgcy wskazuje, iz oparcie sie przy wycenie wartosci przedsigbiorstwa
tylko na danych bilansowych nawet skorygowanych do wartosci godziwych
(dokonanych wycen poszczegdlnych grup skfadnikéw majgtkowych) nie oddaje w
zadnej mierze wartosci rynkowej jako catosci, gdyz nie uwzglednia jego nadwartosci
rynkowej, ktéra moze by¢ dodatnia (goodwill) lub ujemna (badwill).

Metody poréwnawcze, zwane tez rynkowymi lub mnoznikowymi, to osobna
grupa metod wyceny przedsiebiorstwa. Punktem odniesienia wyceny danego
przedsigbiorstwa jest w nich warto§¢ rynkowa innego, podobnego przedsigbiorstwa.
Takie podejscie opiera sie na zasadzie arbitrazu — podobne spétki powinny byé
podobnie wyceniane, gdyz w przeciwnym razie dochodzitoby do arbitrazu, czyli na
przyktad krotkiej sprzedazy spotek przeszacowanych i kupna niedoszacowanych.
Metoda ta budzi jednak kontrowersje, gdyz nie ma wsparcia w postaci zbyt wielu
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publikacji naukowych, brakuje jej mocnych podstaw teoretycznych i w zwigzku z tym
niestusznie nazywana jest czesto ,szybkg i brudng metodg wyceny 2.

Z drugiej strony ogromna cze$¢ wycen, szczegdblnie tych dokonywanych
w krajach z rozwinietymi rynkami kapitatowymi lub przez fundusze
inwestycyjne typu Private Equity sporzadzana jest wlasnie za pomoca metod
poréwnawczych. Jest to sytuacja odwrotna do wycen, w ktérych stosuje si¢ opcje
realne, gdzie istnieje bardzo mocne wsparcie naukowe w postaci wielu opracowan
teoretycznych, ale modeli tych rzadko uzywa sie w praktyce gospodarczej. Wyjgtkiem
sg takie dziedziny, jak gornictwo?2.

Punktem wyj$cia do klasyfikacji metod poréwnawczych jest, zgodnie z ich
nazwg, rodzaj spoétek uzywanych do poréwnan. Stosuje sie rézne podejscia
w poszukiwaniu najlepszego, a czasami jedynego istniejacego i mozliwego do
wykorzystania punktu odniesienia. Sg to dane transakcyjne z rynku przejec, dane z
rynku spétek gietdowych (w tym IPO) oraz dane sektorowe bedgce pochodng lub
mieszankg obu wczes$niej wymienionych. Z natury rzeczy podejScie rynkowe jest
najbardziej rozpowszechnione i pozwala uzyska¢ najbardziej miarodajne wyniki —
rynek kapitatowy jest zrédtem obiektywnych informacji, a liczba zawieranych
transakcji daje rekojmie ich wiarygodnosci.

Metoda poréwnawcza bytaby maksymalnie skuteczna, gdyby udato sie znalez¢
blizniaczg spétke dla wycenianej. Wtedy wycena mogtaby odby¢ sie natychmiast.
Niestety, takie sytuacje sg czysto teoretyczne. W rzeczywistosci udaje sie znalez¢
jedynie spétke podobng do wycenianej, a jej warto$¢ trzeba dopasowac poprzez
znalezienie réznego typu relacji (mnoznikéw), za pomocg, ktérych mniejsze lub
wieksze niedopasowania zostang uwzglednione w wycenie. Zaleznie od liczby
uzywanych mnoznikéw mowi sie o modelach jedno- lub wieloczynnikowych. Wartosc
przedmiotu wyceny w modelu jednoczynnikowym sprowadza sie de facto do iloczynu
wybranej kategorii finansowej spétki wyceniane] i odpowiedniego mnoznika, czyli
parametru dopasowujgcego.

Do wyceny przedsiebiorstw metodami poréwnawczymi najczesciej stosuje sig
nastepujgce mnozniki:

-~ Mnoznik Cenal/Zysk — przedstawia iloraz wartosci rynkowej jednej akcji spotki
do rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje. Jest to
najpopularniejszy wspoétczynnik wyceny, ktéry ukazuje ile nalezy zaptaci¢ za
zakup jednej ztotowki zysku firmy.

—  Wskaznik Cena/Przychody - ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji
przedsiebiorstwa do wielkosci jego rocznych przychodéw ze sprzedazy
przypadajgcych na jedng akcje. Wskaznik ten informuje inwestoréw, ile muszg
zaptaci¢ za jedng zlotowke wartosci sprzedazy udziatu spotki w rynku.

—  Wskaznik stopy dywidendy, czyli Dywidenda/Cena — przedstawia iloraz kwoty
dywidendy przypadajacej na jedng akcje zwyktg do ceny rynkowej jednej akcji
przedsiebiorstwa. Biorac pod uwage formute wartoSci wycenianej firmy

2 w. Patena, W poszukiwaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, s. 210.
2 P. Satuga, Ocena ekonomiczna projektdw i analiza ryzyka w gérnictwie, Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i
Energig PAN, Krakéw 2009.
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mnoznikiem jest odwrotnos¢ stopy dywidendy, gdyz cena rynkowa wystepuje

w mianowniku.

— Wskaznik Cena/Wartosé¢ ksiegowa (price/bookvalue ratio, P/BV) -
ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji przedsiebiorstwa do jego
wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje. Warto$¢ ksiegowa
netto stanowi wartos¢ aktywéw spétki, pomniejszong o zobowigzania.
Wskaznik P/BV obrazuje cene, jakg trzeba zaplaci¢ za jedng ztotéwke
ksiegowej wartosci majatku firmy. Wskaznik ten ksztaltuje sie na
roznych poziomach w odniesieniu do poszczegdélnych branz,
odzwierciedlajac potencjat wzrostowy i stope zwrotu z kapitatu. Wyzszy
wspotczynnik majg z reguly firmy hi-tech, w ktérych najwieksza
wartoscig jest posiadanie know-how i wysoko wykwalifikowanych
specjalistow. W bardzo prosty sposéb przektada sie to na wigksze
mozliwosci rozwoju spétki, a w konsekwencji wyzsze zyski.

Autor raportu pragnie jednak wskaza¢, ze nie ma ogodlnie przyjetych
normatywnych pozioméw mnoznikéw, ktére nalezy stosowaé w wycenie metodag
porownawczg. Dodatkowo w polskiej literaturze naukowej z zakresu wyceny autorzy
unikajg wskazywania chocby przedziatébw wartosci mnoznikdw stosowanych w
transakcjach kupna-sprzedazy lub fuzji i przejeé. Najczesciej spotykana jest
Jlustracja” procesu wyceny metodami poréwnawczymi na wybranej spéice i przy
jednorazowym oszacowaniu wskaznikow dla potrzeb przyktadu.

Wyceniajacy wskazuje, iz porownanie mikro przedsigbiorstw z podmiotami
publicznymi z danej branzy — mimo bezsprzecznych réznic - jest — na bazie jego
doswiadczenia zawodowego - wiasciwe z racji, iz rynkowa wycena tych publicznych
podmiotéw w najlepszy sposéb oddaje nastroje rynkowe i preferencje inwestoréw dla
danego sektora rynku. Tym samym ten obiektywny charakter mnoznika C/Wk
(wynikajgcego z wycen wszystkich podmiotow z danego sektora), pozwala na jego
zastosowanie w wycenach formalnych.

Celem okreslenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa tj. z uwzglednieniem
nadwarto$ci rynkowej nalezy dokona¢ analizy poréwnawczej wycen innych
podmiotéw, ktérych dane sa upublicznione. Z racji, iz w Polsce brak jest danych
dotyczacych cen transakcyjnych i mnoznikdw wynikajgcych z tych transakcji tj. C/S,
C/WK, C/Z koniecznym jest wykorzystanie danych z rynku publicznego, ktérego
otwarty charakter wypetnia zasady warto$ci godziwej (sprawiedliwej) rynkowo.

Wyceniajagcy wskazuje, iz w wypadku spotek gietdowych relacja ceny rynkowe;j
jednej akcji do jej wartosci ksiegowej (C/Wk) jest jednym z najpopularniejszych
kryteriéw informacyjnych stosowanych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na
rynkach finansowych. Przejawem popularnosci oraz szerokiego zastosowania
wskaznika C/WK jest miedzy innymi fakt, ze informacje o jego warto$ciach, dla
poszczegodlnych spotek, dostepne sg na stronie internetowej GPW oraz w
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ogélnopolskich czasopismach, tj. Parkiet i Rzeczpospolita?*. Uniwersalno$¢
wskaznika powoduje, ze zawsze przycigga on uwage inwestorow?.

Tabela 14 Przyktadowe sposoby obliczania wskaznika C/Wk

Nazwa Wzor

. . - warto$¢ rynkowa aktywa
Zapis ogolny wskaznika C/Wk

wartos¢ ksiegowa aktywa

Wskaznik C/Wk dla 1 akgiji:

kurs akcji dla spotki ABC
warto$¢ ksiegowa 1 akcji spétki ABC

e bedacej przedmiotem obrotu na gietdzie,

cena sprzedazy 1 akcji w spotce ABC

e zakupionej w transakcji pozagietdowe;. wartott ksiegowa 1 akeji spotki ABC

Wskaznik C/Wk dla tgcznej wartosci kapitatu
wiasnego, gdy:

kapitalizacja sp6tki ABC

* przedsigbiorstwo jest spotka publiczna, warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki ABC

e przedsiebiorstwo jest przedmiotem cena sprzedazy 100% akcji w spétce ABC
przejecia na rynku pozagietdowym. warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki ABC

Zrodio: opracowanie wiasne.

Podstawowg funkcjg tego miernika jest zasygnalizowanie akcjonariuszom (tak
potencjalnym jak i obecnym) biezacej atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa i
umozliwienie oceny szans na wzrost wartosci akcji. Wynika to stad, ze w liczniku
tego wskaznika wystepuje rynkowa wartos¢ (cena) kapitatu wtasnego firmy, ktéra
odzwierciedla oczekiwane przez inwestorow (uczestnikébw obrotu rynkowego)
przyszte wyniki firmy oraz ich korzysci w postaci przeptywéw pienigznych, zyskéw a
dalej takze dywidend. Jezeli podmioty majace dostep do kapitatu dostrzegajg
mozliwosci zarobienia na jakim$ aktywie, to dgzg do jego zakupu ksztattujac w ten
spos6b cene. Proces ten jest powszechny w gospodarce rynkowej i nie dotyczy tylko
rynku akgciji, ale réwniez:

- obligacji - konsekwencjg ksztattowania cen jest ich Srednia rentownos¢ do
wykupu (ang. yield to maturity, YTM);

- nieruchomosci — szczegdlnie dotyczy to zakupu lokali z przeznaczeniem na
wynajem, a nie do wiasnych celéw mieszkaniowych/gospodarczych;

- energii — obecnie juz nie tylko koszt zrédet energii (ropa, gaz, biomasa itp.)
ustalany jest w transakcjach rynkowych, ale réwniez sama energia elektryczna oraz
limity wielkosci produkciji i wielkosci emisji zanieczyszczen (np. Towarowa Gietda
Energii przy GPW w Warszawie);

- towaréw rolniczych — pierwszym rynkiem, ktéry dotkneta tzw. banka
spekulacyjna byta XVII wieczna gietda tulipanéw w Amsterdamie®. Obecnie ceny
wiekszosci zboz oraz innych produktéw pochodzenia rolniczego ksztattowane sg w

24 B, Prusak, Wskazniki rynku kapitalowego — zastosowanie w wycenie przedsigbiorstw oraz w strategiach inwestycyjnych,
CeDeWu, Warszawa 2012, s. 28.

25 A, Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, John Wiley & Sons Ltd,
New Jersey 2012, s. 511.

26 A. Pakula, Kryzys finansowy - produkt chciwosci, Barometr Regionalny nr 1(19), 2010, s. 61-62.
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takim sam sposéb jak udziatowych papierow warto$ciowych spétek (np. na gietdzie
towarowej z siedzibg w Chicago).

Koncepcja wskaznika C/Wk zaktada pordéwnanie oczekiwan inwestorow z
Stwardymi’ danymi i faktami, czyli historyczng wartoscig kapitatu wtasnego, ktéra
powstaje w oparciu o zasady rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Innymi
stowy wskaznik ten, to konfrontacja wartosci 1 akcji wedtug dwdch réwnolegtych
rzeczywisto$ci  finansowych” - rynkowego subiektywizmu z ksiegowym
obiektywizmem. Z punktu widzenia podejmowania decyzji o zakupie lub sprzedazy
jakiego$ dobra (nie tylko papieréw wartosciowych) jest to nieocenione zrédto
informacji.

Analogicznie sytuacja wyglada na rynku akcji, z tg réznicg, ze przedmiotem
transakcji jest dobro dajgce prawo wspoétwtasnosci w przedsigbiorstwie, a wiec takze
wigze sie z ponoszeniem ryzyka za jego dziatalno$¢?’. Opisana powyze] idea
wskaznika C/Wk dotyczy jego roli w szeroko rozumianym zarzgdzaniu finansami,
natomiast drugim obszarem zastosowan jest wycena przedsiebiorstw.

Dysponujgc wartoscig rynkowg jakiego$ przedsiebiorstwa mozliwe jest
ustalenie wartos$ci kazdego przedsiebiorstwa podobnego. Mysl ta stanowi fundament
podejscia pordwnawczego (rynkowego) do wyceny przedsiebiorstw. W podejsciu tym
przedsigbiorstwo jest warte tyle, na ile rynek wycenia podobne podmioty
gospodarcze. Poniewaz w praktyce nie spotyka sie dwdch identycznych podmiotéw
gospodarczych, przyjmuje sie, ze wartos¢ przedsigbiorstwa zmienia sie
proporcjonalnie do zmian wybranych kategorii opisujgcych jego dziatalnosé (np.
zysku, sprzedazy czy wartosci ksiegowej itd.)?8. Spektrum mozliwych do
skonstruowania mnoznikow jest nieograniczone, poniewaz poza standardowymi
kategoriami bilansowymi i finansowymi wykorzystuje sie réwniez zmienne
operacyjne, np.: liczba pokoi (sektor hotelarski), moc elektrowni (sektor
energetyczny), liczba pozwoleh na budowe (sektor budowlany) czy przetworzone
baryiki ropy (sektor paliwowy). Powszechnie akceptowane wsrdd praktykéw wyceny
jest przekonanie, ze ziotéwka zysku (w przypadku wskaznika C/Z) w dwéch
przedsiebiorstwach o zblizonej specyfice biznesowej, funkcjonujgcych w tym samym
czasie i na zblizonym rynku powinna by¢ warta tyle samo.

Liczba czynnikow, ktore nalezy wzigé pod uwage (czas, miejsce, sektor,
rozmiar, efektywno$é, kadra, ryzyko), aby dokona¢ wyceny przedsiebiorstwa zgodnie
z metodykg podejScia poréwnawczego sprawia, ze jest ono praktycznie
niestosowalne w odniesieniu do mikro- oraz matych firm. Nalezy sie w tym miejscu w
petni zgodzi¢ z J. Kuczowicem?, ktory stwierdza, ze: zastosowanie standardowych
metod podejscia rynkowego w procesie wyceny malych podmiotéw jest wysoce
utrudnione. Rynek kapitatowy matych podmiotéw w Polsce znajduje sie we wczesnej
fazie rozwoju. Kontrakty kapitalowe dotyczgce biznesu niewielkiej wielkosci

27 Zdarzajg sie sytuacje, w ktérych nabywca mieszkania odpowiada za zobowigzania dewelopera, ale sg to przypadki
odosobnione, np. sprawa nowojorskiego funduszu Manchester, ktéry w 2006 roku zainwestowat w nieruchomosci firmy
Leopard.

28 ). Kuczowic, Wycena matego przedsigbiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 73.

% Tamze
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zawierane sg zbyt rzadko, jak na potrzeby wyceny takimi metodami. Nie istnieje, wigc
baza danych niezbedna do stosowania podejscia rynkowego.

Powstaje, zatem pytanie: czy w zwigzku z tym nalezy catkowicie zaniechac
stosowania wskaznikéw rynku kapitatowego (oraz innych mnoznikéw stosowanych w
podejsciu pordwnawczym) w wycenie matych przedsigbiorstw i ograniczy¢ ten proces
tylko do podejs¢é majgtkowego oraz dochodowego®?? Wielu rzeczoznawcdw, biegtych
sagdowych oraz ekspertéw powolywanych ad hoc obawia si¢ zarzutu o
nieadekwatno$¢ zastosowanych metod wyceny i z géry nie przyjmuje pewnych
zlecen. Tymczasem zawodowy profesjonalizm powinna cechowa¢ umiejgtnosé
poszukiwania rozwigzan nieszablonowych, ale zgodnych z prerogatywami wyceny
przedsiebiorstw, a nie konkretnymi, technicznymi wytycznymi narzuconymi przez
autorow z rynkéw anglosaskich, gdzie gietdy i wolnorynkowy sektor finansowy
rozwijajg sie od blisko 150 lat.

Autor wyceny wskazuje, iz na bazie swojego doswiadczenia zawodowego
wynikajgcego ze sporzgdzenia kilkuset opinii sgdowych i prywatnych z tego zakresu i
probleméw z ustaleniem wartosci ,goodwill’ matych i $rednich przedsigbiorstw,
analizy literatury przedmiotu oraz dyskusji z innymi teoretykami i praktykami z
zakresu wyceny, powstata ideg stworzenia metodologii, ktéra pozwalataby nawet w
wypadku ubogosci danych finansowych okresli¢ post factum warto$¢ nadwartosci
matych przedsiebiorstw na dany dzien procesowy.

Przechodzac do peilnego wyjasnienia idei zaproponowanej koncepcji
(metodologii) wyceny majatkowej z uwzglednieniem wskaznika C/Wk wyceniajgcy
wskazuje, iz zastosowany wzdr bedzie nastepujacy:

C: wartos$¢ wycenianego przedsiebiorstwa =
= mnoznik V/ A Przedsiebiorstwa podobnego (lub portfela takich f irm)

* ksiegowa warto$¢ aktywow wycenianego przedsiebiorstwa
— ksiegowa warto$¢ zadtuzenia wycenianego przedsiebiorstwa

gdzie:

- mnoznik V/ 4 to relacja rynkowej warto$ci catego przedsigbiorstwa (V3" do
ksiggowe] warto$ci jego aktywéw (A), ktérego wartos¢ (w ocenie autora) w
przyblizeniu rowna jest warto$ci mnoznika C/Wk'

Powyzsze réwnanie autor zaczerpngt z ksigzki B. Prusaka®? modyfikujac
jednak zatozenie (wprowadzajgc autorskg poprawke) odnosnie réwnosci wskaznikow

VIA oraz C/Wk. W ujeciu funkcjonalnym celem wykorzystania wskaznika V/A byta
mozliwo$¢ skorygowanego mnoznika C/Wk byta mozliwos¢ wykorzystywania go do

30 Uznawanego za najbardziej subiektywne i powodujacego .pokuse naduzycia” (ang. moral hazard) ze strony wyceniajgcego,
ktory moze dostosowywaé zatoZzenia modelu do oczekiwanego wyniku. S.D. Gilbert, The Value of Future Earnings in Perfect
Foresight Equilibrium, Journal of Forensic Economics vol. 22(1), 2011, s. 21.

31 W wycenie przedsigbiorstw wystepuje rowniez skrot EV, czyli Enterprise Value, ktore réwniez nazywane jest wartoscig catego
przedsigbiorstwa, ale wzdr na te warto$¢ uwzglednia ,dtug netto”, tj. zadluzenie skorygowane o gotéwke pozaoperacyjng. Autor
w zwigzku z tym, wyraZznie zwraca uwage, ze uzyte V nie oznacza EV.

32 B. Prusak, Wskazniki rynku kapitalowego - zastosowanie w wycenach przedsigbiorstw oraz w strategiach inwestycyjnych,
CeDeWu, Warszawa 2014, s. 38.
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szacowania wartodci rynkowej majatku przedsiebiorstwa, nawet w przypadku
wystepowania ujemnych kapitatdw wtasnych podmiotu, lub gdy brak jest danych na
temat rzeczywistych zobowigzan i nalezno$ci wycenianego podmiotu, ktére to
sytuacje wystepujg nagminnie w postepowaniach podzialowych w skfad, ktérych
wchodzg mate przedsiebiorstwa.

Dlatego tez wyceniajgcy w niniejszym raporcie na bazie wypracowanej i
zweryfikowanej juz w toku kilkudziesieciu postepowan sadowych czy
administracyjnych (podatkowych) zastosuje wycene metodg wartosci ksiegowej netto
z uwzglednieniem skorygowanego mnoznika C/Wk pochodzgcego od podmiotéw
notowanych na GPW, ktéra czerpie z doswiadczen podejscia poréwnawczego, ale
bazuje na bilansowej wartosci majgtku wycenianego przedsiebiorstwa. Nie jest to,
zatem sensu stricto wycena wedlug podejScia poréownawczego, a préba
niekonwencjonalnej koncepciji wykorzystania rzeczywistego tj. rynkowego mnoznika
C/Wk do wyceny matego przedsiebiorstwa w oparciu tylko i wytgcznie o jego dane
bilansowe z lat poprzednich. W zwigzku z tym, metoda ta — w ocenie autora -
zblizona jest do podejscia mieszanego®®, aczkolwiek wywodzi sie z podejscia
poréwnawczego i stad jest w niniejszym raporcie zakwalifikowana do niego.

Konstrukcja ta bazowo uwzglednia, bowiem warto$¢ aktywéw tj. majgtku
danego podmiotu, ktéra po przemnozeniu przez ustalony mnoznik podlega
ewentualnej korekcie o wysoko$¢ zobowigzan w momencie, kiedy stwierdza sige ich
istnienie (nie w kazdym przypadku one wystgpig lub mozna je post factum ustalic).
Wyceniajgcy wskazuje, iz przyjecie znaku réwnosci pomiedzy tymi mnoznikami
mozna postawi¢ tylko i wylgcznie w sytuacji catkowitego finansowania
przedsiebiorstwa kapitatem witasnym, co w wypadku malych dziatalnosci
gospodarczych zwiaszcza handlowych i ustugowych jest relatywnie czeste z racji
dodatkowych rabatéw wynikajgcych z tej formy ptatnosci. Jezeli w przedsiebiorstwie
wystepuje cho¢ ziotdwka zadituzenia, to V/A bedzie na poziomie przyblizonym do
C/Wk. Procentowg réznice pomiedzy V/A i C/Wk, w zaleznosci od udziatu dlugu w
kapitatach przedsigbiorstwa, prezentuje ponizszy wykres (wykres 1).

3 Wzorem dla autora byt w tym przypadku A. Pazdzior, ktéry w rozprawie habilitacyjnej pt. Wycena wartoéci przedsigbiorstwa w
warunkach destabilizacji rynkéw finansowych (Difin, Warszawa 2013) réwniez zaproponowat koncepcje niekonwencjonalnej
metody wyceny bazujgcg na relacji wartosci rynkowej do warto$ci ksiggowej spolek gietdowych. Nie znaczy to, ze autor
zastosowat doktadnie te samg koncepcje, a jedynie zamyst autora na wyjscie poza pewien kanon obowigzujagcych metod
wyceny przedsigbiorstw. Z informacji znajdujgcych sie w bazie Nauka-Polska prowadzonym przez Panstwowy Instytut
Badawczy (hilp:/nauka-polska.opi.org.pl/dhtmiraporly/praceBadawcze?rlype=opis&lang=pl&objeclld=297224) wynika, ze
recenzentami pracy prof. Pazdziora byli migdzy innymi profesorowie Krzysztof Jajuga oraz Jan Czekaj, ktérzy sg wybitnymi
specjalistami w zakresie rynkéw kapitatowych. Fakt, ze prof. Pazdzior otrzymat tytut naukowy doktora habilitowanego majgc w
skladzie komisji oceniajgcej tak wymagajgce osoby stanowit dla autora uzasadnienie, ze wycena przedsigbiorstw nie jest
zamknigtym obszarem naukowym i opracowywanie ,niekonwencjonalnych koncepcji” nie jest zabronione nawet w wypadku
wycen komercyjnych a nie tylko w wycenach sgdowych.
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Wykres 1 Rozbiezno$é¢ pomiedzy mnoznikami C/Wk oraz V/A dia 1.000
losowych przypadkow (staty wskaznik C/Wk)
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dla przyktadowego modelu autor przyjat state zatozenie o rynkowej wartosci
kapitatu wlasnego na poziomie 10 min zt oraz ksiegowej wartosci kapitatu
wlascicielskiego na poziomie 8 min zt (tozsame wyniki uzyskamy dla wartosci 10,100
czy 1000 razy mniejszych). Wéwczas mnoznik C/Wk wynosi 1,25. Nastgpnie
przeprowadzono tysigc losowych symulacji, w ktdrych dtug przedsigbiorstwa mogt
wynosi¢ od 0 do 40 min zt. Kazdy przypadek to inna warto$¢ dtugu, a zatem inny jego
udziat w kapitatach przedsiebiorstwa. Po podsumowaniu wszystkich obserwacii
(wykres 1) mozna zaobserwowagé, ze réznica pomiedzy mnoznikami wynosita, od 0%
(gdy dtug jest zerowy) do niespetna 17%, przy zaangazowaniu kapitatow obcych
siegajacym 85%.

Przyktadowo dysponujgc mnoznikiem C/Wk spotki, ktérej ogdlne zadtuzenie,
to 44% (symulacja nr 998), to aby przej$¢ na V/A nalezatoby skorygowac jego
warto$¢ w dot o 8,819% do poziomu 1,14. Dlatego tez autor wskazal, iz V/A jest na
poziomie przyblizonym do C/Wk, gdy wystepuje zadtuzenie.

Tabela 15 Fragment obliczen symulacyjnych zaprezentowanych na wykresie 1

Rynkowa Kapi Ksi
i apitat siggowa _
Nr kapitatu wiasny wg wartos¢ Udziat dlugu CIWk VIA Korekta z C/Wk do
symulaciji wiagne 5 bilansu zadluzenia | w kapitatach VIA (w %)
9 (min zt) (min zt)
(min zt) -
1 10 8 19,22 0,71 1,25 1,07 14,123
2 10 8 14,77 0,65 1,25 1,09 12,975
3 10 8 1,12 0,12 1,25 1,22 2,468
4 10 8 7,26 0,48 1,25 1,13 9,520
998 10 8 6,31 0,44 1,25 1,14 8,819
999 10 8 18,67 0,70 1,25 1,07 14,000
1000 10 8 16,99 0,68 1,25 1,08 13,597

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Pierwsze tysigc symulacji posiada staty wskaznik C/WKk, ktéry wynosi 1,25.
Tymczasem réznorodnoS¢ rzeczywistosci gospodarczej nakazuje rozwazenie
sytuacji, w ktorej rébwniez ten parametr jest zmienny (przedziat zmiennosci C/Wk
ustalono na 0,5 do 2,0). W rezultacie autor stworzyt tysigc kolejnych przypadkoéw,
gdzie losowy jest nie tylko udziat dtugu w kapitatach, ale rowniez relacja wartosci
rynkowej i ksiegowej kapitatu wtasnego (wykres 2), co pozwala stwierdzi¢ o ile
przecietnie rozni sie V/A od C/WKk.

Wykres 2 Rozbieznosé¢ pomiedzy mnoznikami C/Wk oraz V/A dla 1.000
losowych przypadkéw (zmienny wskaznik C/Wk)
40

Srednia Mediana

1,10 1,25

Korekta z C/Wk do VIA (w %)

Wskaznik C/Wk

Srednia ze wszystkich symulacji (4,49%) < Poszczegdine symulacje Mediana ze wszystkich symulaciji (9,17 %)

Zrédio: opracowanie wfasne.
Srednia arytmetyczna ze wszystkich przypadkow, to 4,49%, podczas gdy

mediana wynosi 9,17%. Ta ostatnia wartos¢ oznacza, ze w potowie przypadkdéw
ré6znica pomiedzy V/A a C/WKkK jest mniejsza niz 9,17%, a moze by¢ nawet ujemna,
czyli V/IA jest wyzsze niz C/WKk.

Tabela 16 Fragment obliczenn symulacyjnych zaprezentowanych na wykresie 2

s Kapitat Ksiegowa

sy | P | WS | ok | o) oo | v | cicdovin

(min 24) (min 24) 6)
1001 10,46 8 16,17 0,67 131 | 1,10 15,732
1002 7,22 8 32,11 0,80 090 | 098 -8,701
1003 13,33 8 39,98 0,83 167 | 1,11 33,314
1004 8,67 8 28,38 0,78 108 | 1,02 6,049
1998 8,60 8 39,04 0,83 1,08 | 1,01 5,818
1999 5,66 8 3,45 0,30 071 | 080 | -12,453
2000 14,47 8 18,82 0,70 181 | 1,24 31,372

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Statystycznie, zatem istnieje podstawa do tego, aby przyjmowag, iz mnozniki
te na poziomie zagregowanym sg do siebie zblizone. Uzywajgc pojecia
,zagregowanym” autor ma na mysli warlosci Srednie. Gdyby zastosowac klasyczne
podejscie poréwnawcze i poszukiwaé jednej spétki podobnej do wycenianej, to
mogloby oznacza¢, ze réznica pomiedzy V/A a C/Wk bedzie znaczgca. Wystarczy
spojrze¢ na przypadki z powyzszej tabeli, gdzie korekta z C/Wk do V/A wynosi od -
12,5 do 33,3 procent, jednakze sg to pojedyncze symulacje, a koncepcja autor
osadzona jest na wartosciach przecietnych — $rednich. Na takim poziomie réznica
pomiedzy mnoznikami jest nieznaczna (kilka procent).

Autor przedstawiajgc powyzsze wyliczenia jest Swiadomy, Zze sg to sytuacje
teoretyczne. Oczywiscie cze$¢ z tych przypadkéw znalaztaby potwierdzenie w
rzeczywisto$ci gospodarczej*4, ale co do zasady jest to analiza statystyczna z
wykorzystaniem podstaw losowosci (probabilistyki). Dlatego autor celem bardziej
dokfadnego ustalenia wskaznika korygujgcego mnoznik CWk dla potrzeb niniejszej
wyceny, ten sam schemat badania wykorzystat do ustalenia wskaznika korygujgcego
z wykorzystaniem danych rzeczywistych tj. pochodzacym z GPW z dodatkowym
rozbiciem na sektor budownictwo.

Na podstawie serwisu ekonomicznego Biznesradar.pl®® ustalono, ktére spotki
publiczne zaliczane sg aktualnie do sektora budownictwo. Z uwagi na ograniczenia
czasowe i ewentualny koszt takich prac do badania przyjeto tylko dwa sektory.
Niemniej jednak, jak zostanie zaprezentowane w dalszej czesci, tgcznie analizg
objetych zostato kilkaset przypadkdw, poniewaz miata ona wymiar rowniez czasowy.

To znaczy, ze nie ograniczano sie do zbadania relacji mnoznikéw C/Wk oraz
V/A dla zidentyfikowanych spétek na koniec badania (wéwczas bytaby to analiza
statyczna), a dla wszystkich dostepnych okreséw od 1997 roku. Czgs¢ z tych
podmiotéw wyemitowata swoje akcje dopiero w ostatnich latach, natomiast w prébie
badawczej znalazty sie réwniez spotki-obecne na rynku gietdowym od kilkunastu-lat.-

W takiej sytuacji dla jednej spétki dostgpnych jest kilkanascie wartosci
mnoznikow C/Wk oraz V/A obliczonych na koniec kazdego roku kalendarzowego. W
metodyce badar naukowych jest to analiza czasowo-przestrzenna. Dla kazdej spotki:

o okreslono pochodzenie, poniewaz na GPW dostgpne sg obecnie akcje spotek
zagranicznych (ukrainskich, litewskich, holenderskich itp.). Spotki zagraniczne
nie zostaly uwzglednione w badaniu ze wzgledu na potencjalnie odmienne
wymogi w zakresie sprawozdawczosci finansowej obowigzujgce w ich
rodzimych krajach;

pozyskano historyczne dzienne notowania kurséw akcji (serwis Stooq.pl);

o pozyskano historyczne bilansowe warto$ci kapitatbw wtasnych oraz
zadtluzenia krétko- i dtugoterminowego na koniec kazdego roku
kalendarzowego oraz liczbe akcji na ten dzien (dane z Notoria Serwis)3;

3 Symulacje w tym przypadku oznaczaja, ze program losuje dowolng warto$é rynkowa kapitatu wiasnego oraz saldo zadtuzenia
z okreslonego odgérnie przedziatu. Zalets takiego rozwigzania jest to, Ze mozna w kilka sekund wygenerowac cate spektrum
mozliwych sytuacji i analizowa¢ pewne zaleznosci.

% Serwis jest dostepny pod adresem hitlps.//www biznestadar.pllaielda/akeje_qgpw, a sektory wg GPW znajdujg w lewej czgsci
wyswietlanej strony.

3% Biblioteka Centrum Transferu Wiedzy i Innowacji dla Sektora Ustug Service Inter-Lab przy Wydziale Zarzadzania i Ekonomiki
Ustug Uniwersytetu Szczecinskiego w Szczecinie umozliwia bezptatne skorzystanie z danych Notoria Serwis.
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o obliczono mnozniki C/Wk oraz V/A%¥, a nastepnie relacje pomiedzy tymi
wartosciami.

Uzyskane wyniki potwierdzajg teoretyczne wyliczenia w analizie symulacyjnej i
wskazujg na przyblizong wartos¢ mnoznikéw. W zaleznosci od badanej grupy spétek
srednia réznica w mnoznikach wyniosta od 5,21 do 12,16% a mediana od 10,91 do
18,21% (ponownie mediana jest blisko dwukrotnie wyzsza od $redniej).

Tabela 17 Podsumowanie przeprowadzonej przez bieglego analizy mnoznikéw
C/Wk oraz V/A na podstawie rzeczywistych danych spétek z GPW z lat 1997-
2016

Grupa spélek Liczba Srednia réznica | Mediana réznic
pasp przypadkéw (n) | C/WK i VIA (w %) CIWK i VIA (W %)

Budownictwo:

sprawozdania jednostkowe 293 -13,55 5,87

sprawozdania

skonsolidowane3® L S 4.42

Zrédio: opracowanie wiasne
Reasumujgc zaprezentowana analiza symulacyjna jak i czasowo-

przestrzenna na podstawie danych rzeczywistych potwierdzajg, ze przecietnie
mnozniki C/Wk i V/A sg zblizone, chociaz nie réwne.

W rezultacie przeprowadzona dalej wycena Energopol Development S.A.
uwzgledni ten fakt i mnoznik C/Wk zostanie skorygowany in minus o srednig z
median tj. 5,14%.

Autor przyjat takie ustalenie sredniej z daleko posunigtej ostroznosci, gdyz
w literaturze przedmiotu od lat trwa dyskusja dotyczgcg wtasciwosci stosowania
w wycenach S$redniej czy mediany. Z racji, iz oba wskazniki majg zaréwno wady
i zalety — w ocenie autora — zastosowanie sredniej z ustalen obu wskaznikow jest nie
tylko uzasadnione i metodycznie wtasciwe.

Zrédio: opracowanie wlasne

Ostateczny wzér na wycene Energopol Development S.A. metoda
wartosci ksiegowej netto z uwzglednieniem mnoznika V/A jest nastepujacy:

Wartos¢ 100% udziatéw w przedsiebiorstwie Energopol Development S. A. =
=V/ 1 5korygowany x ksiegowa warto$¢ aktywow
— ksiegowa warto$¢ zadtuzenia

Wartos¢ ksieggowa aktywdw na dzien 31.12.2019 r. aktywow wynosi 26.257,78
zt, natomiast wielkos¢ zobowigzan to 2.767,50 zi.

37 Spoitki gieldowe czesto sg grupami kapitatowymi i sporzadzajg zaréwno sprawozdania jednostkowe jak i skonsolidowane.
Autor przeprowadzit kalkulacje mnoznikéw dla obu grup.
38 Nie wszystkie spotki publiczne sporzadzajg sprawozdania skonsolidowane.
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Ponizej autor ustali wartos¢ mnoznika C/Wk na dzier 26.07.2021 r. dla spotek
gietdowych o zblizonym profilu dziatalnosci do Energopol Development S.A. tj.
wchodzgcych w sktad sektora GPW — buduwniclwo,

Tabela 18 Okreslenie wartosci sredniego mnoznika C/Wk dla spélek
gieldowych

26.07.2021 Cwlk
budownictwo 463

Kolejnym krokiem celem oszacowania wartosci godziwej Energopol
Development S.A. jest skorygowanie wartosci mnoznika C/Wk o 5,14%, celem
okreslenia warto$ci mnoznika V/A, co zostato przedstawione ponize;.

Okre$lenie warto$ci mnoznika V\A = 4,63 — 5,14% = 4,39

Dysponujac powyzszymi wartosciami autor wskazuje, iz wartos¢
Energopol Development S.A. okreslona z uwzglednieniem skorygowanego
mnoznika C/Wk (V/A) wynika z ponizszego wyliczenia

Warto$¢ 100% udziatéw w przedsiebiorstwie Energopol Development S. A.
= V/ aSkorygowany  ksiggowa warto$¢ aktywow

— ksiegowa wartos$¢ zadluzenia =
4,39 x 26.257,78 zt — 2.767,50 zt = 115.271,65 zt — 2.767,50 zt = 112.504,15 zt

Wyceniajacy wskazuje, iz wartos¢ Energopol Development
S.A. wedlug podejscia poréwnawczego wynosi 112.504,15 zi.

d. Wycena wartosci przedsiebiorstwa Energopol Development S.A. metodg
kapitalizacji prostej

Zgodnie z podejsciem dochodowym (Rysunek 5), aby oszacowal wartos¢
przedsiebiorstwa (udziatdéw/akcji, wybranych sktadnikéw majatku, projektu
inwestycyjnego itp.) na dany moment to (Vo) mozna:

A. skapitalizowa¢ aktualne (historyczne) przeptywy pieniezne (CFo) lub
B. zdyskontowaé przyszte (planowane, prognozowane) przeptywy pieniezne (CFi+n).
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Rysunek 5 Graficzna prezentacja metod kapitalizacji oraz dyskontowania
funkcjonujgcych w ramach podejscia dochodowego
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Zrédfo: opracowanie wilasne.

W metodach dyskontowych przyszie planowane przeptywy pieniezne
szacowane sg ha podstawie historycznych wynikow firmy oraz jej aktualnego
potencjatu gospodarczego, ale to wszystko przy silnym uwzglednieniu sytuacji
makroekonomicznej i rynkowej. Watpliwos¢ w stosowaniu metod dyskontowych
sprowadza si¢ zatem do jakosci oceny, przeprowadzonej przez osobe wyceniajgca,
odnos$nie przysztego rozwoju przedsiebiorstwa oraz catej gospodarki. Nader
optymistyczne zatozenie co do przysztosci powoduje, Zze wycena przedsiebiorstwa
moze byé zawyzona, natomiast przyjmowanie zatozen pesymistycznych prowadzi do
obnizania wartosci przedsiebiorstwa, co uderza w interes wilascicieli biznesu oraz
jego wierzycieli i innych interesariuszy.

Przyktadowo, jezeli polski producent wegla zamierza oszacowa¢ wartos¢
swojego biznesu, to nie moze polega¢ tylko na wynikach historycznych, gdyz
zmuszony jest uwzglednié zmiany prawne, postawy spoteczne wzgledem ochrony
srodowiska, a takze przyspieszenie w dziedzinie wykorzystania odnawialnych zrédet
energii (OZE). Zjawiska te bowiem powodujg, ze spada zapotrzebowanie na wegiel
jako surowiec energetyczny. Z drugiej strony, argumentem ze strony producenta
moze by¢ stale rosngce zapotrzebowanie spoteczenstwa i przemystu na energie,
ktérego to przyrostu nie zrekompensujg OZE. A zatem wymienione aspekty ochrony
srodowiska, zwigkszonego zaangazowania OZE oraz rosngcego zapotrzebowania,
bilansujg sie i mogg Swiadczy¢ o utrzymaniu status quo na rynku. Jednakze, idgc
dalej tym tropem, mozna zauwazyé, ze przyrost zapotrzebowania na energie
uwarunkowany bedzie dalszym systematycznym bogaceniem sie spoteczenstwa
i wzrostem gospodarczym kraju. Nie jest jednak pewne, czy Polska w dalszym ciggu
bedzie osiggata roczng dynamike PKB na poziomie 3-5 procent oraz miesieczny
przyrost wynagrodzen wiekszy od inflacji, co do ktérej przyczyn réwniez nie ma
zgody, poniewaz w zaleznosci od teorii (keynesizm, monetaryzm, neoklasycyzm), to
inne czynniki determinujg dynamike cen. Konstrukcja prognoz pocigga za sobg
wiele zalozen, ktére moga, lecz nie muszg zosta¢ zrealizowane, dlatego tez
metody dyskontowania (oparte o przyszte planowane przeptywy) powinny by¢
stosowane w stopniu umiarkowanym, z uwzglednieniem analizy ryzyka oraz
budowg scenariuszy, ktéra prowadzi do budowy mapy wartosci.
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Zmienno$¢ warunkéw gospodarowania, ktorg notuje sie od paru lat tak
w Polsce, jak i na catym $wiecie sprawia, ze konstrukcja zatozen na przyszios¢ ma
,Z gory” wpisany brak wiarygodnosci. Inaczej jest w przypadku metod kapitalizacii,
gdzie doswiadczenia historyczne =zastepuja miejsca zatozeniom odnosnie
przysziosci. W metodach kapitalizacji przyjmuje sig, iz przedsigbiorstwo
w kolejnych latach bedzie generowalo przeplywy pieniezne w statej wartosci
(ang. perpetuity), zblizonej do Sredniej z poprzednich lat. Przyktad wyznaczania
przeptywu CFo, ktéry ma stanowi¢ estymacje statej wartosci przeptywéw pienigznych
generowanych przez przedsiebiorstwo w kolejnych latach przedstawiono w ponizsze;
tabeli (teoretyczny przyklad szacowania przeplywdw pienieznych w metodzie
kapitalizacji (lata ujemne symbolizujg historyczne wyniki finansowe).

Tabela 19 Przyktad ustalania przeptywow pienieznych w metodzie kapitalizacji

Okres Przeptywy pienigzne (CF)
(w latach) hlstorycz)n e (tys. planowane (tys. zt)

-5 2.400,3

-4 2.780,0

-3 2.990,6 nie dotyczy

-2 1.750,0

-1 2.123,0

2.400,3 4 2.740,0 + 2.990,6 4 1.750,0 4+ 2.123,0
. —— - = 2.408,78
0 nie dotyczy g5
Po zaokragleniu do pelnych tys. —2.409 (CFo)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W hipotetycznym przyktadzie, na podstawie historycznych przeptywow
pienieznych z okresu 5 lat w stosunku do momentu wyceny wyznaczono, ze
$rednioroczny przeptyw generowany przez to przedsigbiorstwo to 2.409 tys. zt.
Graficzny rozkiad tych wartosci prezentuje rysunek 6. Dodatkowo na rysunku
zamieszczono hipotetyczne (teoretyczne) wartosci przeptywdéw pienieznych, gdyby
szacowacé je zgodnie z metodg dyskontowania. Zauwazyé mozna, ze w kolejnych
latach warto$¢ przeptywoéw wg koncepciji kapitalizacji jest stata i wynosi 2.409 tys. zi,
natomiast przeptywy w metodzie dyskontowania sg zmienne, poniewaz w niewielkim
stopniu sg uzaleznione od wynikéw historycznych, a w zdecydowanym zalezg od
oceny przysztej sytuacji rynkowej oraz wewnetrznych parametréw biznesu (przyjetej
strategii).
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Rysunek 6 Teoretyczne wartosci historycznych i planowanych przeplywoéw
pienieznych w metodach kapitalizacji i dyskontowania

wyniki historyczne wyniki planowane
3100 - o=
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CImetoda kapitalizacji  [2400,3 2780 2990,6 1750 | 2123 | 2409 | 2409 | 2409 | 2409 | 2409 | 2 409
Himetoda dyskontowania 2 400,3| 2780 2990,6/ 1750 | 2123 | 2409 | 2250 | 2600 | 2800 | 2300 | 2000

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Oczywiscie metody kapitalizacji zgodnie, z ktérymi oczekuje sie w przysztosci
wynikéw zblizonych do sredniej z danych historycznych, posiadajg naturalng wade,
gdyz odnoszag sie do tego, ,co byto”’, a niekoniecznie musi by¢ kontynuowane.
Z drugiej strony, zaletg tej grupy metody jest brak prognoz i bazowanie (opieranie
sie) na wartosciach juz osiggnietych przez przedsiebiorstwo. Jezeli poréwnywaé obie
metody (kapitalizacji i dyskontowania) przez pryzmat wiarygodnosci, to
zdecydowanie czesciej bardziej wtasciwe jest zastosowanie do wyceny danych
historycznych zapisanych w sprawozdaniach finansowych Ilub w ksiegach
handlowych spétki niz najbardziej szczegétowych danych prognozowanych.

Nalezy zauwazyC, ze metody kapitalizacji zasadniczo nie sg omawiane
w polskiej literaturze z zakresu wyceny przedsiebiorstw, mimo iz stanowig
podstawowg metode wyceny, np. w sprawach sgdowych na najbardziej rozwinietym
rynku w tej dziedzinie, czyli w Stanach Zjednoczonych. Brak traktowania metod
kapitalizacji, jako metod wyceny przedsiebiorstw przez polskich autorow wynika
prawdopodobnie z tego, ze swojg konstrukcjg przypominajg one rente wieczysta,
spotykang przy wycenie nieruchomosci oraz papierdw wartosciowych o statych
dochodach (np. obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu), co jednak w zadnym
stopniu nie umniejsza znaczeniu ani praktycznemu potencjatowi tych metod.
W ocenie autora metoda ta przy wycenach przedsiebiorstw z punktu widzenia
inwestorow finansowych jest najbardziej wtadciwa i oddaje cene, za jakg gotowi
byliby oni zainwestowa¢ w dany podmiot.

Fakt, ze w prezentowanej wycenie zastosowano jedng z metod kapitalizacji,
jest wynikiem rzetelnego podejscia autora do wyceny, ktory, postepujgc zgodnie
z etykg zawodu, dostosowat metode wyceny do przyjetego standardu wartosci oraz
sytuacji gospodarczej. Wartos¢ Energopol Development S.A. przy wykorzystaniu
metody dochodowej kapitalizacji prostej, obliczona zostanie wedtug nastepujgcego
WZzoru:
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W=NPxYp

gdzie:

NP- $rednioroczny DRS (dochdéd rozporzadzalny), ktérego mozna oczekiwac na
podstawie historycznych wynikéw netto powiekszonych o amortyzacije.

Yp - wspotczynnik kapitalizacji.

Jednym z najwazniejszych punktéw szacowania wartosci w podejsciu
dochodowym jest okreslenie stopy kapitalizacji. Stopa kapitalizacji okresla sktonnos¢
inwestora do zaangazowania jego kapitalu w dang dziatalno$¢. Jest to wielkos¢
specyficzna dla tej dziatalnosci, a nie uniwersalna dla catego rynku inwestycyjnego.
Stopa kapitalizacji odzwierciedla zwrot zainwestowanego kapitatu i dochdéd z tego
kapitatu.

Stope kapitalizacji ustala sie na podstawie badania rynku inwestycji
podobnych do wycenianej jako wzajemna relacje miedzy cenami transakcyjnymi,
uzyskanymi za inwestycje podobne i dochodami mozliwymi do uzyskania z tych
przedsiebiorstw. W przypadku braku danych z rynku inwestycyjnego, stope
kapitalizacji okresla sie na podstawie rentownosci bezpiecznych diugoterminowych
lokat na rynku kapitatowym, z uwzglednieniem stopnia ryzyka przy inwestowaniu
w transakcje podobne, z zachowaniem zasady wspdimiernosci do sposobu
obliczania dochodu. Celem okreslenia rynkowej stopy kapitalizacji wyceniajgcy ustalit
stope wolng od ryzyka oraz premie za ryzyko inwestowania:

R=T'f+7'p

Stopa wolna od ryzyka symbolizuje oczekiwane korzysci, ktére moze
przynie$¢ inwestycja w bezpieczne papiery dtuzne emitowane przez Panstwo
(obligacje rzadowe). Premia za ryzyko rynkowe to dodatkowe kilka procent zwrotu na
inwestycji, ktérych oczekujg inwestorzy, przeznaczajgc $rodki nie na obligacje
rzadowe, a na akcje przedsigbiorstw prywatnych notowanych na gietdzie Iub
samodzielnie podejmujgc dziatalno$é gospodarczg. Jak wskazuje sama nazwa
premii, przeniesienie $rodkéw z obligacji rzgdowych na rynek akcji powoduje wzrost
podejmowanego ryzyka, bo wtedy moze doj$¢ do utraty czesci lub catosci srodkow,
a wiec wymaga sie od takich inwestycji rowniez mozliwie wigkszych korzysSci.

Stopa wolna od ryzyka (r7) zostata ustalona na podstawie rentownosci Sredniej
do wykupu obligacji skarbowych o najdtuzszym mozliwie terminie zapadalnosci, dla
ktorych przeprowadzono transakcje mozliwie najblizej ustalonego dnia wyceny.
Stopa wolna od ryzyka okreslona zostata na poziomie o 1,54 % - jest to srednia
rentownosé (do wyceny przyjmuje sie Srednig rentownos¢, a nie kupon, poniewaz
uwzglednia ona oczekiwania inwestoréw rynkowych co do ryzyka kraju) 10-letnich
obligacji skarbowych bedgcych w obiegu w roku 2021%.

Premia za ryzyko (r,) odzwierciedla dodatkowe korzysci ekonomiczne, ktdrych
oczekujg inwestorzy z racji angazowania kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwo.

3https://stooq.pl/q/d/?s=10ply.b&c=08d1=202101018&d2=20210727
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W oparciu o wyceny analitykéw gietdowych autor zaobserwowat zgodnos$¢ biur
maklerskich w kwestii oceny poziomu premii za ryzyko — analitycy wskazujg na
poziom 5%, jednakze nalezy pamietaé, ze ta premia podlega nastepnie
modyfikacjom poprzez ,lewarowanie”. Poziom lewarowania moze sie waha¢ od -
100% do nieskonczonosci i wynika z rzeczywistego ryzyka zwigzanego z danym
przedsigbiorstwem. W analizowanych przypadkach ,lewar” premii ksztattowat sie od
0% do 22%, co oznacza, ze realna premia za ryzyko przyjmowana przez analitykow
wyniosta od 5% do 6,1%.

Innym sposobem podejscia do ustalenia premii za ryzyko jest bazowanie na
danych z rynkéw zagranicznych lub pracach badawczych uznanych autorytetow.
Jednym z nich jest niewatpliwie prof. Fernandez, ktérego zespodt rokrocznie
przygotowuje opracowanie dotyczgce ryzyka gospodarczego na poszczegdlnych
rynkach, w tym Polski. W 2021 roku rozestano ponad 15.000 maili skierowanych do
profesoréw ekonomii, analitykow i zarzadzajgcych przedsiebiorstwami z réznych
krajow. Adresaci otrzymali pytanie na temat wymaganej premii za ryzyko rynkowe
stosowanej w ich badaniach i analizach. tgcznie naukowcy otrzymali 1.624
odpowiedzi zawierajgce konkretne wartosci market risk premium (MRP).
Opracowanie ankiety hiszpanskiego profesora, ktére zostato opublikowane pod
tytutem: ,Market Risk Premium and Risk-Free Rate used in 2021 in 88 countries™?°
zawiera wiele interesujgcych wnioskéw i konkluzji, ktére ze wzgledu na charakter
niniejszej opinii nie bedg tutaj omawiane. Jak wynika z przytaczanego opracowania
Srednia premia za ryzyko rynkowe wynosi dla Polski 5,5%.

Dodatkowo w zakresie premii za ryzyko uwzgledniony zostanie takze aspekt
wielkosci kapitalizacji podmiotu. Premia za mikro kapitalizacje okre$lona zostata
zgodnie we wskazaniem Financial Craft*' dla czwartego kwartatu 2020r. Biorgc pod
uwage historyczng wartos¢ kapitatow wtasnych przyjeto premie odnoszaca sie do
spotek o kapitalizacji z przedziatu 0-2 min ziotych tj. 12,7%.

Majac na uwadze powyzsze stopa kapitalizacji wykorzystana przez
wyceniajgcego wynosi 19,74%, co wynika z nastepujgcego wyliczenia.

r=1,54 % +5,50% +12,7% = 19,74%

Tym samym wspéiczynnik kapitalizacji Yp wynosi 5,07 (100% / 19,74%).

W odniesieniu do historycznych wynikéw autor odwota sie do wartosci
dochodu rozporzgdzalnego rozumianego jako sume wyniku netto oraz odpiséw
amortyzacyjnych, uzyskiwanych w minionych latach.

Tabela 22 Ustalenie przecietnego DRS dla Energopol Development S.A.

Wynik finansowy | Amortyzacja |DRS
31.12.2018 -36 868,04 0,00| -36868,04
31.12.2019 87 331,59 0,00 8733159

+ohttps://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=8481110970861131111050880940871230960320420720060360910110930210
91113091122121090065023097018011121012001114094096023026001080025009038044078116029069065104080031081
048102022029093109102016005019103107069088004074104068097001071121121010030090121&EXT=pdf&INDEX=TRUE
41 hitps://financialcraft.pl/wp-content/uploads/2016/04/Stopa-dyskontowa-premia-wielkosci-4-Q-2020. pdf
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SUMA 50 463,55 0,00 50 463,55
Sredniorocznie 25231,78 0,00 25231,78

Tym samym w okresie 2018-2019 r. Spétka wygenerowata sredniorocznie
zysk w wysokosci 25.231,78 zi.

Warto$¢ dochodowa Energopol Development S. A.
= $rednioroczny wynik » wspotczynnik kapitalizacji
= 25.231,78 zt * 5,07 = 127.925,12 zt

Wobec powyzszego autor wskazuje, iz wartos¢ dochodowa Energopol
Development S.A. 2018-2019 r. wynosi 127.925,12 zfotych.

e. Podsumowanie okre$lenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa Energopol
Development S.A. wedlug stanu na koniec 2019 r.

Zgodnie z przyjeta metodologia autor wskazuije, iz okreslona przez niego
warto$é spoétki_Energopol Development S.A. na koniec 2019 r. odpowiada

sredniej wartosci_z kwoty uzyskanych z wykorzystaniem trzech odrebnych
podejs$¢ rynkowych do wyceny.

Ostateczna warto$¢ Energopol Development S. A.
Warto$¢ ksiegowa + Wartoét porownwceza + Warto$¢ dochodowa

3
23.490,28 zt + 112.504,15 zt + 127.925,12zt  263.919,55 zt

3 3

= 87.973,18 z!

Autor wskazuje jednak, iz z racji, iz powyzej wskazana
rynkowa warto$é przedsiebiorstwa Energopol Development S.A.
wynosita na koniec 2019 r. 87.973,18 ziotych, winna by¢ przyjeta
jako warto$é na_dzien poprzedzajacy ogtoszenie upadiosci przy
przyjeciu mozliwosci kontynuaciji dziatalnosci przez ten podmiot.

Jednak z racji, iz po ogloszeniu upadtosci jedynego
akcjonariusza tj. Energopol-Szczecin S.A. wartos¢ biezgca teqo
podmiotu z racji jego celowego charakteru nalezy oszacowac
wedlug aktualnego jej stanu majatkowego tj. metoda ksieqowa
aktywow netto i to tak okreslona wartosé winna by¢ ujeta w bilansie
Energopol-Szczecin __S.A. zgodnie 2z przepisami Ustawy o
rachunkowosci tj. zasada ostroznej wyceny.
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f. Okreslenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa Energopol Development S.A.
wedlug stanu na koniec listopada 2021 i jego wartos$ci aktualnej

Z informaciji uzyskanych przez Syndyka od Prezesa sp6tki zgodnie z pismem z
dnia 9.12.2021 r. stan majgtkowy tego podmiotu przedstawia sie nastepujgco:

1) Srodki pieniezne zgromadzone na rachunku bankowym prowadzonym
przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski S.A. w kwocie: 8.281,78 zi
(stownie: osiem tysiecy dwiescie osiemdziesiat jeden zlotych i 78/100);

2) Naleznosci w tgcznej kwocie 7.403,00 zt (stownie: siedem tysiecy czterysta
trzy ztote i 00/100), z czego 6.600,00 zt stanowi wierzytelno$¢ do jednostek
powigzanych, powstate przed ogtoszeniem upadiosci Energopol-Szczecin S.A.
(zobowigzanego), co kaze przyja¢, ze nie bedg sptacone w jakimkolwiek zakresie i
bedg objete odpisem aktualizacyjnym w przygotowywanym sprawozdaniu za rok
2020. Wobec powyzszego uzna¢ nalezy, ze jedynymi realnie $ciggalnymi
wierzyteinosciami spdtki pozostaje kwota 803 zt — naleznosci z tytutu podatkow,
dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych tytutdw
publicznoprawnych.

Jednoczesnie wskazuje, ze znane mi i zidentyfikowane zobowigzania spéfki
ksztaltujg sie na poziomie:

1) 3.075,00 zt (stownie: trzy tysigce siedemdziesigt pie¢ ziotych) brutto,
naleznej SCMT Kancelaria Doradcéow Podatkowych Mateuszczyk-Szajkowska,
Sujkowski spoétka jawna tytutem nierozliczonych faktur za prowadzenie obstugi
ksiegowej spotki w okresie wrzesien 2019 - styczen 2020, oraz:

2) 2.306,25 zt (stownie: dwa tysigce trzysta szes¢ ziotych i 25/100) brutto,
naleznej Energopol-Szczecin S.A. z tytutu niepokrytego czynszu najmu za okres od
listopada 2019 do marca 2020 r.

Dodatkowo utworzono zostata rezerwa w kwocie 1.230 zt (stownie tysigc
dwiescie trzydziesci ztotych) brutto na poczet wynagrodzenia SCMT Kancelaria
Doradcow Podatkowych Mateuszczyk Szajkowska, Szajkowski spoétka jawna za
sporzadzenie sprawozdan finansowych spotki za lata 2020 i 2021 r.

W zwigzku z tym, biorgc pod uwage stricte celowy charakter
teqo podmiotu i fakt, iz prowadzenia postepowania upadtosciowegqo

wiasciciela tego podmiotu tj. ,,Enerqopol-Szczecin” S.A. powoduje,
iz _podmiot ten utracit podstawy do kontynuacji _rynkowej
dziatalnosci, co powoduje, iz jego aktualna wartos¢ rynkowg
aktualng nalezy okresli¢ na poziomie wartosci ksiegowej netto tj. na
poziomie 2.473,53 zi.

Wobec powyzszeqo aktualna _wartos¢ akcji__Energopol
Development S.A. przynaleznych do Energopol Szczecin S.A. na
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dzien poprzedzajacy ogtoszenie upadiosci i aktualng wynosi
2473,53 zi. W

Zastrzezenia do raportu oAt
1. Niniejszy raport nie moze by¢ wykorzystany do zadnego innego celu niz
okreslony i nie moze by¢ publikowany w cato$ci w jakimkolwiek dokumencie bez
zgody wykonawcy i bez uzgodnienia z nim formy i tresci takiej publikaciji.

2.  Wykonawca nie bierze na siebie odpowiedzialnosci za wady ukryte i
ewentualne skutki wykorzystania raportu.
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