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OPIS | OSZACOWANIE PRZEDSIEBIORSTWA UPADLEGO Z
WYLACZENIEM SKLADNIKOW NIEPODLEGAJACYCH SPRZEDAZY
W RAMACH CALEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Wyciag z Opisu i oszacowania

Zgodnie ze zleceniem otrzymanym od Syndyka Masy Upadtosci ,ST
INVESTMENTS” Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa z
siedzibg w Stargardzie (dalej: Upadty) rzeczoznawca sporzgdzit niniejszy Opis i
oszacowanie przedsiebiorstwa ,ST INVESTMENTS” Spodtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spétka komandytowa w upadtosci z wytgczeniem sktadnikow
niepodlegajgcych sprzedazy w ramach calego przedsiebiorstwa. (dalej:
Przedsiebiorstwo z wytgczeniami) Niniejsze opracowanie obejmuje majagtek
przedsiebiorstwa Upadtego z wytgczeniem nastepujgcych sktadnikow:

e Naleznosci

e Srodkéw pienieznych

¢ Ruchomosci w postaci pojazdow

e Ruchomosci w postaci wyposazenia apartamentow

¢ Rozliczeh miedzyokresowych krotkoterminowych

¢ Rozliczen miedzyokresowych dtugoterminowych

e Ewentualnych wierzytelnosci z tytutu nadptaty podatkéw

e Wierzytelno$ci powstatych po dniu ogtoszenia upadtosci

e Ksigg i dokumentow zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Powyzsze wylgczenia w zadnej mierze nie powodujg, iz pozostate skfadniki
przedsiebiorstwa upadtego objete Opisem i oszacowaniem utracityby cechy
przedsiebiorstwa okreslone w artykule 55! Kodeksu cywilnego.

Szczegoty zlecenia oraz przedmiot opinii znajdujg sie w kolejnej czesci
opracowania.

Rzeczoznawca w celu sporzgdzenia opinii wykorzystat opracowania dotyczgce
majatku wchodzgcego w sktad zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci:

e ,Wycena majgtku ruchomego wchodzgcego w sktad majatku przedsiebiorstwa
ST Investments sp. z 0.0. sp. k. w upadtosci z siedzibg w Stargardzie” z dnia
16.04.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy Michata Wardyn

o ,Uzupetniajgca wycena majgtku ruchomego wchodzgcego w sktad majagtku
przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. K w upadtosci z siedzibg w
Stargardzie” z dnia 21.07.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy Michata Wardyn



,Ooperat szacunkowy przysziej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o

przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46B/A.1.1” z

dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy przysziej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.1”
z dnia 15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy przysziej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.2”
z dnia 15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy przysztej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.3”
z dnia 15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majagtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A/A.2.7” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A/A.3.7” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46D/D.1.4” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46D/D.1.5” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.23” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowe] 46A-D/G.24” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.25” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o przeznaczeniu
pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.26” z dnia
15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy udziatéw w nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej, hali

garazowej, potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.17” z dnia

15.05.2020r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara Siupik

Z uwagi na specyfike przedmiotu wyceny w niniejszym Opisie i oszacowaniu,
rzeczoznawca zaprezentowat oszacowanie w jedynym mozliwym do zastosowania
obecnie podejsciu, tj. majatkowym co obrazuje ponizsza Tabela 1.



Tabela 1. Zestawienie podsumowujgce oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa
upadiego ,,ST INVESTMENTS” Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia spoétka
komandytowa z siedzibg w Stargardzie z wytgczeniem sktadnikéw majatkowych
niepodlegajacych sprzedazy w ramach catego przedsiebiorstwa

Podejscie do wyceny Metoda wyceny Oszacowana wartos¢

Majatkowe Skorygowanych aktywow netto 15.410.720,28

Rzeczoznawca wskazuje, iz wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa
upadiego 2T INVESTMENTS” Spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciag spétka komandytowa z siedzibg w Stargardzie z
wytaczeniem skiadnikédw majatkowych niepodlegajacych sprzedazy
w ramach catego przedsiebiorstwa wynosi 15.410.720,28 zlotych.

I. Opis przedsiebiorstwa upadtego

Historia rynkowa Upadtego siega roku 2008 r., kiedy to spotka zostata zawigzan
na mocy aktu notarialnego Rep. A nr 2796/2008 z dnia 01.04.2008 r., sporzgdzonego
przez Asesora Notarialnego Katarzyne Mikotajczyk - Mateja w zastepstwie Notariusz
Marzeny Mikotajczyk w Kancelarii Notarialnej w Szczecinie.

W dniu 14.04.2008 r. dokonano wpisu do rejestru KRS pod numerem
KRS:0000303633. Jako siedzibe wskazano wowczas ul. Borsucza 2D, 70-887
Szczecin. Spotce nadano REGON:320510992 oraz NIP:9552229900. W momencie
wpisu do KRS wspadlnikami Spétki byli:

1. ST Investments spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig regon 320479911, KRS
0000295440.

2. TOKARSKI JACEK MARIA — komandytariusz - wysokos¢ sumy komandytowej
10.000,00 zt. Wartos¢ wkiadu umoéwionego -10.000,00 zt. Warto$¢ wkiadu
wniesionego 10.000,00 zi.

3. STEPA KRZYSZTOF — komandytariusz - wysoko$¢ sumy komandytowej 10.000,00
zt. Warto$¢ wkiadu uméwionego -10.000,00 zt. Warto$¢ wkiadu wniesionego
10.000,00 zt.

4. JASTRZEBSKA EWA MALGORZATA - komandytariusz - wysokos¢ sumy
komandytowej 3.000,00 zt. Wartos¢ wktadu umowionego - 3.000,00 zt. Wartosé
wktadu wniesionego 3.000,00 zt.

5. STEPA MARCIN TOMASZ-komandytariusz-wysoko$¢ sumy komandytowe;j
3.000,00 zt. Warto$¢ wktadu umowionego - 3.000,00 zt. Warto$¢ wktadu wniesionego
3.000,00 zt.

Prawo reprezentowania spotki  przystugiwato  jedynie  wspdlnikowi
odpowiadajgcemu bez ograniczen, tj. komplementariuszowi - ST Investments spétce
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z ograniczong odpowiedzialnoscig reprezentowang przez uprawnionych do
jednoosobowej reprezentacji cztonkdw jej zarzgdu w osobach Jacka Marii Tokarskiego
i Krzysztofa Stepy. W momencie wpisywania podmiotu do KRS przedmiot dziatalnosci
zgodnie z klasyfikacjg PKD ksztattowat sie nastepujgco.

Tabela 2. Przedmiot dziatalnosci w momencie dokonywania wpisu do KRS
Przedmiot dziatalnosci

41 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

43 Roboty budowlane specjalistyczne

46 Handel hurtowy, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi

47 Handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi

55 10 Hotele i podobne obiekty zakwaterowania

56 Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem

64 9 Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych
66 19 Z Pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca ustugi finansowe, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéow emerytalnych
68 Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci

70 22 Z Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzgdzania

96 04 Z Dziatalnos$¢ ustugowa zwigzana z poprawa kondycji fizycznej

93 29 Z Pozostata dziatalnosé rozrywkowa i rekreacyjna

Aktem Notarialnym sporzadzonym dnia 29.09.2008 r. przez Notariusz Marzene
Mikotajczyk w Kancelarii Notarialnej w Szczecinie, Repertorium A nr 7838/2008.
zmieniono: § 9 Umowy Spaotki.

W dniu 26.01.2009 r. dokonano wpisu do rejestru KRS na mocy ktérego
zmodyfikowanego w rubryce dane wspdlnikow dla pozyciji:

1. Tokarski Jacek Maria wykreslono wartos¢ wktadu uméwionego w kwocie 10.000,00
zt, a wpisano wktadu umowionego w kwocie 2.648.000 zi. Wartos¢ wktadu
niepienieznego wniesionego wynosi 2.638.000 zt.

2. Stepa Krzysztof wykreslono - wartos¢ wkiadu umowionego w wysokosci 10.000,00
zt, a wpisano wartos¢ wktadu umowionego niepienieznego w wysokosci - 2.298.000
zt. Wartos¢ wktadu wniesionego wynosi 2.288.000 zt.

3. Stepa Marcin Tomasz wykreslono warto$¢ wktadu umdéwionego w wysokosci
3.000,00 zt, a wpisano wysokosc¢ 353.000 zt. Wartos¢ wktadu wniesionego wynosi
350.000 zt.

W dniu 21.10.2011 r. dokonano wpisu do rejestru KRS zmieniajgcego adres
siedziby Spétki na ulice Lotnikdw 51, 73-102 Stargard Szczecinski. Wpisano takze
informacje, iz zgodnie z Aktem Notarialnym z dnia 01.12.2010 r. sporzgdzonym przez
Notariusz Elzbiete Stawinskg w Kancelarii Notarialnej w Stargardzie Szczecinskim,
REP. A NR 7586/2010 zmianie ulegt § 9 Umowy Spétki. Aktem Notarialnym z dnia 30
grudnia 2010 r. sporzgdzonym przez Notariusz Elzbiete Stawihskg w Kancelarii
Notarialnej w Stargardzie Szczecinskim, REP. A NR 8205/2010. zmianie ulegt: § 3, §
91§ 11 ust. 1 Umowy Spofki.

W rubryce dane wspdlnikéw dla pozyciji:



1. TOKARSKI JACEK MARIA wykreslono wartos¢ wktadu umowionego w wysokosci
2.648.000 zt, a wpisano wartos¢ wktadu umowionego w wysokosci 4.448.000 zt.
Wartos¢ wktadu wniesionego wynosi 1.800.000 zt.

2. STEPA KRZYSZTOF wykreslono wartos¢ wktadu uméwionego 2.298.000 =z, a
wpisano wartos¢ wktadu umoéwionego w wysokosci 7.424.000 zt. Wartos¢ wktadu
whniesionego wynosi 5.126.000 zt.

3. JASTRZEBSKA EWA MALGORZATA wykreslono warto$s¢ wktadu uméwionego
3.000,00 zt, a wpisano 3.329.000 zt. Wartos¢ wktadu wniesionego wynosi 3.326.000
zt.

W dniu 02.08.2016 r. dokonano wpisu do rejestru odnosnie zmiany siedziby
Spoiki, ktéra miescita sie pod adresem ul. Gdanska 4, 73-110 Stargard.

W dniu 30.03.2018 r. dokonano wpisu do rejestru KRS informujgcego, iz Aktem
Notarialnym z dnia 31 maja 2017 r., Rep. A Nr 2668/2017, sporzgdzonym przez
Notariusz Gabriele Grabon-Grzeskowiak w Kancelarii Notarialnej w Szczecinie
nastgpita zmiana: §1, §8, §9 Ust.5, §11 Umowy Spoiki.

W rubryce dane wspolnikow wykreslono wspolnika STEPA MARCIN TOMASZ
— komandytariusz. Wysokos¢ sumy komandytowej 3.000,00 zt. Warto$¢ wktadu
umowionego to 353.000 zt. Wartos¢ wktadu wniesionego to 3.000,00 zi.

Wpisano wspolnika GARCZYNSKA MAGDALENA MARTA - komandytariusz,
wysokos$¢ sumy komandytowej to 3.000,00 zt, wartos¢ wktadu umdwionego wynosi
353.000,00 zt.

Zmodyfikowano takze zakres dziatalnosci Spotki zgodnie z aktualng klasyfikacjg
PKD, gdyz wykreslono caty dotychczasowy katalog zastepujgc go ponizszym,
pozostajgcym aktualnym do dzis.

Tabela 3. Przedmiot dziatalnosci od dnia 30.03.2018 r.

KOD PKD PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

41202 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych
6810272 Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek

68202 Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi

6831272 Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami

6832272 Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie

55102 Hotele i podobne obiekty zakwaterowania

56 10 A Restauracje i inne state placéwki gastronomiczne

56302 Przygotowywanie i podawanie napojow

932927 Pozostata dziatalno$¢ rozrywkowa i rekreacyjna

. Pozostata finansowa dziatalnos$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem

ubezpieczen i funduszéw emerytalnych.

W dniu 11.03.2019 r. dokonano wpisu do rejestru KRS zmieniajgcego
dotychczasowy adres siedziby Spotki na ul. 11 Listopada 37/17, 73-110 Stargard.

Na mocy postanowienia Sgdu Rejonowego Szczecin — Centrum w Szczecinie
XIII Wydziat Gospodarczy z dnia 05.11.2019 r. ustanowiono zabezpieczenie majgtku
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Dtuznika poprzez ustanowienie Tymczasowego Nadzorcy Sgdowego w osobie p.
Macieja Kasprzyka.

Postanowieniem Sgdu Rejonowego Szczecin — Centrum w Szczecinie Xll
Wydziat Gospodarczy z dnia 03.03.2020 r. w stosunku do Dtuznika ogtoszona zostata
upadtosc, na Syndyka Masy Upadtosci wyznaczono p. Macieja Kasprzyka.

Upadty prowadzit dziatalnos¢ deweloperskag oraz dziatalno$¢ na ptaszczyznie
kompleksowego wynajmu apartamentow oraz ustugi catoroczne hotelowe,
restauracji, SPA, Wellnes i inne w obiekcie Baltic Cliff | Niechorze nad morzem
Battyckim w Niechorzu.

Hotel Baltic Cliff Apartments Spa & Wellness, znajduje sie przy ul. Klifowa 46,
72-350 Niechorze, Polska, Tel. +48 532 289 940, Fax. +48 91 506 56 01, E-mail.
recepcja@balticcliff.pl, Dane GPS hotelu: N 54° 5' 35.0556, E 15° 3' 57.4668

Istniejgcy obiekt Baltic Cliff | udostepnienia ustugi SPA & Wellness, 6 gabinetéw
kosmetycznych, sal konferencyjnych, bawialni, placu zabaw, restauracji, kawiarni,
patio, basenu, sauny mokre, suche, grota lodowa, jacuzzi, tepidarium i inne ustugi
catoroczne dla kolejnych projektéw budowy apartamentowcdw na sgsiedniej dziatce.
Dodatkowo spétka posiada obecnie 8 wiasnych apartamentéw oraz lokale ustugowe
Wellness & SPA w obiekcie funkcjonujgcym od 5 lat o tgcznej powierzchni ok. 2200m?
co stanowi 37% tgcznej pow. lokalowej + 288 pow. garazowe;.

Inwestycja Baltic CIliff | jest zakohczona, wybudowany zostat obiekt 90
apartamentdw oraz duze zaplecze ustugowe, apartamenty sprzedane, obiekt
funkcjonuje w catorocznym wynajmie od ponad 5 lat. Wynajem apartamentow
prowadzi spotka ST Investments. Obiekt ustugowy, catoroczny apartamentowiec z
ustugami SPA & Wellness, restauracja, kawiarnia, sale konferencyjne, basen.
Standard **** hotelu. Spétka posiada na wiasnos¢ lokale (wraz z powierzchnig
przynalezng) o powierzchni tgcznej 2448,26m?, co stanowi 37% udziatu w catym
obiekcie.

Hotel otwarcie w 2015 roku, znany rowniez jako:

- Niechorze - Baltic CIiff Apartments Spa & Wellness,

- Baltic CIiff Apartments Spawellness,

- Baltic CIiff Apartments Spa&wellness.

Opis hotelu Baltic Cliff Apartments Spa & Wellness

Kategoria lokalna - 4 gwiazdki.

Polozenie:

- ok. 300 m od piaszczystej plazy,

- ok. 1 km od centrum miasta,

- ok. 200 m od Muzeum Figur Woskowych,

- ok. 350 m od Parku Miniatur Latarni Morskich,

- ok. 500 m od przystanku autobusowego.

Do dyspozyciji gosci:

- recepcja 24 h,


mailto:recepcja@balticcliff.pl

- restauracja,

- kawiarnia,

- taras na dachu,

- strefa spa sktadajgca sie z basenu krytego ze stodkg wodg, jacuzzi, sauna

finska, sauna parowa, grota sniezna (reczniki gratis),

- pokoj relaksacyjny,

- pokdj gier i zabaw dla dzieci,

- plac zabaw,

- t6zeczka dla dzieci: za optatg ok. 25 zl/dzieh, na zapytanie

- menu dla niemowlat (za dodatkowg optatg) i dzieci,

- menu dietetyczne, bez laktozy i organiczne (za dodatkowg opfatg),

- wysokie krzesetka dla dzieci w restauracji,

- masaze, zabiegi kosmetyczne (za optatg zgodnie z cennikiem),

- posrednictwo przy rezerwacji wycieczek fakultatywnych.

Wyposazenie:

- Wi-Fi (w catym hotelu, w cenie)

- sejf,

- parking (strzezony, ptatny ok. 25 z/dzien)

- garaz (ptatny).

Liczba pokoi - 86

Dodatkowe informacje:

- zakwaterowanie od 16.00 " wykwaterowanie do 11.00,

- taksa klimatyczna (ptatna na miejscu ok. 2 zt/os./dzien),

- hotel akceptuje zwierzeta domowe (psy; wymagana rezerwacja, ptatne ok. 53
zt/dzien),

Pokoje

- 1- 2 pokojowe apartamenty (1-4 0s.) z balkonem lub tarasem, wanna lub
prysznic, WC, suszarka do wioséw, kapcie, TV, telefon, Wi-Fi (w cenie), aneks
kuchenny, lodéwka, czajnik elektryczny, naczynia itp.

Wyzywienie

- dwa positki tj. Sniadanie (8.00-11.00, w formie bufetu), kolacja (w formie
bufetu)?.

Rzeczoznawca ponizej dokona opisu upadiego przedsiebiorstwa:

1/ firma: ST INVESTMETNS

2/ forma prawna podmiotu: spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
spotka komandytowa,

3/ siedziba: ul. 11 Listopada 37/17, 73-110 Stargard
(woj. zachodniopomorskie),

4/ NIP: 9552229900,

thttps://www.fostertravel.pl/hotele/polska/pomorze-zachodnie/niechorze/baltic-cliff-apartments-spa-wellness/#opis



5/ KRS: 0000303633,
6/ REGON: 320510992
7/ przedmiot dziatalnosci zgodnie z PKD 2007 :

KOD PKD PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

41202 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw mieszkalnych i niemieszkalnych
68102 Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek

68202 Wynajem i zarzgdzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi

6831272 Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami

68322 Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie

55102 Hotele i podobne obiekty zakwaterowania

56 10 A Restauracje i inne state placéwki gastronomiczne

56302 Przygotowywanie i podawanie napojow

93297 Pozostata dziatalnos¢ rozrywkowa i rekreacyjna

64997 Pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem

ubezpieczen i funduszéw emerytalnych.

8/ nieruchomosci wchodzgce w skifad przedsiebiorstwa (z wyfgczeniami), ich
obszar oraz oznaczenie ksiegi wieczystej lub zbioru dokumentéw:

Lp. Lokal Status lokalu KW Uwagi Povylerzchnla Powmrzchnla
uzytkowa przynalezna
1 46A/2.7 wyodrebniony SZ1G/00047653/4 53,08
2 46A/3.7 wyodrebniony $71G/00047654/1 51,12
3 46D/1.4 wyodrebniony SZ1G/00047655/8 32,37
4 46D/1.5 wyodrebniony SZ1G/00047656/5 32,39
5 46A-D/G.23 wyodrebniony $Z1G/00048030/8 27,17
6 46A-D/G.24 wyodrebniony $Z1G/00048031/5 26,5
7 46A-D/G.25 wyodrebniony S$71G/00048032/2 27,02
8 46A-D/G.26 wyodrebniony $Z1G/00048033/9 26,66
_ N _— w nieruchomosci
9 46A-D/G.1 BASEN | SPA do wyodrebnienia $71G/00011556/3 782,11 218,23
) " _— w nieruchomosci
10 | 46A-D/G.2 RESTAURACIA do wyodrebnienia $71G/00011556/3 652,13 21,99
46A-D/G.3 L w nieruchomosci
1 wenTyLaToROWANIA* | 9O wyodrebnienia $71G/00011556/3 48,07
46A-D/A.1.1 KAWIARNIA | L. w nieruchomosci
12 RECEPCIA* do wyodrebnienia $71G/00011556/3 230,34
46A-D/G.17 HALA . Udziat
13 GARAZOWA wyodrebniony S$Z1G/00043953/9 12/60 258,52
2.247,48 240,22
SUMA 2.487,70

*Powyzsze nieruchomosci lokalowe nie posiadajg urzgdzonych ksigg wieczystych, znajdujg sie one w budynku
posadowionym na dziafce ewidencyjnej nr 23/2 o powierzchni 0,5062 ha z obrebu ewidencyjnego Niechorze
objetej ksiegg wieczystg KW SZ1G/00011556/3.

9/ ruchomosci:

W sktad wycenianego przedsiebiorstwa wchodzi kompleksowe wyposazenie
obiektu BALTIC CLIFF APARTMENTS SPA & WELLNESS, w ilosci 1.268 pozycji
spisowych.

Jak wynika z ,Wyceny majatku ruchomego wchodzgcego w sktad majgtku
przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. k. w upadtosci z siedzibg w Stargardzie”
z dnia 16.04.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy Michat Wardyn tgczna wartosc
oszacowania wskazanych 1.194 pozycji spisowych wynosi 325.517,80 ztotych netto.
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Jak wynika z ,Uzupetniajgcej wyceny majagtku ruchomego wchodzgcego w sktad
majatku przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. k. w upadtosci z siedzibg w
Stargardzie” z dnia 21.07.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy Michat Wardyn fgczna
wartos¢ oszacowania wskazanych 74 pozycji spisowych wynosi 7.123,00 ztotych
netto.

10/ pozostate aktywa:

Wartosci niematerialne i prawne - goodwill

Tabela 4. Rynkowa wartos¢ aktywow wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa (z
wytaczeniami) w relacji do wartosci skorygowanych aktywoéw netto.

Wartos¢ wedtug metody

Tytut skorygowanych aktywow Udziat
Wartosc aktywow podlegajacych 15.410.720,28 100,00000000%
wycenie tym:
nieruchomosci 14.379.000,00 93,305178080%
ruchomosci 831.602,00 5,396256530%
wartosci niematerialne i prawne 200.118,28 1,298565390%

Rzeczoznawca wskazuje, iz warto§¢ rynkowa netto przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami) okreslona w niniejszym Opisie i 0szacowaniu wynosi 15.410.720,28 zt.

Tabela 5. Okreslenie wartosci poszczegoélnych grup aktywoéw przedsiebiorstwa
(z wytaczeniami) okreslona w ramach wyceny.

Wartos¢ wedtug metody

skorygowanych aktywow Udziat

Tytut

Wartos¢ aktywow podlegajacych
wycenie, w tym:
Nieruchomosci obcigzone hipoteka 14.103.000,00 91,514217010%
ruchomosci obcigzone zastawem
rejestrowym

pozostate nieobcigzone sktadniki 1.307.720,28 8,485782990%
*udziat 12/60 w nieruchomosci SZ1G/00043953/9 o warto$ci 276.000,00 zt nie jest obcigzony hipoteka

15.410.720,28 100,00000000%

0,00 0,000000000%

Obcigzenia na majgtku wchodzgcego w sktad przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami):

- Udziat do 30908/100000 w nieruchomosci stanowigcej dziatke 23/2, o powierzchni
0,5062 ha w Niechorzu, ul. Klifowa 46 A-D zabudowanej obiektem hotelowym ,Baltic
Cliff Apartments” Spa & Wellness. Dla nieruchomosci tej Sad Rejonowy w Gryficach,
V Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg nr KW SZ1G/00011556/3.

Na nieruchomosci tej zostaly ustanowione hipoteki w przedstawionej kolejnosci
wpisOw, na rzecz:

a. Gospodarczego Banku Spétdzielczego w Barlinku, Oddziat w Stargardzie
Szczecinskim — hipoteka umowna tgczna zwykta w kwocie 1.500.000,00 zt stanowigca
zabezpieczenie wierzytelnosci gtdwnej, przewidywanych odsetek umownych, odsetek
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przeterminowanych, przewidywanych kosztéw postepowania windykacyjnego, w tym
kosztow upomnien, kosztéw egzekucyjnych, optat sgdowych od wniosku o nadanie
klauzuli wykonalnosci, dodatkowych kosztow zabezpieczen z tytutu umowy o kredyt
obrotowy w rachunku biezgcym nr kr-17-01279 z dnia 14.06.2017 r., umowa o0 kredyt
obrotowy w rachunku biezgcym nr kr-17-01279 z dnia 14.06.2017 r.

b. Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A. w Warszawie Oddziat w Szczecinie
i Gospodarczego Banku Spodtdzielczego w Barlinku, Oddziat w Stargardzie
Szczecinskim — hipoteka umowna fgczna zwykta w kwocie 24.854.000,00 zt
stanowigca zabezpieczenie wierzytelnosci Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A. z
siedzibg w Warszawie Oddziat w Szczecinie do kwoty 22.368.600,00 ztotych i
zabezpieczajgca wierzytelnos¢ Gospodarczego Banku Spétdzielczego z siedzibg w
Barlinku do kwoty 2.485.400,00 ztotych z tytutu naleznosci gtéwnej, przewidywanych
odsetek, kosztéw postepowania, upomnien, kosztow egzekucyjnych, optat sgdowych,
od wniosku o nadanie klauzuli wykonalnosci, dodatkowych kosztéw zabezpieczen
wynikajacych z umowy o kredyt inwestycyjny w konsorcjum bankowym numer 1/2012
z dnia 20.04.2012r., zmienionej aneksami udzielony na finansowanie biezgcych
potrzeb zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg., aneks nr 5 do umowy
0 kredyt inwestycyjny z dnia 20.04.2012r. w konsorcjum bankowym nr 1/2012 o
numerze systemowym: kr-12-00887. Roszczenie o przeniesienie hipoteki tgcznej do
kwoty 24.854.000,00 2zt zabezpieczajgcej wierzytelno§¢ Banku Polskiej
Spétdzielczosci S.A. zsiedzibg w Warszawie Oddziat w Szczecinie oraz
Gospodarczego Banku Spétdzielczego z siedzibg w Barlinku wynikajgcych z umowy o
kredyt inwestycyjny w konsorcjum bankowym numer 1/2012 z dnia 20.04.2012 r.
zmienionej aneksami na miejsce opréznione przez hipoteke ustanowiong na rzecz
Banku Polskiej Spétdzielczosci S.A. z siedzibg w Warszawie Oddziat w Szczecinie |
Gospodarczego Banku Spétdzielczego z siedzibg w Barlinku do kwoty 24.854.000,00
zt wpisanej pod numerem 3 z chwilg gdy stanie sie wolne.

c. Gospodarczego Banku Spétdzielczego w Barlinku, Oddziat w Stargardzie
Szczecinskim — hipoteka umowna tgczna zwykta w kwocie 1.725.000,00 zt tytutem
zabezpieczenia wierzytelnosci gtdwnej, przewidywanych odsetek umownych, odsetek
przeterminowanych, przewidywanych kosztéw postepowania windykacyjnego, w tym
kosztow upomnien, kosztow egzekucyjnych, optat sgdowych od wniosku o nadanie
klauzuli wykonalnosci oraz dodatkowych kosztow zabezpieczen z tytutu umowy o
pozyczke hipoteczng, umowa nr kr-15-01611 z dnia 30.06.2015 r.

d. Tomasz Zatoka i Katarzyna Zatoka — hipoteka przymusowa tgczna w kwocie
15.341,00 zt tytutem zabezpieczenie roszczen finansowych wraz z odsetkami,
postanowienie z dnia 21.08.2019 r., sygn. akt IX C 1348/19 oraz postanowienie z dnia
25 pazdziernika 2019 r.
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e. Tomasz Zatoka i Katarzyna Zatoka — hipoteka przymusowa fgczna w kwocie
15.341,00 zt tytutem zabezpieczenie roszczehn finansowych wraz 2z odsetkami,
postanowienie z dnia 09.08.2019 roku, sygn. akt | C 1695/19.

f. Stanistaw Konowalik, Beata Konowalik, Anna Dudzic — hipoteka przymusowa
tagczna w kwocie 40.000,00 zt tytutem zabezpieczenie naleznosci gtownej, odsetek
maksymalnych za opd6znienie, kosztow procesu oraz kosztéw wydania dalszego tytutu
wykonawczego, wyrok z dnia 26.11.2019 roku, sygn. akt XI GC 1432/19

g. Artur Sawastian, Grzegorz Sawastian — hipoteka przymusowa zabezpieczajgca
zalegtosci finansowe z tytutu naleznosci gtéwnej, kosztow procesu, odsetek oraz
tytutem kosztéw postepowania klauzulowego. Nakaz zaptaty w postepowaniu
upominawczym z dnia 04.03.2019r. oraz postanowienie w przedmiocie wydania
dalszego tytutu wykonawczego z dnia 03.12.2019 roku, sygn. akt X GNc 549/19

- Wyodrebnione lokale w postaci apartamentow (8 sztuk) bedacych wiasnoscig
Dtuznika, objete ksiegami wieczystymi numer SZ1G/00047653/4, SZ1G/00047654/1,
SZ1G/00047655/8, SZ1G/00047656/5, SZ1G/00048030/8, SZ1G/00048031/5,
SZ1G/00048032/2 i SZ1G/00048033/9.

Nieruchomosci te zostaly obcigzone hipotekami wyszczegdlnionymi powyzej
dla nieruchomosci SZ1G/00011556/3 w nastepujgcym zakresie:

KW Hipoteki
SZ1G/00047653/4
S$Z1G/00047654/1
$Z1G/00047655/8
$Z1G/00047656/5
$71G/00048030/8
$71G/00048031/5
$71G/00048032/2
$71G/00048033/9

a-f

Rzeczoznawca wskazuje, iz cho¢ czes¢ nieruchomosci lokalowych nie jest
formalnie jeszcze wyodrebnione i nie posiadajg one ustanowionych KW, to jednak w
momencie ich wyodrebnienia co do zasady zgodnie z art. 76 ustawy o ksiegach
wieczystych i hipotece zostang one wspotobcigzone hipotekami zgodnie z wykazem
hipotek obcigzajgcych catg nieruchomosc.

Rzeczoznawca zgodnie z art. 319 pkt 4 Prawa upadtosciowego (Dz.U.2003
nr 60 poz.535) stwierdza, iz wszelkie obcigzania majatku przedsiebiorstwa
wynikajgce z ustanowionych zastawéw rejestrowych wygasaja po sprzedazy i
tym samym nabywca skiadnikow majatkowych nabywa je wolnymi od wszelkich
obcigzen.
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. Zleceniodawca

Niniejsze opracowanie powstato na zlecenie Syndyka Masy Upadtosci ,ST
INVESTMENTS” Sp. z o0.0. Sp. k. w upadtosci z siedzibg w Stargardzie p. Macieja
Kasprzyka.

ll.  Cel opinii

Niniejsze opracowanie powstato w celu okredlenia wartosci rynkowe;j
przedsiebiorstwa (z wytaczeniami) upadtego ,ST INVESTMENTS” Sp. z 0.0. Sp. k w
upadtosci na potrzeby toczgcego sie postepowania upadtosciowego.

W sktad przedmiotowego przedsigbiorstwa wchodzi czes¢ kompleksu BALTIC
CLIFF APARTMENTS SPA & WELLNESS, znajdujgcego sie w Niechorzu przy ul.
Klifowej 46.

W sktad przedsiebiorstwa i tym samym masy upadtosci i wchodzg (o ile nie
wskazano inaczej) lokale wraz z wyposazeniem:

e Lokale uzytkowe wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa (z wytgczeniami):
o 46A-D/G.1 - BASEN i SPA - 782,11 m2
o 46A-D/G.2 - RESTAURACJA - 652,13 m2
o 46A-D/G.3 — WENTYLATOROWNIA — 48,07 m2
o 46A-D/A.1.1 — KAWIARNIA | RECEPCJA - 230,34 m2
o 46A-D/G.17 — HALA GARAZOWA — UDZIAL 12/60 — 258,52 m2
e Lokale o przeznaczeniu pensjonatowym wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa
(z wytaczeniami)
46A/2.7 — 53,08 m2
46A/3.7 — 51,12 m2
46D/1.4 — 32,37 m2
46D/1.5 - 27,17 m2
46A-D/G.23 — 27,17 m2
46A-D/G.24 — 26,50 m2
46A-D/G.25 — 27,02 m2
o 46A-D/G.26 — 26,66 m2
e Wyposazenie wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa (z wytgczeniami): w ilosci
1.268 pozycji spisowych
e Wartosci niematerialne i prawne wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami) - goodwill
WYLACZENIU podlegajg natomiast wszelkie niewskazane powyzej sktadniki,
w szczegolnosci:
e Naleznosci
e Srodkéw pienieznych
e Ruchomosci w postaci pojazdow
e Ruchomosci w postaci wyposazenia apartamentow

O O 0O O O O O
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e Rozliczeh miedzyokresowych krotkoterminowych

¢ Rozliczen miedzyokresowych dtugoterminowych

¢ Ewentualnych wierzytelnosci z tytutu nadptaty podatkéw

e Wierzytelnosci powstatych po dniu ogtoszenia upadtosci

¢ Ksigg i dokumentow zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;.

IV. Analizarynku

Wojewodztwo zachodniopomorskie od wielu lat uchodzi za jedno z najbardziej
atrakcyjnych pod wzgledem turystycznym. Dostep do Morza Battyckiego, liczne jeziora
usytuowane na Pojezierzu Drawskim czy tez najlepiej w skali kraju rozwinieta
infrastruktura do uprawiania turystki kajakowej powodujg, iz wojewddztwo
zachodniopomorskie rokrocznie jest odwiedzane przez coraz wiekszg liczbe osob.
Intensywny rozwdj oferty turystycznej wraz z mocng promocjg regionu przetozyly sie
na pozyskanie nowego grona turystéw. wojewodztwo zachodniopomorskie swiadome
tkwigcego w jego potozeniu potencjatu turystycznego swojg strategie rozwoju w duzej
mierze opiera wtasnie na turystyce.

Podstawowym i najwazniejszym wskaznikiem do oceny sytuacji turystycznej dla
danego regionu jest liczba osoéb, ktéra odwiedzita wskazany obszar i skorzystata w nim
z noclegow w okreslonym przedziale czasowym. Na potrzeby niniejszego opracowania
przytoczone zostang dane dla wojewddztwa zachodniopomorskiego pochodzgce z
opracowan GUS. Ponizsza tabela bazuje na opracowaniu , Turystyka w wojewddztwie
zachodniopomorskim w 2019 r.”

Tabela 6. Zestawienie obrazujgce liczbe miejsc noclegéw oraz liczbe
korzystajacych i udzielonych noclegébw na terenie wojewoédztwa
zachodniopomorskiego

WYSZCZEGOLNIENIE
. . . Stopien
o Korzystajgcy Udzielone noclegi .
. Miejsca wykorzystania
Obiekty .
a—2018r. 1 noclegowe : : miejsc
b-2019r. 1 , W ylm- ) whym noclegowych w
ogotem turysci ogotem turystom %
0
zagraniczni zagranicznym
WOJEWODZTWO |a| 1.553 138.094 |3.041.149| 821.571 |15.153.463 3.834.298 51,6
b| 1.604 145.414 |3.211.500| 862.896 |16.084.732 4.039.683 51,5
PODREGION
. a| 743 66.858 1.268.811 | 260.788 7.973.312 1.603.871 60,8
KOSZALINSKI
b| 799 73.490 1.387.345 | 273.677 8.534.602 1.636.393 56,9
Powiaty:
biatogardzki a 3 251 5.990 721 15.482 2.483 18,1
b 3 231 3.417 320 10.283 1.429 17,2
kotobrzeski al 330 31.961 773.078 215.312 5.078.703 1.364.905 63,3
b| 347 35.363 845.771 221.031 5.353.279 1.368.260 61,6
koszalinski al| 237 18.215 232.857 22.842 1.321.546 127.975 47,4
b| 239 19.122 260.307 26.768 1.445.178 141.058 47,8
stawienski a 154 15.555 206.960 15.710 1.466.639 95.695 52,3
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b 191 17.869 227.842 18.660 1.633.088 113.366 55,6
m. Koszalin a 19 876 49.926 6.203 90.942 12.813 32,7
b 19 905 50.008 6.898 92.774 12.280 33,4
PODREGION

SZCZECINECKO- |a 124 7.515 161.839 21.796 533.211 67.519 34,3

PYRZYCKI
b| 123 7.584 166.003 21.399 574.180 78.881 35,0

Powiaty:
choszczenski a 10 442 7.093 308 17.287 1.411 17,2
b 12 617 7.160 191 20.904 752 18,2
drawski a 43 2.851 37.154 6.777 147.576 21.254 32,6
b 42 2.817 41.020 6.292 165.728 24.011 35,0
tobeski a 332 9.437 741 19.131 3.313 28,4
b 6 263 10.737 783 19.647 2.510 33,2
mysliborski a 10 557 23.239 5.855 50.425 14.507 31,1
b 13 782 28.994 6.255 69.652 20.949 33,3
pyrzycki a 3 64 5.165 397 6.168 591 21,6
b 51 1.858 79 2.322 127 12,7
szczecinecki a 16 789 29.431 3.331 64.002 7.940 29,6
b 15 778 27.280 3.244 61.804 7.598 29,1
Swidwinski a 11 956 14.309 718 92.097 4.177 52,2
b 11 994 13.920 604 86.736 2.918 50,8
watecki a 24 1.524 36.011 3.669 136.525 14.326 38,7
b 22 1.282 35.034 3.951 147.387 20.016 40,3
PODREGION a 55 7.357 387.251 137.293 925.383 350.321 46,6
M. SZCZECIN b 59 7.373 399.819 143.622 987.764 403.275 48,2
m. Szczecin a 55 7.357 387.251 137.293 925.383 350.321 46,6
b 59 7.373 399.819 143.622 987.764 403.275 48,2

PODREGION

SZCZECINSKI a 631 56.364 1.223.248 401.694 5.721.557 1.812.587 48,3
b 623 56.967 1.258.333 424.198 5.988.186 1.921.134 47,7

Powiaty:
goleniowski a 16 949 36.140 5.237 87.462 18.925 32,1
b 15 897 41.259 7.462 108.164 29.060 38,4
gryficki a 256 22.142 285.796 35.924 1.537.971 189.484 41,1
b 258 23.131 318.520 42.747 1.687.612 226.111 40,6
gryfinski a 16 771 21.591 3.368 60.179 10.497 28,0
b 14 694 21.979 2.659 64.895 12.454 31,0
kamienski a 204 18.912 346.973 93.015 1.792.961 439.102 51,4
b| 199 18.449 348.660 97.731 1.827.211 440.899 50,2
policki a 10 764 42.219 6.232 71.990 12.256 32,5
b 11 816 40.599 6.396 67.681 10.715 30,4
stargardzki a 22 1.109 39.461 3.571 84.144 8.606 27,8
b 23 1.175 44.993 4.513 100.142 10.402 32,6
m. §Winoujs’cie a 107 11.717 451.068 254.347 2.086.850 1.133.717 57,8
b| 103 11.085 442.323 262.690 2.132.481 1.191.493 56,9

W pierwszej kolejnosci wskazac nalezy, iz powiat gryficki (na terenie, ktérego
potozone jest Niechorze) posiada jedng z najbardziej rozwinietych baz noclegowych w
skali catego wojewodztwa. Zarowno pod wzgledem liczby funkcjonujgcych obiektow
jak i liczby dostepnych miejsc noclegowych plasuje sie na drugim miejscu, ustepujac
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jedynie powiatowi kotobrzeskiemu. Na terenie powiatu gryfickiego w roku 2019
funkcjonowato 258 obiektow noclegowych (16,08% ogotu obiektow w wojewodztwie),
dysponujgcych 23.131 miejscami noclegowymi (15,90% ogoétu). Zestawiajgc, ze sobg
dane za rok 2019 i 2018 wskazac¢ nalezy na nieznaczny przyrost obu tych wartosci —
0 2 obiekty i 989 miejsc noclegowych. Warto zauwazy¢, iz trend ten dotyczy takze
sumarycznych liczb dla catego wojewddztwa.

Z punktu widzenia branzy kluczowym wskaznikiem jest liczba oso6b
korzystajgcych z noclegéw. Stwierdzenia wymaga fakt, iz w roku 2019 na terenie
catego wojewddztwa zachodniopomorskiego z noclegow skorzystato 3.211.500 osob,
wobec 3.041.149 w roku 2018 (wzrost o ponad 5,6%). Uwage zwraca fakt bardzo
wysokiego udziatu w tej liczbie turystow zagranicznych — w roku 2019 byto takich
turystow 862.896 (26,87% ogotu), zas w roku 2018 - 821.571, co oznacza przyrost o
5%.

Przechodzac na poziom powiatu gryfickiego wskazac nalezy, iz w 2019 roku z
noclegéw skorzystato 318.796 osob, co w stosunku do roku 2018 i 285.796 osbb
oznacza wzrost 0 11,55%, a wiec tempo wzrostu byto niemal dwukrotnie wyzsze od
catego wojewoddztwa. Rownie korzystnie ksztattuje sie sytuacja w kontekscie liczby
turystéw zza granicy —w 2019 z noclegdéw skorzystato 42.747 turystow zagranicznych,
za$ w roku 2018 — 35.924, co oznacza wzrost na poziomie 18,99% tj. blisko
czterokrotnie wyzszym od catego wojewodztwa.

Analizujgc liczbe udzielonych noclegbw na terenie wojewddztwa
zachodniopomorskiego wskazac nalezy, iz w roku 2019 wyniosta ona 16.084.732, co
oznaczato imponujgcy wzrost w wartosciach bezwzglednych (ponad 931 tys.) w
stosunku do roku 2018, kiedy to udzielono 15.153.463, co stanowi wzrost 0 6,14%.
Podkreslenia wymaga fakt, iz na rzecz samych tylko turystéw zagranicznych udzielono
w 2019 4.039.683 noclegow, (25,11% ogotu), zas w roku 2018 byto ich 3.834.298
(25,30% ogotu).

Rozpatrujgc ten sam parametr w kontekscie powiatu gryfickiego wskazaé
trzeba, iz w roku 2019 udzielono 1.687.612 noclegow, wobec 1.537.971 w roku
wczesniejszym (wzrost o 9,73%), przy czym liczba noclegéw na rzecz turystow
zagranicznych wynosita odpowiednio 226.111 i 189.484 (wzrost 0 19,33%).

Bardzo waznym miernikiem sytuacji w branzy jest wskaznik obrazujgcy stopien
wykorzystania miejsc noclegowych. W 2019 wartos¢ tego wskaznika dla catego
wojewodztwa wyniosta 51,5% i okazata sie bardzo zblizona do wartosci z roku
wczesdniejszego tj. 51,6%. W powiecie gryfickim stopieh wykorzystania miejsc
noclegowych w 2019 wyniost 40,6%, za$ w roku wczesniejszym 41,1%, co oznacza
niewielki spadek, nalezy jednak pamieta¢ o przyroscie liczby dostepnych miejsc
noclegowych i wzrost liczby udzielonych noclegéw. Najlepszg wartoscig wskaznika w
skali catego wojewddztwa pochwali¢ sie moze powiat kotobrzeski — 61,6% w roku 2019
(63,3% w 2018), przy czym na wzgledzie trzeba miec, iz Kotobrzeg stanowi cel
catorocznych wycieczek z uwagi na swoj sanatoryjno-uzdrowiskowy charakter.
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Rysunek 1. Stopien wykorzystania miejsc noclegowych w poszczegéinych
powiatach wojewédztwa zachodniopomorskiego w roku 2019
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Zrédio: , Turystyka w wojewddztwie zachodniopomorskim w 2019 r.” - GUS

Rozpatrujgc stopien wykorzystania miejsc noclegowych przez pryzmat typu
obiektow wskazac nalezy, iz niekwestionowanym liderem tego zestawienia okazujg sie
zaktady uzdrowiskowe ze wskaznikiem na poziomie ok 75%. Ponadprzecietng
wartoscig wskaznika charakteryzujg sie takze hostele (59,2% w 2019) hotele (57,9%)
oraz osrodki kolonijne (55,9% w 2019). Na drugim koncu stawki plasujg sie kwatery
agroturystyczne, dla ktorych wskaznik w 2019 wynidst zaledwie 17,4%.

Rysunek 2. Wskaznik wykorzystania miejsc noclegowych w wojewdédztwie
zachodniopomorskim w latach 2018-2019
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Zrédio: , Turystyka w wojewdédztwie zachodniopomorskim w 2019 r.” - GUS
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Rysunek 3. Sredni czas pobytu turystéw w poszczegélnych rodzajach obiektow
w 20109r.
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Zrédto: , Turystyka w wojewddztwie zachodniopomorskim w 2019 r.” - GUS

Dane dotyczgce liczby oséb korzystajgcych z noclegéw oraz samej liczby
Swiadczonych noclegdbw pozwalajg na okreslenie sSredniej dtugosci pobytu w
wojewodztwie zachodniopomorskim. Z powyzszego zestawienia wynika, iz przecietny
pobyt turysty wyniost 5 noclegéw. W tej kategorii ponownie zdecydowanie wyrézniajg
sie zaktady uzdrowiskowe, w przypadku ktorych przecietny pobyt wyniost niemal 11
noclegéow. Kategorig obiektu o stwierdzonym najkrotszym przecietnym pobycie
okazaty sie hotele — 3,1 noclegu, co wynika przede wszystkim z samej specyfiki tego
typu obiektow.

Tabela 7. Struktura obiektow noclegowych na terenie wojewodztwa
zachodniopomorskiego w latach 2018-2019

. - Liczba miejsc
Obiekty Miejsca noclegowe
noclegowych
na 1 obiekt
RODZAJE OBIEKTOW 2018 2019 2018 2019
w liczbach 2018 = w liczbach 2018 =
2018 2019
bezwzglednych 100 bezwzglednych 100

OGOLEM 1553 1604 103,3 138094 145414 105,3 89 91
Obiekty hotelowe 299 316 105,7 29806 31844 106,8 100 101
Hotele 129 134 103,9 18909 20213 106,9 147 151

Motele 5 6 120,0 225 271 120,4 45 45

Pensjonaty 61 63 103,3 3025 3187 105,4 50 51
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Inne obiekty hotelowe 104 113 108,7 7647 8173 106,9 74 72
Pozostate obiekty 1254 1288 102,7 108288 113570 104,9 86 88
Domy wycieczkowe 1 - . 77 . . 77
Schroniska 1 - . 33 . . 33 .
Schroniska mtodziezowe 3 3 100,0 177 192 108,5 59 64
Szkolne schroniska
o 20 20 100,0 1661 1742 104,9 83 87
mtodziezowe
Osrodki wczasowe 354 354 100,0 50492 52466 103,9 143 148
Osrodki kolonijne 21 24 114,3 4020 4609 114,7 191 192
Osrodki szkoleniowo-
42 43 102,4 6008 6280 104,5 143 146
wypoczynkowe
Domy pracy tworczej 3 3 100,0 166 165 99,4 55 55
Zespoty domkow
127 148 116,5 6424 7701 119,9 51 52
turystycznych
Kempingi 34 33 97,1 7019 6734 95,9 206 204
Pola biwakowe 24 23 95,8 2794 3147 112,6 116 137
Hostele 5 6 120,0 402 527 1311 80 88
Zaktady uzdrowiskowe 44 46 104,5 11112 11651 104,9 253 253
Pokoje goscinne/kwatery
496 511 103,0 12126 13069 107,8 24 26
prywatne
Kwatery agroturystyczne 39 37 94,9 723 703 97,2 19 19
Pozostate niesklasyfikowane 40 37 92,5 5054 4584 90,7 126 124

Zrodto: , Turystyka w wojewodztwie zachodniopomorskim w 2019 r.” - GUS

Wskaza¢ nalezy, iz pod wzgledem liczby funkcjonujgcych obiektow dominujg
pokoje goscinne/ kwatery prywatne (511 obiektéw w 2019 r.), osrodki wczasowe (354)
za$ podium zestawienie zamykajg zespoly domkéw turystycznych (148). Pod
wzgledem procentowej dynamiki wzrostu w stosunku do 2018 roku wyrozni¢ nalezy
motele oraz hostele (w obu wypadkach +20%). Budujgc zestawienie przez pryzmat
liczby dostepnych miejsc noclegowych wskazac¢ nalezy, iz jego zdecydowanym
liderem okazujg sie osrodki wczasowe (52.466 miejsc noclegowych), w dalszej
kolejnosci miejsca zajmujg hotele (20.213 miejsc) oraz pokoje goscinne (13.069
miejsc). W kontekscie procentowej dynamiki wzrostu ponownie wyrozni¢ nalezy
hostele (+31,1%) oraz motele (20,4%).

Rysunek 4. Struktura wyboru obiektéw noclegowych w 2019
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Zrédio: , Turystyka w wojewédztwie zachodniopomorskim w 2019 r.” - GUS
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Dokonujgc analizy wyborow turystow w przedmiocie rodzaju obiektu
noclegowego stwierdzenia wymaga fakt, iz przez pryzmat liczby korzystajgcych
niekwestionowanym liderem zestawienia sg hotele — z tego typu obiektow korzystato
az 40,0% turystow, co oznacza, iz jest to niemal dwukrotna przewaga nad drugg w
zestawieniu kategorig o$rodki wczasowe (20,9%). Struktura w przypadku pozostatych
kategorii jest znacznie bardziej wyréwnana.

Sytuacja wyglada nieco odmiennie biorgc pod uwage liczbe udzielonych
noclegdbw — wowczas liderem okazujg sie osrodki wczasowe (29,2%), na drugim
miejscu plasujg sie hotele (25,0%), zas na tle pozostatych kategorii wybijajg sie takze
zaktady uzdrowiskowe z wynikiem 18,5%.

Tabela 8. Glowne parametry polskiej turystyki w latach 2015-2019

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018 2019
Obiekty noclegowe 10.024 10.509 10.681 11.076 11.251
Dynamika (rok poprzedni = 100%) 104,84% | 101,64% | 103,70% | 101,58%
Miejsca noclegowe 710.274 | 749.191 | 773.957 | 798.723 | 825.522
Dynamika (rok poprzedni = 100%) 105,48% | 103,31% | 103,20% | 103,36%
Korzystajacy z noclegow (tys.) 26.942,1|30.108,3 | 31.989,3 | 33.895,9 | 35.668,1
Dynamika (rok poprzedni = 100%) 111,75% | 106,25% | 105,96% | 105,23%
Udzielone noclegi (tys.) 71.234,4 |1 79.393,9 | 83.880,9 | 88.860,5 | 93.342,7
Dynamika (rok poprzedni = 100%) 111,45% | 105,65% | 105,94% | 105,04%

Zrédfo: , Turystyka w 2019 r.” — GUS

Wskazac nalezy, iz w minionych latach turystyka w Polsce przezywata okres
rozkwitu, o czym swiadczg wzrosty wszystkich podstawowych miar odnoszgcych sie
do tej gatezi gospodarki. Szczegdlnie budujgce sg dane dotyczace przyrostu liczby
korzystajgcych z noclegow jak i samych udzielonych noclegow.

W kolejnym kroku nalezy dokona¢ porownania wynikdéw branzy turystycznej w
wojewoddztwie zachodniopomorskim na tle pozostatych wojewodztw.

Tabela 9. Liczba turystow korzystajacych z noclegow na terenie Polski w roku
2019

Wyszczegdlnienie Ogétem Pozycja
POLSKA 35.668.091 -
Dolnoslgskie 3.932.314 3
Kujawsko-pomorskie 1.358.662 10
Lubelskie 1.146.123 12
Lubuskie 720.799 13
tédzkie 1.423.567 8
Matopolskie 5.597.485
Mazowieckie 5.536.187
Opolskie 447.011 16
Podkarpackie 1.297.039 11
Podlaskie 688.526 14
Pomorskie 3.238.675
Slaskie 2.903.195 6
Swietokrzyskie 656.343 15
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Warminsko-mazurskie 1.377.450

Wielkopolskie 2.133.215
Zachodniopomorskie 3.211.500
Zrédio: , Turystyka w 2019 r.” — GUS

Wskazac nalezy, iz w skraju catego kraju w roku 2019 z noclegdw skorzystato
35.668.091 osob, co oznacza wzrost 0 5,22% w stosunku do roku 2018 (33.895.930
0sbb). Wojewddztwo zachodniopomorskie z wynikiem 3.211.500 uplasowato sie na 5
miejscu krajowego rankingu, zas$ najlepsze pod tym wzgledem okazato sie
wojewodztwo matopolskie, nieznacznie pokonujgc mazowieckie.

Zupetnie inaczej sytuacja ksztattuje sie w przypadku liczby udzielonych
noclegéw. W skali catego kraju w roku 2019 udzielono ich 93.342.738, z czego az
16.084.732 (17,23% ogo6tu) na terenie wojewddztwa zachodniopomorskiego, co
uplasowato wojewodztwo jako zdecydowanego lidera. Drugie po tym wzgledem
wojewoddztwo matopolskie udzielito ponad 1,2 min noclegow mniej. Dla poréwnania
wskazacé nalezy, iz na terenie wojewodztwa opolskiego udzielono niespetna 940 tys.
noclegow.

Tabela 10. Liczba noclegéw udzielonych turystom naterenie Polski w roku 2019

Wyszczegdlnienie Ogotem Pozycja

POLSKA 93.342.738 | -

Dolnoslaskie 9.617.889

Kujawsko-pomorskie 4.570.141

Lubelskie 2.380.987 12
Lubuskie 1.480.010 14
tédzkie 2.726.694 11
Matopolskie 14.855.514 2
Mazowieckie 9.709.927

Opolskie 938.234 16
Podkarpackie 3.602.108 9
Podlaskie 1.315.454 15
Pomorskie 10.333.333

Slaskie 6.520.299

Swietokrzyskie 1.940.127 13
Warmirnsko-mazurskie 3.379.520 10
Wielkopolskie 3.887.769
Zachodniopomorskie 16.084.732 1

Zrédio: , Turystyka w 2019 r.” — GUS

Wskaza¢ nalezy, iz takze pod wzgledem stopnia wykorzystania miejsc
noclegowych wojewddztwo zachodniopomorskie z wynikiem 51,5% jest liderem w skali
catego kraju. Warto zawazy¢, iz drugie pod tym wzgledem wojewddztwo kujawsko-
pomorskie uzyskato wyniki 45,7%, zas na drugim koncu stawki plasuje sie
wojewddztwo lubuskie — 29,7%, przy czy, srednia krajowa wynosi 40,6%.
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Tabela 11. Stopien wykorzystania miejsc noclegowych w poszczegdélnych
miesigcach na terenie poszczegoélnych wojewédztw

Wyszczegdlnienie Pozycja | Ogotem | | 1] 1l \Y) \" VI | VIE | v X X Xl Xl
Polska - 40,6 |32,1|37,5|33,8(358(39,9|44,3|51,8|53,2|40,3|38,0(354|31,8
Dolnoslgskie 6 39,4 37,1(40,1|31,6|33,9(41,0|42,5|49,0(52,9|39,4|36,8(33,0]32,8
Kujawsko-pomorskie 2 45,7 35,6 (41,7 |44,21449|46,5|49,3|51,3(52,8|46,7|46,8|46,3|37,2
Lubelskie 12 31,8 21,0|25,7 27,2284 |34,5|35,3(399|41,5(33,2|30,9(29,1|22,8
Lubuskie 16 29,7 18,8 (21,7 22,7 {27,0|28,5(30,2|44,3|41,1|26,3|28,1|24,8]|23,2
todzkie 8 35,1 27,6 (34,11349|34,3(37,3|37,7|36,1(37,2|38,6|36,5(36,0(29,4
Matopolskie 5 43,0 38,4(45,4134,0|37,5(42,6 46,7 |53,6(57,8|44,0|39,7(34,7|37,0
Mazowieckie 3 44,0 35,3137,741,8|42,5|48,5|48,5 (45,2 |48,4(47,7|46,0|46,5]| 38,0
Opolskie 11 32,5 |27,0|31,2(27,0|27,3|35,0|40,2|38,9(43,3|29,8(29,8|29,8]|25,8
Podkarpackie 9 34,8 |27,3|31,8(28,0|27,7|34,3|36,9|46,0(49,0|36,5(|34,1|30,0|26,8
Podlaskie 15 30,6 21,0(23,0(21,3|245(32,5|36,6|43,9(47,1|29,1|25,6(24,8|22,1
Pomorskie 4 43,1 27,3132,7|31,8|37,6(38,7|45,1|61,1(58,1|36,7|34,0(32,2|30,0
Slaskie 7 38,0 |36,1|43,2(32,4|31,5|36,4|39,5|44,8|48,6|37,4(36,5|35,3|31,8
Swietokrzyskie 10 33,7 (27,1)32,0(32,2|31,4(37,5|36,9|36,2(41,8|34,5(32,4|32,1|26,6
Warminsko-mazurskie 13 31,8 19,6 |1 25,7 19,3|23,9|29,2(37,3|50,3|50,4(27,3|23,1|22,9|20,4
Wielkopolskie 14 31,0 22,4126,91(27,6|27,1(31,7|35,2|394(39,2(31,3|30,4(28,8|24,1
Zachodniopomorskie 1 51,5 |35,943,5|43,8|46,9 456|558 (64,9|64,9|51,9|49,3|42,5 34,7
max - 51,5 |38,4|454(44,2|46,9|48,5|558|64,9(64,9|51,9(49,3|46,5|38,0

min - 29,7 18,8 121,7(19,3|23,9|28,5(30,2|36,1|37,2(26,3|23,1|22,9|20,4

Zrédto: , Turystyka w 2019 r.” — GUS

Stale polepszajacg sie w ostatnich latach sytuacje branzy drastycznie
pogorszyta pandemia COVID-19 i idgce za nig obostrzenia, w tym co do czasowego
zakazu swiadczenia ustug noclegowych oraz zamknigecia granic. Dobitnie Swiadczg o
tym najnowsze dostepne dane publikowane przez GUS.

W zwigzku z ogtoszeniem w Polsce od 14.03.2020 r. stanu zagrozenia
epidemicznego, ograniczona zostata m.in. dziatalnos¢ zwigzana z prowadzeniem
obiektow noclegowych turystycznych i miejsc krotkotrwatego zakwaterowania, jak
rowniez dziatalnos¢ w zakresie lecznictwa uzdrowiskowego. Wprowadzone
ograniczenia przemieszczenia sie 0sOb spowodowaty spadek liczby turystéw
korzystajgcych z noclegow w turystycznych obiektach noclegowych w marcu., pomimo
iz pierwsza potowa miesigca byta jeszcze okresem normalnego funkcjonowania duzej
czesci obiektéow. Spadki w wykorzystaniu obiektéow odnotowano we wszystkich
badanych rodzajach turystycznych obiektéw noclegowych, w tym takze w hotelach
niezaleznie od tego, ze ich dziatalno$¢ zostata formalnie ograniczona dopiero od
poczatku kwietnia br.

Wedilug wstepnych szacunkéw w | kwartale 2020 r. wydatki zwigzane z
podrézami turystéw w Polsce wyniosty ok 10,4 mld ztotych, co oznacza, iz w stosunku
do analogicznego okresu roku wczesniejszego okazaty sie o 17% mniejsze. W
odniesieniu do odwiedzajagcych jednodniowych suma wydatkow na terenie Polski
wyniosta ok. 6,6 mld ztotych i byta o 14% nizsza w stosunku do analogicznego okresu.
Pod koniec kwietnia 2020r. GUS szacowalt, iz utrzymujacy sie trend moze skutkowac
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stratg nawet na poziomie 24-25,7 mld ztotych z tytutu braku przychoddéw z podrézy po
Polsce.

Rysunek 5. Wstepne szacunki wydatkéw w Polsce wediug wojewédztw w |
kwartale 2020
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Zrédto: , Turystyka w Polsce w obliczu pandemii COVID-19.” — GUS

Ograniczenie w zakresie mozliwosci prowadzenia dziatalnosci zwigzanej ze
Swiadczeniem ustug hotelarskich zniesione zostato dopiero od 04.05.2020 r., jednak
jak wskazuje GUS czesc obiektéw nie tylko nie wznowita wowczas dziatalnosci, ale
rébwniez nie zrobita tego do tej pory. O drastycznym zatamaniu sie branzy po
wznowieniu jej funkcjonowania dobitnie swiadczg liczby.

W maju 2020 r. z noclegéw skorzystato 387,2 tys. turystéw, co stanowi spadek
0 2,9 min (1) w stosunku do maja 2019r. Turystow krajowych byto 367,2 tys. (94,8%
ogotu), co oznacza spadek o 85,9% w stosunku do maja 2019r., zagranicznych
natomiast byto 19,9 tys., co oznacza spadek az 0 97,1%.
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Rysunek 6. Liczba korzystajacych z noclegéw w maju 2020r na tle maja 2019r.
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Zrédto: ,Wykorzystanie turystycznej bazy noclegowej w Polsce w maju i czerwcu 2020 r.” GUS

Ponizszy rysunek obrazuje liczbe korzystajgcych z noclegdéw w poszczegdinych
wojewoddztwach. Najwiekszy spadek odnotowaty woj. mazowieckie oraz matopolskie,
za$ najmniejsze podkarpacie i pomorskie

Rysunek 7. Turysci korzystajacy z noclegéw w maju wedtug wojewodztw
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Zrédio: ,Wykorzystanie turystycznej bazy noclegowej w Polsce w maju i czerwcu 2020 r.” GUS

W maju 202 Or. udzielono tgcznie 925,2 tys. noclegéw (co stanowi spadek o
88,3% z poziomu 7,9 min noclegédw w maju 2019r), z czego 101,7 tys. noclegow
przypadato na turystéw zagranicznych (spadek o 93,8% z poziomu 1,6 min noclegéw
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w maju 2019r). Stopien wykorzystania miejsc noclegowych wyniost natomiast 7,8% i
tym samym okazat sie 0 32,1 p.p mniejszy od maja 2019r.

Analizujgc dane za czerwiec 2020r. wskazac nalezy, iz z noclegdéw skorzystato
niemal 1,3 min turystow, z czego 1,2 min stanowili turysci krajowi i 0,1 min zagraniczni.
W stosunku do czerwca 2019r. oznacza to spadek 0 62,7% w przypadku tgcznej liczby
turystéw, 56,9% turystéw krajowych i 85,9% zagranicznych.

Rysunek 8. Liczba korzystajacych z noclegéw w czerwcu 2020r na tle czerwca
20109r.
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Ponizszy rysunek obrazuje liczbe korzystajgcych z noclegéw w poszczegolnych
wojewddztwach. Najwiekszy spadek podobnie dotyczyt woj. mazowieckiego, zas tym
razem najmniejszy woj. zachodniopomorskiego z uwagi na jego specyfike (pobyty
wakacyjne) i wzmozone zainteresowanie turystéw, ktdrzy regularnie o tej porze roku
wyjezdzali na zagraniczne urlopu, z oczywistych przyczyn pozostajgcych w kraju.

Rysunek 9. Turysci korzystajacy z noclegéw w maju wediug wojewodztw
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W czerwcu 2020 r. udzielono tgcznie 3,5 min noclegow (co stanowi spadek o
62,8% z liczby noclegdw w maju 2019 r.), z czego 0,3 min noclegdéw przypadato na
turystéw zagranicznych (o 82,6% mniej niz w maju 2019 r).

V. Metodologia wyceny przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem specyfiki postepowania upadtosciowego

W prezentowanej czesci Opisu i oszacowania, wyceniajgcy przeprowadzi
analize prawnych, ekonomicznych oraz spotecznych uwarunkowan procesu upadtosci
w odniesieniu do szacowania wartosci podmiotow gospodarczych oraz dokona
przegladu i zwieztego opisu metod wyceny przedsigbiorstw.

1. Wplyw ogtoszenia upadtosci przedsiebiorstwa na jego rynkowg wartos¢

W mysl| przytoczonej juz definicji kodeksowej przedsiebiorstwo sensu largo,
jak i jego zorganizowane czesci sg uporzadkowanym i spéjnym zespotem
materialnych i pozamaterialnych sktadnikow majatkowych przeznaczonych do
realizacji okreslonych zadan gospodarczych. Tym samym przyjeta przez Syndyka
droga likwidacji majatku upadiego poprzez sprzedaz przedsiebiorstwa (z
wytaczeniami), narzuca koniecznosé¢ zbadania wystepowania wartosci
niematerialnych okreslane szeroko mianem goodwill.

Upadtos¢ przedsiebiorstwa, nazywana potocznie bankructwem, zazwyczaj jest
odbierana jako zjawisko jednoznacznie negatywne i szkodliwe zaréwno dla upadtego,
jak i jego wierzycieli. W opinii wyceniajgcego, twierdzenie takie nie jest wiasciwe, gdyz
upadtos¢ podobnie jak rozpoczynanie i zakonczenie prowadzenia dziatalnosci
stanowig integralny etap w procesie cyklu zycia przedsiebiorstw. Nalezy wskazad, iz
dopuszczalnos¢ ogtaszania upadtos¢ posiada rowniez pewien walor bezsprzecznie
pozytywny. Sam fakt ogtoszenia upadtosci jest bezsprzecznie obcigzeniem dla
pracownikow przedsiebiorstwa i jego wierzycieli, ale jednoczesnie oczyszcza on
gospodarke z podmiotow Zle zarzgdzanych lub Zerujgcych na innych uczestnikach
rynku.

Nalezy wiec stwierdzi¢, iz upadtos¢ jest naturalnym i niezbednym elementem
prawidtowego funkcjonowania genialnego (idealnego) wytworu, jakim jest wolny rynek.
Z kolei przepisy Prawa upadtosciowego majg za zadanie dbac o interes publiczny,
poprzez ochrone uczestnikow gry rynkowej przed zagrozeniem jakie stwarzajg
niewyptacalne podmioty.

W Polsce pierwsze unormowania prawne dotyczgce upadtosci pochodzg z
poczgtku XIX wieku — byt to francuski Kodeks handlowy z 1807 r., zwany tez
Kodeksem Napoleona. Po odzyskaniu niepodlegtosci problematyke upadtosci
regulowaty - Rozporzgdzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 24.10.1934 roku ,Prawo
upadtosciowe” oraz ,Prawo o postepowaniu uktadowym”; zostaty one zastgpione
ustawg z 28.03.2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze przewidujgce upadtos¢, z
mozliwoscig zawarcia uktadu lub likwidacji. Pierwotnie ustawa z 2003 roku dotyczyta
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tylko przedsiebiorcow, a nastepnie po zmianie ustawa ta dopuszcza rowniez oséb
fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej nazwang potocznie upadtoscig
konsumenckg. Aktualnie, tj. od 1 stycznia 2016 roku obowigzujg w Polsce nowe
przepisy regulujgce przepisy dotyczgce restrukturyzacji przedsiebiorstwa w ramach
postepowan sagdowych ujete w Ustawie Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U.2015
p0z.978).

Zauwazalny w ostatnich latach dynamizm reform prawa upadto$ciowego w
panstwach Unii Europejskiej zostat czesciowo wymuszony przez prace Komisji
Europejskiej nad zmiang postrzegania bankructwa gospodarczego z porazki
(kleski) na kolejne doswiadczenie, lekcje funkcjonowania w wolnorynkowej
gospodarce. Badania naukowe? dowodzg, ze przedsigbiorcy, ktorzy mimo
niepowodzen gospodarczych nadal (na nowo) podejmujg sie prowadzenia biznesu, to
na skutek ,nauki na wtasnych btedach” rzadziej majg pdzniej problemy finansowe i
Srednio osiggajg wieksze stopy zwrotu, szybszg dynamike rozwoju firmy.

Klasycznie w ekonomii wystepuje odwrotna zaleznos¢ ryzyka i zyskownosci, co
przejawia sie tym, ze wraz z checig uzyskiwania coraz wiekszych zyskéw rosnie ryzyko
btedéw, niepowodzenia oraz straty. Coraz czesciej wydaje sie jednak, ze ten
dwuwymiarowy podziat mozna ,oszukac¢” dodajgc trzeci czynnik — doswiadczenie. W
wyniku nauki na btedach (zaréwno wtasnych, jak i cudzych, poniewaz coraz czesciej
mozna spotkaé publikacje opisujgce kleski gospodarcze przedsiebiorstw, a jeszcze do
niedawna powstawaty tylko tzw. anatomie sukcesu) przedsigbiorcy zmniejszajg
ryzyko, gdyz sg jego bardziej Swiadomi i wiedzg jakie kroki podejmowac, aby sie przed
nim zabezpieczy¢ nie tracgc przy tym celu maksymalizacji zysku, wartosci, satysfakciji
klientow etc.

Na warto$¢ organizacji sktadajg sie czynniki materialne jak i niematerialne, a te
drugie w ostatnich latach nabierajg szczegdlnego znaczenia. Problematyka
niematerialnej wartosci firmy ksztattuje obraz tzw. kapitatu intelektualnego
przedsiebiorstwa, ktéry w powigzaniu z konsekwentnie realizowang strategig zwieksza
mozliwosci rozwojowe organizacji i wpasowuje sie w aktualne potrzeby gospodarki
opartej na wiedzy. W tym aspekcie rozpatrywanie wartosci rynkowej zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa tylko z finansowego i rzeczowego punktu widzenia jest
niewystarczajgce i powinno by¢ uzupetnione o elementy niematerialne.

Wspotczesnie wystepuje mnogos¢ poje¢ i definicji odnoszgcych sie do
niematerialnych zasobéw organizacji, ktére bywajg nazywane: czynnikami
niematerialnymi, aktywami niematerialnymi, kapitatem intelektualnym czy
wiasnosciami intelektualnymi. Rézne klasyfikacje i ujecia teoretyczne powodujg brak
jednoznacznego stanowiska naukowcow w przyporzadkowaniu konkretnych
sktadnikbw do danej grupy. Autor raportu opierajgc sie na ponizszym podziale
zaproponowanym przez G. Urbanka oraz biorgc pod uwage specyfike funkcjonowania

2E. Stam, D. B. Audretsch and J. Meijaard, "Renascent Entrepreneurship”, ERIM, 2006.
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przedsiebiorstw o zagrozonej kontynuacji dziatalnosci, przeprowadzit analize
najszerszej ze wszystkich grupy, tj. czynnikdw niematerialnych.

Rysunek 10. Relacje miedzy r6znymi kategoriami czynnikéw niematerialnych
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< WiasnoéD Aktywa Kapitat
intel

Aktywa

Zrédto: G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsiebiorstwa, Warszawa 2008, s. 37.

»Goodwill” (wartos¢ renomy, reputacji; nadwartos¢) to nadwyzka zyskownosci
danego przedsiebiorstwa nad srednig zdolnoscig generowania zyskow podmiotow z
danej branzy. Jest to jeden z elementow wchodzgcych w sktad pozycji bilansowej
wartosci niematerialnych i prawnych o nazwie wartos¢ firmy. Wartos¢ firmy, w tym
goodwill, staje sie sktadowg wartosci przedsiebiorstwa, w sytuacji zaptaty za
kupowane przedsiebiorstwo wyzszej ceny niz wynika to z godziwej oszacowanej
wartoéci jego aktywow. W normalnej sytuacji rynkowej, o mozliwosci uzyskania
dodatniej wartosci firmy decydujg takie czynniki jak: dobre imie przedsigbiorstwa (znaki
firmowe i handlowe), stosunki przedsiebiorstwa na rynku (podziat rynku, umowy
rynkowe), innowacyjnos¢, patenty, prawa autorskie, czy status prawny
przedsiebiorstwa.

Na wszystkie tego typu aspekty zwrdcita uwage miedzy innymi Komisja
Europejska (KE) w opublikowanym w styczniu 2011 roku raporcie ekspertow pt. A
second chance for entrepreneurs: prevention of bankruptcy, simplification of
bankruptcy and support for a fresh start’. Dokument ten sporzadzono tylko w jezyku
angielskim, natomiast w wolnym ttumaczeniu dotyczy on podejmowania dziatan
zapobiegajgcym upadfosciom (prewencja), upraszczania postepowan upadtosciowych
oraz udzielania wsparcia przedsiebiorcom przy drugiej szansie (restarcie dziatalnosci).
Opracowanie to powstato jako wynik dyskusji ekspertow delegowanych przez 33 kraje
cztonkowie UE oraz stowarzyszone z Unig, a jednym z wnioskéw jest stwierdzenie, iz
jedyng realng szansg na pobudzenie koniunktury gospodarczej oraz zatrudnienia jest
maksymalne utatwienie drugiej szansy przedsiebiorcom, u ktérych wystepuje
zagrozenie kontynuacji dziatalnosci lub zostata ona wstrzymana. Doswiadczenie

3 http://europa.eulyoureurope/business/exit-strategy/handling-bankruptcy-and-starting-afresh/index_en.htm

28



przedsiebiorcow, ktorych spotkato bankructwo stanowi jednoczesnie obecnie
najwiekszy potencjat Europy na wybrniecie z kryzysu. Idea drugiej szansy nie odnosi
sie bowiem tylko do ludzi i ich zachowan, ale réwniez do przedsiebiorstw, ktére w
wyniku sprawnych i efektywnych postepowan upadtosciowych lub (tylko) naprawczych
mogg funkcjonowa¢ z ,czystg kartg”, tj. bez wymagalnych zobowigzan. Jedng z
inicjatyw, ktéra powstata na gruncie nurtu fresh start jest wprowadzenie specjalnych
sprawozdan finansowych i procedury wyceny, dla przedsiebiorstw ktore majg zaczaé
na nowo (FASB SOP 90-7).

Bardzo istotne dla potencjalnego nabywcy przedsigebiorstwa w
postepowaniu upadiosciowym jest fakt, iz nabywa sie je w stanie wolnym od
zobowigzan (z wytgczeniem okreslonych w art. 313 pkt. 3-4 ustawy Prawo
upadtosciowe) co czyni te transakcje odmienng od wolnorynkowych transakciji
sprzedazy przedsiebiorstw. Odmiennos¢ ta jest duzym bonusem dla potencjalnego
inwestora, gdyz eliminuje ryzyko przysztych ,nieodkrytych® na dzien transakciji
istniejgcych juz a nieujawnionych zobowigzan i zagrozen ich wystgpienia w czasie po
dokonaniu transakcji. W sytuacji zakupu przedsiebiorstwa w transakcji wolnorynkowej,
nawet dokonanie najbardziej doktadnego i rzetelnego (na marginesie kosztownego)
badania typu ,due diligence™, nie daje 100% gwarancji ujecia w cenie transakcji
wszystkich zagrozen, jakie mogg sie niespodziewanie ujawni¢ w przysziosci (np.
zobowigzania podatkowe, ktére de facto przedawniajg sie dopiero w okresie 6 lat
wstecz od momentu ich powstania).

Bezpieczenstwo zakupu przedsiebiorstwa w toku postepowania upadtosciowego
wynika z faktu, iz jest ono tzw. egzekucjg o charakterze uniwersalnym, obejmujgcym
catos¢ majatku dtuznika i wszystkich wierzycieli, ktorzy wyrazili che¢ wziecia w nim
udziatu. Sprzedaz w postepowaniu upadtosciowym ma charakter egzekucyjny,
niezaleznie od tego, co jest przedmiotem>.

W zwigzku z powyzszym nalezy stwierdzié¢, iz zakup
przedsiebiorstwa w toku postepowania upadioscioweqo jest dla
inwestora najbardziej bezpieczng transakcja rynkowa, qdyz
dokonywana jest w trybie sprzedazy egzekucyjnej (art. 313 ust. 1
Prawa upadtosciowego).

Nalezy wskazad, iz warto$¢ przedsiebiorstwa oszacowana w wycenie, mimo jej
formalnego charakteru nie musi odpowiadac¢ cenie ostatecznej transakcji. Wynika to z
faktu, iz na cene transakcyjng wptywa wiele wysoce zmiennych czynnikoéw takich jak
sytuacja ekonomiczna kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ rynku,

4 Na podstawie Kutera M., Surdykowska S.T., Kryzysy gospodarcze a wiarygodno$¢ sprawozdan finansowych, Difin, Warszawa
2009, s. 233-236: W dostownym ttumaczeniu due diligence oznacza ,nalezytg staranno$c”, jednak z praktycznego punktu
widzenia jest ono najbardziej zblizone do pogtebionego przegladu dziatalnosci podmiotu. Proces ten polega na gromadzeniu
informacji na temat funkcjonowania przedsigbiorstwa i ich doktadnej analizie. Weryfikacja dotyczy réznych obszaréw aktywnosci
jednostki, tj: strategicznego, operacyjnego, finansowo-ksiegowego, prawnego, podatkowego, organizacyjnego, stopnia
zaawansowania technologicznego. Gtéwnym celem due diligence jest ocena rzetelnosci wyceny przedmiotu transakcji i
ewentualnej stopy zwrotu oraz oszacowanie ryzyka zwigzanego z inwestycja.

5 J. Opalinska, Metodologia Opisu i oszacowania przedsiebiorstwa upadfego. Prosta metoda, trudna wycena. Zarys problemu,
Fenix nr 4, Czerwiec 2011, s. 35.

29



pracownicy i kadra zarzgdzajgca, charakter i efektywnos$¢ wykorzystania posiadanych
aktywow, ktére w okresie pomiedzy momentem wyceny a momentem transakcji mogag
wptywac zaréwno na uzyskanie ceny wyzszej od okreslonej w wycenie, jak i nizszej.
Wyceniajgcy powyzsze zastrzezenie podnosi, gdyz w obecnej gospodarce wolno
rynkowej zarowno cate przedsiebiorstwo, jak i jego zorganizowane czesci, sg
normalnym towarem i podlegajg tym samym prawom popytu i podazy jak inne towary
rynkowe.

Fakt, iz sprzedaz w postepowaniu upadtosciowym odbywa sie na
najdoskonalszym ogolnodostepnym (w przetargu teoretycznie moze wzig¢ udziat
kazdy podmiot) otwartym rynku, powoduje, iz nie mozna w wycenie stosowac¢ w
zadnym wypadku dyskonta (korekty in minus) wartosci z tytutu tzw. braku ptynnosci.
Réwniez nieprawidtowe bytoby stosowanie w wycenie tzw. premii za kontrole (korekta
wartosci in plus), ze wzgledu na fakt, iz nabywca finalnie nabywa sktadniki majgtkowe
i pozamajagtkowe przedsiebiorstwa upadtego, a nie pakiet kontrolny jego akcji czy
udziatéw. Udziaty czy akcje pomimo ogtoszenia upadtosci podmiotu dalej pozostajg
we wiadaniu wiascicieli upadtego przedsiebiorstwa i mogg Oni (a nie Syndyk)
swobodnie dysponowac, co powoduje, iz rowniez mogg dokonywac ich sprzedazy.

Obecnie na cene rynkowg przedsiebiorstwa (w tym réwniez sprzedawanych w
trakcie postepowan upadtosciowych) duzy wptyw majg premie za tzw. uzyskanie
pakietu kontrolnego rynku, innowacyjnos¢ i efektu synergii. Pakiet kontrolny rynku
oznacza, iz przejecie (zakup) danego podmiotu rynkowego przez inny podmiot,
stwarza na rynku (lokalnym, krajowym, europejskim czy swiatowym) takg sytuacje, iz
nabywca zyskuje pozycje dominujgcg na nim i moze narzuci¢ innym podmiotom
wiasng polityke rynkowg (cenowa, wspotpracy itp.). Z kolei w premii za innowacyjnosc
zawarta jest warto$¢, ktéra nie znajduje jeszcze pokrycia w przeptywach pienieznych
z aktualnej dziatalnosci i tym samym nie jest ujeta w wartosci wyceny. Innymi stowy, w
premii tej zawiera sie ekwiwalent za potencjat rynkowy nabywanego przedsiebiorstwa.
Potencjat ten dopiero za jakis czas po zakupie ma przyczyni¢ sie do wygenerowania
dla inwestora dodatkowych dochoddw, wynikajgcych z wejscia na nowe rynkKi
z produktami lub z tytutu sprzedazy licencji czy patentow. Wptyw na wartosc
nabywanego przedsiebiorstwa ma rowniez efekt synergii jaki osiggnie kupujgcy w
wyniku zakupu (przejecia) danego przedsigbiorstwa, ktory objawiaé moze sie zaréwno
obnizkg kosztéw wiasnych, jak i zwiekszeniem szans rynkowych wytwarzanych
produktéw czy ustug i tym samym zwiekszenie zyskow.

Powszechnie uwaza sie, iz przedsiebiorstwa w stosunku, do ktérych
ogtoszono upadtosé utracity swéj dotychczasowy potencjat i w zwigzku z tym, w
wycenie takiego podmiotu nalezy okreslong wartos¢ ksiegowag sktadnikéw
przedsiebiorstwa zdyskontowaé in minus z tytutu trybu sprzedazy okreslanego
jako wymuszony.

Termin ,,warto§¢ wymuszonej sprzedazy” oficjalnie pojawit sie w polskich
rozwigzaniach prawnych wraz z uchwaleniem Ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o
postepowaniu kompensacyjnym w podmiotach o szczegdélnym znaczeniu dla
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polskiego przemystu stoczniowego (Dz. U. z 2008 r. Nr 233, poz. 1569). Zgodnie z art.
19 pkt. 4 tejze Ustawy, tymczasowy nadzorca zostat zobowigzania do ,sporzgdzenia
spisu istotnych sktadnikow majgtkowych stoczni oraz oszacowania ich wartosci w
warunkach wymuszonej sprzedazy”. Wyceniajgcy pragnie jednak zauwazyc, iz
ustawodawca nie dokonat jasnego okreslenia (nie zdefiniowat) pojecia wartosci w
wymuszonej sprzedazy, natomiast w praktyce efektem zapisu ustawowego byto
dokonanie przez rzeczoznawcow oszacowania wartosci majgtku stoczni w Szczecinie
i Gdyni na poziomie 50% jego ceny rynkowej (korekta in minus).

Przyjeta przez rzeczoznawcow warto$¢ wymuszonej sprzedazy majatku stoczni
= wartos$¢ rynkowa majatku * 50% =~ wartosc¢ likwidacyjna

Najwyzsza lzba Kontroli w swoim raporcie® odniosta sie do tej kwestii ustalajgc,
ze ,rzeczoznawcy uzasadniali taki poziom ceny faktem, iz sprzedajgcy dziatat w
sytuacji przymusowej, a kupujgcy posiadali informacje o niekorzystnej sytuacji zbywcy,
a takze tym, Zze nie byto czasu do wyeksponowania nieruchomos$ci na rynku.
Wyceniajgcy nawigzujgc do tej sprawy pragnie jednak zwroci¢ uwage, ze
postepowanie kompensacyjne bylo sytuacjg wyjatkowg, w ktorej rzeczywiscie
zaistniata przestanka wymuszonej sprzedazy aktywow na skutek decyzji Komisiji
Europejskiej z dnia 6 listopada 2008 r. w sprawie pomocy panstwa udzielonej przez
Polske Stoczni Gdynia i Stoczni Szczecinskiej, ale nie oznacza to, ze nalezy
utozsamia¢ kazdg upadtosC przedsigbiorstwa zjego likwidacjg i przymuszong
sprzedaza.

Warto$¢ wymuszonej sprzedazy # Wartos¢ likwidacyjna
oraz
Upadtosc przedsiebiorstwa # Likwidacja przedsiebiorstwa
a zatem
Watos¢ wymuszonej sprzedazy # WartoSci przedsiebiorstwa w upadtoSci

Kazus stoczni szczecinskiej i gdanskiej jest — w opinii wyceniajgcego -
niebezpieczny z uwagi na mozliwos¢ powielania schematu wyceny calych
przedsiebiorstw upadlych poprzez pryzmat tylko i wylacznie wartosci
wymuszonej traktowanej jako potowa wartosci ksiegowej.

Wczesniej wartos¢ wymuszona stosowana byfa tylko w przypadku wyceny
nieruchomosci, co byto wynikiem doswiadczenia rzeczoznawcow majgtkowych
zwigzanych ze sprzedazg ich w postepowaniach egzekucyjnych prowadzonych przez
komornikow.

Tzw. klasyczne ujecie wartosci wymuszonej odnalezé mozna réwniez w
badaniu przeprowadzonym przez Ernst&Young na zlecenie Agencji Rozwoju
Przemystu, w zwigzku z postepowaniem przed Komisjg Europejskg o pomoc udzielong
spotce PZL Hydral’. Jednym z etapow negocjacji ARP z wierzycielami

8 Informacja o wynikach kontroli zabezpieczenia interesu publicznego w zwigzku z realizacjg ustawy kompensacyjnej wobec
Stoczni Gdynia SA oraz Stoczni Szczecinskiej Nowa Sp. z o.0., Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2011.

" Decyzja Komisji z dnia 04.08.2010 r. w sprawie pomocy paristwa nr C 40/2008 (ex N 163/2008) wdrozonej przez Polske na
rzecz PZL Hydral SA.
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publicznoprawnymi w sprawie czesciowej sptaty i umorzenia ich roszczen byto
przygotowanie planu wptywow ze sprzedazy aktywéw PZL Hydral. Firma Ernst&Young
zostata zobligowana do sprawdzenia prognozy wptywéw w dwoch scenariuszach, w
tym przy zatozeniu postepowania upadtosciowego PZL Hydral, obejmujgcego spotke
zalezng PZL Wroctaw. Scenariusz upadtosci prowadzgcej do likwidacji zostat
przeanalizowany przy zatozeniu mozliwie efektywnego jej przebiegu. W celu ustalenia
wartos¢ aktywow w przypadku upadtosci, Ernst&Young =zatozyt, iz warto$¢
nieruchomos$ci w warunkach sprzedazy wymuszonej wynosi 50% ich wartosci
godziwej. Ponadto doradca w wyjasnieniu wskazat, iz ,redukcja o 50% jest
uzasadniona z uwagi na niskg skutecznosc¢ postepowania upadtosciowego w Polsce,
gdzie przychody ze sprzedazy aktywow stanowig srednio 26,86% ich wartosci
godziwej”.

Wyceniajgcy uwaza, iz podana srednia efektywnos¢ postepowan
upadtosciowych ma swoje przyczyny rowniez na skutek zawyzania wycen pierwotnych
sktadnikéw majgtkowych, ktére okreslane sg wedtug ich potencjalnej wartosci
rynkowej nie biorgc pod uwage specyfiki sprzedazy w postepowaniu upadto$ciowym,
tj. konieczno$ci zaptaty ceny przed zakupem, brak mozliwosci negocjacji ceny ponizej
poziomu okreslonego w Postanowieniu Sedziego Komisarza. W zwigzku z tym,
potencjalny nabywca w sytuaciji, gdy bytby zainteresowany zakupem jednak za cene
nawet nizszg o kilka procent od okreslonej w Postanowieniu, to jest to niemozliwe. Z
kolei uzyskanie zgody przez Syndyka na obnizenie ceny wymaga czasu, czesto nawet
kilkumiesiecznego (wniosek, opinia reprezentanta upadtego, Postanowienie Sedziego
Komisarza), co powoduje, iz potencjalny klient najczesciej nie jest juz zainteresowany
jego nabyciem.

Zawyzanie szacowanych wartosci w procesie upadtosciowym wynika rowniez z
faktu, iz w toku prowadzenia dziatalnosci przedsiebiorstwa czesto dokonujg wycen
swoich najistotniejszych sktadnikbw majgtkowych (nieruchomosci, maszyn czy
urzgdzen) dla potrzeb zabezpieczen kredytowych lub pokazania wystepowania
nadwartosci w ujeciu wartosci rynkowych a nie ksiegowych. Nastepnie po ogtoszeniu
upadtosci czesto ci sami rzeczoznawcy (celem ograniczenia kosztow wyceny)
dokonujg wycen. Z oczywistych wzgledow, tj. celem unikniecia zarzutéw zawyzania
wartosci wykonanej w okresie czesto bezposrednio poprzedzajgcym date upadtosci,
dokonujg aktualizacji wyceny poprzez tylko nieznaczng korekte wczesniejszych
wartosci, co powoduije, iz w konsekwencji w toku postepowan upadtosciowych finalnie
osiggane sg wiasnie ceny w wysokosci 25% cen oszacowania.

Wyceniajagcy z doswiadczenia zawodowego i swoich zainteresowan
teoretycznych od wielu lat wskazuje, iz dokonywanie wybiorczych wycen sktadnikéw
majagtkowych w oderwaniu od catego przedsiebiorstwa jest niewtasciwe. Dzis w
wiekszosci firm prawdziwym i cennym aktywem jest kapitat intelektualny pracownikow
i marka przedsiebiorstwa. Trwate sktadniki majgtkowe z racji mozliwosci ich szybkiego
pozyskania (cykl budowy hal produkcyjnych trwa maksymalnie od 6-12 miesiecy, a
maszyny i urzgdzenia mozna zamowic¢ i zamontowaé w okresie 3-6 miesiecy) sg dzi$

32



mato atrakcyjne dla inwestoréw w przeciwienstwie do aktywow niematerialnych, ktore
po ogtoszeniu upadiosci ,umierajg” szybko. Brak mozliwoéci szybkiego nabycia
przedsiebiorstwa wynika wiasnie z zawyzania wartosci sktadnikédw majgtkowych i
niezauwazania wystepowania wartosci niematerialnych w upadtym przedsigbiorstwie.

Wyceniajgcy podkresla, iz mimo 2ze do zasobow wspotczesnego
przedsiebiorstwa zalicza sie nie tylko aktywa znajdujgce odbicie ewidencji ksiegowe;,
ale takze te, ktore nie spetniajg kryteriow ksiegowych, niezbednych, aby znalez¢ sie
w ksiegach podatkowych, rachunkowych czy bilansie, to jednak z reguty nie sg one w
toku prowadzonej dziatalnosci wyceniane, chocby celem okreslenia ich zmian.
Jeszcze raz wskazac trzeba, iz aktywa niematerialne w obecnych realiach wyceny
przedsiebiorstw czesto wielokrotnie przekraczajg wartos¢ sktadnikbw majgtkowych,
czego najlepszym dowodem jest wskaznik CENA/WARTOSCI KSIEGOWEJ (C/WKk)
podmiotéw publicznych np. notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Dowodem na stusznos¢ powyzszych twierdzen jest porownanie dokonane przez
Monike Marcinkowska, ktora przedstawia zasoby przedsiebiorstwa jako gore lodowa,
ktorej tylko wierzchotek znajduje sie ponad poziomem wody. Sg to te zasoby, ktére
znajdujg swoje odzwierciedlenie w tradycyjnych sprawozdaniach finansowych. Duza
cze$¢ pozostaje jednak ,pod wodg” - nie jest uwzgledniana w dokumentacji
finansowej.2 Podziat ten prezentuje ponizszy rysunek.

Rysunek 11. Podziat zasobéw przedsiebiorstwa
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Zrédto: Marcinkowska Monika. Niematerialne zrédta wartosci przedsigbiorstwa. W: Red. Domagata-Korona
Barbara, Herman Andrzej. Wspotczesne zrédia wartosci przedsigbiorstwa. Difin. Warszawa 2006, s. 196.

Intensywno$¢ wykorzystania zasobow niematerialnych przedsiebiorstwa jest
pochodng wielu czynnikdw, m.in. branzy i rynku, na ktérym firma dziata. Podkresli¢
jeszcze raz nalezy, iz zasoby te posiadajg obecnie kluczowe znaczenie w budowaniu

8 Innym trafnym poréwnaniem jest przedstawienie zasobow niematerialnych jako korzeni drzewa. Sg ukrytg wartoscig
przedsiebiorstwa, podczas gdy tylko gatezie, pien i liscie (aktywa materialne) sg widoczne ponad ziemie. (zob.
Skrzypek Elzbieta, op. cit., s. 66).
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i podtrzymywaniu przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa, co wigze sie z ich
szczegolnymi wiasciwosciami. Zasoby niematerialne sg bowiem trudne do
skopiowania, zastgpienia, ciezko je takze zakupic¢ oddzielnie, tj. poza zakupem catego
przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci. Posiadajg wiec cechy zasobodw i
kluczowych kompetenciji, sformutowane przez teorie zasobowaq. Z tego wiasnie wynika
ich strategiczne znaczenie w procesie budowania wartosci przedsiebiorstwa.®

Potwierdza to Ramona Dzinkowska'?, ktéra wskazuje, iz wtasnie niematerialne
zasoby wysuwajg sie na pierwszy plan w kreowaniu wartosci wspoétczesnych
przedsiebiorstw. W _zaleznosci m.in. od branzy i charakteru rynku zasoby
niematerialne tworzg od 50% do 90% wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, co
obrazuje ponizszy rysunek.

Rysunek 12. Udziat zasobéw w kreacji wartosci wspoétczesnych przedsiebiorstw
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Dzinkowski Ramona. The Measurement and Management of
Intellectual Capital. International Federation of Accountants. 1998, s. 32.

Wskazac¢ nalezy, iz warto$¢ rynkowa kazdego przedsiebiorstwa Scisle zwigzana
jest z jego zdolnoscig do osiggania ponadstandardowych zyskow w przysztosci lub
udziatem w rynku. Zdolnos¢ ta zgodnie z terminologig zachodnig nazywana jest
angielskim ,goodwill” (dobre imie) niemieckim Geschaftswert (warto$¢ renomy,
reputacji; nadwartosc;), a jej polskim odpowiednikiem jest ,wartos¢ firmy” lub potocznie
zrenoma”. Wartos¢ firmy moze mie¢ wartos¢ dodatnig lub ujemng. O wartosci dodatniej
mowimy w sytuacji, w ktorej firme mozna sprzedaé za cene wyzszg od jej wartosci
ksiegowej. Nadwyzke finansowg nieznajdujgcg pokrycia w wartosci majgtku uznajemy
za warto$¢ firmy. O mozliwosci uzyskania dodatniej warto$ci firmy decydujg takie
czynniki jak:

- dobre imie przedsiebiorstwa (znaki firmowe i handlowe),

- warunki rozwojowe,

9 Krukowski Artur. Rola kapitatu marki w tworzeniu przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw. W: Red. Skrzypek Elzbieta. Wptyw
zasobow niematerialnych na wartosc firmy. Tom 2. UMCS. Lublin 2003, s. 387.

10 Dzinkowski Ramona. The Measurement and Management of Intellectual Capital. International Federation of Accountants. 1998,
s. 32.
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- stosunki przedsiebiorstwa na rynku (podziat rynku, umowy rynkowe),
- statos¢ klienteli,

- patenty, prawa autorskie,

- zorganizowanie personelu, wiedza i przygotowanie fachowe zatogi,

- organizacja i statos¢ systemu kooperacji,

- status prawny przedsiebiorstwa, itp.

W zwigzku z tym, nalezy przyjac, iz goodwill to nadwyzka zyskownos$ci danego
przedsiebiorstwa nad srednig zdolnoscig generowania zyskéw podmiotow z danej
branzy lub posiadanie ponadstandardowego potencjatu rynkowego, tj. udziatu w nim.
Goodwill jest jednym z elementéw wchodzgcych w skfad pozycji bilansowej wartosci
niematerialnych i prawnych o nazwie wartos¢ firmy. Wartos¢ firmy, w tym goodwill,
staje sie sktadowg wartosci przedsiebiorstwa tylko w sytuacji zaptaty przez nabywce
za kupowane przedsiebiorstwo wyzszej ceny niz wynika to z godziwej oszacowanej
wartosci jego aktywow bilansowych.

Goodwill jest definiowany tez jako suma wartosci elementéw pozamajgtkowych,
pozamaterialnych przedsiebiorstwa.'! Goodwill moze by¢ tez tgczony z efektem
synergii, ktéry powstaje wewnatrz przedsiebiorstwa, a w konsekwencji przyczynia sie
do wzrostu wartosci rynkowej catego przedsiebiorstwa.’> Tym samym nalezy
stwierdzi¢, iz goodwill, jest elementem wartosci przedsigbiorstwa, pojmowanej jako
sumy wartosci jego majgtku oraz wartosci pozamajgtkowych tworzgcych nadwartosc.

Podkresli¢ nalezy, iz brak zdolnosci do generowania dochodéw w danym
momencie nie oznacza, ze nalezy wykluczyé wptyw czynnikdéw niematerialnych
na te zdolnos¢ w okresach przysztych. Warunkiem jest oczywiscie
wystepowanie niematerialnych skladnikow tworzacych nadwartos¢ w
przypadku daneqo przedsiebiorstwa.

Jednak z racji, iz goodwill nie reprezentuje cech typowych aktywom materialnym
(m.in. fatwa identyfikowalnos$¢ i odrebnosé), ich ujawnienie w majatku przedsigbiorstwa
jak ich wycena jest procesem ztozonym i wymaga m.in. szczegotowej analizy
sektorowej. Wyceniajacy z racji, iz wycena wartosci niematerialnych stanowi zakres
jego zainteresowan teoretycznych oraz specjalizacji sgdowej, dostrzega ich istotne
znaczenie w wartosci rynkowej przedsiebiorstw rowniez tych bedacych w upadtosci.
W krajach wysoko rozwinietych i posiadajgcych rozbudowany rynek transakciji
przedsiebiorstwami czy leasingowania wartosci niematerialnych w swoich systemach
rachunkowosci dostrzegajg waznos¢ i wartos¢ goodwill. Przyjete systemowe
rozwigzania w zakresie ewidenc;ji tych wartosci jako sktadnika aktywow powoduja, iz

1 A. Jaki ,Wycena przedsiebiorstwa. Pomiar i wycena wartosci, Zakamycze, Krakéw 2000, s. 47.
2 Tamze, s.12.
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obecnie wartosci goodwill sg wyceniane i ujmowane w ewidencji ksiegowej przy
fuzjach czy przejeciach firm.3

Okolicznosci ekonomiczne oraz spoteczne, jakie dotykajg przedsiebiorstwa o
zagrozonej kontynuaciji dziatalnosci wptywajg na klasyczng wartosc¢ firmy powodujgc
jej zmniejszenie. Jednakze postepowanie upadtosciowe dla wielu z nich moze
przeistoczy¢ sie w druga szansg, kiora z kolei wykreuje specyficzny goodwill
upadtosciowy, ktoéry pozwala na uratowanie tej ,wartoéci (nadwartosci) firmy”.
Wymieni¢ tutaj mozna wspomniany juz przez rzeczoznawce tryb sprzedazy w
postepowaniach upadtosciowych (egzekucyjny), ktéry nie tylko stwarza mozliwosé
nabycia przedsiebiorstwa wolnego od zobowigzan, ale rowniez daje ponad
normatywne korzysci w postaci:

— nizszych kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstwa w czasie drugiej szansy, z
uwagi na nizszg wartos¢ ksiegowg nabytego majgtku a co za tym idzie nizszych
wielkoS¢ odpisow amortyzacyjnych, jak rowniez na skutek zmniejszonych
oczekiwan ptacowych personelu rozumiejgcego koniecznosé restrukturyzacii;

— utatwiony proces restrukturyzaciji, miedzy innymi dlatego, ze w razie ogtoszenia
upadtosci lub likwidacji pracodawcy zaden z pracownikdw nie podlega
szczegolnej ochronie przed zwolnieniem a rozwigzaniu ulegajg wszystkie
organizacje zwigzkowe (ich przywileje czesto stanowig dodatkowy koszt i
problem dla inwestoréw),

— brak zabezpieczen na majgtku, co pozwala tatwiej uzyskac¢ finansowanie

zewnetrzne.
Przestrzen, zhior moliwych A ¢zest wystepuje tulko w odniesieniu do
czynnikow wphywajacych nia fimy, ko h funkcjoncwanie obejimaie pravwe
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Ponadto wbrew temu, co sgdzono jeszcze do niedawna wartos¢ duzej czesci
klasycznych wtasnosci i aktywdw niematerialnych, tj. pozycja rynkowa, patenty,
licencje, marki, dokumentacje techniczne, innowacje organizacyjne czy prawa
handlowe, nie ulega natychmiastowemu zniknieciu, chociaz pewng prawidtowoscig
jest, ze aktywa niematerialne tracg na wartos$ci srednio od 2 do 5 procent miesiecznie

13 S.T. Surdykowski, Rachunkowo$¢ miedzynarodowa, Zamykacze, Krakow 1999, ss. 180, 212, 238, 285.
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od dnia, w ktérym przedsiebiorstwo zakonczyto prowadzenie dziatalnosci's.
Zagrozenie kontynuaciji dziatalnosci biznesu sprawia wiec, ze utrzymuje ono czes¢
dotychczasowej wartosci firmy, ale pojawiajg sie tez nowe wtasnosci wynikajgce z
prawa upadfosciowego, dlatego tez jesli tryb postepowania przewiduje likwidacje
majatku poprzez sprzedaz jego zorganizowanej czesci, to nalezy wzig¢ pod uwage
goodwill, ktory jest z nig Scisle powigzany.

W zwigzku z tym - w opinii wyceniajacego - wycena przedsigbiorstwa winna
uwzglednia¢ posiadany potencjat rynkowy i winien byé on okreslony metoda,
ktéra odzwierciedlac¢ bedzie wartos¢ na poziomie zblizonym do wyceny wartosci
innych uczestnikéw zycia gospodarczego nie bedacych postawionych w stan
upadtosci.

W ocenie wyceniajgcego, automatyczne i jako jedyne przyjecie standardu
wartosci wymuszonej przy wycenach na potrzeby postepowan upadtosciowych
bez uwzgledniania wartosci goodwill przedsiebiorstwa podwazaloby sens
przepiséw Prawa upadtosciowego. Wedlug wyceniajgcego okreslenie wartosci
wedtug standardu wartosci likwidacyjnej (wymuszonej) winno by¢ stosowane do
wyceny  skiladnikéw majatku rzeczowego celem zrébwnowazenia
przeszacowanych z reguly wartosci jednostkowych sktadnikow masy upadtosci
dokonywanych przez rzeczoznawcow majatkowych (nieruchomosci) i
wyceniajagcych ruchomosci (przy wycenie stosuja standard indywidualnej
wartosci godziwe)).

Koniecznos¢ dokonywania w pierwszej kolejnosci wyceny jednostkowej
skladnikéw majatku upadtego przedsiebiorstwa, a dopiero nastepnie
ewentualnej wyceny catego przedsiebiorstwa powoduje, iz okreslona na ich
podstawie majatkowa wartos¢ przedsiebiorstwa jest czesto zawyzona, gdyz
stanowi sume maksymalnych wartosci ruchomosci, ktoére choc¢by z racji
koniecznosci zaptaty za nie przed odbiorem ogranicza potencjalny rynek
klientow. Podmioty specjalizujace si¢ w zakupach ruchomosci od upadtych
podmiotéw, gotowe s3 je odkupi¢ za niskie ceny, celem ich dalszego zbycia z
zastosowaniem kredytu kupieckiego czy innych atrakcyjnych dla kupujacego
form zaptaty.

W zwigzku z tym, gdy oszacowana w ten sposéb wartos¢ skitadnikow
majatkowych przedsiebiorstwa zostanie dodatkowo skorelowana z wyceng w
wymiarze rynkowym (z uwzglednieniem goodwill lub badwill) poprzez
zastosowanie wiasciwej metody, to okreslona w ten sposob wartos¢ majatkowa
przedsiebiorstwa oddaje jej realna wartosé rynkowg i daje szanse na jego zbycie
w ramach catego przedsiebiorstwa. W wypadku przyjecia do wyceny catego
przedsiebiorstwa cen wylacznie skladnikéw majatkowych oszacowanych przez

14 valuation and Sale of Intangible Assets, Intellectual Propoerty and IP Licenses in Bankruptcy (pol. Wycena i mozliwo$é
sprzedazy aktywéw niematerialnych, wtasnosci intelektualnych oraz licencji w warunkach bankructwa), Weston Anson, The
Licensing Journal, Luty 2002, s. 8-12.
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rzeczoznawcow powoduje, iz potencjalni kupcy nie sg zainteresowani jego
zakupem ze wzgledu na wartos¢.

Te wszystkie elementy w konsekwencji doprowadzajg do degradacji
substancji majatkowej i braku mozliwosci rozpoczecia dziatalnosci, co z kolei
pocigga niskie wptywy do masy z likwidacji sktadnikow majatkowych. Dlatego
relatywnie szybka sprzedaz calosci przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego
czesci daje najwieksze szanse na uzyskanie maksymalnych wpltywéw do masy
upadtosci, ktére z kolei przekltada si¢ na zaspokojenie wierzycieli.

Wyceniajacy wskazuje, iz — w zwigzku z tym - ewentualne zarzuty, iz tak
skorygowana wartos¢ sktadnikow majatkowych, mimo iz moze okazac sie nizsza
niz suma oszacowanych jednostkowych sktadnikéw, nie powinna powodowaé,
iz nalezy odrzucaé¢ pierwszenstwo zbycia catosci przedsiebiorstwa z
wytaczeniami, gdyz per saldo jest to najkorzystniejsza dla funduszéw masy
upadtosci forma likwidacji majatku upadtego.

Fakt mozliwosci ,uratowania” istnienia przedsiebiorstwa mimo, iz jest
gospodarczo-spotecznie bezcenny, to z punktu widzenia intereséw wierzycieli
najwazniejszy jest aspekt ich zaspokojenia. Jednak w koncowym efekcie
najczesciej zbycie przedsiebiorstwa w catosci lub ZCP daje nie tylko wyzsze
zaspokojenie wierzycieli, ale i szybsze zakonczenie procesu upadtosciowego.

Sam ustawodawca tworzgc przepisy Prawa upadtosciowego nie miat
watpliwosci, iz sprzedaz przedsiebiorstwa w catosci jest najkorzystniejszg dla
funduszéw masy upadtosci i m.in. dlatego wprowadzit zapis w art. 206 ust. 1 pkt 2, w
ktérym ograniczyt dowolno$¢ sposobu likwidacji majgtku upadtego przedsiebiorstwa
przez syndyka, poprzez konieczno$¢ uzyskania zgody Rady Wierzycieli lub Sedziego
Komisarza na ,odstgpienie od sprzedazy przedsiebiorstwa jako catosci®.

W opinii wyceniajgcego kolejnym dowodem na to, iz oszacowana wartosc
upadtego przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanych czesci nie moze opierac sie
tylko na sumie wartosci wynikajgcej z oszacowania przez rzeczoznawcow lub Syndyka
poszczegolnych skfadnikow majatku, jest m.in. obowigzek (wynikajgcy z art. 319
Prawa upadfosciowego) dokonania przed sprzedazg przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanych czesci odrebnej wyceny.

Wyceniajgcy z doswiadczenia zawodowego wskazuje, iz w czesci z wycen
dokonywanych w latach wcze$niejszych mozna spotka¢ sie z obnizaniem
(dyskontowaniem) wartosci okreslonej, np. metodg skorygowanych aktywow netto o
przewidywane koszty likwidacji majatku jakie wystgpityby w wypadku odrebnej
sprzedazy skfadnikow majgtku przedsiebiorstwa. Takie podejscie argumentowane
byto faktem, iz w wyniku sprzedazy w catosci przedsiebiorstwa masa upadtosci
,=uniknie“ ponoszenia tych kosztow, dzieki szybkiej sprzedazy przedsigbiorstwa za
.atrakcyjng“ rynkowo cene (nizszg od sumy wartosci rynkowej sktadnikow
wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa). Z oczywistych powoddw juz samo przyjecie
powyzszego zatozenia byto btedne, gdyz ustalong aktualng warto$¢ rynkowg majgtku
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upadtego przedsiebiorstwa korygowano ,in minus” o ,jakie$” przypuszczalne koszty,
nie majgc pewnosci sprzedazy przedsiebiorstwa w ogtoszonym przetargu.

Nalezy wskazac, iz nadrzednym celem postepowania upadtosciowego
(okreslonym w art. 2 Prawa upadtosciowego) jest prowadzenie go w taki sposob: ,aby
roszczenia wierzycieli mogty zosta¢ zaspokojone w jak najwyzszym stopniu, a jesli
racjonalne wzgledy na to pozwolg - dotychczasowe przedsigbiorstwo dtuznika zostato
zachowane”. Wskazac¢ nalezy, iz przepisy Prawa Upadtosciowego pozwalajg Sgdom
na nagradzanie relatywnie wyzszym wynagrodzeniem dodatkowym tych Syndykéw,
ktorzy podejmujg trud prowadzenia przedsiebiorstwa upadtego (chocby w
ograniczonej czesci) lub celem uzyskania dodatkowego wptywu do masy upadtosci w
postaci ekwiwalentu za posiadany goodwill doprowadzg do jego sprzedazy w catosci
czy jego zorganizowanych czesci. W opinii wyceniajgcego juz sam fakt, iz
ustawodawca zacheca Syndykéw do podjecia wysitku zmierzajgcego do sprzedazy
przedsiebiorstwa upadtego w catodci, wskazuje w sposéb jednoznaczny, iz
zachowanie przedsiebiorstwa poprzez jego sprzedaz, w catosci lub jesli to nie jest
mozliwe to poprzez sprzedaz jego zorganizowanej czesci, winno by¢ celem
postepowania, gdyz daje ono maksymalne zaspokojenie wierzycieli.

Powyzsze poglady wyceniajgcego nie stanowig jednolitego ,standardu” wyceny
w postepowaniach upadfosciowych, gdyz czes¢ srodowiska prezentuje czesciowo
odmienne poglady. J. Opalinska (bedgca rowniez licencjonowanym Syndykiem), ktéra
wskazuje'>, ze: procedura sprzedazy jest uregulowana w przepisach prawa
(upadiosciowego — dop. wyceniajacego) w taki sposéb, iz nie sg spetnione
ustawowe warunki niezbedne do uznania, iz mozliwe jest osiggniecie ceny
rynkowej (brak zgodnej woli witaSciciela i nabywcy co do warunkow sprzedazy, zbyt
krotki okres). Jednak w dalszej czesci cytowanego artykutu autorka prezentuje
odmienne stanowisko (zblizone do wyceniajgcego) wskazujgc, ze wycena
stanowigca podstawe opisu i oszacowania przedsiebiorstwa upadtego powinna
byé przeprowadzana z uwzglednieniem potencjalnego nabywcy'¢.

Z kolei M. Peksyka ustosunkowujgc sie do tez zawartych w artykule J.
Opalinskiej stwierdza, ze: wspomniane standardy opierajg sie niestety na zafozeniu
braku przymusu zawarcia transakcji. Standard warto$¢ sprawiedliwej przedstawiony w
NI5, ze wzgledu na swojg definicje, wydawatby sie adekwatny do opisu i oszacowania
przedsiebiorstwa upadtfego, jednakze przy jego zastosowaniu przyjmujemy
perspektywe sprzedajgcego.

Wyceniajacy wskazuje, iz przepisy prawa upadtosciowego w zadnym stopniu
nie naktadajg na Syndyka ani przymusu sprzedazy ani dokonywania transakcji po
»cenach wymuszonych” (wg. M. Peksyka wynikajgca z perspektywy sprzedajgcego).
W zwigzku z tym, w ocenie wyceniajgcego sporzgdzenie opisu i oszacowania winno
by¢ dokonane wg wartosci rynkowej, ale w odniesieniu do wartosci catego
przedsiebiorstwa, a nie sumy jednostkowych wartosci jego sktadnikow majgtkowych,

15 J. Opalinska, Metodologia Opisu i oszacowania przedsigbiorstwa upadfego. Prosta metoda, trudna wycena. Zarys problemu,
Fenix nr 4, Czerwiec 2011, s. 35.
16 M. Peksyk, Opis i oszacowania przedsigbiorstwa upadfego — dyskusji cigg dalszy, Fenix nr 6, Grudzien 2011, s. 62.
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gdyz sprzedaz przedsiebiorstwa odbywa sie na ,otwartym” rynku i nie moze by¢
oderwana od jego realiow. Wycena wartosci winna uwzgledniaC w sobie sytuacje
rynkowg podmiotdw dziatajgcych w tym sektorze i dlatego wartos¢ oszacowania winna
by¢ ustalana réwniez w oparciu o wskaznik C/Wk podmiotéw publicznych, gdyz ich
notowania oddajg sytuacje rynkowg w danym sektorze.

Oczywistym jest dla wyceniajgcego, iz w duzej czesci przypadkow (jednak nie
w 100%), ostateczna cena jakg uzyskujg Syndycy w przetargach jest bardziej zblizona
do wartosci okreslanej metodami likwidacyjnymi, gdyz uptyw czasu od momentu
ogtoszenia upadtosci do cholby rozpoczecia procedury sprzedazy catego
przedsiebiorstwa jest zbyt diugi. Na takg sytuacje wpltyw ma przepis nakazujgcy
dokonywanie ogtoszen o wykonaniu Opisu i oszacowania i mozliwosci skfadania do
niego zarzutow. Ten absurdalny rynkowo przepis powoduje, iz konkurencja rynkowa
chcagc ostatecznie ,unicestwi¢” upadie przedsiebiorstwo moze wykorzysta¢ to
narzedzie do opoznienia procesu sprzedazy, a kazdy miesigc zaprzestania
uczestnictwa przedsiebiorstwa w ,grze rynkowej” powoduje spadek jego atrakcyjnosci
i zmniejsza jego wartos¢ rynkowa.

Z racji przedstawionych powyzej przez wyceniajgcego uwarunkowan sprzedazy
przedsiebiorstwa w postepowaniu upadtosciowym, nalezy jeszcze raz podkresli¢, iz
nie jest wiasciwe stosowanie w wycenie takich podmiotéw tylko metod likwidacyjnych,
dyskont ztytutlu braku pitynnosci itp. Wyceniajac przedsiebiorstwo lub jego
zorganizowane czesci, wyceniajacy w wypadku wstrzymania prowadzenia jeqgo
dotychczasowej dziatalnosci przez Upadteqo (przed ogtoszeniem upadiosci) lub
Syndyka (w_trakcie trwania postepowania) winien i tak dokona¢ wyceny z
uwzglednieniem dostepnych danych z rynku (np. Warszawskiej Gietdy Papieréow
Wartosciowych).

Na marginesie, w opinii wyceniajgcego (wynika ona z jego doswiadczenia
zawodowego) nawet niesprzedanie przedsiebiorstwa w pierwszym przetargu za cene
oszacowania (ktora okazata sie by¢ za wysoka w stosunku do oczekiwan rynku), moze
w przysziosci okazac¢ sie pewnego rodzaju ,sukcesem” pod warunkiem jednak, iz
przedsiebiorstwo dziata dalej choéby w ograniczonym zakresie Iub zostato
wydzierzawione. Wynika to z faktu, iz potencjalni nabywcy dzieki ogtoszeniu przetargu,
weszli w posiadanie informacji o sprzedazy danego przedsiebiorstwa, a dodatkowo
ewentualne nabycie go za cene obnizong od oszacowanej utatwia inwestorom
pozyskanie zrédet finansowania zewnetrznego. Czesto zdarza sie, iz zarzady
podmiotéw zainteresowanych (zwtaszcza zagranicznych) z racji relacji wtascicielskich,
nie sg w stanie w stosunkowo krétkim okresie (od pozyskania informacji o przetargu
do terminu na ztozenie oferty) uzyska¢ zgody wtascicieli na przystgpienie do niego.
Obnizenie ceny pierwotnej w drugim przetargu i dodatkowy czas (pomiedzy
przetargami) pozwalajg im dokona¢ wtasnych analiz optacalnosci tej inwestycji (w
upadte przedsiebiorstwo).

W opinii wyceniajgcego, juz sam fakt podjecia przez Syndyka ,ST
INVESTMENTS” Sp. z 0.0. Sp. k. w upadilosci decyzji o probie zbycia
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przedsiebiorstwa z wylgczeniami lub ewentualnie wyodrebnionej ZCP wskazuje,
iz w jego ocenie posiadajg one w takiej postaci wartosé rynkowa wyzsza niz
suma sktadnikéw majatkowych.

2. Metody wycen przedsiebiorstw z uwzglednieniem dziatajacych w sektorze
swiadczenia ustug noclegowych i gastronomicznych

Autor wskazuje, iz pomimo faktu, ze polskie przepisy poswiecone upadtosci majg
dtugie korzenie oraz polscy przedstawiciele brali udziat w konsultacjach nad drugag
szansg dla przedsiebiorcow, to wcigz np. nie doprowadzono do ustalenia jednolitych
,Standardow” zaréwno oceny niewypfacalnosci, jak i wyceny upadtego
przedsiebiorstwa. Wynika to prawdopodobnie z racji relatywnie niewielkiej iloSci
transakcji sprzedazy catych przedsigbiorstw upadtych czy ich zorganizowanych czesci
oraz poziomem zainteresowania teoretykow i praktykow tym zagadnieniem, ktéry
nalezy uznac¢ za niewystarczajgcy. W zwigzku z tym, nalezy wskazac, iz dokonujgc
wyceny przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci utrudnione jest korzystanie
z metod stosowanych przy wycenie przedsiebiorstw ,zdrowych”!’, gdzie przyktadowo
funkcjonujg juz ogdlne zasady wyceny opisane cho¢by w Nocie Interpretacyjnej nr 5
Polskiej Federacji Stowarzyszeh Rzeczoznawcéw Majgtkowych oraz w Kodeksie
POLVAL Polskiego Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin'®.

Typologia metod wyceny przedsiebiorstw opiera sie na kilku zasadniczych
kryteriach, ktore umozliwiajg wyrdznienie istotnych odmiennosci podejscia
poszczegolnych metod. Z uwagi na dyskusyjny i niejednoznaczny charakter samej
kategorii warto$ci i rozne rozumienie procesu wyceny spotykane w teorii, klasyfikacje
réznig sie zaréwno pod wzgledem znaczenia uzywanych termindw, jak i liczby
wyszczegdlnianych metod oraz ,ostroscig” klasyfikaciji.

Podstawowym podziatem metod wyceny przedsiebiorstw jest podziat na metody
majgtkowe i metody dochodowe'®. Wymienione grupy reprezentujg zupetnie odmienne

filozofie. Pierwsza filozofia to tak zwane podejscie majgtkowe (property approach —
grupa metod majgtkowych). Drugg mozna okresli¢ mianem podejscia dochodowego
(income approach — grupa metod dochodowych). Wedtug koncepcji majgtkowych
biznes wart jest tyle, ile jest wart przynalezny do niego majgtek. Zaletami tej grupy
metod sg miedzy innymi: wzgledna prostota, tatwosc¢ interpretacji i poréwnan wynikow
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 sie na danych nie zawsze odzwierciedlajgcych rzeczywistg wartosé

17 Kategoria przedsiebiorstw zdrowych jest powszechnie stosowana w analizie dyskryminacyjnej prognozowania bankructwa
oraz w ocenie zdolnosci kredytowej generowanej przez banki i inne instytucje finansowe. Dychotomiczny podziat zaktada istnienie
przedsiebiorstw zdrowych oraz zagrozonych upadtoscia.

18 P, Satuga, Kodeks POLVAL - polski standard wyceny zt6z kopalin, Surowce i Maszyny Budowlane nr 3-4, 2008, s. 13-17.

19 Por. np. E.A. Helfert: Techniques of Financial Analysis. 6th edit. Irwin, Homewood 1987, s. 337-376.
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uzytkowg sktadnikéw majatku. Wsréd omawianej grupy metod do najbardziej znanych
nalezg: wycena wedtug wartosci ksiegowej, wycena wedtug wartosci skorygowanych
aktywéw netto, wycena wedtug wartosci odtworzeniowej i wycena wedtug wartosci
likwidacyjnej.

Mysl przewodnia podejscia dochodowego sprowadza sie do stwierdzenia, ze
biznes jest wart tyle, ile przyniesie dochodu poczgwszy od dzisiaj do nieskonczonosci.
Fundamentalng zaletg tej grupy metod jest uwzglednianie w wynikach wyceny
mozliwosci rozwojowych biznesu. Gtéwne wady to relatywnie wieksza ztozonos$¢ oraz
znaczne ryzyko popetnienia btedow lub dokonywania swiadomych manipulacji.
Najczesciej stosowane metody wchodzgce w skiad tej grupy to metoda
zdyskontowanych przeptywow 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 wyrézniajg jeszcze tak zwane metody rynkowe, zwane tez metodami
mnoznikow rynkowych?’. Wyrdznianie tej grupy metod przy tak zdefiniowanym

kryterium moze budzi¢ pewne watpliwosci. Metody te — w zalezno$ci od przyjetego
mnoznika — mozna bowiem w zasadzie zawsze przypisa¢ albo do podejscia
dochodowego (na przyktad wspomniana metoda wskaznika cena/zysk), albo do
podejscia majatkowego (na przyktad metoda wskaznika cena/warto$¢ ksiegowa).
Gdyby dokonac jednak pewnej modyfikacji tego kryterium przez wyodrebnienie metod
ze wzgledu na podstawowe Zrodto informacji stuzgce do wyznaczania wartosci firmy,
wowczas mozna by mowic o:
e metodach dochodowych, ktdre opierajg sie na szczegotowych prognozach
przysztych dochoddéw (w sensie przeptywdw pienieznych, zyskéw lub dywidend);
e metodach majgtkowych, zasadzajgcych sie na szczegdtowych szacunkach
wartosci poszczegodlnych obiektow majatku;
e metodach rynkowych, opierajgcych sie na wyprowadzaniu wartosci firmy z
poréwnan z pewnymi wskaznikami (mnoznikami) wystepujgcymi na rynku.

Réwniez ten podziat moze budzi¢ kontrowersje, gdyz nie pozwala na
bezdyskusyjne zakwalifikowanie kazdego ze sposobdéw wyceny do jednej z grup.
Pewne zacieranie réznic nastepuje w szczegdlnosci na styku metod majgtkowych i
rynkowych (na przyktad szczegdétowe szacunki wartosci odtworzeniowej roéznych
aktywéw oparte na notowaniach z rynku mogtyby byC¢ zaliczone do obu grup —
aczkolwiek zgodnie z intencjg tej klasyfikacji powinny by¢ uwzglednione w grupie
metod majatkowych).

Stosunkowo duzym uznaniem cieszy sie podziat metod wyceny przedsiebiorstw
i ich sktadnikéw majgtkowych na:
e metody oparte na wycenie aktywow,
e metody dochodowe,

20 ], Gajdka: Metody wyceny przedsiebiorstwa. W: Vademecum prywatyzacji Il. Poltext, Warszawa 1992, s. 71-73.
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e metody mieszane.

W praktyce podziat ten odpowiada klasyfikacji metod wedtug przedmiotu
wyceny, wyodrebnia bowiem metody majgtkowe (metody oparte na wycenie aktywow)
i metody dochodowe. Pojawia sie tu dodatkowa grupa, reprezentujgca tak zwane
metody mieszane, ktére faktycznie trudno uznac za jakis odrebny, szczegolny sposob
ustalania wartosci. Wsréd metod mieszanych znajdujg 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, sprowadzajgce sie do
szacowania dodatkowej wartosci ponad wartos¢ ucielesniong w majatku

przedsiebiorstwa (rozne warianty metody nadwyzki zyskow)?.

Przechodzgc do specjalistycznych metod wyceny obiektow noclegowych
Swiadczacych tez ustugi gastronomiczne i spa, to wskaza¢ nalezy, iz specyfika
prowadzenia dziatalnosci i wielka ilos¢ transakcji sprzedazy czy fuzji powoduje, iz dla
szeroko pojetego sektora ustug noclegowych wypracowano na swiecie specjalistyczne
metody wyceny tego typu przedsiebiorstw czy jego zorganizowanych czesci.

Gdy obiekt wykorzystywany komercyjnie na potrzeby $wiadczenia ustug
noclegowych (za takie uznajemy zaréwno hotele jak i pensjonaty, motele czy
catoroczne osrodki wczasowe) ma byé sprzedawany bgdz kupowany - bez wzgledu
na jego wielkos¢ — to podstawowym problemem jest ustalenie ceny rzetelnie
odzwierciedlajacej jego wartosé.

W zwigzku z tym, autor raportu ponizej wskaze specjalistyczng metodologie
wyceny obiektow sSwiadczgcych szeroko pojete ustugi noclegowe ze wskazaniem
réznic w podejsciu do wyceny w stosunku do matych i duzych obiektow swiadczgcych
ustugi noclegowe.

Proces wyceny i sprzedazy samej nieruchomosci swiadczgcej w momencie
wyceny kompleksowe ustugi noclegowe czy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa,
w sktad ktérego wchodzi¢ bedzie ten obiekt wyglada zupetnie inaczej w sytuacji, gdy
mamy do czynienia z matym czy duzym biznesem. Nie istnieje jednolita definicja
rozrozniajgca maty biznes od duzego biznesu. Jednak podstawowa réznica jest taka,
iz. ,maty biznes to taki biznes, w ktorym wiasciciel petni jednoczesnie funkcje
zarzgdzajgcego, a przychody generowane przez firme w znacznym stopniu stuzg na
wyptate wynagrodzenia wiasciciela.”

Wiele o0sob zajmujgcych sie problematykg wyceny hoteli, moteli czy
pensjonatow popetnia fundamentalny btgd, stosujgc dla okreslenia ich wartos¢ wprost
metodologie witasciwg dla wyceny duzych przedsiebiorstw. Kupujgcy udziaty czy akcje
w Srednich i duzych przedsiebiorstwach zazwyczaj nie angazujg sie w ich biezgce

21 Metody mieszane sg prezentowane w licznych opracowaniach. Zob. np. R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: op. cit., s. 55—
63; A. Kamela-Sowinska: Metody wyceny przedsiebiorstw i ich sktadnikéw majgtkowych. Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 1994, s. 31-32.
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zarzagdzanie, czyli cechujg ich zachowania inwestorskie - inwestujg dla uzyskania
oczekiwanej stopy zwrotu.

Kupujacy pojedynczy obiekt hotelowy, condo-hotel, osrodek wypoczynkowy,
motel czy pensjonat inwestor z reguty bedzie go rowniez sam prowadzit, dlatego tez
jest przedsiebiorcg inwestujgcym wiasne pienigdze, ale i oczekujgcym, iz za wtasny
wktad pracy uzyska adekwatne dodatkowe wynagrodzenie. Wysokos¢ tego
wynagrodzenia ustala on sam, w arbitralny sposéb, co powoduje, ze podobne
wielkoscig i charakterem przedsiebiorstwa majg rozne wyniki finansowe. W tej sytuacji
prosta analiza sprawozdan finansowych prowadzi z definicji do btednych i
nielogicznych wynikéw. Wihasnie wielkos¢, sposdéb sprawowania funkcji wiascicielskiej,
forma prawna, formy opodatkowania, sposéb prowadzenia spraw firmy, trwato$¢ i
stabilnos¢ w czasie, cechy organizacyjne to tylko czes$¢ réznic powodujgcych jednak,
ze podejscie do wyceny matego i duzego biznesu z definicji musi by¢ inne.

Ponizej wyceniajacy przedstawi zestawienie cech odrozniajgcych mate i
wieksze obiekty $wiadczgce ustugi kompleksowe noclegowe:

- Wielkos¢ - mierzona poziomem obrotow. Typowo, mate biznesy w tej
branzy nie przekraczajg kilkunastu milionéw ztotych obrotu.

-  Wiasnosé - w duzych biznesach tego sektora wtasciciele najczesciej nie
angazujg sie w jego biezgcg dziatalnos¢ operacyjng. W matych obiektach
wtasciciele sg zaangazowani w biezgca dziatalnos¢ w petnym wymiarze
czasu.

- Forma prawna - duze przedsiebiorstwa tego sektora prawie w 100%
operujg w formie spoétek kapitalowych (akcyjna lub z ograniczong
odpowiedzialnoscig), podczas gdy podstawowg formg dziatalnosci
matych przedsiebiorstw sSwiadczgcych tego typu wustugi jest
zarejestrowana dziatalnos¢ gospodarcza lub spotki o charakterze
cywilnym.

- Zarzadzanie - duze biznesy hotelowe angazujg profesjonalnych
menedzerow prowadzacych biezgce sprawy przedsiebiorstwa.
Wiasciciele podejmujg kluczowe dla biznesu decyzje w formie
uczestnictwa w organach kontrolnych oraz nadzorczych. W matych
hotelach pracujgcy wtasciciele rozwigzujg wszystkie sprawy na biezgco.

- Wizerunek zewnetrzny - duze hotele sg postrzegane przez otoczenie
gospodarcze (klienci, dostawcy, banki, lokalna spotecznosc etc.) jako
odrebne od wiascicieli. W przypadku matych obiektow to wiasciciel
postrzegany jest jako hotel.

- Stabilnos¢ i trwatos¢ - w duzych obiektach zaktada sie, ze posiadajgc
atrybuty niezaleznosci organizacyjnej hotel przetrwa poza czas
aktywnosci jego wtascicieli. W matych hotelach czy motelach czas
aktywnosci biznesowej witascicieli jest zazwyczaj rowny czasowi zycia
obiektu.
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- Przeniesienie wlasnosci - w przypadku duzych hoteli istniejg proste
prawno - instytucjonalne instrumenty zwigzane z przenoszeniem
wiasnosci.

- Organizacja - duze hotele majg czesto rozbudowang organizacje i jasng
strukture. Czesto prowadzg dziatalno$¢ w licznych lokalizacjach czy
oddziatach. Mate hotele operujg na ogét w jednym miejscu, a sposéb ich
funkcjonowania przypomina nieformalng grupe.

W metodologii wyrdznia sie dwa podstawowe standardy wartosci w odniesieniu
do wartosci przedsiebiorstw:

- wartosc rynkowa: jest to cena wyrazona w pienigdzu, ktorg kupujgcy
mogtby zaptaci¢ a sprzedawca zaakceptowac, jezeli biznes zostatby
wystawiony na sprzedaz na otwartym rynku na odpowiedni okres
czasu, kupujgcy i sprzedajgcy byliby w posiadaniu wszystkich istotnych
faktow oraz zadna ze stron nie dziatataby pod przymusem,

- indywidualna warto$¢ inwestycyjna: subiektywna warto$¢ inwestycji
okreslana przez wiasciciela (w toku postepowania upadtosciowego —
upadtego) dla konkretnego inwestora bgdz grupy inwestoréw, oparta na
indywidualnych wymaganiach badz zatozeniach inwestycyjnych; w
odréznieniu od wartosci rynkowej, ktora jest oparta na usrednionych
oczekiwaniach i zatozeniach inwestorow.

Roéznica miedzy wartoscia rynkowg a indywidualng wartoscia
inwestycying moze by¢ znaczna, jesli oceniajacym jest inwestor strategiczny lub
upadly. Oceniajgc wartos¢ hotelu czy przedsiebiorstwa, patrza oni bowiem przez
pryzmat wczesniejszych osigganych dochodéw lub planowanych (upadty) lub
mozliwych do wprowadzenia zmian i ulepszen, ktore inwestor bedzie w stanie
wprowadzié¢ i ktére przyniosg okreslone efekty ekonomiczne.

Podkresli¢ jednak nalezy, iz co do zasady obiekty swiadczace ustugi
noclegowe tym odrdézniaja sie od wielu innych bizheséw, ze znaczna czes¢ ich
wartosci stanowi nieruchomos¢ lub prawa do wykorzystywania nieruchomosci.

Nalezy zaznaczy¢, ze w potocznym rozumieniu wycena hotelu, motelu, osrodka
wczasowego itp. jest pojeciem mato precyzyjnym, niejednoznacznym. W Zzyciu
codziennym mowigc o wycenie biznesu typu hotel mozemy mie¢ do czynienia z trzema
odmiennymi przypadkami, ktére w sposob zasadniczy roznig sie od siebie, zarowno
co do przedmiotu jak i zakresu procesu wyceny.

1) ,Wycena hotelu” - wycena nieruchomosci.

Jest to sytuacja, w ktérej mamy do czynienia wytgcznie z szacowaniem wartosci
nieruchomosci hotelowej. Nieruchomosci w znaczeniu prawnym, kodeksowym (art. 46.
kodeksu cywilnego), na ktérej prowadzona jest dziatalno$¢ polegajgca na $wiadczeniu
ustug noclegowych. A zatem przedmiotem wyceny bedzie konkretna nieruchomosé
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objeta ksiegg wieczystg np. KW 0000 stanowigca dziatke geodezyjng nr ewid. np. 000,
zabudowang budynkiem nr. ewid. bud. np. 000, ktéra to nieruchomos¢ jest
wykorzystywana na potrzeby dziatalnosci "Hotelu XXX"

Przyktad a) Jan Kowalski zdecydowat sie zrealizowa¢ swe wieloletnie marzenia
zawodowe i wraz z rodzing pragnie rozpoczg¢ prowadzenie dziatalnosci hotelarskiej w
znanej miejscowosci wypoczynkowej. Aby zakupi¢ wybrany przez siebie obiekt -
niewielki hotel w dzielnicy nadmorskiej - potrzebuje uzyska¢ wsparcie finansowe
banku, leasingodawcy, itp. W takim przypadku zabezpieczenie wierzytelnosci
kredytodawcy stanowi zazwyczaj hipoteka na nieruchomosci bedgcej przedmiotem
transakcji. W zwigzku z powyzszym Jan Kowalski zleca sporzadzenie operatu
szacunkowego okreslajgcego wartos¢ rynkowg kupowanej nieruchomosci, bowiem
przedtozenie tego dokumentu instytucji finansowej (bankowi, leasingodawcy) bedzie
niezbedne w procesie ubiegania sie o kredyt.

Przyktad b) Spétka prawa handlowego prowadzi dziatalno$¢ hotelarska na
nieruchomosci, ktéra stanowi sktadnik jej majatku. Dla celow optymalizacji podatkowej
i sprawozdawczosci finansowej Spoétka zleca oszacowanie aktualnej wartosci godziwej
nieruchomosci, na ktoérej funkcjonuje wspomniany hotel.

2) ,,Wycena hotelu" - wycena obiektu noclegowego.

W tym znaczeniu mowigc o "wycenie hotelu" mamy na mys$li wycene
nieruchomos$ci hotelowej, na ktorej prowadzona jest dziatalno$¢ polegajgca na
Swiadczeniu ustug noclegowych wraz z wyceng wyposazenia. Tak sie bowiem skfada,
ze zaden hotel (motel, pensjonat, itp.), pomimo tego, ze juz z samej definicji okreslany
zwykle bywa jako nieruchomos$¢ specjalistyczna, tzn. zaprojektowana wytgcznie do
petnienia swej specjalistycznej funkcji, to jednak nie moze w sensie gospodarczo
racjonalnym i zgodnym ze swym przeznaczeniem funkcjonowac bez odpowiedniego
wyposazenia (np. mebli hotelowych, centrum recepcyjnego, wyposazenia spa, itp). A
zatem, czesto na rynku wystepujg przypadki, kiedy wystepuje potrzeba oszacowania
wartosci nieruchomosci hotelowej wraz z jej wyposazeniem.

Przyktad. Strony pragng przeprowadzi¢ transakcje kupna - sprzedazy matego
hotelu spa, potozonego w miejscowosci uzdrowiskowej. Wraz z nieruchomoscig
nabywca pragnie zakupi¢ aktualne wyposazenie obiektu. Nie mogac sie porozumieé
co do ceny sprzedazy, strony zlecajg sporzgdzenie wyceny obiektu bedgcego
przedmiotem transakcji tj. nieruchomosci hotelowej wraz ze specjalistycznym
wyposazeniem.

3) ,,Wycena hotelu” - wycena przedsiebiorstwa.

Jest to pojecie najszersze, obejmujgce cate przedsiebiorstwo jako
zorganizowang catos¢, w sktad ktérego wchodzg rzeczowe aktywa trwate, w tym takze
zazwyczaj nieruchomos¢ hotelowa wraz ze specjalistycznym wyposazeniem, ale
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réwniez i wszelkie aktywa, naleznos$ci, zobowigzania, wartosci niematerialne i prawne,
znaki towarowe, marka, itp.

Przyktad. Spotka prawa handlowego pod firmg "Hotel XXX Sp. z 0.0." prowadzi
hotel w popularnym kurorcie. Jest to dla niej podstawowy profil dziatalnosci. Zgodnie z
wolg swych udziatowcow spétka ma stanowi¢ przedmiot aportu do nowo tworzonego
podmiotu prawa handlowego, ktérego gospodarczym celem bedzie stworzenie
skfadajgcego sie z wielu obiektow kompleksowego centrum odnowy i rekreacji. W tej
sytuacji zlecona bedzie wycena przedsiebiorstwa stanowigcego przedmiot aportu.
Majgc przy tym petng swiadomosc, ze wycenie podlega¢ bedzie wspomniana "Hotel
XXX Sp. z 0.0.". w mowie potocznej czesto uzywamy skrétu myslowego postugujgc
sie takze i w tym przypadku terminem "wycena hotelu".

Reasumujgc ,Hotel” to dos¢ skomplikowany podmiot, nieruchomos$¢ o
wyjagtkowym charakterze, na ktorg sktadajg sie takie integralne skfadniki, jak dziatka -
lokalizacja, budynek, wyposazenie i prowadzona w budynku dziatalnos¢. Czasami
potrzebujemy spojrze¢ oddzielnie na poszczegdlne sktadniki, np. gdy chcemy wycenié
"czystg" nieruchomos¢, abstrahujgc od wyposazenia, czy tez wptywu, ktory na wyniki
wywierajg umiejetnosci zatrudnionej w hotelu kadry menedzerskiej. Wtedy musimy
wartos¢ hotelu podzieli¢ pomiedzy poszczegdlne sktadniki, a to wymaga specjalnego
podejscia.

Dochdd biznesu w postaci obiektu noclegowego jest wiec wypadkowg czterech
elementow, niezbednych do prowadzenia tego typu dziatalnosci:

lokalizacja,
budynek,
wyposazenie,
personel.

A

Ad.1. Trafny wybdr lokalizacji pod budowe hotelu/obiektu noclegowego w
duzym stopniu przesadza o jego potencjale dochodowym. Ten sktadnik obiektu nie da
sie juz zmieni¢ w trakcie jego eksploatacji, lokalizacja wprawdzie moze zmienia¢ swoj
charakter na lepszy bgdz gorszy, ale hotelu przenies¢ sie juz nie da. Reszte mozna
zmodernizowaé, poprawi¢, rozbudowac¢ badz ograniczy¢, dostosowujgc obiekt do
wymagan rynku.

Ad.2. Budynek, w ktérym jest lub bedzie prowadzona dziatalnosé, posiada
okreslone parametry i cechy niezbedne dla wybranej marki, standardu. Funkcje tego
budynku nie sg juz jednak niezmienne - w zalezno$ci od sytuacji na rynku, wysokosci
dostepnych $rodkéw i mozliwosci zwrotu mogg by¢é modyfikowane.

Ad.3. Dla uruchomienia dziatalno$ci niezbedne bedzie jeszcze cate
wyposazenie ruchome (z ang. furniture, fixture & equipment - FF&E), pochtaniajgce
duzg czesc nakfaddw (nawet 20-25 proc.), o wzglednie krétkim okresie eksploataciji,
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szybko zuzywajgce sie i wymagajgce cyklicznej wymiany, a wiec tez regularnych
naktadow.

Ad.4. Ostatni, ale jednoczes$nie bardzo wazny sktadnik hotelu, to odpowiednio
przygotowana kadra, umiejetnosci menedzerskie, wiedza, organizacja, standardy
operacyjne, procedury i procesy niezbedne do prowadzenia dziatalnosci i sktadajgce
sie na te dziatalnos¢, czyli hotelarskie operacyjne know how.

Petna, wielowymiarowa wycena takiego biznesu, pozwalajgca na ocene jego
wartosci z roznych punktow widzenia, wymaga indywidualnego spojrzenia na kazdy
sktadnik. To indywidualne spojrzenie pozwoli zaréowno na odizolowanie wartosci samej
nieruchomosci (dziatka, mury - real property component) od wartosci biznesu
(business component), ktory w tej nieruchomosci jest prowadzony.

Na rynku stosuje sie r6znorodne metody wyceny, ktére majg zaréwno zalety jak
i niestety wady. Rushmore w 1992 roku przedstawit siedem technik wyceny hoteli na
przyktadach liczbowych. Wszystkie przedstawione metody dochodzity do bardzo
podobnych wnioskow. Jednakze autor podkreslat, iz, w zalezno$ci od celu wyceny,
motywu nabywcy lub sprzedawcy oraz od dostepnych danych, poszczegdlne metody
moga prowadzi¢ do bardziej lub mniej wiarygodnych wynikow. W innym opracowaniu
z 2003 roku de Roos i Rushmore stwierdzili, ze najczesciej przy wycenie bizneséw
hotelowych stosowac sie winno, podobnie jak przy innych wycenach, trzy grupy metod
tj. kosztowg, poréwnawczg oraz dochodowa.

Z doswiadczenia zawodowego wyceniajgcego w realiach polskich najczesciej
stosowana jest metoda dochodowa (income capitalization approach), ktérg uznaje sie
za wiarygodng i do$¢ dokfadnie informujgcg o wartosci rynkowej wycenianego obiektu,
natomiast pozostate dwie metody wraz z metodami zaliczanymi do grupy metod
rynkowych stuzg generalnie do szacowania tzw. przedziatu wartosci.

Wskazac€ jednak nalezy, iz stosowanie w realiach polskich metod kosztowych
na podstawie tzw. kosztu odtworzeniowego inwestycji nie jest witasciwe. Takie
podejscie jest jednak typowe dla sytuacji, gdy wiasciciel z ré6znych powoddéw chce
sprzedac swoj biznes (najczesciej tworzony od podstaw) i jako jego wartos¢ rynkowg
wskazuje, iz ,chce otrzymac tylko zwrot poniesionych naktadéw”. O ile takie podejscie
mozna uznac¢ za stuszne w stosunku do obiektow bedgcych w toku inwestycji lub
Swiezo oddanych do eksploatacji, to w stosunku do bizneséw dziatajgcych od wielu lat
lub nabytych na rynku wtérnym jest ono niewtasciwe.

Samo szacowanie kwot zainwestowanych rzeczywiscie w budowe obiektow
noclegowych i ich wyposazenie byta, jest i pewnie bedzie zawsze w negocjacjach
sprawg sporng. Jednak w negocjacjach przy sprzedazy wartos$¢ ta czesto sie pojawia
ze wzgledu na fakt, iz stanowi ona tzw. prog oczekiwan sprzedajgcego zwtaszcza w
sytuacji, gdy biznes nie przynosi oczekiwanej przez niego stopy zwrotu z inwestycji i
chce on z niej sie wycofa¢ lub obiekt generuje straty a wiasciciel nie potrafi
zdiagnozowac ich przyczyn i je wyeliminowaé. Poza tym w tych, nawet w oficjalnych
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informacjach czesto mylone, czy tez uzywane w réznych znaczeniach jest pojecie:
wartos¢ inwestycji. Dla jednych jest ono tozsame z naktadami pienieznymi
niezbednymi do wybudowania w petni wyposazonego obiektu noclegowego, dla innych
wartos¢ tego obiektu tuz po wybudowaniu, dla jeszcze innych domniemana wartosc,
jakg moze osiggng¢ nieruchomosé hotelowa po kilku latach funkcjonowania przy np.
100-proc. wykorzystaniu miejsc.

Jako wartos¢ inwestycji podawana jest wiec warto$¢ zawierajgca w sobie:

- tylko cene gotowego obiektu, ale pustego (tj. bez wyposazenia);

- cene gotowego obiektu z wyposazeniem;

- cene gotowego obiektu z wyposazenie powiekszong o wszelkie koszty
zatrudnienia i szkolenia personelu oraz wprowadzajgca obiekt na rynek
akcja marketingowa.

Wskaza¢ nalezy rowniez, iz wartos¢ inwestycji w informacjach
ogolnodostepnych podawana jest raz wraz z ceng zakupu dziatki, raz z rynkowg
wartoscig tej dziatki, a najczesciej w ogole bez kosztéw dziatki. Nawet jesli dziatka nie
jest uwzgledniona w podawanych oficjalnie sumach, to nie jest to zaznaczone.
Najbardziej zblizong, ze wzgledu na zasade, do regut szacowania skali rzeczywistego
zaangazowania inwestoréw bazujgcego na twardych liczbach, sg wyliczenia oparte na
kosztach produkcji budowlanej i wielkosci powierzchni w obiektach noclegowych
oddanych w danym roku, czyli na danych publikowanych przez GUS. Jednak mimo
teoretycznej poprawnosci tej metodologii, mozna otrzymaé wyniki zdecydowanie
odbiegajgce od realiow. Nie wdajgc sie w dociekania, czy rozbieznosci w okresleniu
wartosci inwestycji wedtug danych GUS-u wynikajg z braku ich uszczegotowienia, czy
tez z ,zmieszania” w trakcie dokonywania obliczenn powierzchni obiektéw hotelowych
z innymi obiektami turystycznego zakwaterowania, ktérych czes¢ jak np. domki
wypoczynkowe, nie sg przeznaczane przez inwestorow do  zarobkowego
przyjmowania gosci, a jednak sg ujmowane w tych danych powoduje, ze danych tych
nie mozna zastosowac wprost do okreslania wartosci inwestycji.

Dodatkowo wiadomym jest, iz naktady inwestycyjne na dwa identyczne obiekty
nigdy nie bedg tozsame, nawet jesli zostaty zbudowane wedtug tych samych planow i
niemal w tym samy czasie i niemal w takich samych warunkach. R6zne sg systemy
realizacji inwestycji, organizacji budowy, kontraktowania wykonawcow. W efekcie:
odmienna czasochtonnos$¢ prac i réozne ceny materiatdw i wyposazenia. Ceny
wykonawstwa sg negocjowane indywidualnie. Materiatow budowlanych i wyposazenia
obiektu tez nie kupuje sie z potki sklepowej, ale indywidualnie negocjuje ich ceny z
dostawcami i producentami. Dwa niemal identyczne pod wzgledem architektury i
potencjatu obiekty budowane przez dwdch niezaleznych od siebie inwestoréw, mogag
mieC ostateczng ,cene” rozng nawet o 100 proc. Inne sg tez koszty budowy, a
szczegolnie wyposazenia, obiektéw indywidualnych i zgodnych ze standardami sieci
hotelowych. Nie znajgc szczegotdw, a estymujgc skale kilkudziesieciu podobnych
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inwestycji, nalezy oczywiscie zatozy¢ mozliwos¢ kumulowanie sie btedu popetnionego
przy szacunkach jednostkowej inwestycji.

Inne z podejs¢ kosztowych opiera sie na zatozeniu, ze kupujgcy bedzie sktonny
zapfaci¢ za hotel tyle, ile wyniostby koszt wybudowania poréwnywalnego obiektu w
poréwnywalnym miejscu, pomniejszony o zuzycie (amortyzacje). To podejscie jest
rekomendowane przez literature wyceny hoteli, ale tylko w odniesieniu do stosunkowo
nowych obiektéw. Metody tej nie nalezy stosowac przy szacowaniu wartosci dtuzej
dziatajgcych hoteli i moteli, poniewaz jej logika nie odzwierciedla wypracowanego
przez lata przez dany obiekt rynku i posiadanego know-how. W przypadku czynnych
bizneséw inwestorzy nie kupujg bowiem tylko samej powierzchni hotelowej, lecz de
facto strumienie pieniezne pozostawiane przez ich gosci. Kluczowg role zatem w
wycenie hoteli majg metody dochodowe i poréwnawcze.

W Europie Zachodniej i USA przy wycenach matych i sSrednich bizneséw tego
typu stosuje sie najczesciej:

- metode dochodow rozporzgdzalnych sprzedajgcego,

- metode nadwyzki dochoddw,

- metody poréwnywalnych transakciji

- metode sumowania aktywow materialnych i niematerialnych,
- metoda regut kciuka.

Metoda dochodéw rozporzadzalnych sprzedajacego jest uproszczona,
dochodowg metodg wyceny bizneséw hotelowych. Dla oszacowania wartosci
przedsiebiorstwa wedtug tej metody konieczne jest ustalenie wysokosci dochoddow
rozporzgdzalnych sprzedajgcego (DRS) oraz wartosci mnoznika dochoddéw
rozporzgdzalnych (MDR). lloczyn DRS x MDR daje nam warto$¢ tej czesci
materialnych i niematerialnych hotelu, ktére sg nierozerwalnie zwigzane z jego
zdolnoscig do generowania przeptywdéw pienieznych, a ktérych warto$¢ nie podlega
znacznym wahaniom w czasie tj. wyposazenia, instalacji i wartosci niematerialnych
(klienci, pracownicy itp.) Aby otrzymac warto$¢ hotelu, do otrzymanego wyniku nalezy
dodac: wartos¢ gotéwki, naleznosci, zapaséw, nieruchomosci i pozostatych aktywow,
w tym aktywow nieoperacyjnych oraz odjg¢ wszelkie zobowigzania.
Rozporzagdzalne dochody sprzedajgcego (DRS) rozumiane sg jako zysk przed
opodatkowaniem, kosztami odsetkowymi, deprecjacjg i amortyzacjg (EBITDA)
powiekszony o wynagrodzenie wyptacane wiascicielowi wraz ze wszystkimi
dodatkowymi benefitami (np. nieobowigzkowe ubezpieczenie zdrowotne, koszt
uzytkowania samochodu stuzbowego do celdéw prywatnych, podréze itp.)
Wartos¢ Mnoznika Dochodéw Rozporzadzalnych (MDR) zalezy od ryzyka zwigzanego
z dziatalnoscig hotelu oraz poziomu jego rozwoju. Im mniejsze ryzyko, a poziom
rozwoju wyzszy, tym wartos¢ wskaznika jest wyzsza. Mnoznik ustala sie poprzez
analize hotelu w dziesieciu podstawowych obszarach ryzyka:

- stabilnos¢ dochoddéw w przesztosci,
- trend zmiany rynku,
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- typ biznesu,

- lokalizacja i udogodnienia,

- stabilnosc¢ zatrudnienia,

- konkurencja,

- zréznicowanie produktow,

- popyti marka,

- sposob zarzgdzania przedsiebiorstwem,

- zdolnos¢ pozyskania finansowania zewnetrznego.

Dla kazdego obszaru ryzyka ustala sie warto§¢ mnoznika (w skali od 0,1 do 3)
oraz wage ryzyka. Suma iloczynow wartosci mnoznikéw i wag dla poszczegdinych
obszarow daje wartos¢ mnoznika rozporzgdzalnych dochododw.
Wiekszos¢ transakcji sprzedazy matych hoteli i moteli zawierana jest w formie
sprzedazy aktywow. Wazne jest zatem doktadne okreslenie, jakie sktadniki majgtku
podlegajg wycenie.

Metoda DRS stuzy wycenie:

- wyposazenia i instalaciji,
- wartosci organizacyjnej przedsiebiorstwa (goodwill),
- wszystkich pozostatych wartosci niematerialnych

Inne skfadniki majatku, takie jak: gotowka, naleznosci, zaptacone zaliczki,
nieruchomos$ci, aktywa nieoperacyjne oraz zapasy musza zosta¢ dodane oddzielnie,
a uzyskana wartos¢ powinna by¢ skorygowana o zobowigzania firmy.

W metodzie nadwyzki dochodoéw wartos¢ hotelu rownowazna jest wartosci
aktywow netto powiekszonych o warto$¢ organizacyjng przedsiebiorstwa (goodwill).
Metoda ta odzwierciedla przekonanie, iz wtasciciel ma prawo do uzyskiwania pewnego
zatozonego zwrotu z aktywdow hotelu. Jezeli ten zwrot jest wyzszy, méwimy o
wystepowaniu nadwyzki dochodow, za ktoéra nalezy sie dodatkowa premia.
Metoda ta, przyjeta zostata jako oficjalna metoda wyceny matych przedsiebiorstw
przez Amerykanski Departament Skarbu. Jest to prosta i szybka metoda, ale niestety
niezbyt doktadna.

Algorytm wyceny metodg nadwyzki dochodow jest nastepujacy:

1) nalezy w pierwszej kolejnosci obliczy¢ wynik finansowy (przed opodatkowaniem),
ktory osigga wyceniany obiekt i powiekszy¢ go o wyptacane sobie wynagrodzenie
wraz ze wszystkimi dodatkowymi benefitami (telefon komodrkowy, podroze,
nieobowigzkowe ubezpieczenie zdrowotne etc.);

2) jesli wtasciciel sam prowadzi hotel, od uzyskanego wyniku nalezy odjg¢ rynkowe
wynagrodzenie, ktére musiatby$ zaptaci¢ menedzerowi, tak by go prowadzit;

3) nastepnie nalezy oszacowa¢ warto$¢ nieruchomosci, wyposazenia i innych
Srodkow trwatych;

4) okresli¢ rozsgdng stopg zwrotu w srodki trwate (moze to by¢ 9-20%)
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5) kolejnym krokiem jest pomnozenie wartosci srodkow trwatych (uzyskanych w pkit.
3) przez stope zwrotu (okreslong w pkt. 4). Otrzymana wartos¢ to normalny zwrot,
ktéry powinien osiggac wtasciciel z posiadanych srodkow trwatych;

6) od uzyskanej powyzej kwoty (okreslonej w pkt. 5) nastepnie nalezy odjgé
skorygowany wynik finansowy (obliczone w pkt. 2). Otrzymana warto$¢ to tzw.
nadwyzka dochodéw. Uwaza sie, ze jej zrodiem jest wartos¢ organizacyjna
przedsiebiorstwa (goodwill);

7) nadwyzke dochodow (okreslona w pkt. 6) nalezy skapitalizowac przyjetg stopag
kapitalizacji. Najczesciej przyjmowang wartoscig jest 33% (nadwyzka uzyskiwana
w okresie 3 lat). Otrzymana kwota jest warto$cig organizacyjng przedsiebiorstwa
(goodwill);

8) sumujgc wartosc srodkow trwatych hotelu (z pkt. 3) i warto$¢ organizacyjng (z pkt.
7) otrzymujemy wartos¢ przedsiebiorstwa swiadczgcego ustugi noclegowe.

Przyktad: Jezeli hotel dysponuje majgtkiem o wartosci 5.000.000 zt i zaktada
sie, iz powinien on generowac zwrot w wysokosci 20% rocznie (czyli 1.000.000 zt), a
wartos¢ przychoddw operacyjnych firmy przed opodatkowaniem wynosi 1.300.000 zi,
to w przedsiebiorstwie tym wystepuje nadwyzka dochodow w wysokosci 300.000 zt
(1.300.000 — 1.000.000). Przyjmuje sie, ze nadwyzka ta tworzona jest przez wartosé¢
organizacyjng przedsiebiorstwa (goodwill). Wartos¢é goodwill wylicza sie kapitalizujgc
nadwyzke dochoddéw przyjetg stopa kapitalizacji (najczesciej 33,3%). W naszym
przykfadzie wartos¢ biznesu wyniesie zatem 5.000.000 (aktywa) plus 900.000 goodwill
(300.000/33.3) = razem 5.900.000 PLN.

Metoda porownywalnych transakcji nalezy do grupy rynkowych
(mnoznikowych) metod wyceny, a jej istotg jest poréwnanie wybranej wartosci
ekonomicznej hotelu z mnoznikami ustalonymi dla podobnych obiektow, ktére bgdz
zostaly sprzedane w prywatnych transakcjach, bgdz notowane sg na rynkach
otwartych i dokonaniu odpowiednich korekt ze wzgledu na wielko$¢ i ptynnosc¢
wycenianego hotelu. Jest to szybka i jednoczesnie jedna z najdoktadniejszych metod
wyceny, pod warunkiem, ze dysponuje sie danymi transakcji poréwnywalnych.
Oczywistym problemem w warunkach polskich jest jakos¢ i dostepnos$¢ danych. llosé
informacji o transakcjach sprzedazy matych firm jest znikoma, a mnozniki publikowane
przez Gietde Papierow Wartosciowych, czesto wynikajg z koniunktury gietdowej lub
mody na pewne branze. Przy stosowaniu metod mnoznikowych w oparciu 0 mnoznik
pochodzgcy z GWP z dnia sporzadzania wyceny tatwo jest o przeszacowanie lub
niedoszacowanie wartosci obiektu swiadczgcego ustugi noclegowe. Jednak, jesli do
wyceny zastosuje sie sredni mnoznik z diuzszego (np. 2-3 letniego) horyzontu
czasowego W wiekszosci przypadkéw unika sie btedu wynikajgcego z zawirowan
koniunkturalnych jakie mogty wystgpi¢ w tym okresie w danym sektorze lub w danej
spoétce notowanej na GWP.

Aby wycena metoda poréwnywalnych transakcji data poprawny wynik nalezy:
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- odpowiednio dobra¢ grupe poréwnywalnych przedsiebiorstw (podobna
struktura aktywéw oraz przychodow i kosztow);

- wybrac odpowiedni mnoznik (jak najmniejsze zréznicowanie wskaznika
wsréd grupy poréwnywalnych firm i jak najmniejsza zmienno$¢ w
czasie);

- zastosowac¢ odpowiednig premie za wielko$¢ i ptynnos$¢ (inwestor
oczekuje dodatkowej premii, jesli obiekt i mozliwos¢ jego zbycia sag
mniejsze od tego, dla ktérego mnoznik byt ustalany. W przypadku
matych hoteli i moteli premia moze wynosi nawet od 40% do 60%).

Metoda sumowania aktywéw materialnych i niematerialnych (pochodna
metody skorygowanych aktywéw netto) jest najbardziej dokitadng, ale
jednoczesnie trudna, skomplikowang i czasochtonng metoda szacowania
wartosci przedsiebiorstw posiadajagcych obiekty noclegowe. Polega ona na
oddzielnym ustaleniu wartosci kazdego z materialnych aktywow obiektu noclegowego,
ujetych w ksiegach finansowych oraz aktywdw niematerialnych, nie ujetych w ksiegach
finansowych a kreujgcych warto$¢ organizacyjng przedsiebiorstwa (goodwill). Dla
okreslenia wartosci przedsiebiorstwa czy jego zorganizowanej czesci w skfad, ktérego
wchodzi obiekt noclegowy tg metodg oddzielnie okresla sie:

- wartosc¢ ziemi,

- wartos¢ budynkéw, instalacji i wyposazenia;

- wartosc zapasoéw;

- wartosc¢ pozostatych sktadnikéw materialnych;

- wartos¢ wyszkolonych i kompetentnych pracownikow;

- wartosc¢ bazy statych klientow;

- wartosc reputacji, rozpoznawalnosci marki czy znaku firmowego;

- wartosc¢ preferencyjnych warunkéw zawartych umow i kontraktow itp.

Wartos¢ w/w sktadnikéw jest rozna dla roznych przedsiebiorstw i odzwierciedla
nie tylko poniesione koszty, ale réwniez czas potrzebny na ich stworzenie i mozliwos¢
generowania za ich pomocg dochoddw w przysztosci, zawartych umow i kontraktow,
itp.

Istnieje szereg metod analitycznych pozwalajgcych na szacowanie wartosci
sktadnikdw niematerialnych. Przyktadowe szacowanie wartosci kadry pracowniczej
znajduje sie w tabeli ponize;.

Przyktad: szacowania wartosci bazy pracowniczej

Kategoria Roczne koszty Roczne wydatki jako procent kosztéw
S . Koszt odtworzenia
pracownikow pracownicze Rekrutacja Szkolenie Razem
Fachowcy 575.000 PLN 10 % 30 % 40 % 230.000 PLN
Personel pomocniczy 75.000 PLN 10% 20 % 30 % 22.500 PLN
Personel 75.000 PLN 10% 10% 20 % 15.000 PLN
wspomagajacy
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Catkowity koszt rekrutacji i wyszkolenia pracownikow 267.000 PLN

Wartosc rynkowa wyszkolonych pracownikéw 267.500 PLN

Reguly kciuka w szacowaniu wartosci przedsiebiorstw posiadajacych
obiekty noclegowe. Skomplikowane analizy i wyceny matych obiektow noclegowych
moga by¢ na tyle kosztowne, Ze ich przeprowadzanie moze by¢ bezcelowe. W takich
sytuacjach do okreslenia warto$ci wykorzysta¢ mozna reguty kciuka. Termin ,metoda
reguty kciuka” nie jest metodg pomiaru dtugoséci a jedng z metod wyceny. Wyceniajgcy
ponizej wskaze kilka regut wyceny wedtug tej metody tego typu obiektéw;

- 2-3 krotnosci z rocznych przychodow ze sprzedazy miejsc noclegowych
(dane dla obiektéw z 15 lub wiecej pokojami);

- 8 krotnos¢ dochodow rozporzadzalnych sprzedajgcego;

- 7-9 krotnos¢ przeptywow pienieznych.

Wycena matego obiektu noclegowego moze bardzo rézni¢ sie od wyceny
innego biznesu. Transakcje kupna — sprzedazy tego typu obiektu nie zawsze obejmujg
przychody pieniezne generowane przez obiekt, lecz prawie zawsze wigzg sie z
kupnem lub sprzedazg nieruchomosci. Jej stan i czesto koniecznos¢ poniesienia
znacznych naktadow kapitatowych na remonty ma ogromne znaczenie. JeSli
nieruchomo$¢ jest stara i w nienajlepszym stanie lub istnieje duze ryzyko utraty gosci
na rzecz potencjalnej konkurencji, ktéra prowadzi inwestycje w poblizu to do wyzej
wymienionych sposobdw wyceny nalezy zastosowac korekty wartosci zwigzane z
potencjalnymi koniecznymi do poniesienia kosztami lub zwigzane z utratg czesci
dotychczas osigganych przychodow i dochoddéw bedgcych do dyspozycji wtasciciela.

Niektérzy rzeczoznawcy wyceniajgc mate obiekty noclegowe biorg pod uwage
jedynie wartosc¢ ziemi i budynkow nalezgcych do hotelu. Jest to btedne podejscie w
wypadku sprzedazy dziatajgcego biznesu, gdyz jesli w obiekcie dodatkowo
prowadzona jest restauracja, bar, kregielnia czy swiadczone sg ustugi dodatkowe (np.
typu spa czy lecznicze). Obiekt taki musi by¢ wyceniany z uwzglednieniem wartoSci
zarébwno nieruchomosci jak i biznesu w postaci poszczegdinych dodatkowych
Swiadczonych ustug. Wg. reguty kciuka warto$¢ baru lub restauracji rowna jest
warto$ci wyposazenia i zapasow powiekszonych o 50% warto$ci rocznej sprzedazy
lub 3-krotnosci dochoddw rozporzadzalnych sprzedajgcego w sytuacji, gdy mozna ze
sprawozdan finansowych wyodrebni¢ przychody i koszty tej dziatalno$ci.

Autor wyceny wskazuje, iz fakt, ze Spotka od zeszlego roku nie zarzadza
juz obiektem Baltic Cliff powoduje, iz jedyng mozliwg do zastosowania metoda
wyceny jest metoda skorygowanych aktywow netto.

Jak juz wskazano powyzej, metodologie wyceny przedsiebiorstw w
postepowaniach sgdowych nie zostaty dotychczas uregulowane ustawowo, podobnie
jak nie sg w sposob jednoznaczny okreslone w prawie polskim sposoby wyceny
przedsiebiorstw funkcjonujgcych na rynku. Jednak nawet dokonanie wyceny przy
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zastosowaniu kilku metod - w opinii wyceniajgcego - nie w kazdym przypadku pozwala
na okreslenie rzeczywistej warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa.

Celem ustalenia w sposob wiasciwy wartosci rynkowej upadtego
przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanych czesci koniecznym jest nie tylko oparcie
sie 0 wartosc¢ skfadnikéw rzeczowych (trwatych i obrotowych) ale takze o takie rynkowe
determinanty niematerialne, jak kapitat intelektualny, warto§¢ praw przemystowych
(know-how, marke, patenty, prawa autorskie, licencje, znaki towarowe itp.), udziat
rynkowy czy potencjat wytwodrczy czy ustugowy (istotny szczegdlnie w wypadku
przedsiebiorstw postawionych w stan likwidacji, z czasowo wstrzymang dziatalnoscig).

Podkresli¢ nalezy, iz termin ,,wartosé” nie jest pojeciem jednoznacznym, gdyz
podobnie jak kategoria piekno jest czyms abstrakcyjnym (subiektywnym), jednak w
tym wypadku powstaje ona nie w umysle oceniajgcej osoby, lecz w umysle uczestnika
rynku (zycia) gospodarczego. W zwigzku z tym, podobnie jak niemozliwe jest ustalenie
jednego ogolnego symbolu piekna, tak samo niemozliwe jest okreslenie jednej
wartosci przedsiebiorstwa. Nalezy podkreslié, iz na ostateczng cene transakcji
(okresla ona wartos¢ biezgca/rynkowg przedsiebiorstwa) bardzo duzy wptyw ma min.
determinacja sprzedajgcego (w sytuacji, gdy jest zmuszony realiami gospodarczymi
lub zyciowymi do zbycia przedsigbiorstwa, udziatow czy akciji to jest gotow do obnizki,
a w wypadku braku koniecznosci zbycia wiasciciel dgzy do uzyskania ceny
maksymalnej) lub kupujgcego (w sytuacji, gdy zakup przedsiebiorstwa Iub
wiekszosciowego pakietu akcji czy udziatow wynika z jego strategii rynkowej, gotow
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). Rowniez przewlekto$¢ procesu negocjacji czy
procedury przetargowej mogg powodowac, iz cena transakcji zacznie odbiegac¢ od tej
oszacowanej wartosci chocby z tak prozaicznej przyczyny jak wzajemne zmeczenia
stron spowodowane brakiem porozumienia, co czesto skutkuje usztywnieniem sie
stanowisk stron i twardemu okres$leniu (czesto bardzo rozbieznym) zaréwno w
zakresie cen, jak i warunkow transakciji.

W zwiazku z tym, nalezy wskazaé¢, iz wycena wartosci w trakcie procesu
upadtosciowego winna by¢é procesem szacowania uwzgledniajgcym wartosci
zaréwno aktywow danej firmy (majatkowe jak i pozamajatkowe), jak i przysztych
korzysci mozliwych do osiggniecia przez nowego nabywce z ich efektywnego
zagospodarowania (czesto odmiennego od dotychczasowego).

Wycena gietdowa tego samego przedsiebiorstwa w ciggu jednego tygodnia a
czesto nawet w ciggu jednej sesji (dnia) moze by¢ zdecydowanie rézna mimo, iz nie
doszto w tym okresie do zadnych kluczowych zmian w sytuacji gospodarczej tego
podmiotu. Rynek gietdowy jest potwierdzeniem, iz w ,rynkowej“ wycenie
wartosci przedsiebiorstwa nie chodzi o to, zeby okresli¢ tg jedng idealng cene
przedsiebiorstwa (np. wynikajgca z wyceny akcji z dnia debiutu na gietdzie kiedy
wszyscy uczestnicy majg tozsama wiedze o tym podmiocie wynikajagcym z
prospektu emisyjnego) i ta otrzymang w ten sposéb wartosé ,,wykué jako stata
w kamieniu“ (uznaé¢ za najwtasciwszg i niezmienng), ale o to aby byla ona
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zmienna, gdyz obecnie handel przedsiebiorstwami (nie tylko calymi ale réwniez
udziatami, akcjami) jest obecnie powszechny i stanowi nowy dziat (branze)
rynku.

Nabywanie przedsiebiorstw celem ich dalszej odsprzedazy jest dzis powszechne
i wiele funduszow inwestycyjnych, firm czy osob fizycznych (dowodem jest np. analiza
sportfela” firm bedacych w posiadaniu 100 najbogatszych Polakow) tym sie zajmuje.
W zwigzku ztym, nalezy stwierdzi¢, iz zmiennos¢ wartosci (wyceny)
przedsiebiorstw jest dzis wysoce pozadana zaréwno z racji funkcji biznesowych
(wzrostu wartosci wynikajagcych ze zmian wskaznikéw rynkowych czy
finansowych), jak i spekulacyjnych (wynikajgcych czesto tylko z informacji o
zamierzeniach).

Konieczno$¢ dokonania wyceny wartosci przedsiebiorstwa (w catosci lub
zorganizowanych czesci) w trakcie postepowania upadiosciowego wynika wprost
Z przepisOw prawa, tj. art. 319 Prawo upadtosciowe. W odréznieniu od obiegowych
(subiektywnych) opinii lub sgdow, ktore nie muszg by¢ przeprowadzone w sposéb
zorganizowany, wycena dla celdow postepowania sgdowego musi spetniaé
nastepujgce warunki:

« Scisle okreslony przedziat lub moment czasu, dla ktérych sie jg przeprowadza,
« ilos¢ pieniedzy lub rzeczy, ktére sie wycenia,

e pochodzenie przedmiotu wyceny,

o konkretnie okreslona i konsekwentnie stosowana metoda wyceny.

Wyceniajacy wskazuje, iz mimo ze jak wykazano powyzej, wartos¢ rynkowa
ma charakter zmienny, krétkotrwaty, to jednak wartosé okreslona w procesie
upadiosciowym, winna mie¢ charakter wartosci fundamentalnej. Wartos¢
fundamentalna, jak sama nazwa wskazuje, winna cechowac¢ sie dtugoterminowoscig i
obiektywizmem, co powoduje, ze musi zawieraé w sobie warto$ci wszystkich
sktadnikow przedsiebiorstwa zarowno tych materialnych, jak niematerialnych z
uwzglednieniem ich aktualnego potencjatu rynkowego.

Nalezy jednoznacznie wskazac¢, ze de facto, w kazdej opinii sadowej
niezbedne jest okreslenie (znalezienie) wartosci obiektywnej (prawdziwej)??. A
zatem, gdy celem opinii (zgodnie z domys$inym postanowieniem Sgdu) jest okreslenie
wartosci przedsiebiorstwa, to wyceniajgcy ma w niej dokonaé okreslenia tej wartosci
obiektywnej, ktéra bedzie w sposéb jak najbardziej zblizony odzwierciedlata jej
rynkowg wartos¢. Ustalenia te powodujg, ze mozna w niniejszej opinii odwotac sie do
ponizej zaprezentowanej klasyfikacji teorii wyceny wg W. Pateny:

22 7godnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego PWN obiektywny, to inaczej odznaczajgcy sie obiektywizmem, wolny od uprzedzen.
Obiektywizm natomiast, to przedstawianie i ocenianie czego$ w sposdb zgodny ze stanem faktycznym, niezaleznie od wtasnych
uczuc¢ i interesow.
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Rysunek 13. Teorie wyceny wg W. Pateny

Teoria wartosci obiektywnej, zgodnie z ktorg istnieje jedna obiektywna wartos¢
przedsiebiorstwa bedaca funkcjg potencjatu ekonomicznego firmy

Teoria wartosci subiektywnej podkresla perspektywe inwestora i zaktada, ze nie ma
jednej jednej, jednoznacznej wartosci, poniewaz wszystko zalezy od oczekiwan i
preferencji inwestora

Teoria wartosci funkcjonalnej, to spojrzenie na wartos¢ poprzez funkcje, jakie ma
— spetnia¢ dana wycena. Jest to wariant kompromisowy w stosunku do teorii
obiektywnej i subiektywnej

Teorie wyceny wg W. Pateny

Zrédto: W. Patena, W poszukiwaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, s. 26.

Na gruncie w/w teorii wyceny nalezy stwierdzi¢, iz tylko warto$¢ obiektywna
moze znalez¢ zastosowanie w opiniach sgdowych, gdyz odzwierciedla ona te jedng
rzeczywistg wartos¢ wynikajgcg z catego potencjatu ekonomicznego (tj. materialnego
i niematerialnego) przedsiebiorstwa i warto$¢ ta nie jest obcigzona ,subiektywnym
podejSciem inwestora, powoda czy pozwanego” ani nie jest obcigzona zadnym
kompromisem (np. ugoda). Dzigki temu, iz wartosci obiektywna zaktada, ze jest tylko
jedna stuszna warto$¢ przedsiebiorstwa, to terminéw ,warto$¢” oraz ,cena” mozna
uzywac zamiennie. Okreslona przez rzeczoznawce w opinii wartos¢, mimo formalnego
charakteru jest tylko szacunkiem wartosci rzeczywistej, uwzgledniajgcym jednak
wszelkie obiektywne, znane i zweryfikowane historycznie dane przekazane przez
strony procesu do akt sprawy.

W opinii wyceniajgcego nalezy jeszcze wskazaé, iz wycena wartosci
przedsiebiorstwa zgodnie z teorig wartosci subiektywnej (indywidualnej oszacowanej
przez strony procesu), nie spetnia podstawowego zatozenia przyjetego w wycenie na
potrzeby postepowania sgdowego, czyli bezstronnosci wartosci i zwigzanej z tym
rzeczywistosci rynkowej. Zgodnie z tg teorig warto$¢ przedsiebiorstwa w najwiekszym
stopniu determinowana jest przez osobiste oczekiwania inwestora oraz oczekiwang
przez niego uzytecznosc¢. Jednak opinia na potrzeby postepowania sgdowego nie
moze uwzglednia¢ osobistych oczekiwan stron procesu (transakciji), gdyz traci wtedy
ona swojg bezstronnosgé.

Trzecig teorig jest wycena wedtug wartosci funkcjonalnej, ktéra zalezy od tego,
jaka jest funkcja wyceny i to ona dyskryminuje, jakg nalezy dobra¢ wartos¢. Warto$é
przedsiebiorstwa dla potencjalnego nabywcy jest odmienna od oczekiwan
sprzedajgcego (prezentujg subiektywne podejscie do wartosci), ale w wyniku
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negocjacji, jesli dojdg do porozumienia ustalajg cene transakcji w ujeciu wartos¢
funkcjonalnej.

Reasumujgc, nalezy wskazac, iz w sytuacji sporu strony najczesciej okreslajg
wartos¢ przedmiotu sporu wedtug swoich subiektywnych wartosci (teoria wartosci
subiektywnej), a jesli w trakcie procesu dojdg do porozumienia (ugody), to dochodzi
do okreslenia wartosci kompromisowej (zgodnej z teorig wartosci funkcjonalnej), ale
jesli nie ma mozliwosci ustalenia tej wartosci w procesie negocjacji czy mediacji, to
pozostaje okreslenie tej wartosci przez rzeczoznawce (zgodnie z teorig wartosci
obiektywnej).

Pamietajgc wcigz o tym, ze zleceniodawcg opinii jest Syndyk, a oszacowana
wartos¢ ma stanowi¢ obiektywng ocene wyceniajgcego odnosnie rzeczywistej wartosci
przedsiebiorstwa, to uznaje sie, iz wycena w takich warunkach musi by¢ ekspertyzg
wyceniajgcego (wyrazem eksperckiej oceny). W definicji naukowej znajdziemy, ze
wartos¢ w ujeciu eksperckim jest najblizsza pojeciu wartosci obiektywnej, gdyz
chodzi o okreslenie wartosci przedsiebiorstwa z unikaniem stronniczosci i
subiektywizmu?3, a wczes$niej ustalono réownos¢ pomiedzy wartoscig obiektywna
i rzeczywistg oczekiwang przez uczestnikéw Postepowania.

Efektem tych rozwazan jest wniosek, iz standardem wartosci powinna byc¢
wartos¢, ktéra jednoczesnie jest rzeczywista (oczekiwanie uczestnikow
Postepowania), obiektywna (typ Zleceniodawcy) oraz ekspercka (brak stronniczosci
wyceniajgcego). Przedstawione warunki spetnia tylko standard warto$ci wewnetrznej,
okreslanej réwniez jako wartos¢ fundamentalna.

Warto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktéra nie jest oszacowana w
zwigzku z konkretng transakcjg; nie bierze pod uwage, kim jest zleceniodawca i
odbiorca wyceny (brak stronniczosci), a opiera sie na wszystkich informacjach nt.
przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majgcych wptyw na jego obecng i
przysztg sytuacje ekonomiczno-finansowa.

Wyceniajgcy wskazuje na podstawie swojego doswiadczenia zawodowego, iz
jednoznaczne stwierdzenie, ze przedsiebiorstwa upadte nie posiadajg odrebnego
potencjatu rynkowego jest nieuprawnione. Ujawnienie tych wartosci, jak rowniez
pozyskanie (zainteresowanie nimi) potencjalnych inwestoréw uzaleznione jest w duzej
mierze od Syndyka i jego determinacji w uzyskaniu jak najwiekszych wptywow do
funduszédw masy upadfosci.

W _sytuacji, gdy zgodnie z przepisami Prawa Upadtosciowego Syndyk
przed rozpoczeciem procedury sprzedazy przedsiebiorstwa wydzierzawit je, to
dzialania takie stanowig bezsprzeczny dowéd na istnienie potencjatu rynkowego
takiego przedsiebiorstwa. Z kolei uzyskanie przez dzierzawce w umowie zawartej z
Syndykiem prawa pierwokupu jest kolejnym dowodem na atrakcyjnos¢ oferowanego

2 W. Patena, W poszukiwaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Oficyna Wolter Kluwer, Warszawa 2011,
s. 41.
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w postepowaniu upadiosciowym towaru (w obecnych realiach rynkowych
przedsiebiorstwo jest normalnym towarem).

W zwigzku z tym, w wypadku wyceny przedsiebiorstwa upadtego, nalezy
dokona¢ w ramach wyceny analizy jego obecnego potencjatu rynkowego z
uwzglednieniem nowej sytuacji rynkowej. Nalezy podkresli¢, iz potencjat rynkowy
przedsiebiorstwa sprzed ogtoszenia upadtosci nie jest tozsamy z obecnym. Fakt
ogtoszenia upadfosci i sprzedaz przedsiebiorstwa w jego toku powoduje, iz czesto
nabywca otrzymuje je w duzo bardziej korzystnym ujeciu ekonomicznym stanie, gdyz:

e nie nabywa on zobowigzan upadtego,

e cena nabycia jest najczesciej nizsza od wczesniejszej wartosci ksiegowej, co
powoduje nizsze stawki umorzenia (odpisy amortyzacyjne),

e mozliwos¢ fatwiejszego pozyskania finansowania zewnetrznego (kredyt, emisja
akcji czy obligacji na zakup przedsiebiorstwa),

e brak zaje¢ egzekucyjnych i zabezpieczen pozwala na zbycie czesci
niepotrzebnego majatku bezposrednio po zakupie przedsiebiorstwa,

e W wyniku zwolnieh pracownikow przed lub w trakcie trwania postepowania
upadtosciowego, nowy nabywca nie ponosi kosztow restrukturyzacji zatrudnienia
i moze pozyskac taniej tych samych pracownikéw (nowe umowy o prace),

e mozliwosci pozyskania ulg inwestycyjnych od lokalnych wtadz i dofinansowanie
z Urzedu Pracy na tworzenie nowych miejsc pracy.

Jak wynika z powyzszego, twierdzenie, iz nabycie przedsiebiorstwa lub jego
ZCP w postepowaniu upadtosciowym jest mato atrakcyjne ekonomicznie wydaje sie
by¢ nieuzasadnione. Oczywiscie obecna sytuacja rynkowa (zwigzana z pandemia
koronowirusa) nie sprzyja nowym zakupom, jednak dotyczy to wszystkich
przedsiebiorstw a nie tylko sprzedawanych w postepowaniach upadtosciowych.
Jednak wtasnie tzw. walor czysto$ci (nabywca kupuje podmiot wolny od zobowigzan)
przedsiebiorstwa nabywanego w postepowaniu upadto$ciowym jest jego
bezsprzecznym bonusem i wyrdznikiem sposrod wielu innych podmiotéw
wystawionych na sprzedaz na otwartym rynku, co do ktérych zawsze istnieje ryzyko
ujawnienia sie w przesztosci ,nieprzewidzianych” zobowigzanh czy roszczen.

VI. Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa (z wytagczeniami)
»ST INVESTMENTS” Sp. z 0.0. Sp. k. w upadtosci

Autor na wstepie wskazuje, iz spétka ,ST INVESTMENTS” Sp. z o0.0. Sp. k. -
podobnie jak typowi inwestorzy zarzgdzajgcy condo-hotelami — w pierwszej kolejnosci
dokonywata sprzedazy powierzchni hotelowej, ktore w ilosci 82 pokoi z 90 stanowig
obecnie wiasno$¢ inwestorow, ktérzy oddali je Spoétce w zarzadzanie, z raciji
dysponowania pozostatym zapleczem ustugowy hotelu (restauracjg, barem, miejscami
do wspolnego relaksu i zabawy oraz strefg spa z basenem). Z racji kryzysu
organizacyjnego w 2019 roku doszto do — zgodnie z wolg wiascicieli lokali
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mieszkalnych — przejecia zarzgdzania obiektem przez firme zewnetrzng (zawigzang
przez menadzera hotelu). Po ogtoszeniu upadtosci Spotki czesci hotelu przynalezne
do jej majatku przestaty by¢é wykorzystywane do swiadczenia ustug na rzecz gosci
hotelowych i wiascicieli lokali.

Zaprzestanie zarzagdzania obiektem z racji wypowiedzenia umow o zarzgdzanie
spowodowata, iz znaczna czes$¢ posiadanego goodwill zostata utracona, ale nowy
nabywca przedsiebiorstwa (z wytgczeniami) bedzie mégt uzyskiwaé dodatkowe
przychody z faktu, iz marka Baltic Cliff zostata uksztattowana w swiadomosci klientoéw
w okresie prowadzenia dziatalnosci obiektu, ale posiadany przez Spétke know-how
zostat na chwile wyceny catkowicie utracony.

W pierwszej kolejnosci rzeczoznawca przedstawia sktadniki wchodzgce w sktad
przedmiotowego przedsiebiorstwa (z wytgczeniami):

e Lokale uzytkowe wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa (z wytgczeniami):
o 46A-D/G.1 - BASEN i SPA - 782,11 m2
o 46A-D/G.2 - RESTAURACJA - 652,13 m2
o 46A-D/G.3 — WENTYLATOROWNIA — 48,07 m2
o 46A-D/A.1.1 — KAWIARNIA | RECEPCJA — 230,34 m2
o 46A-D/G.17 — HALA GARAZOWA — UDZIAL 12/60 — 258,52 m2
¢ Lokale o przeznaczeniu pensjonatowym wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa
(z wytaczeniami)
46A/2.7 — 53,08 m2
46A/3.7 — 51,12 m2
46D/1.4 — 32,37 m2
46D/1.5 - 27,17 m2
46A-D/G.23 — 27,17 m2
46A-D/G.24 — 26,50 m2
46A-D/G.25 - 27,02 m2
o 46A-D/G.26 — 26,66 m2
e Wyposazenie wchodzgce w skiad przedsiebiorstwa (z wytgczeniami) w ilosci
1.268 pozycji spisowych:
e Wartosci niematerialne i prawne wchodzgce w sktad przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami) — goodwill.

0O O 0 O O O O

WYLACZENIU podlegajg natomiast wszelkie niewskazane powyzej skfadniki,
w szczegolnosci:
e Naleznosci
e Srodkéw pienieznych
e Ruchomosci w postaci pojazdow
e Ruchomosci w postaci wyposazenia apartamentow
¢ Rozliczen miedzyokresowych krotkoterminowych
e Rozliczen miedzyokresowych dtugoterminowych
e Ewentualnych wierzytelnosci z tytutu nadptaty podatkow
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e Wierzytelnosci powstatych po dniu ogtoszenia upadtosci
e Ksigg i dokumentow zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;j.

A. Podejscie majatkowe - metoda skorygowanych aktywéw netto
Autor jeszcze raz wskazuje, iz metoda pochodna skorygowanych aktywow
jest najbardziej doktadng, ale jednoczes$nie trudng, skomplikowang i czasochtonng
metodg szacowania wartosci przedsiebiorstw posiadajgcych obiekty noclegowe.
Polega ona na oddzielnym ustaleniu wartosci kazdego z materialnych aktywéw obiektu
noclegowego, ujetych w ksiegach finansowych oraz aktywéw nieuwidocznionych w
ksiegach. Dla okreslenia wartosci przedsiebiorstwa czy jego zorganizowanej czesci w

sktad, ktérego wchodzi obiekt noclegowy tg metodg oddzielnie okresla sie:

- wartosé ziemi,

- wartos¢ budynkoéw, instalacji i wyposazenia,

- wartosc¢ zapasow,

- wartos¢ pozostatych sktadnikéw materialnych,

- wartos¢ wyszkolonych i kompetentnych pracownikéw,

- wartos¢ bazy statych klientow,

- wartos¢ reputacji, rozpoznawalnosci marki czy znaku firmowego,

- wartos¢ preferencyjnych warunkéw zawartych uméw i kontraktow itp.
Wartos¢ w/w skfadnikéw jest rozna dla réznych przedsiebiorstw i odzwierciedla nie
tylko poniesione koszty, ale réwniez czas potrzebny na ich stworzenie i mozliwosé
generowania za ich pomocg dochodow w przysztosci, zawartych umoéw i kontraktow,

itp.

Do okreslenia wartosci rynkowej poszczegolnych sktadnikow przedsiebiorstwa
(z wytgczeniami) podlegajgcych wycenie w ramach wykorzystane zostaty nastepujgce
opracowania:

e ,Wycena majagtku ruchomego wchodzgcego w skiad majatku
przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. k. w upadto$ci z siedzibg
w Stargardzie” z dnia 16.04.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy Michata
Wardyn

e ,Uzupetniajgca wycena majgtku ruchomego wchodzgcego w skiad
majatku przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. | w upadtosci z
siedzibg w Stargardzie” z dnia 21.07.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy
Michata Wardyn

e ,Operat szacunkowy przysztej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46B/A.1.1” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

e ,Operat szacunkowy przysztej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-
D/G.1” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik
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,Operat szacunkowy przysztej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-
D/G.2” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Ooperat szacunkowy przysztej nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu ustugowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-
D/G.3” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Operat szacunkowy nieruchomosci Iokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46A/A.2.7” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Operat szacunkowy nieruchomosci Iokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46A/A.3.7” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Operat szacunkowy nieruchomosci Ilokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46D/D.1.4” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Operat szacunkowy nieruchomosci Iokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46D/D.1.5” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Operat szacunkowy nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46A-D/G.23” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Ooperat szacunkowy nieruchomosci Iokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46A-D/G.24” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Ooperat szacunkowy nieruchomosci Iokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46A-D/G.25” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Ooperat szacunkowy nieruchomosci Iokalowej niemieszkalnej o
przeznaczeniu pensjonatowym potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej
46A-D/G.26” z dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik

,Operat szacunkowy udziatdw w nieruchomosci lokalowej niemieszkalnej,
hali garazowej, potozonej w Niechorzu przy ul. Klifowej 46A-D/G.17” z
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dnia 15.05.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego Waldemara
Siupik

1) Nieruchomosci

Rzeczoznawca wskazuje, iz wycenie w ramach przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami) podlegajg nieruchomosci w postaci lokali o przeznaczeniu
pensjonatowym oraz uzytkowych, zlokalizowanych w kompleksie ,BALTIC CLIFF
APARTMENTS SPA & WELLNESS” w Niechorzu. Lokale te stanowity przedmiot
wyceny w operatach szacunkowych autorstwa rzeczoznawcy majgtkowego
Waldemara Siupik z dnia 15.05.2020 r. Jak wynika z tego operatu tgczna wartosc

przedmiotowych nieruchomosci to 14.379.000 ztotych, co wynika z ponizszej tabeli.

Tabela 12. Zestawienie wartosci oszacowania nieruchomosci wchodzacych w
sklad przedsiebiorstwa (z wytaczeniami)

Powierzchnia cenaza Wartos¢ Wartosc oszacowania
Lp. Lokal Status lokalu KW Uwagi . . w zaokragleniu do
uzytkowa m2 oszacowania .
tysiecy ztotych
1 46A/2.7 wyodrebniony SZ1G/00047653/4 53,08 8.259,71 438.425,41 438.000,00
2 46A/3.7 wyodrebniony S$Z1G/00047654/1 51,12 8.259,71 422.236,38 422.000,00
3 46D/1.4 wyodrebniony SZ1G/00047655/8 32,37 9.431,04 305.282,76 305.000,00
4 46D/1.5 wyodrebniony S$Z1G/00047656/5 32,39 9.431,04 305.471,39 305.000,00
5 46A-D/G.23 wyodrebniony $Z1G/00048030/8 27,17 6.801,23 184.789,42 185.000,00
6 46A-D/G.24 wyodrebniony S$Z1G/00048031/5 26,50 6.801,23 180.232,60 180.000,00
7 46A-D/G.25 wyodrebniony S$Z1G/00048032/2 27,02 6.801,23 183.769,23 184.000,00
8 46A-D/G.26 wyodrebniony S$Z1G/00048033/9 26,66 6.801,23 181.320,79 181.000,00
46A-D/G.1 do w nieruchomosci
9 BASEN | SPA wyodrebnienia S$Z1G/00011556/3 782,11 7.029,17 >.497.584,15 >.498.000,00
46A-D/G.2 do w nieruchomosci
10 RESTAURACIA wyodrebnienia $Z1G/00011556/3 652,13 7:029,17 4.583.932,63 4.584.000,00
46A-D/G.3 do w nieruchomosci
11 | WENTYLATORO wyodrebnienia $71G/00011556/3 48,07 1.469,52 70.639,83 71.000,00
WANIA
46A-D/A.1.1 do w nieruchomosci
12 KAWIARNIA | - 230,34 7.597,75 1.750.065,74 1.750.000,00
RECEPCIA wyodrebnienia | SZ1G/00011556/3
13| 46AD/G17 | wyodrebniony | Sz1G/00043953/9 | Y9Zd 258,52 23.000za | 576 500,00 276.000,00
12/60 1/60
SUMA 2.247,48 14.379.750,32 14.379.000,00

oszacowania nieruchomosci

Majac na uwadze powyzsze rzeczoznawca wskazuje, iz taczna wartosé

wchodzacych w sklad przedsiebiorstwa z

wytaczeniami wynosi 14.379.000,00 ztotych.

2) Ruchomosci

Rzeczoznawca wskazuje,

iz wycenie w

ramach przedsiebiorstwa (z

wytgczeniami) podlegajg ruchomosci ujete na liscie stanowigcej 1.268 pozyciji
spisowych, sporzgdzonej w drodze spisu z natury. Wszystkie ruchomosci zostaty
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oszacowane w opracowaniach ,Wycena majgtku ruchomego wchodzgcego w sktad
majatku przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. k. w upadtosci z siedzibg w
Stargardzie” z dnia 16.04.2020 r. oraz ,Uzupetniajgca wycena majatku ruchomego
wchodzgcego w sktad majgtku przedsiebiorstwa ST Investments sp. z 0.0. sp. K w
upadtosci z siedzibg w Stargardzie” z dnia 21.07.2020 r. autorstwa rzeczoznawcy
Michata Wardyn.

Rzeczoznawca wskazuje, iz fgczna warto$¢ oszacowania wynikajgca z tych
opracowan to 332.640,80 ztotych netto (325.517,80 zt + 7.123,00 zt), przy czym kwota
ta jest okreslona wedtug standardu likwidacyjnego i zatozenia o odrebnej sprzedazy
poszczegolnych ruchomosci, co odpowiada poziomowi 40% realnej wartosci rynkowej
przy zatozeniu o sprzedazy pakietowej. Korekta taka wynikata z konieczno$ci
uwzglednienia naktadow zwigzanych z odrebng sprzedazg blisko 1,3 tys. sztuk pozycji
spisowych, co miata na co celu usprawnic caty proces z korzyscig dla postepowania
upadtosciowego. W momencie dokonywania wyceny w aspekcie catego
przedsiebiorstwa (z wylgczeniami), ruchomosci te stanowig zorganizowang catosc¢,
mozliwg do wykorzystywania w miejscu ich aktualnego sktadowania, co w oczywisty
sposob przektada sie na ich wartos¢ dla nowego nabywcy, gdyz pozwala na
poniesienie znacznych oszczednosci w stosunku do koniecznos¢ pozyskiwania
nowych sprzetow u dostawcow zewnetrznych. Tym samym autor dokona korekty
powyzej wskazanej kwoty do standardéw wartosci rynkowej, co odpowiada 2,5
krotnosci wartosci okreslonej wedtug standardu likwidacyjnego (40% wartosci
rynkowej).

Okreslenie warto$ci ruchomosci dla potrzeb wyceny przedsiebiorstwa (z wytaczeniami)
= Warto$¢ ruchomosci okre$lona dla odrebnej sprzedazy (likwidacyjna) * korekta
= 332.640,80 zt * 2,5 = 831.602,00 zt netto

Majac na uwadze powyzsze rzeczoznawca wskazuje, iz taczna wartoscé
oszacowania ruchomosci wchodzacych w skiad przedsiebiorstwa (z
wylaczeniami) wynosi 831.602,00 zlotych netto.

3) Wartosci niematerialne i prawne

W sktad przedsiebiorstwa (z wylgczeniami) wchodzi takze ogot wartosci
niematerialnych i prawnych w postaci pozostatych elementéw goodwill wynikajgcego
z zorganizowania i funkcjonalnego powigzania sktadnikéw majgtkowych wchodzacych
w sktad tego przedsiebiorstwa.

W tym miejscu wskazaé jednak jeszcze raz nalezy, iz przedmiotem wyceny w
ramach przedsiebiorstwa (z wytaczeniami) nie jest caty wskazany obiekt, a jedynie
jego czesc stanowigca, szczegdétowo wskazana we wczesniejszej czesci raportu. Tym
samym zasadne staje sie dokonanie oszacowania nadwartosci goodwill generowanej
przez obiekt jako cato$¢, a nastepnie okreslenie czesci przynaleznej przedmiotowemu
przedsiebiorstwo (z wytgczeniami) tj. oparty de facto na marce ,,Baltic Cliff”.
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»otownik jezyka polskiego” PWN definiuje marke jako ,firmowy znak fabryczny,
umieszczany na wyrobach danej fabryki, danej firmy, okreslajgcy producenta tych
wyrobow, wskazujgcy na ich jakos¢, chronigcy je przed nasladownictwem lub
podrabianiem”.

Posiadanie marki przynosi wymierne korzysci wynikajgce z faktu, iz:

umozliwia identyfikacje  produktéw, dzieki temu klient moze
zamowic produkt, uzywajgc tylko jego nazwy, a nie opisujgc go w sposéb
szczegotowy,

klienci mogg mie¢ pewnosé, ze wyrdb lub ustuga sg na odpowiednim
poziomie jakosciowym,

dzieki marce firma odpowiedzialna za produkt jest znana,

dzieki stosowaniu marek zmniejsza sie oddziatywanie czynnika poréwnania
cen przy wyborze produktu,

firma jest w stanie reklamowac¢ swoje produkty i kojarzy¢é marki oraz ich
charakterystyki w umystach klientow,

zwieksza sie prestiz produktu wraz ze wzrostem znaczenia poszczegolnych
marek,

marki pomagajg w segmentacji rynku i tworzeniu wizerunku produktow,
produkty noszgce marke majg tatwiejszy dostep do kanatéw dystrybucji i
zwiekszajg site przetargowg producenta w stosunku do dystrybutora,
marka moze by¢ wykorzystana do sprzedazy catego asortymentu produkcji,
znana marka moze pomaoc przy wchodzeniu do nowej kategorii produktéw
czy na nowe rynki zbytu.

Z markg zwigzane sg nastepujgce terminy:

nazwa marki — to ta czes¢ marki, ktéra moze by¢ wyrazona stownie,
symbol marki — ta cze$¢ marki, ktéra moze by¢ rozpoznana, ale nie moze
by¢ wyrazona werbalnie np. symbol, forma, ksztatt lub szczegdlny kolor liter
nazwy marki,

znak towarowy to marka lub jej czesé chroniona prawnie w wyniku
zarejestrowania przed przywlaszczeniem przez inne firmy, znakiem
towarowym moga byé: wyraz, rysunek, kompozycja kolorystyczna,
forma plastyczna, melodia, sygnat dzwiekowy lub ich kombinacja.
Rejestracja znaku upowaznia do postugiwania sie migdzynarodowym
symbolem ®. Umieszczenie symbolu ® przy znaku towarowym nie jest
obowiazkowe.

znak firmowy to symbol graficzny przedsiebiorstwa, w ktérego posiadaniu
moze by¢ wiele znakéw towarowych. Gdy przedsiebiorstwo sprzedaje swoje
produkty czy ustugi pod znakiem firmowym, moze sie on sta¢ rownoczesnie
znakiem towarowym.

znak handlowy TM to znak, ktéry moze by¢ stosowany, jezeli marka nie
zostata zarejestrowana (lub czeka na rejestracje), ale firma uwaza jg za
swojg wytgczng wtasnos¢ podlegajgcg ochronie. Polskim odpowiednikiem
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znaku handlowego jest termin: Znak tow. Zastrzezony. Znak certyfikatu — to
znak, ktory identyfikuje produkty majgce jakgs wspolng charakterystyczng
ceche.

Cho¢ naistnienie od tysiecy lat protomarek od dziesigtek lat wskazujg
archeologowie, ktorzy np. w Pompejach odnalezli naczynia do wina oznaczone nazwg
producenta Vesuvinum, to nalezy jednak wskazac, iz ich wiasciwa historia zaczyna sie
praktycznie od XIX wieku, tj. od momentu, gdy na rynku zaczety dominowac produkty
masowe, a klienci przestali zaopatrywac sie u rzemieslnikéw czy wtascicieli matych
sklepikow. Wczesniej sprzedawano towary podstawowe (make, cukier, oliwe), a markag
ich byt sklepikarz, ktory byt gwarantem ich jakosci.

W XIX wieku znaki towarowe i marki funkcjonowaty dzieki licznym juz wtedy
ustawom, aktom oraz edyktom majgcym na celu ochrone wytworcow. Okres ten
charakteryzuje sie powstawaniem tzw. marek regionalnych (ij. szkto weneckie, koniak,
woda kolonska, tokaj czy szampan), ktére czesto sg prawnie chronione do dnia
dzisiejszego i przepiséw prawnych o ich ochronie. Za najstarszg marke swiata uwaza
sie czerwony trojkat brytyjskiego browaru Bass & Company. Narastajgcg skale
zjawiska potwierdza liczba znakow firmowych zarejestrowanych w amerykanskim
biurze patentowym. W 1871 r. byto ich tylko 121, w roku 1906 juz okoto 10 tys., a na
poczatku lat 20. ponad 50 tys. W$rdod pierwszych zarejestrowanych w USA marek

znajdziemy takie jak ,Coca-Cola”, guma do zucia ,JuicyFruit”, ryz ,Uncle Ben’s” czy
zupy ,Campbella’.

Réwniez Polska ma swojg historie ksztattowania sie rynku marek. W kopalnia
soli w Wieliczce, po raz pierwszy zaczeto oznacza¢ produkt — czyli sél — firmowym
herbem ,Zupy Wielickiej’, tonie tylko najstarsza marka polska, ale
najprawdopodobniej réwniez najstarsza przemystowa marka Swiata. Wsréd
globalnych pionieréw znajduje sie tez ,Wyborowa”, pierwsza zarejestrowana (w 1927
r.) marka wodki na Swiecie.

Okres upowszechniania stosowania marek umownie zakonczyt sie 1915 r. Pod
koniec lat 20-tych XX wieku pojawity sie nowe wyzwania w odniesieniu do marek
producentéw. Rozwoj gospodarczy po wojnie spowodowat wzrost znaczenia marek i
mozliwosci ich reklamowania. Szczegdlne zainteresowanie zagadnieniami
dotyczagcymi marki nastgpito pod koniec lat 80-tych. Wigzato sie to z rosngcymi
kosztami wprowadzania na rynek nowych wyrobow i zwigzanych z nimi marek. W
polskich przedsiebiorstwach przez dtugi czas nie dostrzegano znaczenia stosowania
marek dla powodzenia gospodarczego. Dopiero w ostatnich latach mozna
zaobserwowac wyrazny wzrost zainteresowania markami w naszym kraju.

Nalezy podkresli¢, iz w polskim systemie prawnym nie funkcjonuje okreslenie
.,marka”, ale obowigzuje termin ,znak towarowy”, co powoduje, iz czes¢ danej marki
(w tym réwniez wartoS¢ przynalezna do tej czesci) nie zawsze znajdujg
odzwierciedlenia w znaku towarowym. Znak towarowy petni wiec podobnie jak marka,
funkcje identyfikacyjng, ale dodatkowo jest oznaczeniem na produktach, ktore podlega
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ochronie prawnej. Wynika to z faktu zarejestrowania znaku towarowego w Urzedzie
Patentowym. Dzien zgtoszenia i rejestracji znaku jest momentem rozpoczecia ochrony
prawnej. Obecnie rejestracja znakéw nastepuje dla danych klas towarowych, dlatego
mozemy mie¢ rownoczesnie zarejestrowane nazwy w kilku branzach, np. ,Golf” dla
samochodu, rodzaju ubrania, miesiecznika czy dziedziny sportu. Ochrona znaku
towarowego zwykle jest okresowa jednak moze by¢ przedtuzana na kolejne okresy
przez jej wiasciciela. Ochrona ta upowaznia jego wtasciciela do prawa wytgcznego
uzywania danego znaku towarowego zgodnie z rejestracjg, a takze do wskazania tego
faktu poprzez umieszczanie na swoich produktach symboléw R (registered), TM (trade
mark) lub zwrotu: znak towarowy zastrzezony.

Z Kkolei, jesli znak towarowy czesto jest tozsamy z nazwg przedsiebiorstwa, pod
ktérg dany podmiot prowadzi dziatalnos¢ lub wprowadza na rynek produkty to spetnia
réwniez funkcje nazwy handlowej. Podkresli¢ jednak nalezy, iz istotg nazwy handlowej
jest zindywidualizowanie podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ gospodarczg, a nie
wyréznienie produktow (towaréw czy ustug) przedsiebiorstwa, tak jak w przypadku
znaku firmowego.

W zwigzku z powyzszym, w ocenie autora jednoznacznie nalezy przyjaé,
iz_marka jest pojeciem (zbiorem wartosci) szerszym niz znak towarowy,
poniewaz znak towarowy to tylko zarejestrowana czes¢ marki, ktéra w bilansie
firmy jest wykazywana jako wartosci niematerialne i prawne. W obecnych realiach
zycia gospodarczego gtébwnym celem budowania i zarzgdzania zarébwno marka, jak i
znakiem towarowym jest wzbudzenie w nabywcach gotowos¢ do zakupu produktow
danego producenta jak i przywigzanie ich do niego. W zaleznos$ci od tego czy marka
danego producenta jest bardziej rozpoznawalna na rynku czy znak towarowy danego
produktu podejmujg decyzje o wprowadzaniu na rynek swoich produktéw pod nazwg
marki lub znaku towarowego.

Podkresli¢ nalezy, iz obecnie to marki globalne decydujg na rynku, co wynika z
faktu, iz masowa budowa ich dzisiejszej wartosci rynkowej jest nie tylko fatwiejsza w
dobie internetu i otwartego rynku, ale przede wszystkim relatywnie tansza od
finansowania wielu krajowych czy lokalnych marek. Proces globalizacji powoduje, iz
dzisiaj rzeczywistg markg sg koncerny posiadajgce znane ogotowi spoteczenstwa
marki (np. McDonald, Kraft, Loreal, Coca Cola) a ich produkty, ktére co do zasady sg
réwniez odrebnymi markami funkcjonujg w zyciu biznesowym jako przynalezne do tych
marek znaki towarowe. Dowodem na takie twierdzenie jest fakt, iz koncern Mars
Corporation ma obecnie (w wyniku dokonanych zakupéw innych przedsiebiorstw) w
swoim portfelu ponad 55 tysiecy znakéw towarowych zarejestrowanych na catym
Swiecie.

Majgtkowy charakter praw niematerialnych umozliwia obrot takimi prawami i ich
komercjalizacje, w tym mozliwos¢ zbycia, licencjonowania, wniesienia aportem praw
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do spoiki, a takze ustanowienia na nich zastawu?*. Zasada wytgcznosci na mocy, ktérej
nastepnie moze byc¢ przyznane prawo majgtkowe do danego dobra odnosi sie miedzy
innymi do symboli, znakéw, etykiet etc. stanowigcych marke danej firmy lub jej
produktu.

W literaturze z zakresu marketingu, zarzadzania a nawet finanséw czesto
zamiennie stosuje okre$lenia ,marka” i ,znak i towarowy”. Najbardziej powszechna
definicja marki opracowana w 1960 roku przez Amerykanskie Stowarzyszenie
Marketingu (AMA) stanowi, ze jest to ,nazwa, termin, symbol, projekt lub ich
kombinacja, stworzone w celu tatwiejszego rozpoznania dobr lub ustug oferowanych
przez sprzedawce na rynku”. Przyktadowo J. Jastrzebski stwierdza, ze tak klasycznie
rozumiana marka moze by¢ traktowana jako synonim znaku towarowego?®.

Na przestrzeni dziesiecioleci rola marki podlegata nieustannym zmianom.
Poczatkowo spetniata ona tylko funkcje odrozniania produktu i identyfikacji jego zrédet
pochodzenia. W ostatnim 20-leciu marke coraz czesciej traktuje sie jako podstawe
do nawigzywania trwatej relacji pomiedzy firmg a jej uzytkownikami, w ramach
realizowanej strategii zarzgdzania relacjami z klientem. Dlatego dziatania zmierzajgce
do wzmocnienia marki stajg sie czesto koniecznoscig dla firm, ktére chcg zbudowac
silng i trudng do podwazenia pozycje rynkowg?®.

Pojecie marki jest definiowane w literaturze na wiele sposobow. W kategoriach
biznesowych marke mozna zdefiniowaé jako zespdét funkcjonalnych,
ekonomicznych i psychologicznych korzysci, jakie stajg sie udzialem jej
uzytkownika, ktorych to korzysci dostarcza produkt oznaczony dang nazwa lub
symbolem (zwanymi tez identyfikatorami marki). Korzysci te sg najczesciej
zwigzane z konkretny wyrobem lub ustugg, ale przynajmniej czes¢ z nich moze by¢
transferowana nawet do odlegtych kategorii produktow dzieki nazwie Ilub
symbolizmowi marki. Szczegdlnie w odniesieniu do marek rozréznia sie marke
produktowg i korporacyjng (przedsiebiorstwa). Marka korporacyjna to nazwa firmy,
podczas gdy marka produktu to nazwa przypisana wyrobom firmy, cho¢ oczywiscie w
wielu przypadkach marka przedsiebiorstwa i marka produktu sg takie same (np.
Préchnik)?’.

Miedzy markg przedsiebiorstwa a markami produktow réznice wystepujg przede
wszystkim w takich obszarach jak:

e poziom zarzgdzania, na ktorym ulokowana jest odpowiedzialnos¢ za
marke;

e adresaci marki;

24 J. Ozegalska-Trybalska (red.), Zarzgdzanie wtasnoscig intelektualng w przedsigbiorstwie. Poradnik dla mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw, Instytut Prawa Wtasnosci Intelektualnej, Uniwersytet Jagiellonski, s. 4-7. Projekt: Wtasno$¢ intelektualna jako
narzedzie zwigkszania innowacyjnoSci i konkurencyjnosci przedsiebiorstw; www.ip.uj.edu.pl/op.... [10.09.2018].

% J. Jastrzebski, Metody wyceny znaku towarowego — analiza porownawcza, Prace katedry mikroekonomii AE w Poznaniu,
Poznan 2006, s. 57

% G. Urbanek, Zwigkszenie efektywnosci budowania marki, Marketing i Rynek, nr 11, 2004.

27 G. Urbanek, Wycena aktywoéw niematerialnych przedsiebiorstwa, Warszawa 2008, s. 46.
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e sposoby jej komunikowania.

Generalnie uznaje sie, ze marka przedsiebiorstwa lub jego towaru (wyceniane
przedsiebiorstwo jest de facto zwyktym towarem rynkowym) jest silnie zakorzeniona w
jego kulturze i odzwierciedla wartosci firmy oraz wizje jej rozwoju. Dlatego decyzje z
nig zwigzane podejmowane sg przede wszystkim na szczeblu zarzadu, a najwieksza
odpowiedzialnos¢ za polityke spoczywa na prezesie firmy. Tymczasem w przypadku
marek produktow decyzje skoncentrowane sg gtownie w ramach struktur
marketingowych przedsiebiorstwa, a wiec w jednym z dziatow funkcjonalnych. Takie
roztozenie odpowiedzialnosci rodzi zupetnie inny poziom zaangazowania personelu w
polityke marki.

Marka przedsiebiorstwa ma, w porownaniu z markami produktowymi czy
ustugowymi, znacznie szersze i bardziej zréznicowane grono odbiorcow, ktérzy
znajdujg sie zarowno na zewnatrz, jak i wewnatrz firmy. Poszczegdlne grupy
interesariuszy — inwestorzy, klienci, dostawcy, posrednicy, organizacje pozarzadowe,
regulatorzy, spotecznosci lokalne, pracownicy — stajg sie odbiorcami przekazow
zawartych w marce. Ponadto M.J. Hatch i M. Schultz, zwracajg uwage na rdzne
umiejscowienie marki przedsiebiorstwa i marki produktu w czasie. Wedtug nich marka
produktu tkwi w terazniejszosci, podczas gdy marka przedsiebiorstwa funkcjonuje w
przesziosci i przysziosci — w wymiarze historycznym jako symbol dziedzictwa
przedsiebiorstwa a perspektywie czasu, ktéry nadejdzie jako wizja lideréw firmy?2.

Badania w$rdd menedzeréw juz od dwéch dekad wskazujg, ze prawie potowa z
nich identyfikuje tozsamo$¢ przedsiebiorstwa z prezentacjg wizualng i logotypem, a
tylko 4% z wyrazem kultury, wartosci i filozofii?®. Z czasem ujecie tozsamosci stato sie
jeszcze szersze i obecnie wyraza ono etos przedsiebiorstwa, jego dazenia oraz
wptywa na formowanie sie spojnego i wzglednie trwatego wzorca jego zachowan. A
zatem kluczowg role w polityce marki przedsiebiorstwa odgrywajg takie czynniki, jak
kultura organizacyjna, wizja strategiczna i komunikacja.

2T, J. Dgbrowski, Marka przedsiebiorstwa jako nowy paradygmat brandingu, Marketing i Rynek nr 9, 2011, s. 4.
29 K. Schmidt, The Quest for Identity, Cassel, London 1995
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Rysunek 14. Wzajemne oddziatywanie kultury, wizji i komunikacji jako
fundament polityki marki przedsiebiorstwa

WIZJA Strategiczna wizja — gtéwna idea
ucielesniajgca i wyrazajgca
aspiracje zarzadu dotyczgce

rzyszitej pozycji przedsiebiorstwa.

Polityka marki
przedsiebiorstwa

Komunikacja
przedsiebiorstwa
— catos¢
komunikacji
wewnetrznej i
zewnetrznej, w
ktorej
organizacja lub
jej elementy
Kultura organizacyjna — wewnetrzne wartosci, odgrywaijg
przekonania i podstawowe zatozenia ucielesniajgce gtéwna role.

dziedzictwo przedsiebiorstwa i komunikujgce
znaczenia cztonkom organizacji.

KULTURA KOMUNIKACJA

Zrédio: T. J. Dgbrowski, Marka przedsiebiorstwa jako nowy paradygmat brandingu, Marketing i Rynek nr 9, 2011,
s. 7.

Wzajemne oddzialywanie tych trzech elementéw decyduje o sile marki. Gdy
elementy te sg ze sobg spdjne, marka staje sie autentyczna i wiarygodna, gdy
przestajg by¢ spdjne, marka traci integralnos¢. Proces wzajemnego oddziatywania
kultury, wizji i komunikacji zaprezentowany na rys. 1 jest zmodyfikowang wersjg
modelu wspomnianych juz M.J. Hatch i M. Schultz.

Silne marki przedsiebiorstw sg gteboko zakorzenione w kulturze organizacyjnej i
odzwierciedlajg wartosci, na ktérych opierajg sie codzienne dziatania firmy. Dzigki
temu nie tworzy sie luka pomiedzy obietnicami marki a tym, czego przedsiebiorstwo
dostarcza swoim interesariuszom. Aby luka taka nie powstawata réwniez w
przysztosci, strategiczna wizja zarzadu nie moze abstrahowac od wartosci dotychczas
ksztattujgcych kulture organizacyjng. Powinna natomiast odwotywaé sie do tych
wartosci, ktére sg kluczowe dla organizacji i nadawaé im interpretacje najbardziej
uzyteczng z punktu widzenia mozliwosci osiggania przez przedsiebiorstwo przysztej
pozycji rynkowej zgodnej z =zatozeniami zawartymi w sformutowanej wizji.
Harmonizacja mieszczgcego sie w kulturze dziedzictwa przedsiebiorstwa z obrazem
jego przysziosci zapisanym w strategicznej wizji zapewnia marce przedsiebiorstwa
ciggtosé0.

Nastepstwem okreslonej sity marki jest mozliwos¢ zwiekszania sprzedazy i
uzyskiwania wyzszych marz przez przedsiebiorstwo. Dodatkowo silne marki majg

30T, J. Dgbrowski, Marka przedsiebiorstwa jako nowy paradygmat brandingu, Marketing i Rynek nr 9, 2011, s. 7.
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rowniez zdolno$¢ do stabilizowania przychodow dzieki stawianiu konkurentom barier
wejscia na rynek. Marka wspomaga decyzje zakupowe nabywcow jako gwarant
odpowiedniego poziomu jakosci, a zatem dostarcza prestizu i samoidentyfikacji
nabywcy. Ponadto od strony kosztowej marki mogg przyczynia¢ sie do zmniejszenia
kosztow przez:

1. wiekszg lojalnos¢ nabywcow, zaréwno finalnych, jak i posrednikéw (kanatéw
dystrybucji), co utatwia tahsze pozyskiwanie nowych nabywcow i uzyskiwanie
korzystniejszych warunkéw sprzedazy;

2. nizsze koszty zdobywania i utrzymania najlepszych pracownikow;

3. nizsze koszty kapitatu;

4. zwiekszenie skali produkcji dzieki sprzedazy duzych ilosci (efekt skali)3?.

W efekcie sita marki poprzez wptyw na wyniki finansowe zaczyna w naturalny
sposéb przektadac sie na wartos¢ catego przedsiebiorstwa.

W ujeciu marketingowym (zarzgdczym, finansowym) zamierzonym koncowym
efektem procesu ksztattowania marki przedsiebiorstwa jest podniesienie wartosci
catego przedsiebiorstwa, a przez to zwiekszenie bogactwa udziatowcéw
(akcjonariuszy). Oddzielng drogg jest ujecie prawne, ktérego celem jest ochrona marki
i korzysci z niej ptyngcych poprzez zastrzezenie jej jako znak towarowy.

W rezultacie w kazdej definicji marki autorzy catkowicie pomijajg kwestie prawnej
ochrony jakg posiada zastrzezony znak towarowy na mocy ustawy Prawo o ochronie
witasnosci intelektualnej. To wiasnie ochrona wtasnej marki jest gtbwnym powodem,
dla ktorych przedsiebiorcy decydujg sie na uzyskanie dodatkowego prawa ochronnego
na znak towarowy. Oczywistym jest, ze klienci (nabywcy, ustugobiorcy) kojarzg marke
danej firmy z jej towarami (ustugami), ich jakoscia, co wigze sie z wiekszym zaufaniem
do produktow jednej firmy, a mniejszym do produktéw innej firmy. Rzadko zdarza sie,
aby nabywca koncentrowat sie, czy dana marka posiada znak ™ |ub ® wskazujgce na
jej prawng ochrone. Marka posiada tzw. zdolnosc¢ rozrézniajgca, ktéra jest gtdwng jej
cechg, a takze bezwzgledng przestankg rejestracji w formie znaku towarowego.
Jednakze nie kazdy znak towarowy mozna okresli¢ mianem marki.

31 G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, Warszawa 2008, s. 47.
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pozabilansowym, niematerialnym aktywem.
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KAZDA MARKA, KTORA ZOSTANIE ZAREJESTROWANA STANOWI ZNAK
TOWAROWY, ALE NIE KAZDY ZNAK TOWAROWY JEST MARKA,.

MARKA 2 ZNAK TOWAROWY

Czynnikiem kreujgcym wartosci wszystkich aktywow jest ich uzytecznosc.
Poczatkow teorii uzytecznosci mozna sie doszukac w tzw. paradoksie petersburskim,
ktory byt analizowany juz w wieku XVIIl. Podstawowym pojeciem w tej teorii jest funkcja
uzytecznosci, ktérej wartosci sg to wiasnie wartosci uzytecznosci i satysfakcji,
komfortu psychicznego itp. Mozna moéwi¢ o uzytecznosci réznych zjawisk. W ekonomii
czesto rozwaza sie uzytecznos¢ pieniezng (ang. ulility of money) czy uzytecznosc¢
bogactwa (ang. ulility of wealth). Jest to funkcja, ktéra wartosci pienieznej
przyporzadkowuje  uzyteczno$¢ inwestora. Przyktad funkcji uzytecznosci
przedstawiony jest na ponizszym rysunku. Jak wida¢, jest to funkcja rosngca, co
oznacza, ze wiekszemu bogactwu odpowiada wieksza uzytecznosc.

Rysunek 15. Funkcja uzytecznosci bogactwa

Uzytecznos¢

Bogactwo

Zrédio: opracowanie whasne.

Przy rozwazaniu inwestycji zamiast uzytecznosci bogactwa analizuje sie zwykle
uzyteczno$¢ stopy zwrotu (ang. utility of return). Jest to funkcja, ktéra wartosciom stop
zwrotu osiggnietych przez inwestora przyporzgdkowuje uzytecznosc. Jesli tylko
warto$¢ poczatkowa bogactwa jest ustalona, oba podejscia sg rwnowazne. Z punktu
widzenia teorii podstawowym kryterium podejmowania decyzji jest maksymalizacja
uzytecznosci decydenta. W przypadku decyzji inwestycyjnych w warunkach
niepewnosci kryterium to uogdlnia sie na maksymalizacje oczekiwanej uzytecznosci
inwestora.

Przenoszac istote teorii uzytecznosci na zastosowany powyzej wskazany
sposéb wyceny marki ,,Baltic Cliff” przynaleznej do ST INVESTMENTS Sp. z 0.0.
Sp.k. w upadtosci, a takze biorgc pod uwage obecny stan ekonomiczno-prawny
tej spotki, to autor wyceny nie przyjmuje zatozenia o catkowitym braku
mozliwosci kontynuacji podstawowej dziatalnosci operacyjnej w najblizszym
okresie w ramach wycenianego przedsiebiorstwa z wylgczeniami w oparciu o
majatek przedsiebiorstwa. Jednak rozwigzanie uméw o zarzadzanie
apartamentami oraz konflikt z ich wlascicielami (wynikajacy z braku realizacji
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zobowigzan zwigzanych z wynajmowanymi apartamentami) spowodowaly, iz
doszto do drastycznej utraty wartosci marki.

Fakt, iz wlasciciele po rozwigzaniu uméw z Upadtym zawarli nowe umowy
operatorskie a klienci nie moga obecnie w sezonie korzystaé¢ z ustug
gastronomicznych i rekreacyjnych oraz spa spowodowato zmiane kwalifikaciji
obiektu na typowy obiekt noclegowy i zwigzany z tym spadek jego atrakcyjnosci.
Podkresli¢ nalezy, iz nowy nabywca przedsiebiorstwa zmuszony bedzie po
zakupie dokonaé¢ szeregu inwestycji w przedsiebiorstwo nie tylko
odtworzeniowych, ale i podnoszacych standard celem do ,przekonania”
wiascicieli do podpisania z nim umoéw o zarzadzanie oraz zmuszony bedzie
zaproponowac im ,,promocyjne” warunki swiadczenia ustug zarzadzania oraz
gastronomicznych, rekreacyjnych i spa. Ten proces ,pozyskiwania”
(odzyskiwania) marki w zaleznosci od poniesionych naktadéw inwestycyjnych —
W ocenie wyceniajacego — potrwa od 2 do nawet 5 lat.

Powyzej wskazane determinanty powoduja, iz obecnie marka ,,Baltic Cliff”
istniejgca od 2018 roku a wypracowana w okresie wczesniejszym, w zwigzku z
wydarzeniami do jakich doszlo w okresie od zakonczenia sezonu 2018 de facto
stanowi obcigzenie dla obiektu i by¢ moze koniecznym bedzie rebranding.

Przechodzgc jednak do wyceny marki ,Baltic Cliff” wskaza¢ nalezy, iz podobnie
jak w przypadku wyceny catego przedsiebiorstwa, nie istnieje jedna obiektywna
wartos¢ aktywdéw niematerialnych. Naturalne jest bowiem, ze ten sam czynnik
niematerialny moze miec rézng wartos¢ w zaleznosci od tego, jakie korzysci dzieki
jego pozyskaniu osiggnie kupujacy (perspektywa inwestora). Samo pojecie wartosci
ma charakter niejednoznaczny, a czesto nawet subiektywny — ,warto$¢ odzwierciedla
sie w oczach wtasciciela’.

Komplikacje z ustaleniem wtasciwej kategorii wartosci, wg ktorej ma byé
wyceniane aktywo wynikajg z faktu, ze wycena jest procesem zaréwno z obszaru
zarzadzania finansami  przedsiebiorstwa, jak rowniez rachunkowosci i
sprawozdawczosci finansowej. Wytyczne, ktére dotyczg obu tych sfer pochodzg z
réznych zrodet. Z racji, iz w sktad majgtku przedsiebiorstwa Upadtego wchodzg prawa
do marki ,Baltic CIiff", to w wypadku stwierdzenia braku mozliwosci kontynuaciji
dotychczasowym logo (marka) z racji wyzszych kosztow jej reaktywacji w poréwnaniu
do rebrandingu dojdzie do catkowitej utraty nawet tej drastycznie obnizonej w
poréwnaniu do 2018 roku jej wartosci rynkowe.

Jeszcze raz podkreslic nalezy, iz odsiadanie praw do nawet najpiekniejszej i
historycznej marki, w przypadku doébr konsumpcyjnych bez dobrej klasy zawartosci
(produktu, ustugi), jest rynkowo niewiele warte, gdyz ,to nie szata graficzna czy historia
buduje wartos¢ produktu czy ustuge a jej jakos¢ lub jej cechy (walory) uzytkowe”
decydujg o powtarzalnosci zakupowej ostatecznych odbiorcow tj. konsumentow.

Wydatki zwigzane z marka, takie jak koszty opracowania logo i systemu
wizualizacji marki, wydatki na materialy promocyjne, biurowe, wizytéowki,
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oznaczenia samochodéw, budynkéw, a czesto i ubran pracownikéw — stanowiag
powazng czes¢ kosztéw marketingowych. Wszystkie te naktady sg uzasadnione,
jesli dzieki nim uda sie pozyskac grono lojalnych klientow —ambasadoréw marki, ktorzy
przyczyniajg sie do wzrostu sprzedazy i wptywajg na uksztattowanie zaplanowanego
wizerunku firmy. Klienci, kupujgc produkt czy ustuge oznaczong marka, chcg tez kupi¢
filozofie, ktorg ta marka niesie — tak wiec zdecydowanie najwazniejszy jest
emocjonalny wymiar marki, czyli oferowana przez nig wartos¢ dodana. Rzeczoznawca
dla zilustrowania problemu ponizej wskaze na ciekawy podziat ze wzgledu na
niejednolity stopien lojalnosci nabywcow wobec marki zaproponowat David Aaker.

Rysunek 16. Podziat klientow marki wedtug Davida Aakera

lojalni
klienci

usatysfakcjonowani
konsumenci

/zwyczajni konsumenci \

/ klienci nielojalni \

Na dole piramidy wida¢ pierwszg grupe klientdw, ktérych nazywamy
nielojainymi. Dla tej grupy klientow wszystkie marki dostepne na rynku sag
rbwnorzedne. Podejmujgc decyzje zakupowe, ci Kklienci kierujg sie wytgcznie
atrakcyjng ceng. Klienci ci nie powodujg budowania wartosci marki.

Druga grupa klientéw to tak zwani konsumenci zwyczajowi. Ponawiajg oni
zakupy produktéw danej marki bardziej z nawyku niz z przekonania, ze ten konkretny
produkt lepiej zaspokaja ich potrzeby. Konsumenci nalezacy do tej grupy sg bardzo
podatni na dziatania konkurencji, co powoduje, iz utrzymanie ich jest kosztowne, gdyz
dla nich liczy sie przede wszystkim cena zakupu.

Trzecig grupe stanowig konsumenci usatysfakcjonowani, ktérzy sg zadowoleni
z uzytkowania dotychczasowej marki, a od zwyczajowych konsumentéw rézni ich to,
ze sg co prawda skionni zmieni¢ marke, jesli produkty dotychczas przez nich
nabywane przekroczg bariere relacji cenaljako$¢ lub gdy konkurencyjne firmy
zaoferujg im na tyle atrakcyjne korzysci, ze zrekompensujg one im ewentualne koszty
(bardziej psychologiczne niz finansowe) zmiany marki (otrzymajg za zblizong cene
produkt wyzszej klasy).

75



Czwarta grupa klientéw to przywigzani do marki. To grupa nabywcow wy-
razajgca pozytywny stosunek do marki, dostrzegajgca jej wysokg jakos¢, symbolike, a
nawet zwigzana z nig emocjonalnie.

| ostatnia grupa to — lojalni klienci — czyli ci, ktérzy wybierajg marke ze wzgledow
racjonalnych, emocjonalnych i czesto takze dla podkreslenia wlasnej osobowosci. To
grupa Kklientdw szczegdlnie wazna dla wiascicieli marek, bo dzieki swoim
rekomendacjom wptywajg oni na postawy innych nabywcow.

Marke obiektu hotelowego w potocznym rozumieniu mozna okreslié¢ jako
,.Suma wrazen, jakie odnosza konsumenci w wyniku jej uzywania”.

Specyfika wypracowywania nadwartosci rynkowej obiektéw hotelowych
zwigzana jest wtasnie przede wszystkim z markg (renomg) obiektu oraz wypracowany
przez personel specjalistyczny know-how (kapitat intelektualny).

Autor wskazuje, iz do najwazniejszych cech marki obiektu hotelowego naleza:

1) wyrdznik obiektu, dzieki ktoremu hotel bedzie identyfikowany jako ten, ktory
posiada swego rodzaju wartos¢ dodana.

2) ,image” obiektu, czyli wizerunek, ktéry determinuje wiele strategicznych — z
punktu widzenia marki — decyzji, jak np. kolorystyka wnetrz, slogan reklamowy, forma
i rodzaj narzedzi komunikacji i promocji, stroje obstugi itp. Autor wskazuje, iz wizerunek
to nie tylko to, co widoczne na zewnatrz, ale w przypadku hotelu 4-5 gwiazdkowego
to, ,image” takiego obiektu budujg nawet takie drobne elementy jak: zawieszki na
klamki, kosmetyki w tazience, broszury hotelowe a nawet zapach.

3) komunikacja z docelowym gosciem z reguty odbywa sie za pomoca
komunikatéw, ktére sg przekazywane gosciom obiektu czy potencjalnym, zarébwno w
formie pisemnej, bezposrednio w hotelu, w prasie, na stronie WWW, w newsletterach
oraz w mediach spotecznosciowych jak i przekazywane przez personel, muszg byc¢
dopasowane do danej grupy odcelowej obiektu (w przypadku Baltic Cliff rodzin, grup
zorganizowanych czy imprez). Jedng z form komunikacji sg tez promocje oraz
skuteczne kampanie marketingowe. Gwarancjg rozpoznawalnosci jest wiasciwe
korzystanie z kanatéw online: social media (Facebook, Instagram), Google Ads
(kampanie tekstowe w wyszukiwarce, kampanie banerowe, YouTube) oraz
metasearche: Google Hotel Ads, Trivago, Tripadvisor.

4) ,ambasadorzy” marki, czyli pracownicy i zadowoleni goscie. Pracownicy z
racji, iz budowanie marki hotelu w duzej mierze odbywa sie na miejscu, w codziennej
obstudze, niezwykle istotne jest odpowiednie ,wyszkolenie” pracownikéw, ktorzy — w
ramach realizacji swoich obowigzkow — stajg sie rzeczywistymi ambasadorami marki.
Realizacja tego celu jest mozliwa tylko i wytgcznie pod warunkiem, ze sie utozsamiajg
z firma, wierzg w jej rozwdj i lubig swojg prace. Bardzo cennymi ambasadorami, sg
zadowoleni goscie, ktdrzy jednak, aby zechcieli w sposdb naturalny przekazywac
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pochlebne opinie na temat hotelu, muszg poczuc, ze zostali ugoszczeni w najlepszym
stylu.

Marka hotelu to jego podstawowa wartosc, ktéra budowana jest przez dtugie
lata a jego utrata moze nastgpi¢ bardzo szybko. Dlatego przemyslana strategia
budowania marki pozwala realizowa¢ dwa cele dtugofalowe:

1)wytworzy¢ wsréd klientow potrzebe odwiedzenia hotelu,

2) zwiekszyc¢ liczbe rezerwacji bezposrednich. Im silniejsza marka, tym ta liczba
jest wyzsza.

Autor wskazuje, iz powszechnie uznaje sie, iz marke hotelu najlepiej oddaje
ilos¢ posiadanych gwiazdek. Wskazac jednak nalezy, iz system kategoryzacji hoteli na
podstawie liczby gwiazdek pozwala tylko na orientacyjng ocene standardu hotelu,
jednak nie daje pewnosci co do rzeczywistego standardu jego wyposazenia a juz w
zadnej mierze nie odzwierciedla posiadanej marki.

Podkresli¢ nalezy, iz im wiecej gwiazdek, tym wyzszego standardu
wyposazenia hotelu mozemy sie spodziewac, jednak tzw. kategoryzacja hoteli jest
pojeciem umownym i miedzy poszczegolnymi krajami wida¢ rdéznice pomiedzy
liczbami gwiazdek przyznawanymi hotelom za ten sam standard. Sg takze kraje, gdzie
w ogodle nie stosuje sie tego rodzaju klasyfikacji (np. w Skandynawii) lub oznakowanie
gwiazdkami jest dobrowolne (np. we Francji czy w Anglii).

W zwiazku z tym, tzw. kategoryzacja jest wazna na poczatkowym etapie
(buduje zaufanie) jednak prawdziwa weryfikacja ,,marki” nastepuje w trakcie
dziatlalnosci. Na rynku mozna spotkac¢ hotele 3 gwiazdkowe o bardzo dobrej marce
(majgce dzieki temu ponadstandardowe obtozenie) i hotele 5 gwiazdkowe cieszgce sie
ztg marka i tym samym cechujgce sie niskim obtozeniem.

Autor ponizej zaprezentuje przyktadowe wyposazenie hotelu 3,4 i 5-
gwiazdkowego:

1) hotel 3-gwiazdkowy z reguty oferuje przestronne i wygodne pokoje, z tazienkg
i z klimatyzacjg. W cene wliczone sg ustugi codziennej wymiany poscieli i recznikow
oraz sprzgtanie. W obiekcie powinna by¢ restauracja, czasami znajduje sie takze
sitownia i salon odnowy biologicznej. Standardem w obiektach z 3 gwiazdkami jest juz
system zamykania pokojow na karte, sniadanie wliczone w cene noclegu oraz
mozliwos¢ skorzystania z sal konferencyjnych na potrzebe organizacji spotkan lub
szkolen. tazienki wyposazone sg w elementy galanterii hotelowe] oraz zestawy
kosmetykow dla gosci.

2) hotel 4-gwiazdkowy (tj. jak Baltic Cliff) posiada do dyspozycji gosci
przestronne, wyciszone i komfortowe pokoje, wyposazone w sejf i minibar, z dostepem
do Internetu i oferujg wysoki standard ustug i zakwaterowania. W _obiekcie
obowigzkowo powinna znajdowac sie sitowania, gabinety SPA, czesto takze basen.

77



http://www.wszystko-do-hotelu.pl/galanteria-hotelowa.html
http://www.wszystko-do-hotelu.pl/kosmetyki-hotelowe.html
http://www.wszystko-do-hotelu.pl/kosmetyki-hotelowe.html

Hotel powinien udostepnia¢ gosciom dwie restauracje lub w ramach jednej wydzielong
czes¢ a carte, bar oraz dobrze wyposazone centrum biznesowo-konferencyjne.

3) hotel 5-gwiazdkowy z racji, iz sg to co do zasady najwyzszej klasy obiekty
hotelarskie (cho¢ np. hotel Burj al-Arab w Dubaju wykraczajgcy ponad powszechne
standardy jest jedynym na Swiecie hotelem siedmiogwiazdkowym), ktére potrafig
spetnia¢ wymagania nawet najbardziej wymagajgcych klientow. Zwykle to hotele w
Scistym centrum miast lub w wyjagtkowych miejscach, o bardzo dobrej lokalizacji i o
wygodnych potgczeniach komunikacyjnych, czesto blisko plazy lub goér itp. Hotel 5-
gwiazdkowy dysponuje komfortowo urzgdzonymi apartamentami, dla gosci z kazdego
pokoju przeznaczone sg miejsca parkingowe, a obstuga w recepciji ptynnie postuguje
sie minimum dwoma jezykami. Te obiekty muszg posiadac obowigzkowo windy,
catodobowy room-service, a pokoje sg wyposazone i zabezpieczone w najnowsze
technologie. Hotele tej klasy udostepniajg petne wyposazenie pokojow i tazienek w
elementy galanterii i kosmetyki hotelowe klasy premium i czesto posiadajg tez kasyna.
Obiekt te muszg posiada¢ do dyspozycji gosci: minimum dwie restauracje, bar,
sitownie, basen, centrum odnowy i SPA, petne centrum konferencyjne z obstugg oraz
szereg ustug dodatkowych, w tym m.in.: kantor wymiany walut, kwiaciarnie, sklepy z
odziezg itd.

Autor wskazuje, iz nadwartos¢ goodwill ujawnia sie co prawda dopiero w
momencie zbycia wyodrebnionej funkcjonalnie czesci lub catosci przedsigbiorstwa i
stanowi nadwyzke, jakg sktonni ptaci¢ sg inwestorzy ponad wartos¢ majgtkowg
danego ZCP lub przedsiebiorstwa. Nalezy jednak zauwazy¢, iz aspekt ten ujawnia sie
wytagcznie w przypadku tych podmiotow, ktére w oczach inwestorow uchodzg za
wyjgtkowo atrakcyjne (np. generujg ponadprzecietne zyski czy wyrdzniajg sie na innym
polu na tle branzowej konkurencji), co uzasadnia w ich $wiadomosci poniesienia
wiekszych wydatkow na taki zakup.

W przypadku obiektow hotelowych typu condo-hotele ta nadwartos¢ dla
inwestoréw (wtascicieli apartamentéw) ujawnia sie w cenach zbycia poszczegdélnych
lokali dokonywanych na rynku wtérnym, a dla podmiotu zarzgdzajgcego w aspekcie
zyskow z jego zarzadzania.

Celem dokonania oceny ,marki” — widzianej oczami klientéw - w odniesieniu do
przedmiotowego przedsiebiorstwa (z wytgczeniami) - autor ponizej dokonat badania
ocen//recenzji uzyskiwanych od klientéw przez obiekt ,BALTIC CLIFF APARTMENTS
SPA & WELLNESS” w réznych serwisach rezerwacyjnych oraz badajgcych opinie.

1. TRIPADVISOR? -

Portal pl.tripadvisor.com - $rednia ocena 4.0 / 5 na podstawie 180 recenz;ji
wystawionych przez podréznych. W tym:

3https://pl.tripadvisor.com/Hotel_Review-g947939-d6701367-Reviews-
Baltic_ClIiff_Apartments_Spa_Wellness_Niechorze_Western_Pomerania_Province_Western_Pola.html
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e Doskonate — 64

e Bardzo dobre — 69
e Srednie —24

o Zle—13

e Okropne — 10

2. TRIVAGO? -

Portal trivago.pl - srednia ocena 7.8 / 10 na podstawie 320 ocen
e Lokalizacja - Bardzo dobry 8.0/ 10
e Pokoje - Bardzo dobry 8.2/10
e Obstuga — Dobry 7.9/ 10
e (Czystosc¢ — Znakomity 8.6 / 10
e Jakosc¢ a cena — Dobry 7.8/ 10
e Komfort - Bardzo dobry 8.0/ 10
e Udogodnienia — Brak ocen
e Budynek — Bardzo dobry 8.0/ 10
e Sniadanie — Bardzo dobry 8.1/ 10
e Jedzenie — Dobry 7.9/10

3. FACEBOOK3*
Portal facebook.com - $rednia ocena 4.5 / 5 na podstawie opinii 260
uzytkownikow.

4. TRAVELPLANET?® -

Portal travelplanet.pl - sSrednia ocena 4.9 / 5 na podstawie 3 opinii klientéw:
e Lokalizacja—5.0

e Pokdj—-5.0

e Positki—4.7

e Basen-4.7

e Czystos¢-4.7

e Obstuga—-5.0

5. HOTELS.COM?S

Portal hotels.com - $rednia ocena 7.0 na podstawie 28 opinii:

e Strefa wellness — 7.7
e Plaza-7.6

e Lokalizacja—4.3

e Komfort —4.3

33 https://www.trivago.pl/rewal-114536/hotel/baltic-cliff-3199188

34 https://www.facebook.com/balticcliff.niechorze/reviews/?ref=page_internal

3 https://opinie.travelplanet. pl/baltic-cliff-apartments-spa-wellness_178626.html

36 https://pl.hotels.com/ho551134/baltic-cliff-apartments-spa-wellness-rewal-polska/
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e Basen-7.6
e Jedzenie—-7.2

Jak wynika z powyzszych ocen obiekt oceniany jest jako oferujgcy dobry
poziom, co jednak jak na obiekt 4 gwiazdkowy nie jest wynikiem zadawalajgcym.
Oczywistym jest, iz kryzys firmy zarzgdzajgcego tym obiektem tj. ST INVESTMENTS
sp. z 0.0. sp.k., ktory ostatecznie skonczy sie jego upadtoscig przyczynit sie do tego,
iz obiekt ten nie osiggnagt zamierzonych celow tj. stania sie markg wiodgcg nie tylko w
Niechorzu, ale i w najblizszej okolicy.

Jednak te oceny w aspekcie nabycia upadiego przedsiebiorstwa daja
nabywcy - w ocenie wyceniajagcego — pewng szanse na udany restart i ponowne
wykreowanie pozytywnie odbieranej marki ,,Baltic Cliff’, co biorgc pod uwage
atrakcyjnos¢ tego obiektu i mozliwosci rozwinigcia ustug przy duzym nakfadzie
inwestycyjnym bedzie mozliwe, aczkolwiek by¢é moze koszty tej ,,odbudowy”
beda zbyt wysokie i obarczone ryzykiem w relacji do wykreowania nowej marki,
co dodatkowo pozwoli na ,,podkreslenie” zmiany wtasciciela.

Najwazniejszg sprawg jest dla nowego nabywcy odzyskanie zaufania
wiascicieli lokali celem podpisania z nimi umowy na zarzadzanie i checi klientow
na korzystanie z zaplecza gastronomicznego i wypoczynkowego obiektu.
Dlatego tak istotne bedzie wdrozenie (zainwestowanie) przez nowego nabywce
w wypracowanie nowych procedur podwyzszajagcych standard obstugi oraz
szkolenie personelu, gdyz w przeciwnym wypadku nie uda sie osiggnaé
oczekiwanych i mozliwych do zrealizowania zyskéw z nabytego
przedsiebiorstwa (z wylaczeniami) a obiekt bedzie tracit na jakosci, co biorac
pod uwage skiad majatkowy wycenianego przedsiebiorstwa nie pozwoli na
wygenerowanie przez inwestora zakltadanych nadwyzek finansowych.

Wiasnie ta mozliwosé pozyskania wysoka jakoscig $wiadczonych ustug
wiascicieli apartamentéw do podpisania uméw na zarzgdzanie oraz pozyskania
ustugobiorcéw zewnetrznych (gosci innych obiektéw) ma w aspekcie wypracowania
nowego lub odzyskanie wczesniej posiadanego bardzo znacznego goodwill-u obiektu
,Baltic Cliff’ ma strategiczne znaczenie.

Majgc na wzgledzie powyzsze autor wskazuje, iz z racji, ze w $wiadomosci
klientow obiekt ,BALTIC CLIFF APARTMENTS SPA & WELLNESS” dalej uchodzi za
atrakcyjny acz przez kryzys firmy zarzgdzajgcej mocno ,zaniedbany” wizerunkowo i
ustugowo (niski poziom swiadczonych ustug) obiekt, nie powoduje w zadnej mierze, iz
mozna stwierdzi¢, Zze caty jego potencjalny rynkowy goodwill zostat utracony. Jedynie
.Zamieszenie” w zakresie zarzgdzania obiektem, wstrzymanie funkcjonowania ustug
Swiadczonych na majgtku wchodzgcym w sktad przedsiebiorstwa (z wytaczeniami)
spowodowat, iz bezspornie utracony zostat przez wyceniane przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami) ST INVESTMENTS caty know-how hotelu zwigzany z tzw. kapitatem
intelektualnym pracownikow a pozostate elementy majgtku niematerialnego zostaty
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bardzo mocng zredukowane (np. wiarygodnos¢ dla biur turystycznych, statych klientow

itp.)

Autor wskazuje, iz jedng z najpopularniejszych metod do szacowania
nadwyzki goodwill sg metody porownawcze, czerpigce dane wprost z rynku, co
w_najwiekszym stopniu odzwierciedla potencjal branzowy oraz skilonnosci
inwestorow.

Metody poréwnawcze, zwane tez rynkowymi lub mnoznikowymi, to osobna
grupa metod wyceny. Punktem odniesienia wyceny przedsiebiorstwa (skfadnika) jest
w nich warto$¢ rynkowa innego, podobnego przedsiebiorstwa (sktadnika). Takie
podejscie opiera sie na zasadzie arbitrazu — podobne spdétki powinny by¢ 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 publikaciji
naukowych, brakuje jej mocnych podstaw teoretycznych i nazywana jest czesto
,szybka i brudng metodg wyceny”’.

Z drugiej strony ogromna cze$¢ wycen, szczegdlnie tych dokonywanych
w krajach z rozwinietymi rynkami kapitatowymi lub przez fundusze inwestycyjne typu
Private Equity sporzgdzana jest wiasnie za pomocg metod poréwnawczych. Jest to
sytuacja odwrotna do wycen, w ktérych stosuje sie opcje realne, gdzie istnieje bardzo
mocne wsparcie naukowe w postaci wielu opracowan teoretycznych, ale modeli tych
rzadko uzywa sie w praktyce gospodarczej. Wyjatkiem sg takie dziedziny, jak
gornictwo®8,

Punktem wyjscia do klasyfikacji metod poréwnawczych jest, zgodnie z ich nazwa,
rodzaj spotek uzywanych do porownan. Stosuje sie rézne podejscia
w poszukiwaniu najlepszego, a czasami jedynego istniejgcego i mozliwego do
wykorzystania punktu odniesienia. Sg to dane transakcyjne z rynku przejec, dane z
rynku spotek gietdowych (w tym IPO) oraz dane sektorowe bedgce pochodng lub
mieszankg obu wczesniej wymienionych. Z natury rzeczy podejscie rynkowe jest
najbardziej rozpowszechnione i pozwala uzyska¢ najbardziej miarodajne wyniki —
rynek kapitatowy jest zrodtem obiektywnych informacji, a liczba zawieranych transakcji
daje rekojmie ich wiarygodnosci.

Metoda poréwnawcza bytaby maksymalnie skuteczna, gdyby udato sie znalez¢
blizniaczg spoétke 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 roéznego typu relacji (mnoznikéw), za pomocg ktérych mniejsze lub
wieksze niedopasowania zostang uwzglednione w wycenie. Zaleznie od liczby
uzywanych mnoznikbw méwi sie 0 modelach jedno- lub wieloczynnikowych. Wartos¢

87 W. Patena, W poszukiwaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, s. 210.
3 P, Satuga, Ocena ekonomiczna projektéw i analiza ryzyka w gérnictwie, Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig
PAN, Krakow 2009.
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przedmiotu wyceny w modelu jednoczynnikowym sprowadza sie de facto do iloczynu
wybranej kategorii finansowej spotki wycenianej i odpowiedniego mnoznika, czyli
parametru dopasowujgcego.

model jednoczynnikowy wyceny metoda poréwnawcza
= wybrana kategoria finansowa * mnoznik

Do wyceny przedsiebiorstw metodami porownawczymi najczesciej stosuje sie
nastepujgce mnozniki:

— Mnoznik Cenal/Zysk — przedstawia iloraz wartosci rynkowej jednej akcji spotki
do rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje. Jest to
najpopularniejszy wspotczynnik wyceny, ktory ukazuje, ile nalezy zaptacic za
zakup jednej ztotowki zysku firmy.

— Wskaznik Cena/Przychody - ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji
przedsiebiorstwa do wielkosci jego rocznych przychodow ze sprzedazy
przypadajgcych na jedng akcje. Wskaznik ten informuje inwestoréw, ile muszg
zaptacic za jedng ztotowke wartosci sprzedazy udziatu spétki w rynku.

— Wskaznik stopy dywidendy, czyli Dywidenda/Cena — przedstawia iloraz kwoty
dywidendy przypadajgcej na jedng akcje zwyktg do ceny rynkowej jednej akcji
przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage formute wartosci wycenianej firmy
mnoznikiem jest odwrotnosc¢ stopy dywidendy, gdyz cena rynkowa wystepuje w
mianowniku.

— Wskaznik Cena/Wartos¢ ksiegowa (price/bookvalue ratio, P/BV) — ukazuje
iloraz ceny rynkowej jednej akcji przedsigebiorstwa do jego wartosci
ksiegowej przypadajacej na jedng akcje. Wartos¢ ksiegowa netto stanowi
wartos¢ aktywow spotki, pomniejszong o zobowigzania. Wskaznik P/BV
obrazuje cene, jaka trzeba zaptaci¢ za jedng ztotowke ksiegowej wartosci
majatku firmy. Wskaznik ten ksztattuje sie na réznych poziomach w
odniesieniu do poszczegdlnych branz, odzwierciedlajgc potencjat
wzrostowy i stope zwrotu z kapitatu. Wyzszy wspétczynnik maja z reguty
firmy hi-tech, w ktérych najwiekszg wartoscia jest posiadanie know-how i
wysoko wykwalifikowanych specjalistow. W bardzo prosty sposéb
przeklada sie to na wieksze mozliwosci rozwoju spétki, a w konsekwencji
wyzsze zyski.

Autor raportu pragnie jednak wskaza¢, Zze nie ma ogolnie przyjetych
normatywnych pozioméw mnoznikéw, ktore nalezy stosowaC w wycenie metodg
poréwnawczg. Dodatkowo w polskiej literaturze naukowej z zakresu wyceny autorzy
unikajg wskazywania chocby przedziatow wartosci mnoznikéw stosowanych w
transakcjach kupna-sprzedazy lub fuzji i przejeé. Najczesciej spotykana jest ,ilustracja”
procesu wyceny metodami porownawczymi na wybranej spétce i przy jednorazowym
oszacowaniu wskaznikéw dla potrzeb przyktadu.
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Wyceniajacy wskazuje, iz poréwnanie mikro przedsiebiorstw z podmiotami
publicznymi z danej branzy — mimo bezsprzecznych réznic - jest — na bazie jego
doswiadczenia zawodowego - wtasciwe z racji, iz rynkowa wycena tych publicznych
podmiotéw w najlepszy sposdb oddaje nastroje rynkowe i preferencje inwestoréow dla
danego sektora rynku. Tym samym ten obiektywny charakter mnoznika C/Wk
(wynikajgcego z wycen wszystkich podmiotéw z danego sektora), pozwala na jego
zastosowanie w wycenach formalnych.

Celem okreslenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa tj. z uwzglednieniem
nadwartosci rynkowej nalezy dokonac¢ analizy poréwnawczej wycen innych
podmiotow, ktorych dane sg upublicznione. Z racji, iz w Polsce brak jest danych
dotyczacych cen transakcyjnych i mnoznikow wynikajgcych z tych transakcji tj. C/S,
C/Wk, C/Z koniecznym jest wykorzystanie danych z rynku publicznego, ktérego
otwarty charakter wypetnia zasady wartosci godziwej (sprawiedliwej) rynkowo.

Wyceniajacy wskazuje, iz w wypadku spoétek 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/WKk jest miedzy innymi fakt, ze informacje o jego wartosciach, dla
poszczegolnych spoétek, dostepne sg na stronie internetowej GPW oraz w
ogolnopolskich czasopismach, tj. Parkiet i Rzeczpospolita®®. Uniwersalno$¢ wskaznika
powoduje, ze zawsze przycigga on uwage inwestorow°,

Tabela 13. Przykladowe sposoby obliczania wskaznika C/Wk

Nazwa Wzér

warto$¢ rynkowa aktywa

Zapis ogolny wskaznika C/Wk VR
warto$¢ ksiegowa aktywa

Wskaznik C/Wk dla 1 akgji:

kurs akcji dla sp6tki ABC
wartos¢ ksiegowa 1 akcji sp6tki ABC

e bedacej przedmiotem obrotu na gietdzie,

cena sprzedazy 1 akcji w sp6tce ABC

e zakupionej w transakcji pozagietdowej. wartosé ksiegowa 1 akeji spotii ABC

Wskaznik C/Wk dla tacznej wartosci kapitatu wtasnego,
gdy:

kapitalizacja sp6tki ABC

dsigbiorstwo jest spdtka publi , R - Y
*  PrzedsIehIOrstwo Jest spotka publiczna wartos$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki ABC

e przedsiebiorstwo jest przedmiotem przejecia na cena sprzedazy 100% akcji w spétce ABC

rynku pozagietdowym. wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spotki ABC

Zrédio: opracowanie wlasne.

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

40 A, Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, John Wiley & Sons Ltd,
New Jersey 2012, s. 511.
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Podstawowg funkcjg tego miernika jest zasygnalizowanie akcjonariuszom (tak
potencjalnym jak i obecnym) biezgcej atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa i
umozliwienie oceny szans na wzrost wartosci akcji. Wynika to stad, ze w liczniku tego
wskaznika wystepuje rynkowa warto$¢ (cena) kapitatu witasnego firmy, ktoéra
odzwierciedla oczekiwane przez inwestorow (uczestnikdw obrotu rynkowego) przyszte
wyniki firmy oraz ich korzysci w postaci przeptywow pienieznych, zyskow a dalej takze
dywidend. Jezeli podmioty majgce dostep do kapitatu dostrzegajg mozliwosci
zarobienia na jakim$ aktywie, to dgzg do jego zakupu ksztattujgc w ten sposéb cene.
Proces ten jest powszechny w gospodarce rynkowej i nie dotyczy tylko rynku akcji, ale
réwniez:

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

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

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

- towardéw rolniczych — pierwszym rynkiem, ktory dotkneta tzw. banka
spekulacyjna byta XVII wieczna gietda tulipanéw w Amsterdamie*!. Obecnie ceny
wiekszosci zboz oraz innych produktow pochodzenia rolniczego ksztattowane sg w
takim sam sposoéb jak udziatowych papierow wartosciowych spotek (np. na gietdzie
towarowej z siedzibg w Chicago).

Koncepcja wskaznika C/Wk zakfada poréwnanie oczekiwan inwestoréw z
Swardymi” danymi i faktami, czyli historyczng wartoscig kapitalu wlasnego, ktéra
powstaje w oparciu o0 zasady rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Innymi
stowy wskaznik ten, to konfrontacja wartosci 1 akcji wedtug dwoéch ,réwnolegtych
rzeczywistosci  finansowych” - rynkowego subiektywizmu z  ksiegowym
obiektywizmem. Z punktu widzenia podejmowania decyzji o zakupie lub sprzedazy
jakiegos dobra (nie tylko papierow wartosciowych) jest to nieocenione zrédto
informacji.

Analogicznie sytuacja wyglada na rynku akcji, z tg réznicg, ze przedmiotem
transakcji jest dobro dajgce prawo wspotwtasnosci w przedsiebiorstwie, a wiec takze
wigze sie z ponoszeniem ryzyka za jego dziatalno$é*?. Opisana powyzej idea
wskaznika C/WKk dotyczy jego roli w szeroko rozumianym zarzgdzaniu finansami,
natomiast drugim obszarem zastosowan jest wycena przedsiebiorstw. Dysponujgc
wartoscig rynkowg jakiegos przedsiebiorstwa mozliwe jest ustalenie wartosci kazdego

41 A, Pakuta, Kryzys finansowy - produkt chciwosci, Barometr Regionalny nr 1(19), 2010, s. 61-62.
42 Zdarzajg sie sytuacje, w ktdrych 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.
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przedsiebiorstwa podobnego. Mysl ta stanowi fundament podejscia poréwnawczego
(rynkowego) do wyceny przedsiebiorstw. W podejsciu tym przedsiebiorstwo jest warte
tyle, na ile rynek wycenia podobne podmioty gospodarcze. Poniewaz w praktyce nie
spotyka sie dwoch identycznych podmiotdéw gospodarczych, przyjmuje sie, ze wartos¢
przedsiebiorstwa zmienia sie proporcjonalnie do zmian wybranych kategorii
opisujgcych jego dziatalno$é (np. zysku, sprzedazy czy wartosci ksiegowej itd.)*3.
Spektrum mozliwych do skonstruowania mnoznikow jest nieograniczone, poniewaz
poza standardowymi kategoriami bilansowymi i finansowymi wykorzystuje sie rowniez
zmienne operacyjne, np.: liczba pokoi (sektor hotelarski), moc elektrowni (sektor
energetyczny), liczba pozwolen na budowe (sektor budowlany) czy przetworzone
baryiki ropy (sektor paliwowy). Powszechnie akceptowane wsréd praktykow wyceny
jest przekonanie, ze ztotdwka zysku (w przypadku wskaznika C/Z) w dwdch
przedsiebiorstwach o zblizonej specyfice biznesowej, funkcjonujgcych w tym samym
czasie i na zblizonym rynku powinna by¢ warta tyle samo.

Liczba czynnikéw, ktére nalezy wzig¢ pod uwage (czas, miejsce, sektor,
rozmiar, efektywnosc¢, 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?, ktéry stwierdza, ze: zastosowanie standardowych metod podejscia
rynkowego w procesie wyceny matych podmiotow jest wysoce utrudnione. Rynek
kapitatowy matych podmiotéw w Polsce znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju.
Kontrakty kapitatowe dotyczgce biznesu niewielkiej wielkoSci zawierane sg zbyt
rzadko, jak na potrzeby wyceny takimi metodami. Nie istnieje wiec 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 porownawczym) w wycenie matych przedsiebiorstw i ograniczy¢ ten proces
tylko do podej$¢ majgtkowego oraz dochodowego*? Wielu rzeczoznawcow, biegtych
sgdowych oraz ekspertow powotywanych ad hoc obawia sie zarzutu o nieadekwatnosé
zastosowanych metod wyceny i z géry nie przyjmuje pewnych zlecen. Tymczasem
zawodowy profesjonalizm powinna cechowa¢ umiejetnos¢ poszukiwania rozwigzan
nieszablonowych, ale zgodnych z prerogatywami wyceny przedsiebiorstw, a nie
konkretnymi, technicznymi wytycznymi narzuconymi przez autoréw z rynkow
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
problemoéw z ustaleniem wartosci goodwill matych i srednich przedsigbiorstw, analizy

4 J. Kuczowic, Wycena matego przedsigbiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 73.

4 Tamze

4 Uznawanego za najbardziej subiektywne i powodujgcego ,pokuse naduzycia” (ang. moral hazard) ze strony wyceniajgcego,
ktory moze dostosowywac zatozenia 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.
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literatury przedmiotu oraz dyskusji z innymi teoretykami i praktykami z zakresu
wyceny, powstata ideg stworzenia metodologii, ktéra pozwalataby nawet w wypadku
ubogosci danych finansowych okreslic post factum warto$¢ nadwartosci matych
przedsiebiorstw na dany dzien procesowy. Przechodzgc do petnego wyjasnienia idei
zaproponowanej koncepcji (metodologii) wyceny majgtkowej z uwzglednieniem
wskaznika C/Wk wyceniajgcy wskazuje, iz zastosowany wzoér bedzie nastepujacy:

C: warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa =
= mnoznik V/A przedsiebiorstwa podobnego (lub portfela takich firm)

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

gdzie:

- mnoznik V/A to relacja rynkowej wartosci przedsiebiorstwa (V4°) do ksiegowej
wartosci jego aktywow (A), ktérego wartos¢ (w ocenie autora) w przyblizeniu réwna
jest warto$ci mnoznika C/Wk'

Powyzsze rownanie autor zaczerpnat z ksigzki B. Prusaka*’ modyfikujgc jednak
zatozenie (wprowadzajgc autorskg poprawke) odnosnie réwnosci wskaznikéw V/A
oraz C/Wk. W ujeciu funkcjonalnym celem wykorzystania wskaznika V/A byta
mozliwos¢ skorygowanego mnoznika C/Wk byta mozliwos¢ wykorzystywania go do
szacowania wartosci rynkowej majgtku przedsiebiorstwa, nawet w przypadku
wystepowania ujemnych kapitatéw wtasnych podmiotu, lub gdy brak jest danych na
temat rzeczywistych zobowigzan i naleznosci wycenianego podmiotu, ktére to sytuacje
wystepujg nagminnie w postepowaniach podziatowych w sktad, ktérych wchodzg mate
przedsiebiorstwa. Dlatego tez wyceniajagcy w niniejszym raporcie na bazie
wypracowanej i zweryfikowanej juz w toku kilkudziesieciu postepowan sgdowych 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 majatku wycenianego przedsiebiorstwa.

W zwigzku z tym, metoda ta — w ocenie autora - zblizona jest do podejscia
mieszanego®®, aczkolwiek wywodzi sie z podejscia porownawczego i stad jest w

46 W wycenie przedsigbiorstw wystepuje rowniez skrot EV, czyli Enterprise Value, ktdre rowniez nazywane jest wartoscig catego
przedsiebiorstwa, ale wzér na te warto$¢ uwzglednia ,dtug netto”, tj. zadtuzenie skorygowane o gotéwke pozaoperacyjng. Autor
w zwigzku z tym, wyraznie zwraca uwage, ze uzyte V nie oznacza EV.

47 B. Prusak, Wskazniki rynku kapitatowego - zastosowanie w wycenach przedsigbiorstw oraz w strategiach inwestycyjnych,
CeDeWu, Warszawa 2014, s. 38.

48 Wzorem dla autora byt w tym przypadku A. Pazdzior, ktéry w rozprawie habilitacyjnej pt. Wycena wartosci przedsigbiorstwa w
warunkach destabilizacji rynkéw finansowych (Difin, Warszawa 2013) réwniez zaproponowat koncepcje niekonwencjonalnej
metody wyceny bazujgcg na relacji wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej spoétek gietdowych. Nie znaczy to, ze autor
zastosowat doktadnie te samg koncepcje, a jedynie zamyst autora na wyjscie poza pewien kanon obowiazujacych metod
wyceny przedsigbiorstw. Z informacji znajdujgcych sie w bazie Nauka-Polska prowadzonym przez Panstwowy Instytut
Badawczy (http://nauka-polska.opi.org.pl/dhtml/raporty/praceBadawcze?rtype=opis&lang=pl&objectld=297224) wynika, ze
recenzentami pracy prof. Pazdziora byli miedzy innymi profesorowie Krzysztof Jajuga oraz Jan Czekaj, ktorzy sg wybitnymi
specjalistami w zakresie rynkéw kapitatowych. Fakt, ze prof. Pazdzior otrzymat tytut naukowy doktora habilitowanego majac w
skfadzie komisji oceniajacej tak wymagajgce osoby stanowit dla autora uzasadnienie, ze wycena przedsigbiorstw nie jest
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niniejszym raporcie zakwalifikowana do niego. Konstrukcja ta bazowo uwzglednia
bowiem wartos¢ aktywdw tj. majgtku danego podmiotu, ktéra po przemnozeniu przez
ustalony mnoznik podlega ewentualnej korekcie o wysokos¢ zobowigzan w momencie,
kiedy stwierdza sie ich istnienie (nie w kazdym przypadku one wystgpig lub mozna je
post factum ustali¢).

Wyceniajacy wskazuje, iz przyjecie znaku réwnosci pomiedzy tymi mnoznikami
mozna postawi¢ tylko i wylgcznie w sytuacji catkowitego finansowania
przedsiebiorstwa kapitatem wtasnym, co w wypadku matych dziatalnosci
gospodarczych zwtaszcza handlowych i ustugowych jest relatywnie czeste z racji
dodatkowych rabatéw wynikajgcych z tej formy ptatnosci. Jezeli w przedsiebiorstwie
wystepuje cho¢ ztotéwka zadtuzenia, to V/A bedzie na poziomie przyblizonym do
C/Wk. Procentowg réznice pomiedzy V/A i C/Wk, w zaleznosci od udziatu diugu w
kapitatach przedsiebiorstwa, prezentuje ponizszy wykres.

Wykres 1. Rozbieznos¢ pomigedzy mnoznikami C/Wk oraz V/A dla 1.000 losowych
przypadkow (staly wskaznik C/Wk)

Nadwyzka C/Wk ponad V/A (w %)

0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90

Udziat zadtuzenia w kapitatach

Zrédio: opracowanie wlasne.

Dla przyktadowego modelu autor przyjgt state zatozenie o rynkowej wartosci
kapitatu wtasnego na poziomie 10 min 2zt oraz ksiegowej wartosci kapitatu
wiascicielskiego na poziomie 8 min zt (tozsame wyniki uzyskamy dla wartosci 10,100
czy 1000 razy mniejszych). Woéwczas mnoznik C/Wk wynosi 1,25. Nastepnie
przeprowadzono tysigc losowych symulacji, w ktérych dtug przedsiebiorstwa mogt
wynosi¢ od 0 do 40 min zt. Kazdy przypadek to inna wartos¢ dtugu, a zatem inny jego
udziat w kapitatach przedsiebiorstwa. Po podsumowaniu wszystkich obserwacji mozna
zaobserwowac, ze rdznica pomiedzy mnoznikami wynosita od 0% (gdy dlug jest
zerowy) do niespetna 17%, przy zaangazowaniu kapitatow obcych siegajgcym 85%.

Przyktadowo dysponujgc mnoznikiem C/Wk spoiki, ktdrej ogdlne zadtuzenie, to
44% (symulacja nr 998), to aby przejs¢ na V/A nalezatoby skorygowac¢ jego warto$¢ w

zamknietym obszarem naukowym i opracowywanie ,niekonwencjonalnych koncepcji” nie jest zabronione nawet w wypadku wycen
komercyjnych a nie tylko w wycenach sgdowych.
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dot o 8,819% do poziomu 1,14. Dlatego tez autor wskazat, iz V/A jest na poziomie
przyblizonym do C/Wk, gdy wystepuje zadtuzenie.

Tabela 14. Fragment obliczen symulacyjnych zaprezentowanych na wykresie 1

Rynkowa . .
L, Kapitat Ksiegowa
wartos¢ ‘. .
Nr . wtasny wg wartosc Udziat diugu w Korekta z C/Wk do
B kapitatu . L . C/Wk V/A
symulacji bilansu zadtuzenia kapitatach V/A (w %)
wtasnego
(mlIn zf) (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

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Pierwsze tysigc symulacji posiada staty wskaznik C/WKk, ktéry wynosi 1,25.
Tymczasem roznorodnosc rzeczywistosci gospodarczej nakazuje rozwazenie sytuacji,
w ktérej rowniez ten parametr jest zmienny (przedziat zmiennosci C/WKk ustalono na
0,5 do 2,0). W rezultacie autor stworzyt tysigc kolejnych przypadkow, gdzie losowy jest
nie tylko udziat dlugu w kapitatach, ale rowniez relacja wartosci rynkowej i ksiegowej
kapitatu wtasnego, co pozwala stwierdzi¢ o ile przecietnie rézni sie V/A od C/WKk.

Wykres 2. Rozbieznos¢ pomigedzy mnoznikami C/Wk oraz V/A dla 1.000 losowych
przypadkéw (zmienny wskaznik C/WKk)

Srednia Mediana
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Wskaznik C/Wk
Srednia ze wszystkich symulaciji (4,49%) ¢ Poszczegdine symulacje = Mediana ze wszystkich symulacii (9,17 %)

Zrédio: opracowanie wlasne.
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Srednia arytmetyczna ze wszystkich przypadkéw, to 4,49% podczas, gdy
mediana wynosi 9,17%. Ta ostatnia wartos¢ oznacza, ze w potowie przypadkow
réznica pomiedzy V/A a C/WKk jest mniejsza niz 9,17%, a moze by¢ nawet ujemna,
czyli V/A jest wyzsze niz C/WK.

Tabela 15. Fragment obliczen symulacyjnych zaprezentowanych na wykresie 2

L, Kapitat Ksiegowa
Rynkowa wartos¢ L. .
Nr . wtasny wg wartosé Udziat dtugu Korekta z C/Wk
B kapitatu wtasnego . o ) C/Wk V/A
symulacji (min 20) bilansu (mlIn zadtuzenia w kapitatach do V/A (w %)
min z
z1) (mlIn zf)
1001 10,46 8 16,17 0,67 1,31 1,10 15,732
1002 7,22 8 32,11 0,80 0,90 0,98 -8,701
1003 13,33 8 39,98 0,83 1,67 1,11 33,314
1004 8,67 8 28,38 0,78 1,08 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 0,71 0,80 -12,453
2000 14,47 8 18,82 0,70 1,81 1,24 31,372

Zrédio: opracowanie wlasne.

Statystycznie zatem istnieje podstawa do tego, aby przyjmowac, iz mnozniki te
na poziomie zagregowanym sg do siebie zblizone. Uzywajgc pojecia ,zagregowanym”
autor ma na mysli wartosci srednie. Gdyby zastosowaé klasyczne podejscie
porownawcze i poszukiwacC jednej spétki podobnej do wycenianej, to mogtoby
oznaczac, ze roznica pomiedzy V/A a C/WkK bedzie znaczgca. Wystarczy spojrzec¢ 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
wartoéciach przecietnych — $rednich. Na takim poziomie rdznica pomiedzy
mnoznikami jest nieznaczna (kilka procent).

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

4% Symulacje w tym przypadku oznaczajg, ze program losuje dowolng warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego oraz saldo zadtuzenia
z okreslonego odgornie przedziatu. Zaletg takiego rozwigzania jest to, ze mozna w kilka sekund wygenerowac cate spektrum
mozliwych sytuacji i analizowac pewne zaleznosci.
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Na podstawie serwisu ekonomicznego Biznesradar.pl®® ustalono, ktére spotki
publiczne zaliczane sg aktualnie do sektorow handlu i ustug innych. tacznie analizg
objetych zostato kilkaset przypadkow, poniewaz miata ona wymiar réwniez czasowy.

Na podstawie serwisu ekonomicznego Biznesradar.pl®! ustalono, ktore spotki
publiczne zaliczane sg aktualnie do sektorow handlu detalicznego oraz innych ustug.
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 przypadkéw, poniewaz miata ona wymiar
rowniez czasowy.

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

W takiej sytuacji dla jednej spoétki dostepnych jest kilkanascie wartosci
mnoznikéw C/Wk oraz V/A obliczonych na koniec kazdego roku kalendarzowego. W
metodyce badan naukowych jest to analiza czasowo-przestrzenna. Dla kazdej spofki:

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

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

o pozyskano historyczne bilansowe wartosci kapitatow wtasnych oraz zadtuzenia
krotko- i dtugoterminowego na koniec kazdego roku kalendarzowego oraz
liczbe akcji na ten dzien (dane z Notoria Serwis)®?;

o obliczono mnozniki C/Wk oraz V/A%3, a nastepnie relacje pomiedzy tymi
wartosciami.

Uzyskane wyniki potwierdzajg teoretyczne wyliczenia w analizie symulacyjnej i
wskazujg na przyblizong wartos¢ mnoznikdw. W zaleznosci od badanej grupy spoétek
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 sredniej).

50 Serwis jest dostepny pod adresem https://www.biznesradar.pl/gielda/akcje gpw, a sektory wg GPW znajdujg w lewej czesci
wyswietlanej strony.

51 Serwis jest dostepny pod adresem https://www.biznesradar.pl/gielda/akcije gpw, a sektory wg GPW znajdujg w lewej czesci
wyswietlanej strony.

52 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.

53 Spotki gietdowe czesto sg grupami kapitatowymi i sporzadzajg zaréwno sprawozdania jednostkowe jak i skonsolidowane. Autor
przeprowadzit kalkulacje mnoznikéw dla obu grup.
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Tabela 16. Podsumowanie przeprowadzonej przez biegtego analizy mnoznikéw
C/Wk oraz V/A na podstawie rzeczywistych danych spétek z GPW z lat 1997-2016

Grupa spétek Liczba przypadkéw () S’redn.ia réznica Medi?na réznic
C/Wki V/A (w %) C/Wki V/A (w %)

Handel detaliczny:

e sprawozdania jednostkowe 268 8,77 15,47

o sprawozdania skonsolidowane>* 216 12,16 18,21

Ustugi-inne:

e sprawozdania jednostkowe 261 6,14 10,91

o sprawozdania skonsolidowane 241 5,21 15,21

Zrédio: opracowanie wlasne.

Reasumujgc zaprezentowane powyzej wyniki analizy autor podtrzymuje swoje
stanowisko o stusznosci zastosowanej w niniejszym oszacowaniu koncepcji wyceny
metodg wartosci ksiegowej netto z uwzglednieniem mnoznika C/WK. Zaréwno 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 _w_przeprowadzonej dale] wycenie przedsiebiorstwa (z
wylaczeniami) rzeczoznawca uwzgledni ten fakt i mnoznik C/Wk pochodzacy z
GPW zostanie skorygowany in_minus o 11,51% - jest to poziom, ktory taczy
srednig z mediana.

Autor przyjat takie ustalenie sredniej z daleko posunietej ostroznosci, gdyz w
literaturze przedmiotu od lat trwa dyskusja dotyczgcg witasciwosci stosowania w
wycenach Sredniej czy mediany. Z racji, iz oba wskazniki majg zarowno wady i zalety
— W ocenie autora — zastosowanie sredniej z ustalen obu wskaznikéw jest nie tylko
uzasadnione i metodycznie wiasciwe.

Ostateczny wzor na wycene przedsigbiorstwa (z wylgczeniami) metoda
wartosci ksiegowej netto z uwzglednieniem mnoznika V/A jest nastepujacy:

Wartos¢ przedsiebiorstwa (z wytaczeniami)

= V/A skorygowany * ksiegowa wartos¢ aktywoéw — ksiegowa wartos¢ zadtuzenia

V/A skorygowany = $redni C/Wk * 0,8849(tj.1 — 11,51%)

Wobec powyzszego, zgodnie z wczesniej przywotywang metodologig autor
odniesie sie do danych ptyngcych z rynku, tj. parkietu gietdowego. Jako punkt
odniesienia stanowig spoétki gietdowe o zblizonym profilu dziatalnosci, tj. spotki -
operatorzy resortéw oferujgcych ustugi SPA & Wellness. Zestawienie tych podmiotow
wraz z okreslonym mnoznikiem przedstawia ponizsza tabela.

54 Nie wszystkie spotki publiczne sporzgdzajg sprawozdania skonsolidowane.
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Ponizej przedstawiono aktualne wartosci wskaznika C/Wk, zaczerpniete z
serwisu GPW.

Tabela 17. Wartosé mnoznika rynkowego C/Wk GPW na dzieh 11.08.2020 r.

Sektor Podmiot Ticker | Parkiet C/WK

Interferie S.A. INF GPW |0,35

SPA & Wellness 1,19
Tatry Mountain Resorts A.S.| TMR | GPW | 2,02

Przyjeta do wyliczen wartos¢ przekracza poziom 1,0, co oznacza, iz w oczach
inwestoréw podmioty o zblizonym profilu dziatalnosci uchodzg za wystarczajgco
atrakcyjne, aby byli oni skionni ptaci¢ za ich walory znacznie powyzej wartosci
ksiegowej.

Kolejnym krokiem jest skorygowanie wartosci mnoznika C/Wk o 11,51%, celem
okreslenia wartosci mnoznika V/A, co zostato przedstawione ponize;.

Okreslenie warto$ci mnoznika V\A = 1,21 * (1 — 11,51%) = 1,05

W celu oszacowania rynkowej wartosci wycenianego przedsiebiorstwa (z
wylgczeniami) i tym samym wartosci goodwill nalezy wskazang powyzej wartosé
mnoznika rynkowego V/A pomnozy¢ przez okreslong uprzednio warto$¢ majgtku
wchodzgcego w sktad tego przedsiebiorstwa (z wytgczeniami).

Tabela 18. Oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa (z wylaczeniami) z
wykorzystaniem mnoznika rynkowego V/A

Wartosc sktadnikéw majatku Wartos¢ mnoznika Oszacowana wartos¢ z
wchodzacego w sktad przedsiebiorstwa rynkowego V/A (dla uwzglednieniem mnoznika Nadwartosé goodwill
(z wytaczeniami) catego obiektu) dla catego obiektu
| ] m=r*nu vV=Il-1
15.210.602,00 1,05 15.971.132,10 760.530,10

Wobec powyzszeqo rzeczoznawca wskazuje, iz okreslona
wartos¢ goodwill wynosi 760.530,10 ztotych, przy czym jak wskazano
uprzednio jest to wartos¢ przy zalozeniu, iz wartos¢ ta dotyczy
cateqo obiektu BALTIC CLIFF APARTMENTS SPA & WELLNESS, tym
samym _nalezy jg skorygowaé do poziomu odpowiadajgceqo
zakresem przedmiotowemu przedsiebiorstwu (z wytgczeniami).
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W tym celu autor postuzy sie relacja powierzchni lokali wchodzacych w
sklad przedsiebiorstwa (z wylaczeniami) w relacji do powierzchni catego
obiektu, ktéry wynosi 6.616,92 m? (na bazie danych pochodzacych z wniosku o
otwarcie postepowania), z ktérego wynika, iz: powierzchnia lokali przynaleznych
do wycenianeqo przedsiebiorstwa (z wyfaczeniami) wynosi po uwzglednieniu
powierzchni przynaleznych 2.487,70 m? co stanowi 37,59 % udziatu w_calym
obiekcie (2.487,70 m? /6.616,92 m>).

Tabela 19. Okreslenie relacji powierzchni lokalow wchodzacych w skiad
przedsiebiorstwa (z wytaczeniami) w stosunku do catego obiektu BALTIC CLIFF
APARTMENTS SPA & WELLNESS

Powierzchnia uzytkowa lokali wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa (z
N 2.487,70 m2
wytaczeniami)
taczna powierzchnia uzytkowa obiektu BALTIC CLIFF APARTMENTS SPA &
6.616,92 m2
WELLNESS
Udziat w catosci obiektu 37,59%

Majgc na uwadze powyzsze autor wskazuje, iz relacja powierzchni lokalow
wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa (z wylgczeniami) w stosunku do catosci
obiektu BALTIC CLIFF APARTMENTS SPA & WELLNESS wynosi 37,59%.
Przenoszgc wartos¢ tego wskaznika na okreslong uprzednio warto$¢ goodwill tj.
760.530,10 zt uzyskuje sie kwote 285.883,26 ztotych, ktérg to nalezy przypisa¢ do
przedmiotowego przedsiebiorstwa (z wylgczeniami) jako obszar wartoSci
niematerialnych i prawnych.

Klasyczng koncepcjg postrzegania réznic w wartosci rynkowej poszczegolnych
typow aktywow w sytuaciji, gdy doszto do wstrzymania jego ,wykorzystania rynkowego”
lub nawet w sytuacji, gdy istnieje potencjalne zagrozenie jego wstrzymania sg tzw.
nozyce wartosci.

Analiza utraty rynkowych wartosci aktywow przedsiebiorstwa wykazuje, iz skala
utraty wartosci ekonomicznej aktywow niematerialnych (m.in. marki nie
wykorzystywanej rynkowo) jest najwieksza ze wszystkich grup. Wyceniajgc wskazuje,
iz koncepcja nozyc wartosci traktuje trudnosci w utrzymaniu na rynku aktywa np. marki
czy znaku towarowego jako proces ekonomiczny, z ktérego wynika, ze w takim
wypadku dochodzi do tzw. erozji wartosci rynkowej posiadanych przez wtasciciela
aktywa. W wypadku zaprzestania rynkowego wykorzystania znaku towarowego jego
warto$¢ z kazdym miesigcem braku rynkowej ekspozycji spada, co obrazuje ponizszy
rysunek.
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Rysunek 17. Graficzna prezentacja skali korekty wartosci poszczegélnych grup
aktywow na skutek zaprzestania kontynuaciji dzialalnosci
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»,INozyce warto$ci” obrazujg utrate warto$ci danego typu aktywa na skutek zagrozenia
kontynuacji dziatalno$ci. Rozpieto$¢ pomiedzy gérnym i dolnym ramieniem nalezy utozsamiac
z wielkoScig korekty (dyskonta), jakg trzeba zastosowac w odniesieniu do wartos$ci
ekonomicznej, ktora zaktada normalne funkcjonowanie firmy. Aktywa niematerialne, w tym
elementy kapitatu intelektualnego sg grupg majgtku w stosunku do ktérej przyjmuje sie
najwigkszg wielko$¢ korekty. Z kolei gotéwka i inne Srodki pieniezne zaréwno w
przedsiebiorstwie zagrozonym, jak i ,zdrowym” warte sg tyle samo — nie wystepuje tutaj korekta

wartosci.

Zrédto: W. Anson, D.P. Suchy, Ch. Ahya, Intellectual Property Valuation: A Primer for Identifying and Determining
Value, Chicago 2005, s. 175.

Nalezy wskazaé, iz w opinii rzeczoznawcy przy wycenach na potrzeby
postepowan upadiosciowych decydujgce znaczenie ma uplyw czasu od
zaprzestania prowadzenia dziatalnosci przez upadtego. W. Anson®® wskazuje, ze
na ostatnim etapie wyceny aktywéw niematerialnych w postepowaniach
upadtosciowych nalezy zastosowac¢ korekte in minus (dyskonto) z uwagi na to, ze
istnieje ryzyko trwatej utraty wartosci niematerialnych, ktére mogg wynika¢ np. z
niecheci, utraty zaufania itp. kontrahentéw do upadtego zaktadu, jak réwniez braku
checi powrotu do niego bytych pracownikow.

Korekta in minus wartosci aktywow niematerialnych stanowigcych majatek
upadiego przedsigebiorstwa z uwagi na fakt wdrozenia postepowania
upadiosciowego moze by¢ wyrazona wedtug tego autora w dwojaki sposoéb:

- jednorazowym wskaznikiem korygujacym, ktéry moze wynosi¢ zaréwno
np. 30%, jak i 99% (decydujace znaczenie ma analiza ryzyka trwalej utraty
wartosci rynkowej dokonany przez wyceniajacego),

% W. Anson, Valuation and Sale of Intangible Assets, Intellectual Propoerty and IP Licenses in Bankruptcy (pol. Wycena i
mozliwos¢ sprzedazy aktywow niematerialnych, wiasnosci intelektualnych oraz licencji w warunkach bankructwa), The Licensing
Journal, Luty 2002, s. 8-12.
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- poprzez przyjecie zatozenia, iz aktywa niematerialne tracg na wartosci
srednio od 2 do 5 procent miesiecznie od dnia, w ktérym przedsiebiorstwo
rozpoczeto proces upadiosciowy.

W opinii wyceniajgcego obydwa sposoby dokonywania korekty wartosci aktywow
niematerialnych zastugujg na uznanie, gdyz wskazang przez W. Ansona prawidtowos¢
mozna zaobserwowac réwniez w procesie likwidacji majgtku upadtych przedsiebiorstw
w Polsce.

Upadte przedsiebiorstwa posiadajgce duzy kapitat intelektualny (rynkowy i ludzki)
z reguty relatywnie szybko znajdujg potencjalnych inwestorow, ktorzy nawet w sytuacji
braku proceduralnej mozliwosci szybkiego ich zakupu od syndyka, zgodnie z
przepisami Prawa upadfosciowego podejmujg decyzje o jego wydzierzawieniu z
zastrzezeniem prawa pierwokupu. Z kolei przedsiebiorstwa posiadajgce maty kapitat
intelektualny mimo posiadania nawet nowoczesnego zaktadu, nie wzbudzajg duzego
zainteresowania inwestoréw, gdyz nabycie majatku w postaci nieruchomosci, maszyn
i urzgdzen w procesie upadtosciowym, zwigzane jest z ich zakupem za gotowke, co
powoduje czesto trudnosci z uzyskaniem finansowania zewnetrznego.

Potencjalni nabywcy gotowi sg naby¢ taki zakfad tylko za ,wyjatkowo” atrakcyjng
cene. Jednak czesto w takich wypadkach dochodzi w krotkim czasie do ,powtérnej”
upadtosci wtasnie z powodu ujawnienia sie, iz upadte przedsiebiorstwo w okresie od
wstrzymania dziatalnosci do ponownego jej wznowienia utracito caty swoj posiadany
swoj ,kapitat niematerialny”. W takich wypadkach okazuje sie, iz nawet nowoczesny
potencjat wytworczy nabytego okazyjnie przedsiebiorstwa nie jest w stanie generowac
zyskow bez odzyskania wypracowanego wczesniej ,kapitatu intelektualnego” (np.
posiadanego przez bytych pracownikow).

Wobec powyzszego wydaje sie wlasciwe, dokonywanie korekt w stosunku
do aktywow niematerialnych przyjmujac procentowa utrate ich wartosci w miare
uptywu czasu jaki uptynat od dnia ogtoszenia upadtosci. Jednak procentowa
wielkos¢ tej utraty winna by¢ dokonywana po przeprowadzeniu analizy rynku ze
szczegoblnym uwzglednieniem jej specyfiki.

Autor wyceny wskazuje, iz ogtoszenie upadtosci nastgpito w dniu 03.03.2020
roku, ale rozstrzygniecie przetargu zaktadajgc, iz dojdzie do jego ogtoszenia w sierpniu
2020 roku to rozstrzygniecie i przekazanie przedsiebiorstwa (z wytgczeniami) nowemu
nabywcy nastgpi najwczesniej w pazdzierniku 2020 roku tj. po 10 miesigcach od
ogtoszenia upadtosci.

Bioragc pod uwage wskazania W. Ansona dotyczace utraty wartosci przez
aktywa niematerialne to wedtug obu podejs¢ tj. przyjmujac jednorazowy odpis w
wysokosci 30% czy przyjmujac 3% miesieczny odpis z tytutu utraty od dnia
ogloszenia upadiosci do planowanego okresu przejecia majatku ST
INVESTMENTS sp. z 0.0. sp.k., réwniez otrzymujemy 30%.
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Autor dodatkowo wskazuje, iz jak wskazal we wczesniejszej czesci
wyceny goodwill ST INVESTMENTS, ktory odzwierciedla jego marka z racji, iz
nowy nabywca nie przejmie wczesniej zatrudnionych pracownikéw, co
powoduje, iz nie wykorzysta duzej czesci wypracowanego przez ten podmiot
know-how oraz nie bedzie mogt wykorzystaé wczesniejszego posiadanego przez
ten podmiot kapitatu intelektualnego pracownikéw.

Tym samym nowy nabywca przejmie de facto tylko marke, czesé procedur
obstugi gosci, systemy komputerowe, strony internetowe, co powoduje, iz
przejmie okoto 60-70% tych wartosci niematerialnych wczesnie] posiadanych
przez upadty podmiot.

W zwiazku z tym, autor dokona odpisu koryqujaceqo w wysokosci 30% od
oszacowanej powyzej wartosci goodwill-u przedsiebiorstwa (z wytaczeniami).

W zwigzku z tym, wartos¢ goodwill-u wycenianego przedsiebiorstwa (z
wytgczeniami) ksztattuje sie na poziomie 200.118,28 zt (285.883,26 zt x 0,7).

Tym samym autor wskazuje, iz wartos¢ przedsiebiorstwa (z
wyvitgczeniami) oszacowana przy wykorzystaniu metody skorygowanych
aktywow netto wynosi 15.410.720,28 zt, na co sktada sie wartosc:

e Nieruchomosci - 14.379.000,00 zt
¢ Ruchomosci - 831.602,00 zt
e Wartosci niematerialnych i prawnych — 200.118,28 zi.
Ponizej autor Opisu i oszacowania w sposob graficzny przedstawit oszacowang

warto$¢ przedsiebiorstwa (z wytgczeniami) ST INVESTMENTS sp. z 0.0. sp.k. w
upadtosci.

Okreslona warto$¢ przedsigbiorstwa z wytgczeniami

y 3
v

Wartos$¢ zespotu materialnych

sktadnikéw majatkowych Goodwill

A

» &
Ll |

»
>

Goodwill

Wartos¢ zespotu sktadnikéw majgtkowych —
twarde zasoby przedsigbiorstwa 200.118,28

0 2t 15.210.602,00 15.410.720,28
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Tym samym nalezy stwierdzi¢, iz podjeta przez Syndyka decyzja o
podjeciu préby zbycia majatku Upadiego w ramach przedsiebiorstwa (z
wytaczeniami) jest nie tylko preferowang przez przepisy Prawa upadtosciowego
forma likwidacji majatku Upadtego, ale i jak wykazuje niniejszy Opis i
oszacowanie dajacag szanse na maksymalizacje wptywow do masy upadtosci i
tym samym najwyzsze z mozliwych zaspokojenie wierzycieli Upadtego, gdyz
tylko przy takiej formie sprzedazy mozliwe jest uzyskanie ekwiwalentu za
posiadany przez upadty podmiot goodwill.

Podkresli¢ nalezy, iz obiekt Baltic Cliff posiada SPA & Wellness sktadajace sie
z 6 gabinetéw kosmetycznych, sal konferencyjnych, bawialni, placu zabaw, restauraciji,
kawiarni, patio, basenu, sauny mokre, suche, grota lodowa, jacuzzi, tepidarium i inne
ustugi catoroczne dla kolejnych projektéw budowy apartamentowcow na sgsiedniej
dziatce oraz 8 wtasnych apartamentéw o tgcznej powierzchni ok. 2200m? co stanowi
37% tacznej pow. lokalowej + 288 pow. garazowej.

Wskaza¢ nalezy, iz rynek nieruchomosci lokalowych (zwtaszcza apartamentéw
z aneksami kuchennymi) nad morzem odnotowuje obecnie wzrost cen lokali, co
wynika z niskich stop procentowych oraz checi izolacji gosci (uniezaleznienia sie od
wspolnych pomieszczen), jednak w sktadzie wycenianego przedsiebiorstwa warto$¢
tych apartamentow stanowi tylko 15,30% wartosci ogo6tu nieruchomosci. Z kolei
84,70% wartosci nieruchomosci stanowig lokale zaliczane do tzw. infrastruktury
rekreacyjnej (spa, baseny, dyskoteki) i gastronomicznej (kawiarnie, bary i restauracje),
ktére obecnie odnotowujg drastycznie obnizenie wartosci rynkowej z racji ograniczenia
powierzchni przeznaczonej dla klientéw, zmniejszenia imprez firmowych i rodzinnych
z powodu epidemii koronowirusa.

Z racji, iz w stosunku do najwartosciowszej czesci majgtku przedsiebiorstwa
Upadtego tj. nieruchomosci poza apartamentowych istnieje obecnie dalej zagrozenie
czasowego zawieszenia dziatalnosci w najblizszym okresie jesienno-zimowym — w
ocenie autora — ewentualne zmiany wartosci cen apartamentéw (in plus) bedg
czesciowo rekompensowaC bezsporne spadki wartosci rynkowej tych lokali
ustugowych, ktérych wycena dokonana byta na bazie cen z okresu sprzed pandemii.
Tym samym —w ocenie autora — tylko szybkie wdrozenie procedury sprzedazy pozwoli
na unikniecie — w wypadku wprowadzenia ponownie restrykcji sanitarnych-
koniecznosci dokonania korekt wyceny ze wzgledu na zmiany na rynku tego typu
nieruchomosci.

W zwiazku z tym, autor wskazuje, iz okreslona w niniejszym Opisie i
oszacowania wartos¢ cateqo przedsiebiorstwa ST INVESTMENTS sp. z 0.0. sp.k.
w upadlosci z wylaczeniem nastepujacych skiadnikow:

e naleznosci

e sSrodkéw pienieznych

e ruchomosci w postaci pojazdéw

e ruchomosci w postaci wyposazenia apartamentéow
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e rozliczen miedzyokresowych krétkoterminowych

e rozliczen miedzyokresowych diugoterminowych

e ewentualnych wierzytelnosci z tytutu nadptaty podatkéw

e wierzytelnosci powstalych po dniu ogtoszenia upadtosci

e ksigg i dokumentéow zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej.

jest rekomendowana wartoscig godziwg dla rozpisania przetargu na jego
sprzedaz, w ktorym zostanie ustalona jego rzeczywista wartos¢ rynkowa, ktéra
moze by¢ zaréwno wyzsza (z racji zmiany in plus warunkéw rynkowych) jak i
nizsza (z racji zmiany in minus warunkéw rynkowych).

Zastrzezenia dotyczace opracowania

1. Niniejsze opracowanie nie moze by¢ wykorzystywane do zadnego innego celu
niz okreslony i nie moze by¢ publikowane w catosci 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 opracowania.
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