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WYCIAG Z RAPORTU

Zgodnie otrzymanym zleceniem od Syndyka masy upadtosci przedsiebiorstwa
Szczecinska Fabryka Wodek ,STARKA” sp. z 0.0. w upadiosci z siedzibg w
Szczecinie, rzeczoznawca sporzgdzit specjalistyczny Opis i oszacowanie upadtego
przedsiebiorstwa Szczecinska Fabryka Wodek ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci (dalej
SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci zgodnie z dyspozycjg art. 319 Prawa
upadtosciowego wedtug aktualnej wartosci rynkowe;.

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

Rzeczoznawca w celu sporzgdzenia opinii wykorzystat dokumenty otrzymane od
Zleceniodawcy, sporzgdzong odrebnie wycene nieruchomosci i ruchomosci oraz
powszechnie  dostepne informacje  dotyczgce  specyfiki  funkcjonowania
przedsiebiorstw.

W niniejszym Opisie i oszacowaniu, zgodnie z celem i kontekstem opracowania
rzeczoznawca zaprezentowat oszacowang wartoS¢ upadtego przedsiebiorstwa
tj. zespotu sktadnikbw majgtkowych i niematerialnych SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w
upadtosci podlegajgcej zbyciu jako catosci w toku postepowania upadtosciowego
wedtug podejscia rynkowego tj. z wykorzystaniem metody majgtkowej skorygowanych
aktywow netto, co w jego ocenie w najlepszym stopniu oddaje obecny potencjat

rynkowy.

Tabela 1 Zestawienie podsumowujace oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa
SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci

Oszacowana wartos¢ rynkowa

Metoda wyceny upadtego przedsiebiorstwa

Skorygowanych aktywow netto z
uwzglednieniem dyskonta dla 106.328.432,37
sprzedazy likwidacyjnej

Rzeczoznawca ponizej dokona opisu wycenianego przedsiebiorstwa

1/ firma: Szczecinska Fabryka Wodek ,STARKA”

2/ forma prawna podmiotu: Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoScig
w upadfoSci

3/ siedziba:

4/ KRS 0000422739

5/ NIP: 5860102530

6/ REGON: 002866318

7/ przedmiot dziatalnosci zgodnie z PKD 2007:
1.Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci przedsiebiorcy

11, 01, Z, Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi
2.Przedmiot pozostatej dziatalnosci przedsigbiorcy



11, 07, Z, Produkcja napojow bezalkoholowych; produkcja woéd mineralnych i
pozostatych wod butelkowanych

46, 34, A, Sprzedaz hurtowa napojow alkoholowych

46, 34, B, Sprzedaz hurtowa napojow bezalkoholowych

46, 90, Z, Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana

47, 11, Z, Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagag zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych

47, 19, Z, Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych
sklepach

47, 25, Z, Sprzedaz detaliczna napojéw alkoholowych i bezalkoholowych prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach

47, 91, Z, Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysyikowej lub
internet

52, 10, B, Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow

8/ nieruchomosé wchodzaca w skifad przedsiebiorstwa podlegajaca wycenie, jej
obszar oraz oznaczenie ksiegi wieczystej lub zbioru dokumentow

L . R Rodzaj Powierzchnia . OszEa'cowana
Lp. | Nr ksiegi wieczystej | Lokalizacja nieruchomosci [ha] Nr dziatki | Zabudowa | wartosé rynkowa
netto
SZ1S/00109627/7 3/32, 3/33
Nieruchomos¢é
$715/00116741/4 Obreb gruntowa W 3/34
1 ewidencyjny uzytkowaniu 2,6846 nggﬁlggwr?a 38.552.000 zt
Pogodno 153 wieczystym 3/73, p Yl
S715/00100494/2 zabudowana 3/74,
3/75,
3/65

Zgodnie z powyzej wskazanymi operatami szacunkowymi sporzgdzonymi przez
rzeczoznawce majgtkowego Waldemara Goérke w dniu 08.08.2023 r. nalezy wskazac,
iz wystepuje mozliwos¢ podziatu funkcjonalnego nieruchomosci stanowigcych majatek
SFW ,STARKA” sp. z 0.0. na dwie niezalezne czesci tj.:

- produkcyjng, obejmujgcg nieruchomosci objete nastepujgcymi ksiegami wieczystymi:
e SZ1S/00109627/7 (dz. nr 3/32)
e S71S/00100494/2 (dz. nr 3/73,3/74,3/75),
o wartosci rynkowej 20.247.000 zi,
- inwestycyjng (deweloperskg), obejmujgcg nieruchomosci objete nastepujgcymi
ksiegami wieczystymi:
e S71S/00109627/7 (dz. nr 3/33)
e SZ1S/00116741/4 (dz. nr 3/34)
e S71S/00100494/2 (dz. nr 3/65)

o wartosci rynkowej wynosi 18.305.000 z}.
taczna wartosé rynkowa nieruchomosci wynosi 38.552.000 zt

Powyzsze nieruchomosci obciazone sa hipotekami, ktorych wykaz
wedlug stanu na dzien sporzadzania niniejszego opracowania przedstawiono

ponizej.




1. SZ1S/00109627/7
- Hipoteka umowna taczna nr 42 — 69.352.935,00 (szescdziesigt dziewie¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecset trzydziesci piec) zt,
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty; umowa pozyczki z dnia 29 maja 2013 r;
Ksiega wspétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 49.
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada
- Hipoteka umowna taczna nr 43 — 2.180.292,00 (dwa miliony sto osiemdziesigt
tysiecy dwiescie dziewiecdziesigt dwa) zt,
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty; umowa pozyczki z dnia 29.04.2014 roku;
Ksiega wspétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 50.
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada
- Hipoteka umowna taczna nr 44 - 15.075.000,00 (pietnascie milionéw
siedemdziesiat piec¢ tysiecy) zi,
Wierzytelnosc i stosunek prawny:
1. - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, opfaty;
- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty, umowa nr CRD/45023/15 z dnia
31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami
2. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia
0 prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa
nr CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
3. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia
o prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa
nr CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami
Pierwszenstwo: hipotece wpisanej pod nr 44 w kwocie 15 075 000,00 zt na rzecz
Raiffeisen Bank Polska spoétka akcyjna przystuguje pierwszenstwo przed hipotekg
wpisang pod nr 42 w kwocie 6 935 2935,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group
z siedzibg w Dundas (Kanada) oraz przed hipotekg wpisang pod nr 43 w kwocie
2 180 292,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z siedzibg w Dundas (Kanada).
Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 51;
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 34.
Wierzyciel hipoteczny - Raiffeisen Bank Polska Spotka Akcyjna Oddziat w Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000
- Hipoteka umowna taczna nr 45 - 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szeséset czterdziesci pie¢ 02/100) zt
Wierzytelnos¢€ i stosunek prawny: hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;
Ksiega wspotobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 35
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 54.
Wierzyciel hipoteczny: Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie, Organ
Reprezentujgcy Skarb Panstwa.




- Hipoteka przymusowa tgczna nr 46 — 592.839,53 (pieCset dziewiecdziesigt dwa
tysigce osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym,;
Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 36,
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 56.

Wierzyciel hipoteczny: Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa taczna nr 47 — 5.869.319,00 (pie¢ milionbw osiemset
szescdziesiagt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 57,

Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00116741 / 4, nr hipoteki 37.

Wierzyciel hipoteczny: Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa taczna nr 48 - 936.123,00 (dziewieCset trzydziesci szesc
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nalezno$¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 38,
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 59.

Wierzyciel hipoteczny: Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

2. SZ1S/00116741/4
- Hipoteka umowna laczna nr 34 - 15.075.000,00 (pietnascie milionéw
siedemdziesiat piec tysiecy) zt
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny:
1 - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty;
- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, opfaty;, umowa nr CRD/45023/15 z dnia
31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami
2 - kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia
0 prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pdzniejszymi zmianami
3 - kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia
0 prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00109627 / 7 nr hipoteki 44,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 51
Wierzyciel hipoteczny: Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna Oddziat w Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000
- Hipoteka umowna tgczna nr 35 - 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szesc¢set czterdziesci pie¢ 02/100) zt
WierzytelnosS¢€ i stosunek prawny: hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;




Ksiega wspdétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2, nr hipoteki 54
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 45.

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie, Organ
Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 36 - 592.839,53 (piecset dziewiecdziesigt dwa
tysigce osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym;
Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 56
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 46.

Wierzyciel hipoteczny: Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa taczna nr 37 — 5.869.319,00 (pie¢ milionébw osiemset
szes$c¢dziesigt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zt,

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nalezno$¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 57,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 47.

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tagczna nr 38 — 936.123,00 (dziewieéset trzydziesci szesc
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: naleznos¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 59
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 48.

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

- Hipoteka przymusowa nr 39 — 451.277,70 (czterysta piecdziesigt jeden tysiecy
dwiescie siedemdziesigt siedem 70/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawna: hipoteka tytutem zabezpieczenia zalegtosci
publicznoprawnej (podatku od nieruchomosci od oséb prawnych) za okres 07/2020-
02/2021;

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 40 — 33.055,10 (trzydziesci trzy tysigce piecdziesiagt pie¢
10/100) zt

Wierzytelnos$¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

- Hipoteka przymusowa nr 41 — 578.633,52 (piecset siedemdziesigt osiem tysiecy
szescéset trzydziesci trzy 52/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutami wykonawczymi;
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

3. SZ1S/00100494/2
- Hipoteka umowna taczna nr 49 - 69.352.935,00 (szescdziesigt dziewie¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecset trzydziesci piec) zt
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty;, umowa pozyczki z dnia 29 maja 2013r.;
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Ksiega wspétobcigzona:. Nr ksiegi wieczystej SZ1S /001009627/7, nr hipoteki 42
Wierzyciel hipoteczny - Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada.

- Hipoteka umowna taczna nr 50- 2.180.292,00 (dwa miliony sto osiemdziesigt
tysiecy dwiescie dziewiecdziesigt dwa) zt

WierzytelnosC i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty;, umowa pozyczki z dnia 29.04.2014 roku;

Ksiega wspétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627/7 nr hipoteki 43
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada.

- Hipoteka umowna taczna nr 51 - 15.075.000,00 (pietnascie milionéw
siedemdziesiat piec tysiecy) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny

1. - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty;

- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty, umowa nr CRD/45023/15 z dnia 31
lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami

2. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, opfaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami

3. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
Pierwszenstwo: hipotece wpisanej pod nr 51 w kwocie 15 075 000,00 zt na rzecz
Raiffeisen Bank Polska spoétka akcyjna przystuguje pierwszenstwo przed hipoteka
wpisang pod nr 49 w kwocie 6 935 2935,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z
siedzibg w Dundas (Kanada) oraz przed hipotekg wpisang pod nr 50 w kwocie
2 180 292,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z siedzibg w Dundas (Kanada).
Ksiega wspétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 44

Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 34.

Wierzyciel hipoteczny: Raiffeisen Bank Polska Spotka Akcyjna Oddziat W Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000.

- Hipoteka przymusowa nr 52 — 160;544,00 (sto szes$édziesigt tysiecy piecset
czterdziedci cztery) zt

Wierzytelno$¢ i stosunek prawny: zabezpieczenie naleznosci z tytutu podatku od
nieruchomosci

Wierzyciel hipoteczny: Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 53 — 262.959,00 (dwiescie szescdziesigt dwa tysigce
dziewieCset pie¢dziesigt dziewie€) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutami wykonawczymi
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka umowna tgczna nr 54 — 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szeséset czterdziesci pie¢ 02/100) zt

Wierzytelno$¢ i stosunek prawny - hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;




Ksiega wspoétobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 45,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627/7 nr hipoteki 45

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 55 - 151.811,91 (sto piecdziesiat jeden tysiecy osiemset
jedenascie 91/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;
Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 56 - 592.839,53 (pie¢set dziewiecdziesigt dwa tysigce
osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny - nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym
Ksiega wspoétobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 36, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 46

Wierzyciel hipoteczny - Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa faczna nr 57 - 5.869.319,00 (pie¢ milionow osiemset
szes$c¢dziesigt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zt

wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspodtobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 37, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 47

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 58 - 60.283,49 (szescdziesigt  tysiecy  dwiescie
osiemdziesiat trzy 49/100) zt

Wierzytelnos$¢€ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 59 — 936.123,00 (dziewieéset trzydziesci szesc
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspodtobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 38, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 48

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 60 — 51.3245,85 (pieCset trzynascie tysiecy dwiescie
czterdziesci pie¢ 85/100) zt

wierzytelnos¢ i stosunek prawny - zabezpieczenie naleznosci z tytutu podatku od
nieruchomosci

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 61 — 288.964,26 (dwiescie osiemdziesigt osiem tysiecy
dziewieCset szeS¢dziesigt cztery 26/100) zt

wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznos¢ wynikajgca z tytutu wykonawczego
Wierzyciel hipoteczny - Prezydent Miasta Szczecina, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa




W ksiegach wieczystych Dziat Il - prawa, roszczenia i ograniczenia
ujawniono nastepujace wpisy:

1. SZ1S/00109627/7
Numer wpisu: 1
Napis: wpisy dotyczgce uzytkowania wieczystego i wlasnosci budynku stanowigcego
odrebng nieruchomos¢
Rodzaj wpisu: inny wpis
Tres¢ wpisu: wszczecie egzekucji w sprawie GKM 126/19, KMS 42/19;
Rodzaj zmiany: Lp. 1. w polu 3.4.1.2 i podrubryce 3.4.2 do toczgcej sie egzekuciji
przytgczono wierzyciela w sprawie KMS 42/19: Sagd Okregowy w Szczecinie.
Skarb Panstwa: Sgd Okregowy w Szczecinie, Szczecin, 000324530
Rola instytucji: osoba prawna, ktorej powierzono wykonywanie praw skarbu panstwa
Inna_osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedgca osobg prawng (nazwa,
siedziba, KRS): Raben Logistics Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig,
Gadki, 0000561623
2. SZ1S/00116741/4
Numer wpisu: 1
Napis: wpisy dotyczgce uzytkowania wieczystego, witasnosci budynku stanowigcego
odrebng nieruchomos¢ i urzgdzenia stanowigcego odrebny przedmiot wiasnosci
Rodzaj wpisu: inny wpis
Tres¢ wpisu: wszczecie egzekuciji w sprawie GKM 126/19,
Rodzaj zmiany: w podrubryce 3.4.2. do toczgcej sie egzekucji przytaczono wierzyciela
w sprawie KMS 42/19;
Skarb Panstwa: Sagd Okregowy w Szczecinie, Szczecin, 000324530
Rola instytucji: osoba prawna, ktérej powierzono wykonywanie praw skarbu panstwa
Inna_osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedgca osobg prawng (nazwa,
siedziba, KRS): Raben Logistics Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia,
Gadki, 0000561623

3. SZ1S/00100494/2
Numer wpisu: 1
Napis: wpisy dotyczgce uzytkowania wieczystego i wlasnosci budynku stanowigcego
odrebng nieruchomosé¢
Rodzaj wpisu: ograniczone prawo rzeczowe
Tre$¢ wpisu: na czas nieokreslony stuzebnos¢ przesytu na rzecz uprawnionegj i jej
nastepcow prawnych, polegajgca na prawie do budowy na tej nieruchomosci urzgdzen
elektroenergetycznych, prawie do korzystania z nieruchomosci zgodnie z
przeznaczeniem  znajdujgcych  sie na tej nieruchomosci urzgdzen
elektroenergetycznych, umozliwiajgcym w szczegolnosci wiadanie, uzywanie,
korzystanie i pobieranie pozytkbw z urzgdzen elektroenergetycznych oraz prawie
swobodnego dostepu i dojazdu do tych urzgdzen wszelkimi sSrodkami transportu przez
pracownikow stuzb eksploatacyjnych Enea Operator spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig jego nastepcow prawnych oraz przez wszystkie podmioty i osoby,
ktorymi Enea Operator sp. z 0.0. postuguje sie w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig
pracownikow stuzb eksploatacyjnych, w celu usuwania awarii, wykonywania prac,

9



eksploatacyjnych i konserwacyjnych, remontowych, modernizacji, wymiany urzgdzen
i przewodow oraz wyprowadzania nowych obwoddéw energetycznych z urzgdzen juz
istniejgcych, a takze dystrybucji energii elektrycznej oraz polegajgcg na prawie
dostepu do urzgdzen elektroenergetycznych usytuowanych na dziatkach nr 3/73 i 3/74;
przy czym zakres wykonywania stuzebnosci ograniczony bedzie do pomieszczen o
powierzchni 22,65 m? znajdujgcych sie w budynku stacji transformatorowej,
usytuowanej na dziatce 3/74 i oznaczonych kolorem pomaranczowym na zatgczniku
do aktu not. Z dn. 7 listopada 2013 r., rep. A nr 3550/2013, sporzgdzonego przez not.
J. Radkiewicz w szczecinie oraz do pasa gruntu o powierzchni 33 m? , stanowigcego
czes¢ dziakki nr 3/73 i przebiegajgcego wzdtuz linii elektroenergetycznych sn i nn,
oznaczonego kolorem zo6itym na zatgczniku do w/w aktu oraz do czesci dziatki nr 3/75
w ramach istniejgcych ciggéw komunikacyjnych;

Inna _osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedgca osobg prawng: Enea
Operator spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, Poznan, 30045539800000

Numer wpisu: 2

Rodzaj wpisu: inny wpis

Tres¢ wpisu: wszczecie egzekucji w sprawie GKM 126/19;

Inna_osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedgca osobg prawng: Raben
Logistics Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, Gadki, 0000561623.

9/ ruchomosci wchodzace w sktad przedsiebiorstwa podlegajacego wycenie

Autor wskazuje, iz wszystkie ruchomosci (1846 pozycji spisowych) stanowigce
skfadniki przedsiebiorstwa podlegajgce wycenie w niniejszym opracowaniu zostaty
oszacowane przez rzeczoznawce Waldemara Szyszki wartos¢ rynkowa ruchomosci
wynosi 1.349.603,10 ztotych netto.

10/ ruchomosci w postaci sprzetu i wyposazenia biurowego znajdujgcego sie w
siedzibie spolki przy ul. Jagiellonskiej 63/64 w Szczecinie

Zgodnie z wyceng z dnia 21.09.2023 r. autorstwa Michata Wardyna fgczna
wartosc sprzetu i wyposazenia biurowego znajdujgcego sie w siedzibie spoétki przy ul.
Jagiellonskiej 63/64 w Szczecinie wynosi 19.227,00 ztotych netto.

11/ zapasy produktowe historyczne kwalifikujgce sie do uznania ich za
kolekcjonerskie SFW ,,STARKA” Sp. z 0.0. w upadfosci

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 20.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna wartos¢ rynkowych zapasdéw produktowych historycznych
kwalifikujgcych sie do uznania ich za kolekcjonerskie SFW ,STARKA” Sp. z 0.0. w
upadtosci na okolicznos¢ jego ewentualnego zbycia w toku postepowania
upadtosciowego ksztattuje sie na poziomie 36.500,00 ztotych netto.

12/ zapasy produktowe historyczne SFW ,,STARKA” Sp. z 0.0. w upadfosci

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 20.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna warto$¢ rynkowych zapasow produktowych historycznych SFW
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~STARKA” Sp. z 0.0. w upadfosci na okoliczno$¢ jego ewentualnego zbycia w toku
postepowania upadto$ciowego ksztattuje sie na poziomie 16.656,00 ztotych netto.

13/ zapasy produktowe SFW ,,STARKA” Sp. z o.0. w upadtosci inne niz
sygnowane marka STARKA oraz produktéw innych producentéw stanowigcych
pozostatosci towaréw handlowych

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 20.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna wartosc¢ rynkowa zapasow produktowych SFW ,STARKA” Sp. z 0.0.
w upadtosci innych niz sygnowane markg STARKA oraz produktow innych
producentéw stanowigcych pozostato$ci towarow handlowych na okolicznosé jego
ewentualnego zbycia w toku postepowania upadtosciowego ksztattuje sie na poziomie
12.877,31 ztotych netto.

14/ zapasy produktéw oraz poétproduktéow nierozlanych do butelek, ale
znajdujacych sie w zbiornikach na produkcji SFW ,STARKA” Sp. z 0.0.

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 14.11.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna warto$¢ rynkowa zapaséw produktowych oraz poétproduktéw
nierozlanych do butelek, ale znajdujgcych sie w zbiornikach na produkcji SFW
~STARKA” Sp. z 0.0. w upadfosci na okoliczno$¢ jego ewentualnego zbycia w toku
postepowania upadto$ciowego ksztattuje sie na poziomie 3.010.997,72 zt netto.

15/ zapasy surowki zytniej wraz z wszelkimi wartosciami niematerialnymi i
prawnymi przynaleznymi do marki (nazwy) STARKA

Wyceniajagcy wskazuje, iz wycena zapasOw postarzatej surowki zytniej
dokonana zostata w dniu 17.10.2023 r. przez Przemystawa Wardyna zgodnie z ktérym:

Aktualna warto$¢ rynkowa surowki zytniej wchodzgcej w sktad masy upadtoSci
przy przyjeciu, iz sg one nierozerwalnie powigzane z warto$cig rynkowg globalnej
marki STARKA (znaki towarowe, nazwa handlowa, receptury, renoma i pozostate
przynalezne do marki warto$ci niematerialne i prawne) i tym samym mogg byc¢
Lprzerobione” na wyroby sygnowane markg STARKA oraz po uwzglednieniu wszelkich
kosztow tj. operacyjnych (akcyzy, stricte kosztow operacyjnych z wytgczeniem
amortyzacji i kosztow podatkow | opfat oraz kosztow przywrocenie zdolnosci
produkcyjnej zaktadu) i kosztéw finansowych (kosztu pozyskania zrodet finansowania
na zakupu surowki i potproduktow w okresie od zakupu do jej finalnej sprzedazy -
wyceniajgcy zaktada wariant optymistyczny 5 lat) ksztaftuje sie na poziomie
63.316.279,37 ztotych netto.

Wyceniajgcy wskazuje, iz w powyzej wskazanej wartosci zawiera sie wartosc
rynkowa alkoholu w postaci surowki zytniej, ktéra w wypadku jej sprzedazy odrebnej
ti. bez praw do szeroko pojmowanej marki STARKA nalezy okresli¢ na
poziomie 15.281.326,60 z}oraz wartosci rynkowej szeroko pojmowanej marki
STARKA, ktora ksztattuje sie na poziomie 48.034.952,77 zt i wyrazona jest aktualnie
w catosci w prawie do trzech znakow towarowych objetych zastawem rejestrowym.
Wyceniajgcy wskazuje, iz kazdy z dwéch znakéw towarowych stownych zawierajgcych
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stowo STARKA ma wartos¢ 16.011.650,93 zt, a znak stowno- graficzny STARKA
PRESTIGE warto$¢ 16.011.650,91 zt.

Koniecznos$¢ wyodrebnienia wartosci marki STARKA wynika z faktu, iz na
trzech znakach towarowych (dwoéch stownych i jednym stowno-graficznym)
ustanowione sg zastawy rejestrowe, co implikuje koniecznosc¢ ustalenia odrebnych
wartosci dla samego alkoholu jak i dla marki STARKA, ktéra z racji ustanowienia
znakach towarowych zawierajgcych nazwe STARKA powoduje, iz przyjgc nalezy, iz
nadwyzka wartosci wycenianego sktadnika majgtku Upadtego podmiotu ponad jego
wartos¢ rynkowa postarzatej suréwki zytniej przynalezna jest do tych wartosci
niematerialnych i prawnych, na ktérych ustanowiono zabezpieczenie w postaci
zastawu rejestrowego.

Wyceniajacy podkresla, iz powyzsze rozdzielne przyporzadkowanie globalne;j
wartosci rynkowej do tych dwoch sktadnikéw tj. alkoholu i szeroko pojmowanej marki
STARKA w Zadnej mierze nie oznacza, iz wyceniajgcy uznaje za skuteczny i aktualny
w stosunku do masy upadtosci wykazane w rejestrze zastawow zabezpieczenie na
tych trzech znakach towarowych STARKA. Wyceniajgcy zastrzega, iz kwestia oceny
prawnej aktualnego stanu zabezpieczania tj. czy zabezpieczenie jest aktualne i
skuteczne w stosunku do majgtku Upadiego nie moze podlega¢c ocenie
wyceniajgcego.

W zwigzku z tym, iz zgodnie ze wskazaniem Syndyka zastawy te na moment
sporzgdzania Opisu i oszacowania widniejg w rejestrze zastawow rejestrowych
powoduje, iz wyceniajgcy ma obowigzek ich wykazania i ujecia w podziale ustalonej
wartoéci przedsiebiorstwa SFW ,STARKA” sp. z o0.0. w upadtosci na warto$¢
sktadnikow zabezpieczonych i niezabezpieczonych.

Szczegdtowe uzasadnienie przyjetej metodyki zaprezentowane zostato
szczegotowo w Raporcie z wyceny postarzatej suréwki zytnie;.

16/ znaki towarowe inne z wytaczeniem znakoéw zwigzanych z markg STARKA

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 17.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna tgczna wartos¢ rynkowa pakietu 16 znakéw towarowych produktowych
przynaleznych do Szczecinskiej Fabryki Wédki Sp. z 0.0. w upadtosci ksztattuje sie na
poziomie 8.274,00 ztotych netto.

17/ wzory przemystowe

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 17.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna 2 wzory przemystowe zostaty wycenione na tgczng kwote w wysokosci
2,00 ztotych netto.

18/ odpad poprodukcyjny w postaci nalewéw, probek, zlewek oraz piynu
chiodniczego,

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 15.11.2023 r. wartos¢ rynkowg alkoholu
stanowigcego odpad poprodukcyjny w postaci nalewéw, prébek, zlewek oraz ptynu
chtodniczego, ktéry nie posiada waloréw handlowych i winien by¢ oddany do utylizaciji
nalezy okresli¢ na poziomie 6.015,87 ztotych netto.

12



19/ pozostatle aktywa wchodzace w skiad calego przedsiebiorstwa
podlegajacego wycenie:

Wedlug Spisu inwentarza SFW ,STARKA” sp. z 0.0. nie wystepujg inne
skfadniki aktywdéw od powyzej poddanych wycenie i wskazanych w singularnych
wycenach rzeczoznawcéw, a dodatkowo z przedmiotowego Opisu i oszacowania
catego przedsiebiorstwa SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci wytgczone zostaty
ponizej wskazane w pkt. 19 sktadniki majatkowe.

20/ sktadniki wytaczone tj. niepodlegajace wycenie w ramach przedmiotowego
Opisu i oszacowania

W sktad podlegajgcego wycenie SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci nie
wchodzg wskazane powyzej sktadniki majgtkowe (materialne i niematerialne) tym w
szczegolnosci:
- Srodki pieniezne w kasie i na rachunku bankowym,
- wierzytelnosci i wszelkie roszczenia przystugujace Upadiemu podmiotowi,
- inne skladniki majatkowe (materialne i niematerialne) nie wymienione
enumeratywnie w niniejszym Opisie i oszacowaniu
- skladniki majatkowe sprzedane przez Syndyka w toku postepowania

upadiosciowego, ktoére zostaly ujete w ponizszej tabeli.

Lp. Nr sktadnika masy Opis skfadnika masy upadtosci jm llos¢ Wartos¢
upadt. oszacowania (netto)
1 9 Tasma samoprzylepna szt. 324 162,00 zt
2 Karton klapkowy biaty monopol 500 ml szt. 4071 407,10 zt
3 Karton klapkowy biaty monopol 200 ml szt. 3720 372,00 zt
4 28 Korek czerwony blanco szt. 259 100 2 591,00 zt
5 29 Korek zioty blanco szt. 3000 30,00 zt
6 8 Folia stretch szt. 327 1 635,00 zt
7 30 Tasma samoprzylepna pakowa do automatu szt. 5 50,00 zt
33 Butelka szklana monopol 500 mi szt. 100912 18 164,16 zt
Butelka szklana monopol 200 mi szt. 50 820 5 082,00 zt
10 6 Butelka szklana monopol 100 mi szt. 123123 6 156,15 zt
11 66 Ptyta drogowa szt. 50 6 000,00 zt
Razem 40 649,41 zt

- objete wnioskiem Syndyka do Sedziego Komisarza z dnia 23.08.2023 r. o
wyrazenie zgody na sprzedaz przed likwidacyjng nastepujacych skiladnikow
majatkowych, ktoére ujete zostaly w ponizszej tabeli

. Wartos¢ chzn'a’
Lp. Nr sktadnika Rodzaj llos¢ J.m. jednostkowa wartosc

masy upadt. (netto) oszacowania

(netto)
1 1756 Woédka Pomorska Czysta 40% 0,71 662 but. 15,15zt| 10 029,30 zt
2 1757 Spirytus Pomorski 96% 0,5l 1280 but. 29,64 zt 37 939,20 zt
3 1758 STARKA Prestige 40% 0,5l 2004 but. 11,17 zt | 22 384,68 zt
4 1779 STARKA "9" 40% 0,71 444 but. 32,22zt 14 305,68 zt
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722 Beczka debowa 225 |

302

szt.

200,00 zt

60 400,00 zt

Razem

4692

288,18

145 058,86

- wylaczone z sprzedazy z calym przedsiebiorstwem decyzjg Syndyka wyroby
gotowe, ktére ujete zostaly w ponizszej tabeli:

. . x Jedn. . Lt taczna wartosé
L.p. | Rodzaj sprzetu/ materiatu/ asortymentu llos¢ miary moc % jed ?r?estttlgc))wa oszacowania (netto)
1 | STARKA "3"40% 0,71 21801 but. 40% 20,25 zt 441 470,25 zt
2 | STARKA "6" 40% 0,7I 10 800 but. 40% 24,75 zt 267 300,00 zt
3 | STARKA "9" 40% 0,7I 5 400 but. 40% 32,22 zt 173 988,00 zt
4 | Kasztelanska Porzeczka 0,1L 30 645 but. 30% 2,80 zt 85 806,00 zt
5 | Kasztelanska Porzeczka 0,2L 5020 but. 30% 3,80 zt 19 076,00 zt
6 | Kasztelanska Grejpfrut 0,1L 7 605 but. 30% 2,80 zt 21 294,00 zt
7 | Wodka z Czerwong Kartkg 0,5L 9900 but. 40% 11,00 zt 108 900,00 zt
8 | Wddka Kasztelanska 0,5L 25092 but. 40% 11,00 zt 276 012,00 zt
9 | STARKA "3" 40% 0,7I 641 but. 40% 13,50 zt 8 653,50 zt
10 | STARKA "6" 40% 0,7I 356 but. 40% 16,50 zt 5 874,00 z
11 | Wédka Pomorska Czysta 40% 0,2l 274 but. 40% 5,10 zt 1397,40 zt
12 | Woédka Pomorska Czysta 40% 0,21 6 400 but. 40% 5,10 zt 32 640,00 zt
13 | Horn Stodko-Gorzka 40% 0,5l 1248 but. 40% 13,00 zt 16 224,00 zt
14 | Szambelan Strawberry 25% 0,7I 4019 but. 25% 12,10 zt 48 629,90 zt
15 | Szambelan Cherry 40% 0,5l 11 573 but. 40% 13,00 zt 150 449,00 zt
16 | STARKA Banquet poj. 0,7 | 50% 11 but. 50% 600,00 zt 6 600,00 z
17 ’;(')'jog%' f;yé;‘évy (Spirytus rektyfikowany) 70 but. 96% 29,64 24 2 074,80 7t
18 | STARKA Prestige poj. 0,5 | 40% 14 but. 40% 11,17 zt 156,38 zt
19 | STARKA 9 poj. 0,7 I. 40% 11 but, 40% 32,22 z 354,42 zt
20 | STARKA 3 poj. 0,7 1 40% 40 but. 40% 20,25 zt 810,00 zt
21 | STARKA 6 poj. 0,7 | 40% 31 but. 40% 2475 zt 767,25 zt
22 | Wodka z czerwong kartka poj. 0,5 | 40% 32 but. 40% 11,00 zt 352,00 zt
23 | STARKA 18 poj. 0,7 | 40% 21 but. 40% 101,25 zt 2 126,25 zt
24 | Wodka Horn poj. 0,5 1 40% 27 but. 40% 11,00 zt 297,00 zt
25 | Spirytus Pomorski poj. 0,5 | 96% 17 but. 96% 29,64 zt 503,88 zt
26 | U'luvka Vodka poj. 0,7 | 40% 44 but. 40% 70,00 zt 3 080,00 zt
27 1674 836,03 zt
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Tabela 2 Zestawienie zbiorcze wycen dokonanych przez Syndyka ze wskazaniem skiadnikow majatkowych objetych
Opisem i oszacowaniem i wytaczonych z niego

L Sktadnik Wartosc Pozycje spisu Wvceniaiac Uwagi Wartos¢ do wyceny
P majatku oszacowania inwentarza y jacy 9 przedsiebiorstwa
1 |Nieruchomosci | 38 552 000,00 zt 2 Wiadystaw Goérka 38 552 000,00 zt

Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci | 16.485,25 zt wylgczona
2 (W.Szyszka) 120 465,75 zt 3-30 rynkowej” z dnia 17.04.2023 r., sporzgdzony ze sprzedazy z 103 980,50 zt
=z przez rzeczoznawce majgtkowego przedsiebiorstwem
Waldemara Szyszke.
Operat oszacowania warto$ci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
3 148 748,52 zt 31-70 rynkowej” z dnia 17.04.2023 r., sporzadzony | 24.164,16 zt wylgczona 124 584,36 z
(W.Szyszka) Yy ] porzg Yy yiq
~=zy przez rzeczoznawce majatkowego ze sprzedazy z
Waldemara Szyszke. przedsiebiorstwem
Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
4 (W.Szyszka) 8 085,00 z 71-141 rynkowej — protokoét 5” z dnia 30.06.2023 r., 8 085,00 z
2y sporzgdzony przez rzeczoznawce
majatkowego Waldemara Szyszke.
Operat oszacowania warto$ci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
5 (W.Szyszka) 48 277,70 zt 142-677 rynkowej — protokét 006” z dnia 25.08.2023 48 277,70 zt
=z r., sporzadzony przez rzeczoznawce
majgtkowego Waldemara Szyszke.
Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
Ruchomosci 678-722 rynkowej — protokét 007” z dnia 27.08.2023
6 (W.Szyszka) 384 380,00 2t 1782-1837 |r., sporzadzony przez rzeczoznawce | 60.400,00 zt wytgczona 323 980,00 zt
majgtkowego Waldemara Szyszke. (poz. ze sprzedazy z
1782-1837 be wartosci) przedsiebiorstwem
Ruchomosci Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
7 (W.Szyszka) 651 249,60 zt 723-1269 majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci 651 249,60 zt

rynkowej — protokét 008” z dnia 29.08.2023
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r., sporzadzony przez rzeczoznawce
majgtkowego Waldemara Szyszke.

Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
8 37 769,94 zt 1270-1467 |rynkowej — protokot 009” z dnia 29.08.2023 37 769,94 zt
(W.Szyszka)
r., sporzadzony przez rzeczoznawce
majatkowego Waldemara Szyszke.
Operat oszacowania warto$ci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
9 1 370,00 z 1468-1497 |rynkowej — protokdt 010” z dnia 04.09.2023 1 370,00 z
(W.Szyszka)
r., sporzadzony przez rzeczoznawce
majatkowego Waldemara Szyszke.
»Wycena majatku ruchomego znajdujgcego
ruchomosci w sie siedzibie spotki przy ul. Jagiellonskiej
: 63/64 w Szczecinie wchodzacego w skiad
postaci sprzetu majatku  przedsiebiorstwa  Szczecinska
10 i wyposazenia 19 227,00 zt 1498-1755 Fabryka Woédek ,STARKA® w upadio$ci z 19 227,00 zt
biurowego (M. S o, .
siedzibg w Szczecinie” z dnia 21.09.2023 r,
Wardyn) )
autorstwa  rzeczoznawcy  majgtkowego
Michata Wardyna.
Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
11 Ruchomosci 43 500,00 z4 1760-1781 rynkowej — protokét 015” z dnia 09.10.2023 43 500,00 zt
(W.Szyszka) r., sporzadzony przez rzeczoznawce
majgtkowego Waldemara Szyszke. (poz.
1776 -1781 bez wartosci)
Operat oszacowania wartosci rynkowe;j
Ruchomosci majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
12 6 806,00 zt 1838-1861 |rynkowej — protokét 016” z dnia 25.09.2023 6 806,00 zt
(W.Szyszka)
r., sporzadzony przez rzeczoznawce
majgtkowego Waldemara Szyszke.
Raport z wyceny zapaséw suréwki zytniej i
Zapasy surowki potproduktéw STARKA wchodzgcych w
13 zytniej i 63 316 279 37 7t 2350 skfad masy upadtosci Szczecinskiej Fabryki Wartos¢ wraz ze 63 316 279 37 7t
potproduktéow ’ Wédek ,STARKA” Sp. z 0.0. sporzgdzony znakami STARKA !
STARKA przez rzeczoznawce majgtkowego

Przemystawa Wardyna z dnia 17.10.2023 r.
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Zapasy
produktowe
historyczne

14 | kwalifikujgce 36 500,00 zt 36 500,00 zt
Sle do uznania 1881-2000;
ich za . 2003-2005;
kolekcjonerskie 2007-2013:
Zapasy gg;g ggég Przemystaw Wardyn - RAPORT z
15 | produktowe 16 656,00 zt ! 20.10.2023 16 656,00 zt
historyczne 2048; 2050-
2053; 2055-
produktowe 2326
16 | \NNe iz 12 877,31 zt 12 877,31 z4
sygnowane
marka
STARKA
zapasy
produktow oraz
potproduktéw
17 |pierozanyen do | 3010 997,722t | 23382349 | Przemystaw Wardyn 14.11.2023 3010 997,72 71
znajdujgcych
sie w
zbiornikach
2186-2187; "
"Zlewki" do 2189-2202 Raport z wyceny z!ewkl sporzadzony przez
18 . 6 015,87 z ' |rzeczoznawce majgtkowego Przemystawa 6 015,87 z
utylizacji 2204-2205; | \\/ardyna z dnia 15.11.2023 r
2327-2337 y - '
19 | znaki towarowe 8 274,00 zt 2351-2368 | Przemystaw Wardyn 17.10.2023 8 274,00 z
20 |\WZONy 2,00 zt 2369-2370 | Przemystaw Wardyn 17.10.2023 2,00 zt
przemystowe

Razem

106 429 481,78

106 328 432,37z}

Wyceny majatku wytaczonego ze

przedsiebiorstwa
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Wyroby gotowe
(wytgczone)

1674 836,03 zt

1862-1880

RAPORT 20 10 2023 P. Wardyn

Woaodka
Pomorska
Czysta 40%
0,71

10 029,30 zt

1756

Spirytus
Pomorski 96%
0,5l

37 939,20 zt

1757

Raport 05.08.2023 P. Wardyn

STARKA
Prestige 40%
0,5l

22 384,68 zt

1758

STARKA "9"
40% 0,7l

14 305,68 zt

1759

Raport 25.08.2023 P. Wardyn

Razem

1759 494,89 zt

RAZEM SPIS
INWENTARZA:

108 188 976,67
zt

Razem do wyceny
przedsiebiorstwa

106 328 432,37 zt
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Na bazie wykazanych w przedmiotowym Opisie i oszacowaniu ustaleniach
wartosciowych, wyceniajgcy wskazuje, iz wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa SFW
~STARKA” sp. z 0.0. z wylgczeniami ksztaltuje sie na poziomie 106.328.432,37
ztotych netto.

Tabela 3 Okreslenie biezacej (aktualnej) wartosci rynkowej przedsiebiorstwa sp.
SFW ,,STARKA” sp. z o.0. w upadiosci w rozbiciu na poszczegélne grupy
sktadnikéw przyjetych do wyceny

. Udziat % wartosci
Okreslona !
) z poszczegolinych grup
nominalna wartosé i
L Sktadniki majatkowe rynkowa SFW sktadnikéw wchodzacych w
P 13 y . sktad SFW ,,STARKA” sp. z
»STARKA” sp. z o .
Py 0.0. w upadtosci w tacznej
0.0. w upadtosci o
wartosci
Ogot sktadnikow SFW ,,STARKA” sp.20.0. | 135 355 439 37 100,0000000000%
w upadtosci, w tym:
Nieruchomosci wchodzace w sktad przedmiotu
1 wyceny — ustanowione zabezpieczenie na 38 552 000,00 36,2574705003%
hipotekach
2 Ruchomosci wchodzgce w sktad przedmiotu 1349 603,10 1,2692777180%
wyceny
3 Zapa_sy produktoyve_- historyczne .kwal|f|k_Uche 36 500,00 0,0343276010%
sie do uznania ich za kolekcjonerskie
4 Zapasy produktowe historyczne 16 656,00 0,0156646718%
Zapasy produktowe inne niz sygnowane marka o
5 STARKA 12 877,31 0,0121108811%
Zapasy produktéw oraz pétproduktéw
6 | nierozlanych do butelek, ale znajdujgcych sie w 3010 997,72 2,8317898166%
zbiornikach
7 Zapasy w postaci postarzatej surowki zytniej 15 281 326,60 14,3718159474%
Prawo do marki STARKA wyrazone w postaci
praw do dwdch znakéw towarowych STARKA
wraz z prawem ochronnym (kazdy o wartosci
8 16 011 650,93 zt) i do jednego stowno- 48 034 952,77 45,1760189625%
graficznego STARKA PRESTIGE wraz z
prawem ochronnym (o wartosci 16 011 650,93
zi) — ustanowiony zastaw rejestrowy
Znaki towarowe z wytgczeniem przynaleznych
8 do marki STARKA 8 274,00 0,0077815499%
9 Wzory przemystowe 2,00 0,0000018810%
10 Ruchomosci w pos_tam sprzetu i wyposazenia 19 227,00 0,0180826516%
iurowego
11 Odp?ad poprodukcyjny w postaci nglewow, 6 015,87 0.0056578188%
prébek, zlewek oraz ptynu chiodniczego

OSWIADCZNIE SYNDYKA (w zatgczeniu do Opisu i oszacowania)

Dziatajgc jako syndyk masy upadfosci SFW STARKA Sp. z 0.0. w Szczecinie
wskazuje, Zze zgodnie z posiadang wiedzg na majgtku upadftej Spotki nie sg
ustanowione Zzadne zabezpieczenia w postaci wpisow do rejestru zastawow
skarbowych.
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Jednoczesnie informuje, zZe:

- W Rejestrze Zastawow Sgdowych widnieje 10 wpisoéw — ich odpisy dotgczone zostaty
do niniejszego oswiadczenia;

- na nieruchomosciach Upadtego dokonano wpiséw szeregu hipotek, ktérych
zestawienie rowniez przedstawione zostato w dotgczonych wydrukach dziatu IV tresci
ksigg wieczystych prowadzonych przez Sgd Rejonowy Szczecin-Prawobrzeze i
Zachod w Szczecinie, X Wydziat Ksigg Wieczystych dla ksigg o numerach KW
SZ1S/00109627/7, SZ1S/00116741/4 oraz SZ1S/00100494/2.

Wskazuje rownoczesnie, Ze podjete przeze mnie do tej pory czynnoSci ujawnity
okolicznosci, ktére mogg w mojej ocenie stanowi¢ podstawe uznania czesci ze
wskazanych powyzej zabezpieczenn za bezskuteczne. Ostateczna weryfikacja tej
kwestii dokonana zostanie w toku postepowania upadtfosciowego.

Tabela 4 Okreslenie biezacej (aktualnej) wartosci rynkowej poszczegdélnych grup
sktadnikéw SFW ,,STARKA” sp. z o0.0. w upadtosci przyjetych do wyceny w
rozbiciu na sktadniki zabezpieczone i niezabezpieczone

Okreslona wartos¢
Lp. Sktadniki majatkowe rynkowa SFW ,,STARKA”
sp. z 0.0. w upadtosci

Udziat % poszczegdinych
grup skladnikéw
wchodzacych w skiad
SFW ,,STARKA” sp.z0.0. W
upadtosci w sumie wartosci

Ogot sktadnikéw SFW ,,STARKA” sp. z

L 106 328 432,37
0.0. w upadlosci w tym:

100,0000000000%

Nieruchomosci zabezpieczone

(obcigzone) hipotekg 38 552 000,00

36,2574705003%

Zabezpieczone wartosci niematerialne i
prawne w postaci szeroko pojmowanej
2 marki STARKA wynikajgce z zastawu 48 034 952,77
rejestrowego na trzech znakach
towarowych

45,1760189625%

Niezabezpieczone (nieobcigzone)

sktadniki majatkowe 19 741 479,60

18,5665105372%

Wyceniajacy wskazuje, iz powyzsze procentowe proporcje ksztaltowania

wartosci catego przedsiebiorstwa SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci
wskazane w Tabeli 3 nalezy w wypadku pozytywnego rozstrzygniecia przetargu
na jego sprzedaz zastosowaé¢ odpowiednio w relacji do rzeczywistej uzyskanej
ostatecznej ceny sprzedazy.

Wyceniajacy dla przyktadu wskazuje, iz np. w przypadku uzyskania ostatecznej
ceny sprzedazy netto na poziomie 106.000.000 zt netto spowoduje, iz wartosc
nieruchomosci zabezpieczonych odzwierciedlac bedzie wartos¢ 38.432.918,73 zi,
wartos¢, zabezpieczonych wnip wynosi¢ bedzie 47.886.580,10 a na pozostate
sktadniki niezabezpieczone przypadac bedzie wartos¢ 19.680.501,17 zt.
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Wyceniajacy zgodnie z dyspozycja art. 319 ust. 3 Prawa upadtosciowego
wskazuje, iz na bazie majatku SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. mozliwe jest wydzielenie
dwéch odrebnych zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa (dalej ZCP) tj.:

1) ZCP o charakterze inwestycyjnym (deweloperskim) obejmujaca
nieruchomosci objete nastepujgcymi ksiegami wieczystymi:

e SZ1S/00109627/7 (dz. nr 3/33),

e SZ71S/00116741/4 (dz. nr 3/34),

e SZ1S/00100494/2 (dz. nr 3/65),
o wartosci rynkowej netto 18.305.000,00 zi.

Nieruchomosci te objete sg zabezpieczeniem:

1. SZ1S/00109627/7
- Hipoteka umowna tgczna nr 42 — 69.352.935,00 (szes$cdziesigt dziewie¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecset trzydziesci piec) zt,
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty; umowa pozyczki z dnia 29 maja 2013 r;
Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 49.
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada
- Hipoteka umowna tgczna nr 43 — 2.180.292,00 (dwa miliony sto osiemdziesigt tysiecy
dwiescie dziewiecdziesigt dwa) zt,
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty; umowa pozyczki z dnia 29.04.2014 roku;
Ksiega wspodtobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 50.
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada
- Hipoteka umowna tgczna nr 44 — 15.075.000,00 (pietnascie milionéw siedemdziesiagt
piec tysiecy) z,
Wierzytelnosc¢ i stosunek prawny:
1. - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty;
- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty, umowa nr CRD/45023/15 z dnia
31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
2. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
3. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia
0 prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
Pierwszenstwo: hipotece wpisanej pod nr 44 w kwocie 15 075 000,00 zt na rzecz
Raiffeisen Bank Polska spoétka akcyjna przystuguje pierwszenstwo przed hipotekg
wpisang pod nr 42 w kwocie 6 935 2935,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group
z siedzibg w Dundas (Kanada) oraz przed hipotekg wpisang pod nr 43 w kwocie
2 180 292,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z siedzibg w Dundas (Kanada).
Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 51;
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 34.
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Wierzyciel hipoteczny - Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna Oddziat w Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000

- Hipoteka umowna fgczna nr 45 - 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szeséset czterdziesci pie¢ 02/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;

Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 35
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 54.

Wierzyciel hipoteczny: Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie, Organ
Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa fgczna nr 46 — 592.839,53 (pieCset dziewieédziesigt dwa
tysigce osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym;
Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 36,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 56.

Wierzyciel hipoteczny: Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujacy
Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 47 — 5.869.319,00 (pie¢ milionéw osiemset
szes$c¢dziesiagt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspotobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 57,

Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00116741 / 4, nr hipoteki 37.

Wierzyciel hipoteczny: Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 48 - 936.123,00 (dziewieCset trzydziesci szes¢
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 38,
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 59.

Wierzyciel hipoteczny: Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

2. SZ1S/00116741/4

- Hipoteka umowna tgczna nr 34 — 15.075.000,00 (pietnascie milionéw siedemdziesiagt
piec tysiecy) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny:

1 - kredyt w rachunku biezacym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, opfaty;

- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty;, umowa nr CRD/45023/15 z dnia
31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pdzniejszymi zmianami

2 - kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia

0 prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami

3 - kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia
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o prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00109627 / 7 nr hipoteki 44,
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 51

Wierzyciel hipoteczny: Raiffeisen Bank Polska Spotka Akcyjna Oddziat w Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000

- Hipoteka umowna fgczna nr 35 - 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szes¢set czterdziesci pie¢ 02/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;

Ksiega wspotobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2, nr hipoteki 54
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 45.

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie, Organ
Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 36 - 592.839,53 (pieéset dziewiecdziesigt dwa
tysigce osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym;
Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 56
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 46.

Wierzyciel hipoteczny: Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujacy
Skarb Panstwa.

- _Hipoteka przymusowa tgczna nr 37 — 5.869.319,00 (pie¢ milionéw osiemset
szes$¢dziesigt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zi,

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nalezno$¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 57,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 47.

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 38 — 936.123,00 (dziewiecset trzydziesci szesc
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: naleznos¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspoétobcigzona:  Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 59
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627 / 7 nr hipoteki 48.

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

- Hipoteka przymusowa nr 39 — 451.277,70 (czterysta piecdziesigt jeden tysiecy
dwiescie siedemdziesigt siedem 70/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawna: hipoteka tytutem zabezpieczenia zalegtosci
publicznoprawnej (podatku od nieruchomoséci od oséb prawnych) za okres 07/2020-
02/2021;

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 40 — 33.055,10 (trzydziesci trzy tysigce piecdziesigt pie¢
10/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.
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- Hipoteka przymusowa nr 41 — 578.633,52 (pieCset siedemdziesigt osiem tysiecy
szescéset trzydziesci trzy 52/100) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutami wykonawczymi;
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

3. SZ1S/00100494/2

- Hipoteka umowna tgczna nr 49 — 69.352.935,00 (szesc¢dziesigt dziewie¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecset trzydziesci piec) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty;, umowa pozyczki z dnia 29 maja 2013r.;

Ksiega wspétobcigzona:. Nr ksiegi wieczystej SZ1S /001009627/7, nr hipoteki 42
Wierzyciel hipoteczny - Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada.

- Hipoteka umowna tgczna nr 50 — 2.180.292,00 (dwa miliony sto osiemdziesiat tysiecy
dwiescie dziewiecdziesigt dwa) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty;, umowa pozyczki z dnia 29.04.2014 roku;

Ksiega wspodtobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627/7 nr hipoteki 43
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada.

- Hipoteka umowna tgczna nr 51 - 15.075.000,00 (pietnascie milionow siedemdziesiagt
piec tysiecy) zt

Wierzytelnosc¢ i stosunek prawny

1. - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty;

- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty, umowa nr CRD/45023/15 z dnia 31
lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami

2. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami

3. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
Pierwszenstwo: hipotece wpisanej pod nr 51 w kwocie 15 075 000,00 zt na rzecz
Raiffeisen Bank Polska spoétka akcyjna przystuguje pierwszenstwo przed hipotekg
wpisang pod nr 49 w kwocie 6 935 2935,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z
siedzibg w Dundas (Kanada) oraz przed hipotekg wpisang pod nr 50 w kwocie
2 180 292,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z siedzibg w Dundas (Kanada).
Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 44

Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 34.

Wierzyciel hipoteczny: Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna Oddziat W Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000.

- Hipoteka przymusowa nr 52 — 160;544,00 (sto szescdziesigt tysiecy piecset
czterdziesci cztery) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: zabezpieczenie naleznoéci z tytutu podatku od
nieruchomosci
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Wierzyciel hipoteczny: Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 53 — 262.959,00 (dwiescie szes$édziesigt dwa tysigce
dziewiecset piecdziesigt dziewiec¢) zt

Wierzytelnosc¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutami wykonawczymi
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka umowna tgczna nr 54 — 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesiagt
dziewiec¢ tysiecy szes¢set czterdziesci pie¢ 02/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;

Ksiega wspoétobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 45,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627/7 nr hipoteki 45

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 55 - 151.811,91 (sto piecdziesiat jeden tysiecy osiemset
jedenascie 91/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;
Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 56 - 592.839,53 (pie¢set dziewiecdziesigt dwa tysigce
osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny - nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym
Ksiega wspoétobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 36, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 46

Wierzyciel hipoteczny - Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 57 - 5.869.319,00 (pie¢ miliondw osiemset
szescédziesigt dziewie¢ tysiecy trzysta dziewietnascie) zt

wierzytelnosc¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspoétobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 37, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 47

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 58 - 60.283,49 (szescdziesigt  tysiecy  dwiescie
osiemdziesiat trzy 49/100) zt

Wierzytelnosc¢ i stosunek prawny - naleznosc objeta tytutem wykonawczym
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 59 — 936.123,00 (dziewieCset trzydziesci szes¢
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspodtobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 38, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 48

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 60 — 51.3245,85 (pieéset trzynascie tysiecy dwiescie
czterdziesci pie¢ 85/100) zt
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wierzytelnos¢ i stosunek prawny - zabezpieczenie naleznosci z tytutu podatku od
nieruchomosci

Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 61 — 288.964,26 (dwiescie osiemdziesigt osiem tysiecy
dziewiectset szescdziesigt cztery 26/100) zt

wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznos¢ wynikajgca z tytutu wykonawczego
Wierzyciel hipoteczny - Prezydent Miasta Szczecina, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa.

Tabela 5 Okreslenie biezgcej (aktualnej) wartosci rynkowej sktadnikow
majatkowych SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci wchodzacych z skiad ZCP
inwestorskiego (deweloperskiego) wydzielonego 2z ogoétu skltadnikéw
wchodzacych w skiad masy upadtosci w rozbiciu na skladniki zabezpieczone i
niezabezpieczone

Okreslona wartos¢ rynkowa Udziat % poszczegdinych

ZCP inwestorska grup skladnikéw
Lp. Tytut (deweloperska) wchodzacych w skiad ZCP
SFW ,STARKA” sp.zo0.0.w | SFW ,STARKA” sp.z0.0.w
upadtosci upadtosci w sumie wartosci
Ogot sktadnikow ZCP
inwestorskiego
(deweloperskiego) SFW 18.305.000,00 100,0000000000%

»STARKA”
sp. z 0.0. w upaditosci, w tym:

nieruchomosci zabezpieczone
1 | (obcigzone) hipotekg wygasajacg na 18.305.000,00 100,0000000000%
skutek sprzedazy

nieruchomosci zabezpieczone
2 (obcigzone) hipoteka nie 0,00 0,0000000000%
wygasajgce na skutek sprzedazy

2) ZCP ujeciu produkcyjnych, w skiad ktérej wchodzg ponizej wskazane
skladniki majatkowe:
- Nieruchomosci objete ksiegami wieczystymi SZ1S/00109627/7 (dz. nr 3/32),
SZ71S/00100494/2 (dz. nr 3/73,3/74,3/75) o wartosci rynkowej netto 20.247.000,00
zt.

Nieruchomosci te objete sg zabezpieczeniem
1. SZ1S/00109627/7
- Hipoteka umowna tgczna nr 42 — 69.352.935,00 (szes$cédziesigt dziewie¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecéset trzydziesci piec) zt,
Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty; umowa pozyczki z dnia 29 maja 2013 r;
Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 49.
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada
- Hipoteka umowna tgczna nr 43 — 2.180.292,00 (dwa miliony sto osiemdziesigt tysiecy
dwiescie dziewiecdziesigt dwa) zt,
Wierzytelno$¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty; umowa pozyczki z dnia 29.04.2014 roku;
Ksiega wspotobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 50.
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Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada

- Hipoteka umowna tgczna nr 44 — 15.075.000,00 (pietnascie milionéw siedemdziesigt
piec tysiecy) zt,

Wierzytelnosc i stosunek prawny:

1. - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty;

- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty, umowa nr CRD/45023/15 z dnia

31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami

2. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami

3. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia

o prowizje, optaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami
Pierwszenstwo: hipotece wpisanej pod nr 44 w kwocie 15 075 000,00 zt na rzecz
Raiffeisen Bank Polska spotka akcyjna przystuguje pierwszenstwo przed hipoteka
wpisang pod nr 42 w kwocie 6 935 2935,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group
z siedzibg w Dundas (Kanada) oraz przed hipotekg wpisang pod nr 43 w kwocie

2 180 292,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z siedzibg w Dundas (Kanada).
Ksiega wspotobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00100494 / 2 nr hipoteki 51;

Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 34.

Wierzyciel hipoteczny - Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna Oddziat w Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000

- Hipoteka umowna fgczna nr 45 - 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szeséset czterdziesci pie¢ 02/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;

Ksiega wspotobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 /4 nr hipoteki 35
Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 54.

Wierzyciel hipoteczny: Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie, Organ
Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa fgczna nr 46 — 592.839,53 (pieCset dziewieédziesigt dwa
tysigce osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym;
Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 36,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 56.

Wierzyciel hipoteczny: Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujacy
Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 47 — 5.869.319,00 (pie¢ milionéw osiemset
szes$cédziesigt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: nalezno$¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 57,

Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4, nr hipoteki 37.
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Wierzyciel hipoteczny: Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa.

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 48 - 936.123,00 (dziewieCset trzydziesci szesc
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

Wierzytelnosc i stosunek prawny: naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym

Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 38,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00100494 / 2 nr hipoteki 59.

Wierzyciel hipoteczny: Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232.

2. SZ1S/00100494/2

- Hipoteka umowna tgczna nr 49 — 69.352.935,00 (szescdziesigt dziewie¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dwa tysigce dziewiecset trzydziesci piec) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty;, umowa pozyczki z dnia 29 maja 2013r.;

Ksiega wspétobcigzona:. Nr ksiegi wieczystej SZ1S /001009627/7, nr hipoteki 42
Wierzyciel hipoteczny - Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada.

- Hipoteka umowna tgczna nr 50 — 2.180.292,00 (dwa miliony sto osiemdziesiat tysiecy
dwiesScie dziewiecdziesigt dwa) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: kapitat pozyczki wraz z odsetkami, roszczenia
uboczne i inne koszty;, umowa pozyczki z dnia 29.04.2014 roku;

Ksiega wspoétobcigzona: Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00109627/7 nr hipoteki 43
Wierzyciel hipoteczny: Starnberg Investment Group, Dundas, Kanada.

- Hipoteka umowna tgczna nr 51 - 15.075.000,00 (pietnascie milionéw siedemdziesigt
piec tysiecy) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny

1. - kredyt w rachunku biezgcym w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek
od zobowigzan przeterminowanych, prowizje, opfaty;

- kredyt rewolwingowy w PLN - kwota kapitatu, kwota odsetek, kwota odsetek od
zobowigzan przeterminowanych, prowizje, optaty, umowa nr CRD/45023/15 z dnia 31
lipca 2015 roku, z ewentualnymi pozniejszymi zmianami

2. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, opfaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45024/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami

3. kredyt, roszczenia o odsetki, koszty postepowania, a takze wszelkie roszczenia o
prowizje, opfaty, koszty i inne naleznosci wynikajgce z umowy, umowa nr
CRD/45025/15 z dnia 31 lipca 2015 roku, z ewentualnymi pézniejszymi zmianami
Pierwszenstwo: hipotece wpisanej pod nr 51 w kwocie 15 075 000,00 zt na rzecz
Raiffeisen Bank Polska spoétka akcyjna przystuguje pierwszenstwo przed hipotekg
wpisang pod nr 49 w kwocie 6 935 2935,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z
siedzibg w Dundas (Kanada) oraz przed hipotekg wpisang pod nr 50 w kwocie
2 180 292,00 zt na rzecz Starnberg Investment Group z siedzibg w Dundas (Kanada).
Ksiega wspoétobcigzona - Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 44

Nr ksiegi wieczystejSZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 34.

Wierzyciel hipoteczny: Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna Oddziat W Szczecinie,
Warszawa, 01000085400000.
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- Hipoteka przymusowa nr 52 — 160;544,00 (sto szescdziesigt tysiecy piecset
czterdziesci cztery) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny: zabezpieczenie naleznosci z tytutu podatku od
nieruchomosci

Wierzyciel hipoteczny: Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa nr 53 — 262.959,00 (dwiescie szes$édziesigt dwa tysigce
dziewiecCset pie¢dziesigt dziewiecC) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutami wykonawczymi
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka umowna tgczna nr 54 — 1.099.645,02 (jeden milion dziewiecdziesigt
dziewiec¢ tysiecy szescéset czterdziesci pie¢ 02/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - hipoteka tytutem zabezpieczenia zobowigzan
podatkowych;

Ksiega wspoétobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00116741 / 4 nr hipoteki 45,
Nr ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 45

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 55 - 151.811,91 (sto piecdziesiat jeden tysiecy osiemset
jedenascie 91/100) zt

Wierzytelnosc¢ i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;
Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 56 - 592.839,53 (pie¢set dziewiecdziesigt dwa tysigce
osiemset trzydziesci dziewie¢ 53/100) zt

Wierzytelnos¢ i stosunek prawny - nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym
Ksiega wspodtobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 36, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 46

Wierzyciel hipoteczny - Prezydent Miasta Szczecin, Szczecin, Organ Reprezentujgcy
Skarb Panstwa

- _Hipoteka przymusowa igczna nr 57 - 5.869.319,00 (pie¢ miliondw osiemset
szes$édziesigt dziewiec tysiecy trzysta dziewietnascie) zt

wierzytelno$¢ i stosunek prawny - naleznos¢ objeta tytutem wykonawczym;

Ksiega wspodtobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 37, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 47

Wierzyciel hipoteczny - Naczelnik Trzeciego Urzedu Skarbowego w Szczecinie,
Szczecin, Organ Reprezentujgcy Skarb Panstwa

- Hipoteka przymusowa nr 58 - 60.283,49 (szesctdziesigt  tysiecy dwiescie
osiemdziesiat trzy 49/100) zt

Wierzytelnosc¢ i stosunek prawny - naleznosc objeta tytutem wykonawczym
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232

- Hipoteka przymusowa tgczna nr 59 — 936.123,00 (dziewiecset trzydziesci szesc
tysiecy sto dwadziescia trzy) zt

wierzytelnosé i stosunek prawny - naleznosc¢ objeta tytutem wykonawczym;
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Ksiega wspotobcigzona Nr ksiegi wieczystej SZ1S / 00116741 / 4 nr hipoteki 38, Nr
ksiegi wieczystej SZ1S /00109627/7 nr hipoteki 48
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232
- Hipoteka przymusowa nr 60 — 51.3245,85 (pieéset trzynascie tysiecy dwiescie
czterdziesci pie¢ 85/100) zt
wierzytelnos¢ i stosunek prawny - zabezpieczenie naleznosci z tytutu podatku od
nieruchomosci
Wierzyciel hipoteczny - Gmina Miasto Szczecin, Szczecin, 811684232
- Hipoteka przymusowa nr 61 — 288.964,26 (dwiesScie osiemdziesigt osiem tysiecy
dziewiectset szescdziesigt cztery 26/100) zt
wierzytelnosc¢ i stosunek prawny - naleznos¢ wynikajgca z tytutu wykonawczego
Wierzyciel hipoteczny - Prezydent Miasta Szczecina, Szczecin, Organ Reprezentujacy
Skarb Panstwa,
- ruchomosci o wartosci rynkowej netto 1.349.603,10 zt
- zapasy_o tacznej wartosci rynkowej 18.358.357,63 zt w tym:

e Zapasy produktowe historyczne kwalifikujgce sie do uznania ich za

kolekcjonerskie — 36.500,00 zt

e Zapasy produktowe historyczne — 16.656,00 zt

e Zapasy produktowe inne niz sygnowane markg STARKA - 12.877,31 zt

e Zapasy produktow oraz potproduktéw nierozlanych do butelek, ale

znajdujgcych sie w zbiornikach — 3.010.997,72

e Zapasy w postaci postarzatej suréwki zytniej — 15.281.326,60 zt
- Prawo do marki STARKA wyrazone w postaci praw do dwoch znakéw towarowych
STARKA wraz z prawem ochronnym (kazdy o wartosci 14 510 261,02 zt) i do jednego
stowno-graficznego STARKA PRESTIGE wraz z prawem ochronnym (o wartosci 14
510 261,01 zt) — ustanowiony zastaw rejestrowy — o tgcznej wartosci_rynkowej
48.034.952,77 zi
- Znaki towarowe z wylgczeniem przynaleznych do marki STARKA o t3cznej
wartosci rynkowej 8.274,00 zi,
- Wzory przemystowe o tgcznej wartosci rynkowej 2,00 z}
- Ruchomosci w postaci sprzetu i wyposazenia biurowego o tacznej wartosci
rynkowej 19.227,00 zi
- Odpad poprodukcyjny w postaci nalewéw, prébek, zlewek oraz ptynu
chtodniczego o tacznej wartosci rynkowej 6.015.87 z}.

Tabela 6 Okreslenie biezgcej (aktualnej) wartosci rynkowej sktadnikoéw
majatkowych SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci wchodzacych z sktad ZCP
produkcyjnego wydzielonego z ogétu sktadnikéw wchodzacych w skitad masy
upadtosci w rozbiciu na sktadniki zabezpieczone i niezabezpieczone

Okreslona wartos¢ | Udziat % poszczegdinych grup
rynkowa ZCP czesci | sktadnikéw wchodzacych w

Lp. Tytut produkcyjnej SFW | sktad ZCP czesci produkcyjnej
»STARKA” sp.z0.0.| SFW ,STARKA” sp.zo0.0.w
w upadtosci upadtosci w sumie wartosci
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Ogot sktadnikéw SFW ,STARKA”
sp. z 0.0. w upadtosci wchodzacych
w skfad ZCP produkcyjnego, w tym:

88 023 432,37

100,0000000000%

Zabezpieczone sktadniki
majatkowe:

68 281 952,77

77,5724723878%

nieruchomosci zabezpieczone
(obcigzone) hipotekg wygasajacg na
skutek sprzedazy

20 247 000,00

29,6520517921%

ruchomosci zabezpieczone -
ustanowiony zastaw rejestrowy

48 034 952,77

70,3479482079%

pozostate niezabezpieczone
(nieobciagzone) sktadniki
majatkowe

19741 479,60

22,4275276122%
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. Zleceniodawca

Niniejsze opracowanie powstatlo na zlecenie Syndyka masy upadtosci
SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci p. Macieja Kasprzyka.

[I. Cel opracowania

Niniejszy opis i oszacowanie powstat w celu okreslenia wartosci
przedsiebiorstwa SFW ,STARKA” sp. z o0.0. w upadtosci na okolicznos¢ jego
ewentualnego zbycia w toku postepowania upadtosciowego.

lll. Wykonawca raportu

Wykonawca raportu jest specjalistg z zakresu zarzgdzania przedsiebiorstwem
w Kkryzysie, licencjonowanym doradcg restrukturyzacyjnym (nr licencji 252), statym
biegtym sgdowym Sgdu Okregowego w Szczecinie, w Gorzowie Wielkopolskim i
Koszalinie z zakresu ekonomiki i rachunkowosci w tym ksiegowosci Sledczej oraz
wyceny wartosci niematerialnych i prawnych, akcji, udziatéw i catych przedsiebiorstw i
jego ZCP (kopia powotania stanowi zatgcznik do niniejszego Opisu i oszacowania).
Jako biegty sgdowy wykonawca raportu w toku IV kadencji sporzadzit prawie 1250
opinii w/w zakresie na zlecenie Sgddéw, Prokuratur czy Organow Skarbowych z catej
Polski. Wykonawca jest réwniez autorem publikacji naukowych z zakresu metodologii
okreslania wartosci przedsiebiorstw i okreslania stanu niewyptacalnosci w toku
postepowan sgdowych wydawanych w Oficynie Wydawniczej Szkoty Gtéwnej
Handlowej i Uniwersytecie Szczecinskim?.

IV. Krétki opis wycenianego SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w
upadtosci

Spoétka SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadto$ci rozpoczeta dziatalnosé na podstawie
Umowy Spétki z dnia 31.08.1990 r. i zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw pod
numerem RHB 4909 prowadzonym przez Sgd Rejonowy Gdansk- Pétnoc w Gdansku.
W dniu 01.06.2012 r. zarejestrowana zostata w rejestrze przedsiebiorcow
prowadzonym przez Sad Rejonowy Gdansk-Potnoc, VIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000422739. Spoétka posiada numer
identyfikacji podatkowej NIP 5860102530. Urzad statystyczny nadat REGON o
numerze REGON: 002866318.

Siedziba Spdtki znajduje sie w Szczecinie przy ul. Jagiellonskiej 63/64.

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 1.500.000,00 zt.

1 M.in. Czerwinski, M. Seremak, P. Wardyn, ,Subiektywistyczna kategoria warto$ci a wycena przedsigbiorstw w postepowaniach
sgdowych”, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 5/2017 cz. 2 str.263-271, P. Wardyn, ,Potrzeba zmian w zakresie
okre$lania rynkowej warto$ci majagtku przedsiebiorstw w aspekcie niewyptacalnosci i procesu sktadania wniosku o upadtosc przez
dfuznikéw.”, Praca zbiorowa pod redakcjg S. Morawskiej ,Ekonomia i prawo upadto$ciowe przedsiebiorstw”, Oficyna Wydawnicza
SGH W-wa, str. 232-240, N. Leszczynska, P. Wardyn, ,Etyka biznesu a odpowiedzialno$¢ osobista cztonkow zarzgdu
przedsiebiorstw za nieztozenie w terminie wniosku o upadfo$c¢.”, Praca zbiorowa pod redakcjg A. Adamskiej, E. Maczynskiej
LUpadfo$c, bankructwa i naprawa przedsigbiorstw”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa, str. 437-450. P. Wardyn ,Proba dyskusji
nad wyceng przedsiebiorstw w upadiosci w aspekcie wymogow prawa i skutecznego zarzgdzania” Praca zbiorowa pod redakcjg
Elzbieta Maczynska, ,Bankructwa Przedsiebiorstw Wybrane Aspekty Ekonomiczne | Prawne”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa,
rozdziat.14.
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Jedynym wspolnikiem Spotki jest YASMIA LIMITED posiadajgcy 1500 udziatdéw o
tgcznej wartosci 1.500.000,00 zt.

Organem uprawnionym do reprezentacji podmiotu jest Zarzgd. Sposob
reprezentacji podmiotu: do reprezentowania spofki uprawniony jest kazdy z Cztonkéw
Zarzadu samodzielnie.

Funkcje Prezesa Zarzgdu petni Piotr Filipowski.

Przedmiot dziatalnosci zgodnie z PKD 2007:
1.Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci przedsiebiorcy
11, 01, Z, Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi
2.Przedmiot pozostatej dziatalnosci przedsiebiorcy
11, 07, Z, Produkcja napojéw bezalkoholowych; produkcja wod mineralnych i
pozostatych wéd butelkowanych
46, 34, A, Sprzedaz hurtowa napojéw alkoholowych
46, 34, B, Sprzedaz hurtowa napojéw bezalkoholowych
46, 90, Z, Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana
47, 11, Z, Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych
47, 19, Z, Pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych
sklepach
47, 25, Z, Sprzedaz detaliczna napojéw alkoholowych i bezalkoholowych prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach
47, 91, Z, Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysyitkowej lub
internet
52, 10, B, Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow

Postanowieniem z dnia 13.03.2023 r. w sprawie 0 sygn. akt
Xl GU 3269/18, Sad Rejonowy Szczecin-Centrum w Szczecinie Xl Wydziat
Gospodarczy ogtosit upadtos¢ dituznika SFW ,STARKA” Sp. z 0.0. z siedzibg w
Szczecinie, wyznaczajgc syndyka w osobie Macieja Kasprzyka.

V. Wplyw ogloszenia upadiosci na wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstw

1. Wstep

Zgodnie z art. 55! Kodeksu Cywilnego?, przedsiebiorstwo jest zorganizowanym
zespotem sktadnikdéw niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegolnosci:

1. oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci
(nazwa przedsiebiorstwa),

2. wtasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatow, towaréw
i wyrobow, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

3. prawa wynikajgce z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci
oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajgce z innych
stosunkdéw prawnych,

2 Ustawa z dn. 23.04.1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. z 2011, nr 230, poz. 1370, art. 55%.

33



wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pieniezne,

koncesje, licencje i zezwolenia,

patenty i inne prawa wtasnosci przemystowej,

majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne,

tajemnice przedsiebiorstwa,

ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;.

Jak wynika z powyZzszego, nie wchodzg w sktad przedsiebiorstwa zobowigzania
i obcigzenia zwigzane z jego prowadzeniem. Ustawodawca, nawigzat w ten sposéb do
tzw. ,waskiego pojmowania majatku”, obejmujgcego jedynie aktywa.

Transakcja zbycia przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci zgodnie z
art. 6 pkt. 1 UPTiU podlega wytgczeniu spod zakresu stosowania przepisow ustawy.
Opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug podlega natomiast zbycie
poszczegolnych sktadnikow wchodzgcych w sktad przedsiebiorstwa.

W niniejszym opisie i oszacowaniu wyceniajacy dokonat oszacowania w
wartosciach netto.

Autor Opisu i oszacowania SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci wskazuje, iz
przepis art. 319 Prawa upadtosciowego okresla niezbedne i konstytutywne elementy
opisu i oszacowania przedsiebiorstwa, dokonywanego dla celow sprzedazy go w toku
postepowania upadtosciowego, wskazujgc m.in., iz opis przedsiebiorstwa powinien
okreslac w szczegdlnosci przedmiot dziatalnosci przedsiebiorstwa, nieruchomosci
wchodzgce w jego skfad, ich obszar oraz oznaczenie ksiegi wieczystej lub zbioru
dokumentow, inne srodki trwate, stwierdzone prawa, a takze obcigzenia (ust. 2).

W zwigzku z tym, przedmiotowy raport opracowany sporzgdzony zostat zgodnie
z trescig z art. 319 Prawa upadtosciowego, tj. na potrzeby sprzedazy przedsiebiorstwa
w postepowaniu upadtosciowym.

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

W mysl definicji kodeksowe] przedsiebiorstwo sensu largo, jak i jego
zorganizowane czesci s uporzagdkowanym i spojnym zespotem materialnych i
pozamaterialnych skladnikébw majatkowych przeznaczonych do realizacji
okreslonych zadan gospodarczych. Tym samym przyjeta przez Syndyka droga
likwidacji majatku upadiego poprzez sprzedaz przedsigbiorstwa narzuca
koniecznos¢ zbadania wystepowania wartosci niematerialnych okreslane
szeroko mianem ,,goodwill”.

Upadtos¢ przedsigbiorstwa, nazywana potocznie bankructwem, zazwyczaj jest
odbierana jako zjawisko jednoznacznie negatywne i szkodliwe zarowno dla upadtego,
jak i jego wierzycieli. W opinii wyceniajgcego, twierdzenie takie nie jest wtasciwe, gdyz
upadtos¢ podobnie jak rozpoczynanie i zakohczenie prowadzenia dziatalnosci
stanowig integralny etap w procesie cyklu zycia przedsiebiorstw. Nalezy wskaza¢, iz
dopuszczalno$¢ ogtaszania upadto$¢ posiada rowniez pewien walor bezsprzecznie
pozytywny. Sam fakt ogtoszenia upadtosci jest bezsprzecznie obcigzeniem dla
pracownikow przedsiebiorstwa i jego wierzycieli, ale jednoczesnie oczyszcza on

© oo No A
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gospodarke z podmiotow zle zarzgdzanych lub zerujgcych na innych uczestnikach
rynku.

Nalezy wiec stwierdzi¢, iz upadtos¢ jest naturalnym i niezbednym elementem
prawidtiowego 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 ukladowym?”; zostaty one zastgpione
ustawg z 28.03.2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze przewidujgce upadfosc, z
mozliwoscig zawarcia uktadu lub likwidacji. Pierwotnie ustawa z 2003 roku dotyczyta
tylko przedsiebiorcéw, a nastepnie po zmianie ustawa ta dopuszcza rowniez oséb
fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej nazwang potocznie upadtoscig
konsumencka. 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 upadtosciowego 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 p6zniej problemy finansowe i
srednio osiggajg wieksze stopy zwrotu, szybszg dynamike rozwoju firmy.

Klasycznie w ekonomii wystepuje odwrotna zaleznosc ryzyka i zyskownosci, co
przejawia sie tym, ze wraz z checig uzyskiwania coraz wigkszych 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 spotkac 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
klientéw 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

8 E. Stam, D. B. Audretsch and J. Meijaard, "Renascent Entrepreneurship”, ERIM, 2006.
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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 zasobdéw organizacji, ktére bywajg nazywane: czynnikami
niematerialnymi, aktywami niematerialnymi, kapitatem intelektualnym czy
wiasnosciami intelektualnymi. Rozne klasyfikacje i ujecia teoretyczne powodujg brak
jednoznacznego stanowiska naukowcow w przyporzadkowaniu konkretnych
sktadnikdw do danej grupy. Autor raportu opierajgc sie na ponizszym podziale
zaproponowanym przez G. Urbanka oraz biorgc pod uwage specyfike funkcjonowania
przedsiebiorstw o0 zagrozonej kontynuacji dziatalnosci, przeprowadzit analize
najszerszej ze wszystkich grupy, tj. czynnikdw niematerialnych.

Rysunek 1 Relacje miedzy ré6znymi kategoriami czynnikéw niematerialnych

Czynniki niematerialne

Kapitat

Wrtasnosé intelektualna

Aktywa niematerialne

intelektualn

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

»Goodwill” (warto$¢ renomy, reputacji; nadwartos¢) to nadwyzka zyskownosci
danego przedsiebiorstwa nad srednig zdolnoscig generowania zyskow podmiotow z
danej branzy. Jest to jeden z elementdw wchodzgcych w sktad pozycji bilansowej
wartosci niematerialnych i prawnych o nazwie wartos¢ firmy. Warto$¢ firmy, w tym
,goodwill’, staje sie skitadowg wartosci przedsiebiorstwa, w sytuacji zaptaty za
kupowane przedsiebiorstwo wyzszej ceny niz wynika to z godziwej oszacowanej
wartosci jego aktywow. W normalnej sytuacji rynkowej, o mozliwosci uzyskania
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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.

Bardzo istotne dla potencjalnego nabywcy przedsigebiorstwa w
postepowaniu upadtosciowym jest fakt, iz nabywa sie je w stanie wolnym od
zobowigzan (z wylgczeniem okreslonych w art. 313 pkt. 3-4 ustawy Prawo
upadtosciowe) co czyni te transakcje odmienng od wolnorynkowych transakciji
sprzedazy przedsiebiorstw. Odmiennosc 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 transakgc;ji
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 stwierdzi¢, iz zakup
przedsiebiorstwa w catosci czy jeqo ZCP w toku postepowania
upaditosciowego jest dla inwestora najbardziej bezpieczna
transakcja rynkowa, gdyz dokonywana jest w trybie sprzedazy

egzekucyinej (art. 313 pkt.1 Prawa upadtoscioweqgo).

Nalezy wskaza¢, iz wartos¢ przedsiebiorstwa oszacowana w wycenie dla celow
postepowania upadtosciowego tj. likwidacji majgtku Upadtego podmiotu, mimo jej
formalnego charakteru nie musi odpowiadac¢ cenie ostatecznej transakcji. Wynika to z
faktu, iz na cene transakcyjng wptywa wiele wysoce zmiennych czynnikow takich jak
sytuacja ekonomiczna kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ rynku,
pracownicy i kadra zarzgdzajgca, charakter i efektywnos¢ wykorzystania posiadanych
aktywoéw, ktére w okresie pomiedzy momentem wyceny a momentem transakcji mogg
wptywac zarédwno na uzyskanie ceny wyzszej od okreslonej w wycenie, jak i nizszej.
Wyceniajgcy powyzsze zastrzezenie podnosi, gdyz w obecnej gospodarce wolno
rynkowej zarédwno cate przedsiebiorstwo, jak i jego zorganizowane czesci, sg

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 przedsiebiorstwa i ich doktadnej analizie. Weryfikacja dotyczy réznych obszaréw aktywnosci
jednostki, tj: strategicznego, operacyjnego, finansowo-ksiegowego, prawnego, podatkowego, organizacyjnego, stopnia
zaawansowania technologicznego. Gtownym 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.
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normalnym towarem i podlegajg tym samym prawom popytu i podazy jak inne towary
rynkowe.

Obecnie na cene rynkowg przedsiebiorstwa (w tym réwniez sprzedawanych w
trakcie postepowan upadtosciowych) duzy wptyw majg premie za tzw. ,innowacyjnosc¢"
i z tytutu ,efektu synergii“. Wyceniajgcy wskazuje, iz w tych premiach zawarta jest
wartos¢, ktéra nie znajduje jeszcze pokrycia w przeptywach pienieznych z aktualnej
dziatalnosci i tym samym musi by¢ oszacowana w inny sposob.

Innymi_stowy, w premiach tych zawarty jest ekwiwalent za potencjat
rynkowy nabywaneqo przedsiebiorstwa, ktdry mozna okresli¢ jako szeroko
pojmowana marka rynkowa upadieqgo podmiotu.

Potencjat ten dopiero za jakis czas po zakupie ma przyczyni¢ sie do
wygenerowania dla inwestora zwrotu z inwestycji (odzyskania zaptaconej ceny) i
dodatkowych dochodow, wynikajgcych z powtdérnego wejscia na rynki, na ktorych
dziatat upadty podmiot oraz na nowe rynki z produktami sygnowanymi marka upadtego
podmiotu. Wptyw na wartos¢ nabywanego przedsiebiorstwa — w ujeciu inwestora - ma
rowniez efekt synergii jaki osiggnie kupujgcy w wyniku zakupu (przejecia) danego
przedsiebiorstwa, ktory objawia¢ moze sie zarébwno obnizkg kosztéw wiasnych, jak i
zwiekszeniem szans rynkowych wytwarzanych produktéw czy ustug poprzez
wykorzystanie potencjatlu upadtego podmiotu co finalnie ma doprowadzi¢ do
zwiekszenia zyskow nabywcy.

Powszechnie uwaza sie, iz przedsiebiorstwa w stosunku, do ktérych
ogltoszono upadtos¢ utracity swoj dotychczasowy potencjat rynkowy (szeroko
pojmowang marke) i w zwigzku z tym, w wycenie takiego podmiotu nalezy
okreslong wartosé¢ rynkowa jego skladnikéw majatkowych (materialnych i
niematerialnych) zdyskontowaé¢ ,in minus“ ztytulu 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 szczegdlnym znaczeniu dla
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 sktadnikéw majgtkowych stoczni oraz oszacowania ich wartosci w
warunkach wymuszonej sprzedazy”. Wyceniajgcy pragnie jednak zauwazyc, iz
ustawodawca nie dokonat jasnego okres$lenia (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 rzeczoznawcdédw wartos¢ wymuszonej sprzedazy majatku stoczni
= wartos$¢ rynkowa majatku * 50% =~ wartosc¢ likwidacyjna

Najwyzsza Izba Kontroli w swoim raporcie® odniosta sie do tej kwestii ustalajgc,
ze ,rzeczoznawcy uzasadniali taki poziom ceny faktem, iz sprzedajgcy dziatat w

8 Informacja o wynikach kontroli zabezpieczenia interesu publicznego w zwigzku z realizacjg ustawy kompensacyjnej wobec
Stoczni Gdynia SA oraz Stoczni Szczecinskiej Nowa Sp. z o0.0., Najwyzsza Izba Kontroli, Warszawa 2011.
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sytuacji przymusowej, a kupujacy posiadali informacje o niekorzystnej sytuacji zbywcy,
a takze tym, ze nie bylo czasu do wyeksponowania nieruchomosci na rynku.
Wyceniajgcy nawigzujgc do tej sprawy pragnie jednak zwrociC uwage, ze
postepowanie kompensacyjne byto sytuacjg wyjgtkowg, 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 przedsiebiorstwa zjego likwidacjg i przymuszong
sprzedaza.

Warto$¢ wymuszonej sprzedazy + Wartos¢ likwidacyjna

oraz
Upadto$¢ przedsiebiorstwa # Likwidacja przedsiebiorstwa
a zatem
Wato$¢ wymuszonej sprzedazy # WartoSci przedsiebiorstwa w upadto$ci

Kazus stoczni szczecinskiej i gdanskiej jest — w opinii wyceniajgcego -
niebezpieczny z uwagi na fakt, mozliwos¢ powielania schematu wycen calych
przedsiebiorstw postawionych w stan upadiosci poprzez pryzmat tylko i
wytacznie wartosci wymuszonej traktowanej jako potowa wartosci ksiegowe;.

Wczesniej wartos¢ wymuszona stosowana byfa tylko w przypadku wyceny
nieruchomos$ci, co byto wynikiem doswiadczenia rzeczoznawcdw majgtkowych
zwigzanych ze sprzedazg ich w postepowaniach egzekucyjnych prowadzonych przez
komornikow. Tzw. klasyczne ujecie wartosci wymuszonej odnalez¢é mozna réwniez w
badaniu przeprowadzonym przez Ernst&Young na zlecenie Agencji Rozwoju
Przemystu, w zwigzku z postepowaniem przed Komisjg Europejskg o pomoc udzielong
spétce PZL Hydral’. Jednym =z etapow negocjacji ARP z wierzycielami
publicznoprawnymi w sprawie czesciowej sptaty i umorzenia ich roszczen byto
przygotowanie planu wptywow ze sprzedazy aktywow PZL Hydral. Firma Ernst&Young
zostata zobligowana do sprawdzenia prognozy wptywoéw w dwdch scenariuszach, w
tym przy zatozeniu postepowania upadtosciowego PZL Hydral, obejmujgcego spotke
zalezng PZL Wroctaw. Scenariusz upadtosci prowadzgcej do likwidacji zostat
przeanalizowany przy zatozeniu mozliwie efektywnego jej przebiegu. W celu ustalenia
wartos¢ aktywéw w przypadku upadtosci, Ernst&Young zatozyt, iz wartos¢
nieruchomo$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 skuteczno$¢ postepowania upadtosciowego w Polsce,
gdzie przychody ze sprzedazy aktywow stanowig srednio 26,86% ich wartosci
godziwej”.

Co do zasady o sprzedazy wymuszonej mozna mowi¢ wowczas, gdy zachodzg
m.in. nastepujgce okoliczno$ci:

« strony umowy sg od siebie niezalezne, ale dziatajg kierujgc sie szczegolnymi
motywami,

" Decyzja Komisji z dnia 04.08.2010 r. w sprawie pomocy panstwa nr C 40/2008 (ex N 163/2008) wdrozonej przez Polske na
rzecz PZL Hydral SA.
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« strona sprzedajgca ma stanowczy zamiar zawarcia umowy, ktéry wynika z jej
przymusowej sytuacji,

« brak czasu na odpowiednie wyeksponowanie przedmiotu sprzedazy na rynku,
przeprowadzenie kampanii reklamowej i informacyjnej oraz wynegocjowania
korzystniejszych warunkéw umowy,

« zwiekszona presja dotyczgca determinacji sprzedajgcego, wyrazona
zwiekszeniem oczekiwanej pewnosci sprzedazy w zatozonym czasie
ekspozycji na rynku (oczekiwanie, ze zatozony czas ekspozycji bedzie czasem
maksymalnym w ktérym sprzedana zostanie, a nie srednim niezbednym dla
sprzedazy wiasciwym dla rynku),

« presja i ograniczenia trybu ekspozycji, negocjacji i sprzedazy wynikajgcych z
ograniczen naktadanych przez procedury prawne,

« presja i oczekiwania potencjalnych nabywcéw, ktérzy ze wzgledu na
Swiadomos¢ ww. uwarunkowan oczekujg nadzwyczajnej premii efektywnosci
kupna w warunkach wymuszonych.

Autor niniejszego Opisu i oszacowania wskazuje, iz - w jego ocenie - w
toku likwidacji majatku upadtych przedsiebiorstw w przypadku podejmowania
préb zbycia calych przedsiebiorstw czy jego ZCP brak jest uzasadnienia do
stosowania _wprost standardu wartosci__likwidacyjnych przy sprzedazy
wymuszonej.

Ponizej w autor celem potwierdzenia stusznosci tego twierdzenia przedstawi
rysunek zaprezentowany na Konferencji organizowanej przez SGH Ekonomia i prawo
upadfosci przedsiebiorstw jakie odbyto sie w Warszawie w dniach 24-25 listopada
2011 r., ktéra obrazuje, jak postrzegana winna by¢é warto$¢ przedsiebiorstw lub ich
ZCP.

Rysunek 2 Podejscia do okreslania wartosci przedsigbiorstw i jej aktywéow w
zaleznosci od ich kondycji ekonomiczno-finansowej oraz rynkowej

Wartos¢
odtworzeniowa

Wartosc
rynkowa przy
kontynuacji
dziatalnodci

Wartosc
rynkowa przy
przeniesieniu

Warto$d
likwidacyjna

Wartosc
aukcyjna

Wartosc
likwidacyjna
przy
sprzedazy
wymuszonej

Wartosc
ztomu

Zrédio: Materialy Stowarzyszenia Praktykéw Restrukturyzacji, Efektywno$é restrukturyzacji przedsiebiorstw w kontek$cie
postepowan upadito$ciowych, prezentacja na konferencje pt. Ekonomia i prawo upadiosci przedsiebiorstw, Warszawa, 24-25
listopada 2011.

Autor wyceny ponizej dokona rozwiniecia metodyki zastosowania
poszczegolnych typéw (standardow) wartosci przedsiebiorstwa (catego i jego ZCP)
oraz jego sktadnikow majatkowych:
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- dla celéw ustalenia biezgcej godziwej wartosci singularnej sktadnikdw majatku
przedsiebiorstwa o niezagrozonej kontynuacji dziatania dla celow bilansowych
(wartos¢ rynkowa odtworzeniowa),

- dla celéw ustalenia wartosci przedsiebiorstwa w catosci w podmiocie
kontynuujgcym dziatalnos¢ (warto$¢ rynkowa przy kontynuacji dziatalnosci oparta o
sektorowy lub transakcyjny mnoznik C/WKk),

- dla celdéw ustalenia wartosci podmiotu, ktére ma by¢ wniesione do innego
podmiotu lub bedgcego przedmiotem fuzji oraz w okres$lonych przypadkach w
stosunku do podmiotéw objetych sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym, gdy
przedmiotem wyceny jest cato$¢ lub jego ZCP (warto$¢ rynkowa przy przeniesieniu
catego przedsiebiorstwa lub jeqo ZCP),

- dla celow ustalenia wartosci poszczegolnych sktadnikow majgtkowych w toku
pierwotnej sprzedazy singularnej w postepowaniu upadtosciowym, likwidacyjnym lub
egzekucji komorniczej (wartos¢ likwidacyjna),

- dla celéw ustalenia wartosci majgtku przedsiebiorstwa w ramach
postepowania o ogtoszenie upadfosci z wykorzystaniem procedury -pre-pack (wartos¢
aukcyjna tj. warto$¢ rynkowa przy przeniesieniu skorygowana o wskaznik zwigzany z
przymusowg likwidacjg i ta warto$¢ moze by¢ ewentualnie pomniejszona o korzysci z
tytutu zmniejszonych kosztéw postepowania upadto$cioweqgo),

- niezbyte w toku sprzedazy singularnej po cenach likwidacyjnych sktadniki
majatku Upadtego tj. kwalifikowane jako trudno-zbywalne tzw. ziomu uzytkowego
(wartos¢ likwidacyjna skorygowana o 50-75% z racji wystepujgcej na tym etapie
postepowania upadtosciowego koniecznosci ich sprzedazy (warto$¢ likwidacyjna przy
sprzedazy wymuszonej),

- niezbyte w toku likwidacji sktadniki majatku, ktore oferowane sg do sprzedazy
za najwyzej zaoferowang cene lub w wypadku sktadnikbw majgtkowych mogacych
stanowi¢ odpad po cenie ztomu.

Wskaza¢ w tym miejscu nalezy, iz decyzjg Naczelnika Pierwszego Urzedu
Skarbowego w Szczecinie z dnia 24 listopada 2019 r. Szczecinska Fabryka Waédek
~STARKA” sp. z 0.0. na podstawie art. 207 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacji
podatkowej (tekst jednolity: Dz. U. z 2019 poz. 900 ze zm.), art. 52 ust 2 pkt. 4 w
zwigzku z art. 48 ust 1 pkt 4, pkt 5, art. 84 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 6 grudnia 2008 r.
0 podatku akcyzowym (tekst jednolity w Dz. U. z 2019 r. poz. 864 ze zm.), po
przeprowadzeniu postepowania podatkowego wszczetego postanowieniem nr 3215-
SPA.4200.3.2018.1 z dnia 14.08.2018 r. cofnieto Szczecinskiej Fabryce Waédek
~STARKA” spétka z 0.0. z siedzibg przy ul. Jagiellohskiej 63/64, 70-382 Szczecin
(N1P:568-01-02-530), udzielone decyzjg Naczelnika Urzedu Celnego w Szczecinie nr
421000-UPCR.8300.1.2015.8.JM z dnia 12.10.2015 r., zezwolenie na prowadzenie
sktadu podatkoweqgo zlokalizowanego w Szczecinie przy ul. Jagiellonskiej 63/64
0 numerze akcyzowym - PL42100149306.

Dodatkowo w dniu 23.07.2020 r. Minister Rolnictwa | Rozwoju Wsi wydat
decyzje na podstawie art. 8 ust. 1 pkt 4 w zwigzku z art. 5 ustawy z dnia 18
pazdziernika 2006 r. o wyrobie napojoéw spirytus owych oraz o rejestracji i ochronie
oznaczen geograficznych napojow spirytusowych (Dz. U. z 2019 r. poz. 268, z pézn.
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zm.) zakazujacej spoitce Szczecinska Fabryka Woédek ,STARKA® Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Szczecinie przy ul. Jagiellonskiej 63/64,
wpisanej pod numerem 134 do rejestru dziatalnosci w zakresie wyrobu lub rozlewu
napojow spirytusowych, prowadzonego przez Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi,
wykonywania dziatalnosci gospodarczej w zakresie wyrobu oraz rozlewu
napojow spirytusowych.

Te dwie decyzje administracyjne powoduja, iz aktualnym stanie Upadty
podmiot tj. SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. nie moze prowadzi¢ podstawowej
dziatalnosci w branzy alkoholowej i tym samym nowy inwestor bedzie musiat
posiadaé¢ wilasne lub pozyskaé niezbedne pozwolenia i koncesje celem
przywrdécenie potencjatu produkcyjnego Upadtego zaktadu.

Powyzsze decyzje powoduja, iz w skiad majatku niematerialnego i
prawnego wchodzg obecnie jedynie prawa ochronne do szeroko pojmowanej
marki STARKA, ktére zawarte sg w trzech znakach towarowych (dwoéch
stownych i jednym stowno-graficznym), w ktérych ujete jest stowo STARKA oraz
posiadanych przez Upadtly podmiot produktowych znakach towarowych i prawie
ochronnym do wzoréw przemystowych.

Wyceniajagcy wskazuje, iz najbardziej witasciwym do
zastosowania w_przedmiotowe| wycenie catego przedsiebiorstwa
SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w _upadiosci, jest standard wartosci
rynkowej przy przeniesieniu catego przedsiebiorstwa z racji, iz
upadly podmiot posiada obecnie (wedlug stanu na dzien
sporzadzania Opisu i oszacowania) nadwartosé¢ rynkowa, , ktora
wynika z tgcznego postrzegania aktywédw stricte materialnych tj.
zapasow postarzatej suréwki zytniej i wartosci niematerialne i
prawne tj. objetych ochrong znakéw towarowych, w ktérych znajduje
sie slowo STARKA, ktore to skitadniki majatkowe tgcznie generuja
nadwartosé¢ rynkowa ponad sume wartosci_singularnej obu tych

skladnikow.

Wyceniajacy w tym miejscu z daleko posunietej ostroznosci wskazuje, iz
powyzej zaprezentowane podejscie do wyceny catych upadtych przedsiebiorstw
dziatajgcych w sektorze przemystu spirytusowego nie jest powszechnie stosowane,
czego dowodem jest cho¢by wycena dokonana przez biegtego sgdowego bedgcego
réowniez doradcg restrukturyzacyjnym Jakuba Michalaka, ktory dziatajgc w imieniu
firmy KUBICZEK MICHALAK SOKOL sp. z 0.0. sporzadzit Opis i oszacowanie Polmos
Joézefow Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig w upadtosci w postepowaniu, w
ktérym funkcje syndyka petni Spotka Zimmerman, Filipiak Restrukturyzacje S.A.

Wyceniajgcy wskazuje, iz Polmos Jézeféw jest podmiotem zblizonym do
wycenianej SFW ,STARKA” sp. z 0.0., gdyz jak wynika z Opisu i oszacowania® Polmos

8 https://zimmermanfilipiak.pl/dla-inwestorow/przetarg-na-sprzedaz-przedsiebiorstwa-polmos-jozefow/
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Jozefoéw Spotka z 0.0. zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu
13.12.2006 r., lecz poczgtki Polmosu siegajg roku 1865, kiedy to powstata pierwsza w
Krélestwie Kongresowym cukrownia ,,Jozefow” z siedzibg w Ptochocinie. W 1949 roku
zaktad zmienit nazwe na Mazowieckie Zaktady Przemystu Drozdzowego, wtedy tez
rozpoczgt budowe drozdzowni. W latach 1964-1965 uruchomiono w Jézefowie
produkcje i lezakownie wodek gatunkowych. To wfasnie z tego zakfadu pochodzi
Jarzebiak - najpopularniejsza wodka gatunkowa z tamtych lat. W 1969 roku w nowo
wybudowanym dziale rektyfikacji po raz pierwszy zostat wyprodukowany wtfasny
spirytus, a w 1972 r. uruchomiono wtasng rozlewnig alkoholi; wowczas tez
przedsiebiorstwo zostato przeksztatcone w Panstwowe Przedsiebiorstwo Przemystu
Spirytusowego ,Polmos”. Nastepnie w 1990 roku w wyniku restrukturyzacji
Panstwowego Przedsiebiorstwa Przemystu Spirytusowego ,Polmos” powstata spotka
Skarbu Panstwa Mazowiecka Wytwdrnia Wodek i Drozdzy Polmos S.A. Wtedy
rozpoczeto produkcje wielu wodek opartych na wtasnych recepturach, m.in. serie Old
Joseph, serie Prima, wodke Prima Black, ceniong wodke Kasztelaniskg, wodke Red
Label, wodke Mazowieckg Gorzkg, wodke Z Czerwong Kartkg. W latach 1994-2011
Wytwdrnia produkowata, jako jedyna w Polsce, dla The Pierre Smirnoff Company
znang na Swiecie wodke Smirnoff. Polmos Jézefow za produkcje wisniowki otrzymat
w 2003 roku godto ,Teraz Polska”. W 2006 roku firma byta plasowana na trzecim
miejscu wsrod najbardziej dochodowych producentow alkoholi wysokoprocentowych
w Polsce, ale juz w 2008 roku spadta jednak na najnizsze miejsce. Wowczas tez
rozpoczeta zostata procedura prywatyzacji, jednak w kolejnych organizowanych
przetargach nie zgtosit sie Zzaden kupiec. Pod koniec 2011 roku, po kilku nieudanych
probach prywatyzacji, zadtuzong firme postawiono w stan likwidacji, wkroczyt do niej
syndyk, zaktad zamknigeto a majgtek, w tym zapasy starzonych wodek, czeSciowo
wyprzedano. Jesienig 2013 roku nowym wta$cicielem zostat miedzynarodowy koncern
Lalleland, ktory specjalizuje sie m.in. w produkcji drozdzy. W listopadzie 2013 roku
Nowa spétka Polmos Jozeféw sp. z 0.0. wznowita produkcje alkoholu - jako pierwsza
pojawita sie na rynku wznowiona wodka Czerwona Kartka. W dniu 4 wrzesnia 2018 r.
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie X Wydziat Gospodarczy dla spraw
upadfosciowych i restrukturyzacyjnych ogtosit upadtos¢ Polmos Jozeféw sp. z o.0.,
sygn. akt X GU 927/18. Obecnie Spotka nie prowadzi dziatalno$ci gospodarczej, nie
zatrudnia pracownikow - przedsiebiorstwo jest wydzierzawione.

Jak wynika z Opisu i oszacowania catkowita wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa
Polmos Jozeféw sp. z 0.0. w upadtosci (nieruchomosci, ruchomosci, wartosci
niematerialne i prawne oraz naleznosci) wynosita 35.690.484,23 zt, za$ po dyskoncie
z tytulu wymuszonego charakteru sprzedazy, jego wartos¢ wywotawcza dla celéow
przetargu ustalona zostata na kwote 23.473.156,04 zt.

Biegty J. Michalak przy uzasadnieniu wiasciwosci zastosowania takiej korekty
wskazat, iz:

- Wymuszona sprzedaz powoduje istotne obnizenie wartosci majgtku
przedsiebiorstwa. Nalezy wskazac, ze: ,w praktyce wyceny przedsiebiorstw w sytuacji
kryzysowej, czy tez zagrozonych bankructwem stosuje sie dyskonto wartosci aktywow
tegoz przedsiebiorstwa. Poziom tego dyskonta waha sie od 30% do 90%, a w
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niektorych przypadkach nawet wiecej™. W sytuacji zagrozenia bankructwem w taki
Sposob, jest zatem ustalana warto$¢ zbywcza aktywdw przedsiebiorstwa. (...)
Uzyskane wartoSci rynkowe, obcigza sie dyskontem z tytutu wymuszonego charakteru
sprzedazy rowniez z uwagi na fakt, ze kupujgcy nabywa sktadniki przedsiebiorstwa
bez rekojmi za wady, {j. w razie stwierdzenia wad rzeczy, nie moze skorzystac z praw
wynikajgcych z rekojmi. Wynika to z tego, ze w swietle stosownych przepisow prawa,
sprzedaz w postepowaniu upadfoSciowym ma charakter egzekucyjny i nastepuje bez
rekojmi za wady. Zastosowanie dyskonta z tytutu wymuszonego charakteru sprzedazy
znajduje swe uzasadnienie w szybkosci sprzedazy, ktora uniemozliwia lub co najmniej
utrudnia nabywcy przeprowadzenie prawnego czy ekonomicznego due dilligence,
ktére pozwolitoby nabywcy zidentyfikowac potencjalne negatywne ryzyka zwigzane z
nabywanym majgtkiem [przedsiebiorstwem]. W przypadku nieruchomosci, istotng
wskazowkg dla poziomu dyskonta pozostajg przepisy i praktyka stosowana przy
egzekucji z nieruchomosci, prowadzonej w ramach egzekucji komorniczej. Zgodnie z
art. 965 kpc, w przypadku pierwszej licytacji cena wywofania wynieS¢ moze trzy
czwarte sumy oszacowania, za$ zgodnie z art. 983 kpc, w razie koniecznoSci
przeprowadzenia drugiej licytacji [art. 983 kpc], cena wywotania wynieS¢ moze dwie
trzecie sumy oszacowanial® . Nawet dyskonto na poziomie 1/3 oszacowania nie jest
Jjednak czesto wystarczajgce, by zby¢ nieruchomoS¢ w toku postepowania
egzekucyjnego, zatem poziom tego dyskonta moze byc¢ wyzszy, a powinien wynikac¢
ze szczegotowej analizy rynku nieruchomosci, mozliwosci zbycia nieruchomosci, czy
samych walorow nieruchomosci. W zakresie poziomu dyskonta stosowanego z tytutu
wymuszonego charakteru sprzedazy przedsiebiorstwa przywota¢ warto aktualne
orzeczenia sgdow. W postanowieniu Sgdu Okregowego w Krakowie w sprawie o sygn.
akt Xl Gz 936/16 z dnia 02.12.2016 r.1! wskazano, iz: ,,Kluczowym elementem wyceny
musi by¢ w przypadku ogtoszenia upadfo$ci dtuznika zatozenie sprzedazy w
warunkach sprzedazy wymuszonej, a zatem przy uwzglednieniu, ze brak jest
mozliwosci, srodkow, jak tez i czasu, niezbednych do nalezytego wyeksponowania i
zaoferowania towaru. Sprzedaz likwidacyjna zblizona jest do sprzedazy egzekucyjnej,
ktéra juz wyjsciowo zaktada obnizenie wartosci oferowanego przedmiotu sprzedazy do
75%. Warunkiem sprzedazy przedsiebiorstwa jest bowiem zachowanie okreSlonej
procedury likwidacyjnej. | tak punktem wyjscia czynnosci zmierzajgcych do sprzedazy
jest oczywiScie opis | o0szacowanie przedsiebiorstwa dokonane juz w toku
postepowania upadfosciowego w trybie okreSlonym w art. 319 pr.up., a nastepnie
przeprowadzenie sprzedazy zgodnie z wymogami okreSlonymi w art. 320 pr.up. Przy
uwzglednieniu koniecznosci dokonywania niezbednych ogfoszen oraz mozliwosci
wniesienia zarzutéw do opisu i oszacowania (art. 319 ust. 5 pr.up.), wzglednie
zazalenia na zatwierdzenie wyboru oferty przez sedziego-komisarza (art. 320 ust. 2
PU) czas likwidacji ulega znaczgcemu wydtuzeniu. Do$wiadczenie Sgdu w

9 Zob. Opis | oszacowanie Polmos Jozeféw — przypis 3 - Weston Anson,Donna P. Suchy, Chaitali Ahya, Intellectual Property
Valuation: A Primer for Identifying and Determining Value, American Bar Association 2005, s. 175; ttumaczenie wiasne.

10 Zob. Opis i oszacowanie Polmos Jézefow przypis 4 - O ile przedmiot egzekucii nie jest nieruchomoscia rolng

11 Zob. Opis i oszacowanie Polmos Jozeféw przypis 5 - Postanowienie Sgdu Okregowego w Krakowie w sprawie o sygn. akt XII
Gz 936/16 z dnia 02.12.2016 r., zasoby wiasne; podkreslenie wiasne.
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prowadzeniu postepowan upadtosciowych przekonuje, ze skuteczne proby sprzedazy
przedsiebiorstwa jako catosci nalezg do sytuacji rzadkich. Nawet jeSli do takiej
sprzedazy ostatecznie dochodzi, to niejednokrotnie  poprzedzone  jest
wielomiesiecznym przygotowaniem. Wiasciwie nie zdarzajg sie przy tym sytuacje
sprzedazy przedsiebiorstwa za cene rowna lub wyzsza od ceny oszacowania.
Zazwyczaj zbycie dokonywane jest ze znaczgca obnizka uwzgledniang w kolejnych
przetargach czy aukcjach”. Dla ruchomosci w egzekucji singularnej [komorniczej],
stosuje sie w myS$l art. 867 § 2 kpc dyskonta kolejno na poziomie 25% [trzy czwarte
przy pierwszej licytacji] i 50% [potowa wartoSc przy drugiej licytacji]. WywieS¢ mozna
z tego wniosek, ze dyskonto w przypadku ruchomosci [tu rozumianych szeroko jako
urzgdzenia, maszyny, srodki transportu, zapasy, srodki niskocenne, etc.] jest jeszcze
wyzsze anizeli w przypadku nieruchomosci. (...) W tym miejscu nadmienic¢ nalezy, ze
poziom przyjetych dyskont z tytutu wymuszoneqo charakteru sprzedazy dla sprzedazy
catego przedsiebiorstwa stosuje sie w_zasadniczo ograniczonym stopniu, tzn. na
poziomie 20-35% (w przypadku niektérych ruchomosci czy wartosci niematerialnych i
prawnych na wyzszym poziomie), gdy w_przypadku upadiosci _klasycznej (na
zasadach ogolnych bez pre-pack) wtasciwe sg dyskonta jeszcze istotniejsze, tj.
na poziomie 35-90% z uwagi na dekompozycje przedsiebiorstwa i dalsza
destrukcje wartosci jeqo aktywow, ktore czesto stajg sie wtedy juz zbiorem
przypadkowych sktadnikow majatkowych, podlegajacych odrebnej wyprzedazy.

Wyceniajacy na bazie swoich doswiadczen zawodowych wskazuje, iz powyzsze
podejscie jest powszechnie stosowane a w niektérych Sgdach Upadtosciowych wprost
wymagane tj. wskazywane w zleceniach przekazywanych przez Syndykow
rzeczoznawcg. Jednak takie automatyczne podejscie jest btedne, gdyz - w opinii
wyceniajgcego — celem ,dopasowania” do realibw rynkowych ustalonych przez
rzeczoznawcow singularnych  wartosci  rynkowych sktadnikbw majagtkowych
wynikajgcych z oszacowan przy sprzedazy catych przedsiebiorstw czy jego ZCP w
toku postepowan upadtosciowych nalezy ustalong wartosci rynkowg sktadnikéw
przedsiebiorstwa Upadtego lub wchodzgcych w sktad jego ZCP przemnozy¢ przez
aktualng srednig warto§¢ mnoznik sektorowy C/WKk, ktéry pozwala na ocene czy
dziatajgce w tej branzy podmioty aktualnie wykazujg wystepowanie w nich ,goodwill”
(C/WK jest wyzszy niz 1) czy wystepuje w nich ,badwill” (mnoznik C/Wk jest nizszy od
1) i dopiero wtedy zastosowaé wskaznik korekty z tytutu przymusowego charakteru
sprzedazy w postepowaniu upadto$ciowym.

Tak sporzgdzona wycena — w ocenie autora - wypetnia w sposob rynkowy
normy okreslone w art. 319 Prawa upadtosciowego.

Tym samym automatyczne stosowanie dyskonta z tytulu wymuszonego
charakteru nie w kazdym przypadku jest wtasciwe a dodatkowo przyjmowanie za
uzasadnienie zastosowania dyskonta zatozenia, iz bezspornie nie dojdzie do
sprzedazy przedsiebiorstwa za ustalona cene rynkowg jego skfadnikow majgtkowych
przedsiebiorstwa jest - w ocenie autora — przedwczesne, a dodatkowo pominiecie
ustalenia czy w ujeciu sektorowym odnotowywana jest w momencie wyceny dodatnia
nadwartos¢ rynkowa tj. mnoznik C/Wk > 1 czy ujemna (badwill), ktéra przejawia sie
tym, iz mnoznik C/Wk < 1. Koniecznos¢ weryfikacji sytuacji notowan w danym sektorze
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rynku (tzw. nastrojéw rynkowych inwestorow) jest istotna, gdyz obrazuje czy podmioty
dziatajgce w sektorze w jakim dziata lub dziatato upadte przedsiebiorstwo jest
wyceniane ponad wartos¢ godziwg jego sktadnikdw majgtkowych czy ponizej.

Wyceniajacy wskazuje, iz na GPW notowany jest jeden podmiot dziatajacy
w_tozsamym sektorze rynku tj. AMBRA S.A. co prawda specjalizujacy sie w
sprzedazy przede wszystkim wina, ale jego wycena wedlug mnoznika C/Wk na
dzien 18 listopada 2023 r. ksztaltuje sie na poziomie 1,72, co wykazuje, iz
podmioty teqo sektora wyceniane sg ponad wartosé ich skladnikéw
majatkowych pomniejszonych o zobowigzania.

Dodatkowo podkreslic nalezy, iz czesto samo ,zaprezentowanie” na rynku
oferty na sprzedaz przedsiebiorstwa w upadtosci po oszacowanej cenie rynkowej z
uwzglednieniem korekty z tytutu wystepowania w sektorze rynkowego ,goodwill-u”
(korekta in plus) czy "badwill-u” (korekta in minus powoduje, iz potencjalni inwestorzy
majg czas na rozwazenie optacalnosci jego zakupu a nawet brak ofert w przetargu na
sprzedaz po cenie oszacowania nie powoduje, iz okres ten nalezy uznaé¢ ,za
zmarnowany”. W wielu wypadkach nawet niesprzedanie przedsiebiorstwa w catosci w
pierwszym przetargu za cene oszacowania, moze w przysztosci okazac¢ sie pewnego
rodzaju ,sukcesem”. Wynika to z faktu, iz potencjalni nabywcy dzieki ogtoszeniu
przetargu, weszli w posiadanie informacji o sprzedazy danego przedsiebiorstwa, a
dodatkowo ponowienie procedury sprzedazy nawet za tozsamg cene lub nieznacznie
obnizong pozwala zainteresowanym inwestorom na pozyskanie zrodet finansowania
zewnetrznego. Czesto zdarza sie, iz zarzagdy 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) uzyskac
zgody witascicieli na przystgpienie do niego. Dlatego dodatkowy czas (pomiedzy
pierwszym a drugim przetargiem) pozwalajg im pozyskaC niezbednych zgdd
korporacyjnych oraz dokona¢ wiasnych analiz optacalnosci tej inwestycji (w upadte
przedsiebiorstwo).

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 majatku upadtego przedsiebiorstwa przez syndyka,
poprzez koniecznos¢ uzyskania zgody Rady Wierzycieli lub Sedziego Komisarza na
odstgpienie od sprzedazy przedsiebiorstwa jako catoSci.

Tym samym — w ocenie autora wyceny — brak jest podstaw do przyjmowania a
priorii zatozenia o koniecznosci obnizania wartosci przedsiebiorstwa sprzedawanego
w toku postepowania upadtosciowego tylko i wylgcznie z racji wymuszonego
charakteru, aczkolwiek zasadnym jest stosowanie korekt z tytutu wystepowania w
sektorze, w ktorym dziatata lub dziatat podmiot dodatniej lub ujemnej nadwartosci
rynkowej. Wskazaé nalezy, iz zastosowanie dyskonta z tytutu przymusowej sprzedazy
jest zasadne i zgodne z przepisami w przypadku ustalania wartosci przedsiebiorstwa
dla sprzedazy w toku procedury pre-pack, jednak w wypadku, gdy wycena dotyczy
ustalenia wartosci catego przedsiebiorstwa lub jego ZCP w toku postepowania
upadtosciowego brak jest przestanek do stosowania dyskonta z tytulu wymuszonej
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sprzedazy, gdyz ta moze by¢ stosowana tylko do sprzedazy aktywéw w toku sprzedazy
przed likwidacyjnej.

Ustawodawca w przypadku sktadania wniosku o zatwierdzenie warunkéw
sprzedazy dopuscit do obnizenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa ustalonego przez
biegtego o dyskonto z tytutu przyspieszonej procedury likwidacji majgtku upadtego
podmiotu, ktére to dyskonto ma pozwoli¢ nabywcy na pokrycie kosztow jego
niezbednej restrukturyzacji (zwolnienia zbednych pracownikéw, wypowiedzenia umow
lub kontynuacji umow zawartych przez upadtego, utylizacji towaréw i produktéw oraz
zwrotu poniesionych kosztow wyceny itp.) a w wypadku sprzedazy po ogtoszeniu
upadtosci czynnoséci te dokonywane sg na przez Syndyka i na koszt masy upadfosci,
co powoduje, iz ustalona wartos¢ rynkowa sktadnikdéw majgtkowych przedsiebiorstwa
winna by¢ co najwyzej korygowana w wypadku, gdy mnoznik sektorowy C/WKk jest
ponizej 1, gdyz oznacza to, ze srednio podmioty dziatajgce w tozsamym co upadty
sektorze sg wyceniane ponizej wartosci godziwej rynkowo swoich sktadnikow
majgtkowych. W wypadku, gdy mnoznik C/WKk jest powyzej 1 to w takim wypadku ten
teoretyczny ,goodwill” nalezy zdyskontowac zgodnie z teoria W. Ansona.

Podkresli¢ nalezy, iz klasyczng koncepcjg postrzegania utraty wartosci
poszczegolnych typdw aktywdw w przedsiebiorstwie zaprzestajgcym dziatalno$ci i
przy kontynuacji jego dziatalnosci sg tzw. nozyce wartosci. Przyjmuje sie w niej, ze
tylko trwate zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci tak jest w przypadku podmiotow w
stosunku, do, ktorych ogtoszono upadtos¢ powoduje, iz skala utraty wartosci
ekonomicznej aktywdéw materialnych i niematerialnych jest najwieksza.

Klasyczna koncepcja nozyc wartosci traktuje bankructwo jako proces
ekonomiczny, z ktérego wynika, ze w firmie, ktéra nie bedzie juz kontynuowata w
przyszitosci dziatalnosci, dochodzi do systematycznej i nieodwracalnej erozji wartosci
niematerialnych i prawnych postrzeganych jako zrédto przysztych korzy$ci z nabytego

aktywa.
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Rysunek 3 Graficzna prezentacja skali korekty wartosci poszczegélnych grup
aktywow na skutek bankructwa przedsiebiorstwa
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»,Nozyce wartosci” obrazujg utrate wartosci danego typu aktywa na skutek zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci lub bankructwa przedsiebiorstwa. Rozpieto$¢ pomiedzy gérnym i dolnym ramieniem
nalezy utozsamiac z wielko$cig korekty (dyskonta), jakg trzeba zastosowac w odniesieniu do
warto$ci ekonomicznej, ktora zaktada normalne funkcjonowanie firmy. Aktywa niematerialne, w tym
elementy kapitatu intelektualnego sg grupg majgtku w stosunku do ktérej przyjmuje sie najwiekszg
wielkoS¢ korekty. Z kolei gotéwka i inne Srodki pieniezne zaréwno w przedsiebiorstwie
zaprzestatym dziatalnosci 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.

W. Anson'? na bazie swoich badan wskazat, ze na etapie wyceny aktywdw
niematerialnych  stanowigcych ,goodwill” upadtego przedsiebiorstwa nalezy
zastosowac korekte in minus (dyskonto) z uwagi na to, ze istnieje ryzyko trwatej utraty
tych wartosci niematerialnych, ktére mogg wynika¢ np. z niecheci, utraty zaufania itp.
kontrahentéw do upadtego zaktadu, jak rowniez braku checi powrotu do niego bytych
pracownikow.

Korekta in minus wartosci aktywow niematerialnych (w skfad ktérych wchodzi
marka wraz z jej sktadowymi) stanowigcych majatek upadtego przedsiebiorstwa z
uwagi na fakt wdrozenia postepowania upadtosciowego moze by¢ wyrazona wedtug
tego autora w dwojaki sposob:

1) jednorazowym wskaznikiem korygujgcym, ktéry moze wynosi¢ zaréwno np.
30%, jak i 99% (decydujace znaczenie ma analiza ryzyka trwatej utraty wartoSci
rynkowej dokonany przez wyceniajgcego),

2) poprzez przyjecie zatozenia, iz aktywa niematerialne tracg na wartosci srednio
od 2 do 5 procent miesiecznie od dnia, w ktérym przedsiebiorstwo zaprzestato
prowadzenia dziatalnosci do dnia potencjalnej sprzedazy.

W opinii wyceniajgcego drugi sposéb dokonywania korekty wartosci aktywow
niematerialnych wyrazonych sektorowym ,goodwill-u” zastuguje na uznanie, gdyz
wskazang przez W. Ansona prawidtowos¢ mozna zaobserwowaé rowniez w procesie
likwidacji majgtku upadtych przedsigbiorstw w Polsce.

12 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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W zwiazku z tym, w kazdej wycenie upadiego przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanych czesci konieczne jest - nawet w wypadku wstrzymania
prowadzenia jego dotychczasowej dziatalnosci przez Upadiego (przed
ogltoszeniem upadiosci) lub Syndyka (w trakcie trwania postepowania) -
dokonanie analizy wystepowania w sektorze w jakim dziatalo upadte
przedsiebiorstwo nadwartosci rynkowej, czyli ,,goodwill-u”. Takie podejscie
wynika z faktu, iz skladniki_niematerialne stanowia inteqralng czesé kazdego
przedsiebiorstwa lub jego ZCP zgodnie z dyspozycja art. 55! Kodeksu cywilnego
a_ich charakter wymiar w_ujeciu_sektorowym mozna zweryfikowaé poprzez
analize czy wsréd podmiotéw notowanych na GPW a dzialajgcych w tozsamym
sektorze rynku w momencie wyceny.

Podkresli¢ nalezy, iz w koncowym efekcie zbycie przedsiebiorstwa w catosci lub
jego ZCP daje nie tylko wyzsze wplywy do funduszéw masy upadtosci niz sprzedaz
singularna sktadnikbw majgtkowych i tym samym wptywa per saldo na wyzsze
zaspokojenie wierzycieli, ale | powoduje szybsze zakonczenie procesu
upadtosciowego.

W zwigzku z tym, w wypadku wyceny przedsiebiorstwa upadtego, nalezy
dokona¢ w ramach wyceny analizy sytuacji rynkowej w sektorze, w ktérym dziata
upadty podmiot z uwzglednieniem sytuacji wynikajgcej z ogtoszenia jego upadtosci.
Nalezy podkreslic, iz potencjat rynkowy przedsiebiorstwa sprzed ogtoszenia upadtosci
bezspornie nie jest tozsamy z obecnym, co jednak nie oznacza, iz nalezy wykluczy¢
istnienie w nim choCby szczagtkowej nadwartosci ponad warto$¢ sktadnikdéw
majgtkowych.

Fakt ogtoszenia upadtosci i dokonanie przez Syndyka czynnosci zwigzanych
m.in. ze zwolnieniami pracownikow, wypowiedzeniem niekorzystnych umow, spisu i
wyceny majatku powoduje, iz nabywca przedsigbiorstwa sprzedawanego w catosci lub
w ramach ZCP otrzymuje je w duzo bardziej korzystnym rynkowo stanie niz w sytuaciji,
gdyby nabyt je przed ogtoszeniem upadtosci, z racji, iz:

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 zwolnien 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.

W sposob graficzny mozna te korzysci przedstawi¢ w nastepujgcy sposéb.
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Przestrzen, zhior moZliwych A czest wystepuie tlko w odniesieniu do
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niematerialna wartosc upadiosciowe
przedsiehiorstwa
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W przedmiotowej wycenie bardzo istotny jest fakt, iz SFW ,STARKA” sp. z 0.0.
w upadtosci od kliku lat nie prowadzi dziatalnosci rynkowej a tym samym brak jest w
jej majatku typowych sktadnikow ,goodwill-u” tj. m.in.:

- stosunki i rozpoznawalnosc¢ rynkowa,

- kapitat intelektualny pracownikow,

- kapitat intelektualny organizaciji.

Jednak mimo, iz w sktad majatku SFW ,STARKA” sp. z 0.0. nie wchodzg w
catosci ww. skfadniki wptywajgce na wystepowania w danym przedsiebiorstwie
nadwartosci rynkowej, to jednak bezspornie wsréd skiadnikédw niematerialnych i
prawnych i sktadnikow majgtkowych wystepuje tzw. rozpoznawalno$¢ marki STARKA,
ktéra potgczeniu ze sktadnikiem majgtku Upadtego podmiotu w postaci zapaséw
postarzatej surowki zytniej (okowity) daje podstawy do przyjecia, iz po nabyciu catego
przedsiebiorstwa czy ZCP (produkcyjnego SFW STARKA) mozliwe jest wystgpienie
efektu synergii pomiedzy sktadnikami materialnymi a niematerialnymi. Ten fakt
powoduje, iz fgczne nabycie produkcyjnych skfadnikédw materialnych i niematerialnych
zawartych w szeroko postrzeganej marce STARKA bezspornie zwieksza wartos¢
rynkowg nie tylko tych dwoch sktadnikéw, ale i powoduje, iz wszelkie sktadniki
majgtkowe wchodzgce w sktad przedmiotowego Opisu i oszacowania jako catego
przedsiebiorstwa mogg osiggnac¢ cene sprzedazy zgodng z ich singularng wyceng
rynkowg oszacowang przez rzeczoznawcow powotanych do wyceny przez Syndyka.

Te specyficzne uwarunkowania dotyczace efektu synergii_zawartej w
zapasach postarzatej suréwki zytniej i w szeroko pojmowanej marce STARKA
(de _facto zawartych w_trzech znakach towarowych) powoduje, iz dla_celéw
ustalenia aktualnej wartosci rynkowej catego przedsiebiorstwa SFW ,,STARKA”
Sp. z 0.0. nie mozna zastosowaé metody rekomendowanej i stosowanej przez
wyceniajgceqgo w_innych wycenach calych upadiych przedsiebiorstw czy w
wycenach dla celdw procedury pre-pack tj. z wykorzystaniem sektorowego
mnoznika rynkowego C/Wk, gdyz zadne z polskich przedsiebiorstw

dziatajacych w sektorze produkcji alkoholu nie posiada takiego
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skladnika majatku w postaci postarzanej (lezakujacej) nawet 70 lat
suréwki zytniej jak rowniez znakéw towarowych chronigcych nazwe
STARKA, ktore to stanowig przedmiot zabezpieczenia o wartosci 97,5
min. zi.

W opinii wyceniajgcego w przedmiotowych postepowaniu upadtosciowym, nie
tylko fakt podjecia przez Syndyka SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci decyzji o
prébie zbycia przedsiebiorstwa jako catosci, ale przede wszystkim przyjeta, aczkolwiek
ostatecznie nie wdrozona przez witascicieli tego podmiotu polityka marketingowa oraz
fakt ustanowienia na trzech znakach towarowych STARKA zastawu rejestrowego w
kwocie 97,5 min. zt powoduje, iz koniecznym jest uwzglednienie w Opisie i
oszacowaniu wartosci tej szeroko pojmowanej marki STARKA, ktéra jednak tylko i
wylgcznie w powigzaniu z zapasami postarzatej surowki zytniej (okowity) posiada
bardzo duzg nadwartos$¢ rynkowa.

Wyceniajacy podkresla, iz sprzedaz singularna suréwki zytniej na otwartym
rynku abstrahujgc od koniecznosci przelania zapasow do innych zbiornikéw celem
transportu powoduje nie tylko przerwanie procesu jej ,starzenia” ale i bez pozyskania
przez kupujgcego prawa do marki STARKA powoduje, iz zapasy te de facto stajg sie
zwyktym postarzatym alkoholem, ktéry mozna wykorzysta¢ do produkcji klasycznych
wodek czy w wypadku nabycia przez producentdéw whisky do produkcji zytniej odmiany
tego typu wyrobow. Jednak fakt, iz wiedza o zapasach postarzatej surowki zytniej
zgromadzonych w piwnicach SFW STARKA zwtaszcza w obliczu faktu, iz ponad 10 lat
temu zapas ten byt oferowany juz w ramach sprzedazy przedsiebiorstwa w toku
poprzedniego postepowania upadto$ciowego i nie wzbudzit zainteresowania
potentatéw rynkowych tj. producentow whisky a tylko inwestora, ktory zamierzat
wprowadzi¢ ten bezspornie ekskluzywny produkt na rynek globalny klasy premium.

Fakt ten powoduje, iz stwierdzi¢ nalezy, iz mimo, ze program inwestycyjny jaki
przyswiecat inwestorom nie zostat zrealizowany — wyceniajgcy nie czuje sie
upowazniony do wskazywania w sposoéb subiektywny przyczyn niepowodzenia czy
dokonywania ocen podjetych dziatan przez wtascicieli — to jednak obecnie w okresie
rozkwitu rynku dobr konsumpcyjnych klasy premium wydaje sie mozliwym
zrealizowanie zamierzen wtascicieli, ktérzy na miare swoich mozliwosci finansowych
podjeli stuszne rynkowo dziatania zmierzajgce do przywrdcenie w pierwszej kolejnosci
Swiadomosci istnienia marki STARKA i potencjatu polskiej okowity. Podkresli¢ nalezy,
iz projekt inwestycyjny w postarzatg okowite zostat zrealizowany przez Tenczynska
Okwita, ktora na jego wdrozenie pozyskata od inwestorow relatywnie duze Srodki
mimo, iz alkohol, ktory zostat rozlany do beczek celem lezakowania odbiega
jakosciowo od lezakujgcego w piwnicach SFW STARKA nie tylko z racji wieku, ale i
przede wszystkim 2z racji posiadania rozpoznawalnosci rynkowej wyrobow
sygnowanych markg STARKA.

Tym samym zasadnym jest byto przyjecie dla celéw oszacowania wartoSci

wartosci rynkowej samej suréwki zytniej powiekszona o warto$¢ szeroko pojmowanej
marki STARKA, ktéra wyrazona jest m.in. w trzech znakach towarowych zawierajgcych
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nazwe wyrobu STARKA, nazwe handlowg STARKA, nazwe Upadtego podmiotu tj.
SFW STARKA.

W przedmiotowym Opisie i oszacowaniu zgodnie z dyspozycja art. 319
ust. 4 Prawa upadtosciowego koniecznym jest dokonanie ustalenia wartosci
przedmiotu zastawu rejestrowego ustanowionego na trzech znakach
towarowych, ktérych to wartos¢ zostata ustalona w odrebnie w Raporcie z
wyceny zapasOw w postaci postarzatej suréwki zytniej wraz z prawem do marki
STARKA.

W zwiagzku z tym, iz wyceniajacy dokonat ustalenia wartosci z szeroko
pojmowanej marki STARKA zawartej w trzech znakach towarowych na ktérych
ustanowiony jest zastaw _rejestrowy powoduje, iz _w_ wartosci__tego
najistotniejszeqo skladnika majatku Upadteqgo podmiotu zawarta jest cata jeqo
aktualna nadwartosé rynkowa, co zostato szczeqétowo opisane w tej wycenie.

Autor Opisu i oszacowania wskazuje, iz w zwigzku z tym, aktualng wartosc
rynkowa przedsiebiorstwa SFW ,STARKA” sp. z o0.0., ktéra ustalona zostanie w
niniejszym Opisie | o0szacowaniu stanowi¢ bedzie sume wartosci rynkowych
poszczegolnych sktadnikow materialnych i niematerialnych (marki STARKA oraz
znakow towarowych niezawierajgcych stowa STARKA i wzoréw przemystowych)
wchodzgcych w sktad majatku upadtego przedsiebiorstwa z wytgczeniem sktadnikéw
objetych:

- przed likwidacyjng sprzedazg dokonang przez Syndyka,

- wnioskiem o wyrazenie zgody na sprzedaz przed likwidacyjng ztozonym do
Sedziego Komisarza,

- wytgczonych decyzjg Syndyka z sprzedazy z catym przedsiebiorstwem
wyrobow gotowych, ktore objete sg wnioskiem o wyrazenie zgodny na ich sprzedaz
do Sedziego Komisarza.

W zwigzku z tym, w przedmiotowym Opisie i _oszacowaniu
wartosé SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadiosci zostanie okreslona z
uwzglednieniem wartosci rynkowe| sktadnikéw majatkowych oraz
ogotu wartosci _niematerialnych i prawnych przynaleznych do SFW
2SO TARKA” sp. z 0.0. w upadiosci w sposéb zgodny z przepisami art.

55! k.c. jak i przepisami Prawa upadlos$cioweqo.

2. Zastosowany w niniejszym Opisie i oszacowaniu standard wartosci oraz
metodyka wyceny SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadfosci

Podkresli¢ nalezy, iz metodologia wyceny przedsiebiorstw w postepowaniach
sgdowych nie zostaly 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 zastosowaniu kilku
metod - w opinii wyceniajgcego - nie w kazdym przypadku pozwala na okreslenie
rzeczywistej wartos¢ rynkowg przedsiebiorstwa.
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Autor wskazuje, iz — w ujeciu rynkowym - czynnikiem kreujgcym wartosci
wszystkich aktywow jest ich uzytecznosc. Poczatkdw teorii uzytecznosci mozna sie
doszukac¢ w tzw. paradoksie petersburskim, ktory byt analizowany juz w wieku XVIII.
Podstawowym pojeciem w tej teorii jest funkcja uzytecznosci, ktorej wartosci sg to
wiasnie wartosci uzytecznoséci i satysfakcji, komfortu psychicznego itp. W ekonomii
czesto rozwaza sie tzw. uzytecznosc pieniezng (ang. ulility of money) czy uzytecznosc¢
bogactwa (ang. ulility of wealth). Jest to funkcja, ktéra wartosci pienieznej
przyporzadkowuje uzytecznos¢ konsumenta lub inwestora. Przyktad funkciji
uzytecznos$ci przedstawiony zostat przez autora na ponizszym rysunku. Jak widac, jest
to funkcja rosngca, co oznacza, ze wiekszemu bogactwu odpowiada wieksza
uzytecznosc.

Rysunek 4 Funkcja uzytecznosci bogactwa

A

Uzyteczno$é

Bogactwo

Zrédfo: opracowanie whasne.

Oznacza to, iz w wypadku zmniejszenia sie ,bogactwa” konsumentéw ich
podejscie do satysfakcji z dokonywania zakupdw czy inwestycji obarczonych ryzykiem
spada, a w momencie wzrostu ,bogactwa” sg oni skfonni dokonywac¢ zakupéw czy
inwestycji w sposéb bardziej dynamiczny czy ryzykowny. Przy czym przy rozwazaniu
inwestycji zamiast uzytecznosci bogactwa analizuje sie zwykle uzytecznos¢ stopy
zwrotu (ang. ulility of return). Jest to funkcja, ktéra wartosciom stop zwrotu osiggnietych
przez inwestora przyporzgdkowuje uzytecznosc. Jesli tylko warto$¢ poczatkowa
bogactwa jest ustalona, oba podejscia sg réwnowazne. Z punktu widzenia teorii
podstawowym Kkryterium podejmowania decyzji jest maksymalizacja uzytecznosci
decydenta. W przypadku decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewno$ci kryterium
to uogdlnia sie na maksymalizacje oczekiwanej uzytecznosci inwestora.

Podkresli¢ nalezy, iz termin ,,warto$é’ nie jest pojeciem jednoznacznym, gdyz
podobnie jak kategoria piekno jest czym$ 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 podkresli¢, 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 przedsiebiorstwa, udziatéw czy akciji to jest gotéw do obnizki,
a w wypadku braku koniecznosci zbycia wtasciciel dgzy do uzyskania ceny
maksymalnej) lub kupujgcego (w sytuacji, gdy zakup przedsiebiorstwa Iub
wiekszosciowego pakietu akcji czy udziatdow wynika z jego strategii rynkowej, gotow
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jest do zapfaty ceny wyzszej od oszacowanej, a w wypadku budowy portfela
inwestycyjnego zainteresowany jest jak najnizszg ceng zakupu, gdyz oczekuje jak
najszybszego zwrotu kapitatu). Rowniez przewlekto$é procesu negocjacji czy
procedury przetargowej mogg powodowag, 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 okresleniu (czesto bardzo rozbieznym) zaréwno w
zakresie cen, jak i warunkow transakcji.

Jak wskazano powyzej wycena wartosci w trakcie procesu
upadiosciowego winna byé procesem szacowania uwzgledniajgcym wartosci
zaréwno aktywow danej firmy (majatkowe jak i pozamajatkowe).

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. wynikajaca z wyceny akcji z dnia debiutu na gietdzie kiedy
wszyscy uczestnicy majg tozsama wiedze o tym podmiocie wynikajagcym z
prospektu emisyjnego) i tg otrzymang w ten sposéb wartosé ,,wyku¢ jako statg
w kamieniu“ (uzna¢ za najwtasciwszg i niezmienng), ale o to aby byla ona
zmienna, gdyz obecnie handel przedsigebiorstwami (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 funduszéw inwestycyjnych, firm czy osob fizycznych (dowodem jest np. analiza
sportfela” firm bedacych w posiadaniu 100 najbogatszych Polakow) tym sie zajmuje.
W 2zwigzku ztym, nalezy stwierdzi¢, iz zmiennos¢ wartosci (wyceny)
przedsiebiorstw jest dzis wysoce pozadana zaréwno z racji funkcji biznesowych
(wzrostu wartosci wynikajagcych ze zmian wskaznikow rynkowych czy
finansowych), jak i spekulacyjnych (wynikajgacych czesto tylko z informacji o
zamierzeniach).

Koniecznos¢ dokonania wyceny wartosci przedsiebiorstwa (w catosci lub
zorganizowanych czesci) w trakcie postepowania upadtosciowego wynika wprost
Z przepisodw prawa, tj. art. 319 Prawo upadfosciowe. W odréznieniu od obiegowych
(subiektywnych) opinii lub sgdéw, ktére nie muszg byé przeprowadzone w sposéb
zorganizowany, wycena dla celdw postepowania sgdowego musi spetniac
nastepujgce warunki:

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

e pochodzenie przedmiotu wyceny,

« 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 mieé¢ charakter wartosci fundamentalnej. Wartos¢
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fundamentalna, jak sama nazwa wskazuje, winna cechowac sie dtugoterminowoscig i
obiektywizmem, co powoduje, ze musi zawieraC w sobie wartosci wszystkich
sktadnikéw przedsiebiorstwa zaréwno tych materialnych, jak niematerialnych z
uwzglednieniem ich aktualnego potencjatu rynkowego.

Nalezy jednoznacznie wskazac¢, ze de facto, w kazdej opinii sgdowej
niezbedne jest okreslenie (znalezienie) wartosci obiektywnej (prawdziwej)'®. A
zatem, gdy celem opinii (zgodnie z domysinym postanowieniem Sadu) jest okreslenie
wartosci przedsiebiorstwa, to wyceniajgcy ma w niej dokonac¢ okreslenia tej wartosci
obiektywnej, ktora bedzie w sposob 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:

Rysunek 5 Teorie wyceny wg W. Pateny

_| Teoria wartosci obiektywnej, zgodnie z ktdra istnieje jedna obiektywna wartos¢
przedsiebiorstwa bedaca funkcja potencjatu ekonomicznego firmy
L

| 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 wartosé poprzez funkcje, jakie ma
e spetnia¢ dana wycena. Jest to wariant kompromisowy w stosunku do teorii
obiektywnej i subiektywnej

Teorie wyceny wg W. Pateny
|

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

Na gruncie w/w teorii wyceny nalezy stwierdzi¢, iz tylko wartos¢ 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$¢ ta nie jest obcigzona ,subiektywnym
podejSciem inwestora, powoda czy pozwanego” ani nie jest obcigzona zadnym
kompromisem (np. ugoda). Dzieki temu, iz wartosci obiektywna zaktada, Ze jest tylko
jedna stuszna warto$¢ przedsiebiorstwa, to terminéw ,warto$¢” oraz ,cena” mozna
uzywac zamiennie. Okreslona przez rzeczoznawce w opinii warto$¢, 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 wskazac, iz wycena wartosci
przedsiebiorstwa czy jego ZCP zgodnie z teorig warto$ci subiektywnej (indywidualnej
0Szacowanej przez strony procesu), nie spetnia podstawowego zatozenia przyjetego

13 Zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego PWN obiektywny, to inaczej odznaczajgcy sie obiektywizmem, wolny od uprzedzen.
Obiektywizm natomiast, to przedstawianie i ocenianie czego$ w sposéb zgodny ze stanem faktycznym, niezaleznie od wtasnych
uczuc¢ i interesow.
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W wycenie na potrzeby postepowania sgdowego, czyli bezstronnosci wartosci i
zwigzanej z tym rzeczywistosci rynkowej. Zgodnie z tg teorig wartosc przedsiebiorstwa
w najwiekszym stopniu determinowana jest przez osobiste oczekiwania inwestora oraz
oczekiwang przez niego uzytecznos$¢. Jednak opinia na potrzeby postepowania
sgdowego nie moze uwzglednia¢ osobistych oczekiwan stron procesu (transakcji),
gdyz traci wtedy ona swojg bezstronnosc.

Trzecig teorig jest wycena wedtug wartosci funkcjonalnej, ktéra zalezy od tego,
jaka jest funkcja wyceny i to ona dyskryminuje, jakg nalezy dobra¢ wartosc¢. Wartos¢
przedsiebiorstwa dla potencjalnego nabywcy jest odmienna od oczekiwan
sprzedajgcego (prezentujg subiektywne podejscie do wartosci), ale w wyniku
negocjacji, jesli dojdg do porozumienia ustalajg cene transakcji w ujeciu wartosé
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 warto$ci 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 czy w przedmiotowych Opisie i oszacowaniu SFW ,STARKA” sp. z
0.0. w upadtoéci, 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®4, a wczes$niej ustalono réwnosé pomiedzy wartosciag obiektywna
i rzeczywistg oczekiwang przez uczestnikow Postepowania.

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

Wartos¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartoS¢ przedmiotu wyceny, ktéra nie jest
oszacowana w zwigzku z konkretng transakcja; nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny (brak stronniczosci), a opiera sie na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych
majacych wplyw na jeqo obecng i przyszta sytuacje ekonomiczno-finansowa.

Wycena jako proces dochodzenia do wartosci wskazanego przedmiotu wyceny,
ktérym mogg by¢ np. przedsiebiorstwo, nieruchomos¢, wiasnosé niematerialna lub
zobowigzanie moze byC¢ przeprowadzona z wykorzystaniem trzech podejs¢ —

14W. Patena, W poszukiwaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Oficyna Wolter Kluwer, Warszawa 2011,
s. 41.
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dochodowego, poréwnawczego i majgtkowego®®. W ramach podej$é wyrézni¢ mozna
metody (a zatem podejscia to grupy metod), natomiast jeszcze ,nizej” znajdujg sie
techniki i narzedzia.

Rysunek 6 Podejscia do wyceny

Podejscie Podejscie rynkowe . Foalsict
] majatkowe (oparte
dochodowe (poréwnawcze)
na aktywach)
Jednqokresqwa Metoda Skor,y,goyvana
kapitalizacja s , wartosc ksiegowa
mnoznikéw spoétek
(metody ublicznveh netto (metody
kapitalizacji) . P Y | majatkowe)
Wielokresowe
dyskontowanie Metoda transakcji Metoda wartosci
(metody poréwnywalnych likwidacyjnej
dyskontowe)
| —

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Ch. M. Mellen, F.C. Evans, Valuation for M&A: Building Value in Private Companies,
2010, s. 110.

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 wartosci i rozne rozumienie procesu wyceny spotykane w teorii klasyfikacje
réznig sie zaréwno pod wzgledem znaczenia uzywanych termindw, jak i liczby
wyszczegolnianych metod oraz ,0stroscig” klasyfikacji.

Podstawowym podziatem metod wyceny przedsiebiorstw jest podziat na metody
majatkowe i metody dochodowe'é. Wymienione grupy reprezentujg zupetnie odmienne
filozofie. Pierwsza filozofia to tak zwane podejscie majgtkowe (property approach —
grupa metod majagtkowych). Drugg mozna okresli¢ mianem podejscia dochodowego
(income approach — grupa metod dochodowych). Wedtug koncepcji majgtkowych
biznes wart jest tyle, ile jest wart przynalezny do niego majagtek. Zaletami tej grupy
metod sg miedzy innymi: wzgledna prostota, tatwosc¢ interpretacji i porownan 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
uzytkowg sktadnikow majatku. Wéréd omawianej grupy metod do najbardziej znanych
nalezg: wycena wedtug wartosci ksiegowej, wycena wedtug wartosci skorygowanych
aktywow netto, wycena wedtug wartosci odtworzeniowej i wycena wedtug wartosci
likwidacyjnej.

15 Rozroznianie jedynie trzech podejs¢ jest domeng anglosaskiej praktyki wyceny przedsiebiorstw (USA, WIk. Brytania, Australia,
Nowa Zelandia), opisywana przez takie autorytety dziedziny, jak Shannon P. Pratt (Business Valuation Discounts and Premiums,
2009) oraz Christopher Mercer (Business valuation: an integrated theory, 2007). W warunkach Europy kontynentalnej wyréznia
sie jeszcze grupe metod mieszanych (nie jest to jednak podej$cie mieszane).

16 Por. np. E.A. Helfert: Techniques of Financial Analysis. 6th edit. Irwin, Homewood 1987, s. 337-376.
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Mys| przewodnia podej$cia 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. Gtdwne wady to relatywnie wieksza ztozonos¢ oraz
znaczne ryzyko popetnienia btedow lub dokonywania swiadomych manipulacji.
Najczesciej stosowane metody wchodzace w skiad tej grupy to metoda
zdyskontowanych przeptywow pienieznych, metoda przysztych zyskow oraz metoda
wskaznika cena/zysk.

W ramach powyzszego podziatu, w ktérym kryterium jest przedmiot wyceny
(czyli majatek firmy lub jego zdolno$¢ do generowania nadwyzek pienieznych),
niektdrzy autorzy wyrozniajg jeszcze tak zwane metody rynkowe, zwane tez metodami
mnoznikdw rynkowych'’. Wyréznianie tej grupy metod przy tak zdefiniowanym
kryterium moze budzi¢ pewne watpliwosci. Metody te — w zaleznosci od przyjetego
mnoznika — mozna bowiem w zasadzie zawsze przypisa¢ albo do podejscia
dochodowego (na przyktad wspomniana metoda wskaznika cena/zysk), albo do
podejscia majgtkowego (na przyktad metoda wskazZnika cena/warto$¢ ksiegowa).
Gdyby dokonac jednak pewnej modyfikacji tego kryterium przez wyodrebnienie metod
ze wzgledu na podstawowe zrodto informacji stuzgce do wyznaczania wartosci firmy,
woéwczas mozna by mowic o:

e metodach dochodowych, ktore opierajg sie na szczegdétowych prognozach
przysztych dochodéw (w sensie przeptywow pienieznych, zyskow lub dywidend);

e metodach majgtkowych, zasadzajgcych sie na szczegotowych szacunkach
wartosci poszczegolnych obiektow majgtku;

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 roznic nastepuje w szczegolnosci na styku metod majgtkowych i
rynkowych (na przyktad szczegdtowe szacunki wartosci odtworzeniowej réznych
aktywow oparte na notowaniach z rynku mogtyby by¢ zaliczone do obu grup —
aczkolwiek zgodnie z intencjg tej klasyfikacji powinny by¢ uwzglednione w grupie
metod majgtkowych).

Stosunkowo duzym uznaniem cieszy sie podziat metod wyceny przedsiebiorstw
i ich sktadnikbw majgtkowych na:

e metody oparte na wycenie aktywow,
e metody dochodowe,
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, szczegdlny sposob
ustalania wartosci. Wsréd metod mieszanych znajdujg sie zaréwno proste Srednie

17 J. Gajdka: Metody wyceny przedsiebiorstwa. W: Vademecum prywatyzacji Il. Poltext, Warszawa 1992, s. 71-73.
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wyznaczane na podstawie wczesniej przeprowadzonych szacunkow wartosci
z wykorzystaniem podejscia dochodowego i majgtkowego (metoda berlinska, metoda
szwajcarska), jak i bardziej wysublimowane metody, sprowadzajgce sie do
szacowania dodatkowej wartosci ponad warto$¢ ucielesniong w majatku
przedsiebiorstwa (r6zne warianty metody nadwyzki zyskéw)*8.

Wspomniane srednie sg subiektywng kompilacjg podejscia dochodowego i
majgtkowego, wiec jako sztuczne i arbitralne potgczenie przeciwstawnych koncepciji
nie majg rozsadnej interpretacji ekonomicznej. Moga by¢ co najwyzej ,technicznymi
parametrami” podobnymi do wskaznikéw wykorzystywanych w analizie technicznej
realizowanej przez analitykow finansowych i niektérych inwestoréw dziatajgcych na
gietdach papierow wartosciowych. Znacznie wiekszg estymg — zarowno w teorii, jak i
w praktyce — cieszg sie rozne warianty metody nadwyzki zyskéw?®.

Rysunek 7 grupuje metody wyceny wedtug przedstawionego podziatu na metody
wyceny aktywow, metody dochodowe i metody mieszane. Klasyfikacja ta rowniez
moze budzi¢ watpliwosci, niemniej warto jg pozna¢ z uwagi na wspomniang
popularnosc¢ tego podejscia.

18 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.

19 Zob. np. L Guatri: op.cit., s. 112-143; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs: op. cit., s. 286—-297; G.M. Gomes: Excess Earnings,
Competitive Advantage and Goodwill Value. ,Journal of Small Business Management” 1988, July, s. 22-31.

59



Rysunek 7 Klasyfikacja metod wyceny majatku oraz wartosci przedsiebiorstwa
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Zrédfo: Kierunki przeksztatceri wiasnosciowych w gospodarce. Aspekt teoretyczno-praktyczny. Red. R. Borowiecki. Wyd. 2.
TNOIK, Krakéw 1991, s. 192.

Nalezy wskazag, iz wartos¢ zaréwno przedsiebiorstwa czy tez jego sktadnikow
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 czynnikow takich jak sytuacja ekonomiczna kraju, strategia rozwojowa
firmy, atrakcyjnos¢ rynku, pracownicy i kadra zarzadzajgca, charakter i efektywnosc¢
wykorzystania posiadanych aktywow, ktére w okresie pomiedzy momentem wyceny a
momentem transakcji mogg wptywa¢ zaréwno na uzyskanie ceny wyzszej od
okreslonej w wycenie jak i nizszej. Autor powyzsze zastrzezenie podniést, gdyz w
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obecnej gospodarce wolno rynkowej zarowno cate przedsiebiorstwo jak i akcje
podlegajg tym samym prawom popytu i podazy jak inne towary rynkowe.

Wskazac nalezy, iz w przypadku wyceny przedsiebiorstwa, nie istnieje jedna
obiektywna wartos¢ rynkowa. Komplikacje z ustaleniem wiasciwej kategorii wartosci,
wg ktérej ma by¢é wyceniane aktywo wynikajg z faktu, ze wycena jest procesem
zarowno z obszaru =zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, jak réwniez
rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Wytyczne, ktore dotyczg obu tych sfer
pochodzg z réznych zrédet. Zarzadzanie finansami jest wynikiem praktyki
gospodarczej i standardéw eksperckich, natomiast cata rachunkowo$¢ regulowana
jest przez rozwigzania prawne oraz zalecenia instytucji zrzeszajgcych ksiegowych. W
rezultacie zdarza sie, ze wycena aktywow jest inaczej postrzegana przez biegtych
sgdowych, rzeczoznawcéw (konsultanci, doradcy, analitycy) wiascicieli oraz gtéwnych
ksiegowych i biegtych rewidentow.

Jednym z podstawowych warunkow prawdziwego i wiernego odzwierciedlenia
stanu gospodarki jednostki w sporzgdzanej przez nig sprawozdawczosci finansowej
jest prawidtowa wycena jej aktywow. Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci
wartos¢ aktywow okreslona jest przez ich zdolnos¢ do spowodowania w przysziosci
wptywu do jednostki korzysci ekonomicznych. Korzysci te rozumiane sg jako
przychody i zyski, odzwierciedlone w postaci zwiekszenia wartosci aktywéw albo
zmniejszenia zobowigzan, ktére doprowadzg do wzrostu kapitatu wilasnego lub
zmniejszenia jego niedoboru z wytgczeniem wniesienia srodkéw przez udziatowcow
art. 3 ust. 1 pkt 30 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr
76, poz. 694). Warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa zmienia sie w czasie w zwigzku z
ich wykorzystywaniem, jak tez na skutek zmiany innych okolicznosci wptywajgcych na
skale korzysci ekonomicznych uzyskiwanych z posiadanego majgtku.

Metody wyceny aktywow przedsiebiorstwa sg szczegotowo uregulowane przez
przepisy ustawy o rachunkowosci. Sg one dostosowane do specyfiki poszczegdlnych
aktywéw. Niezaleznie od rodzaju stosowanej metody wycena wszystkich sktadnikow
majagtku — zgodnie z postanowieniem art. 8 ust. 1 ustawy — musi by¢ przeprowadzona
przy zachowaniu zasady ostroznosci. Konieczno$¢ uwzgledniania zasady ostroznosci
wynika z niepewnosci, ktéra towarzyszy wielu zdarzeniom gospodarczym. W mysl| art.
37 Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci ,Zatozenia koncepcyjne
sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych” zasada ostroznej wyceny polega
na rozwadze przy stosowaniu subiektywnych ocen potrzebnych do dokonywania
oszacowan w warunkach niepewnosci. Aktywa i przychody nie powinny by¢ zawyzane,
a zobowigzania i pasywa nie powinny by¢ zanizane?°.

Grupa metod poréwnawczych, zwanych tez rynkowymi lub mnoznikowymi, to
osobna grupa metod wyceny przedsiebiorstwa. Punktem odniesienia wyceny danego
przedsiebiorstwa jest w nich wartos¢ rynkowa innego, podobnego przedsiebiorstwa.
Takie podejscie opiera sie na zasadzie arbitrazu — podobne spétki powinny byé
podobnie wyceniane, gdyz w przeciwnym razie dochodzitoby do arbitrazu, czyli na
przykfad krétkiej sprzedazy spotek przeszacowanych i kupna niedoszacowanych.

20 Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci 2001, International Accounting Standards Board, s. 64.
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Metoda ta budzi kontrowersje: nie ma wsparcia w postaci zbyt wielu publikacji
naukowych, brakuje jej mocnych podstaw teoretycznych i nazywana jest czesto
,szybka i brudng metodg wyceny”l. Z drugiej strony ogromna cze$¢ wycen,
szczegolnie tych dokonywanych w krajach z rozwinietymi rynkami kapitatowymi,
sporzgdzana jest wilasnie za pomocg metod porownawczych. Jest to sytuacja
odwrotna do wycen, w ktorych stosuje sie opcje realne, gdzie istnieje bardzo mocne
wsparcie naukowe w postaci wielu opracowan teoretycznych, ale modeli tych rzadko
uzywa sie w praktyce gospodarczej. Wyjgtkiem sg takie dziedziny jak gérnictwo??.

Punktem wyjscia do klasyfikacji metod porownawczych jest, zgodnie z ich
nazwg, rodzaj spotek uzywanych do poréwnan. Stosuje sie rozne podejscia w
poszukiwaniu najlepszego, a czasami jedynego istniejgcego i mozliwego do
wykorzystania punktu odniesienia. Sg to dane transakcyjne z rynku przejeé¢, dane z
rynku spotek gietdowych (w tym IPO) oraz dane sektorowe bedace pochodng lub
mieszankg obu wczes$niej wymienionych?3. Z natury rzeczy podejscie rynkowe jest
najbardziej rozpowszechnione i pozwala uzyska¢ najbardziej miarodajne wyniki —
rynek kapitatowy jest zrodtem obiektywnych informaciji, a liczba zawieranych transakcji
daje rekojmie ich wiarygodno$ci.

Rysunek 8 Podzial metod poréwnawczych

Metody
poréwnawcze

Ll
1

Podejscie
sektorowe

Podejscie Podejscie
transakcyjne rynkowe

Zrodto: Meitner 2006.

Metoda porownawcza bytaby maksymalnie skuteczna, gdyby udato sie znalez¢
blizniaczg spotke dla wycenianej. Wtedy wycena mogtaby odby¢ sie natychmiast?*.
Niestety, takie sytuacje sg czysto teoretyczne. W rzeczywistosci udaje sie znalezé
jedynie spétke podobng do wycenianej, a jej wartos$¢ trzeba dopasowac poprzez
znalezienie réznego typu relacji (mnoznikéw), za pomocg ktérych mniejsze lub
wieksze niedopasowania zostang uwzglednione w wycenie. Zaleznie od liczby
uzywanych mnoznikéw méwi sie o modelach jedno- lub wieloczynnikowych.

W podejsciu porownawczym jedng z najpopularniejszych jest metoda wyceny
za pomocg mnoznikéw. Jej podstawg jest zasada analogii, ze wartos¢ przedsiebiorstw
o0 podobnej specyfice dziatania lub charakteryzujgcych sie tym samym modelem
biznesowym determinuje tylko ich wielko$¢ (mierzona poziomem majgtku,
przychodow, zysku etc.), natomiast relacja warto$ci do wielko$ci pozostaje stata.

21's, Benninga, O.H. Sarig, Corporate finance: A valuation approach, McGraw-Hill (New York) 1997, s. 330.

22 P, Satuga, Ocena ekonomiczna projektéw i analiza ryzyka w gérnictwie, Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig
PAN, Krakow 2009.

2|, Cooper, L. Cordeiro, Optimal Equity Valuation Using Multiples: The Number of Comparable Firms, working paper 2008, s. 4.
24 M. Meitner, The Market Approach to Comparable Company Valuation, Physica-Verlag, Springer Company, Heidelberg 2006,
s. 17.
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Klasycznym przyktadem myslenia mnoznikami jest szacowanie wartosci firmy przy
wykorzystaniu gietdowych danych wspétczynnika CENA/WARTOSC KSIEGOWA.
Technicznie jest to relacja ceny akcji do wartosci ksiegowej kapitatéw, jednakze, jesli
wspotczynnik w danym momencie ksztattuje sie (przyktadowo) na poziomie 10, to w
ujeciu rynkowym kapitat wiascicieli firmy stanowi dziesieciokrotnos¢ ich wartosci
ksiegowe;j.

Wspétczynnik CENA/WARTOSC KSIEGOWA i tym podobne mozna wyznaczy¢
w dwoch sytuacjach: jesli akcje przedsiebiorstwa sg przedmiotem obrotu na
zorganizowanym rynku gieldowym (sg to wowczas spotki publiczne) lub byty
przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy na rynku pozagietdowym i posiadamy
wiedze o szczegodtach transakcji. Szacunkowo odsetek firm, dla ktérych mozna
policzyé mnozniki to 1-2% wszystkich przedsiebiorstw w Polsce. W zdecydowanej
wiekszosci firmy, zarébwno matych jak i srednich oraz duzych nie dochodzi do zmian
wiasdcicielskich w trakcie, ktorych okreslana jest warto§¢ godziwa i nastepuje
transakcja udziatami lub akcjami w rezultacie, ktérej ksztattuje sie cena rynkowa
utozsamiana pozniej z wartoscig rynkowa, dlatego tez do wyceny wykorzystuje sie
wiedze, jakg daje ten 1% firm.

Metoda poréwnawcza opiera sie w duzym stopniu na zatozeniu, ze rynki sg
efektywne. Tylko wtedy wyniki przez nig generowane mozna uzna¢ za miarodajne.
Teoria efektywnych rynkéw to jedna z trzech najwazniejszych teorii finansowych
dotyczacych wyceny. Dwie pozostate to CAPM i koncepcja Millera — Modiglianiego
dotyczaca struktury kapitatowej. Rynek definiuje sie jako efektywny wtedy, gdy ceny
waloréw w petni odzwierciedlajg dostepng informacje. Zaktada sie, ze kazda istotna
informacja zawarta jest w cenie danego waloru. Czesto rozréznia sie efektywnosc¢
rynku trojakiego rodzaju:

1. Efektywno$¢ w wersiji stabej oznacza, ze ceny walorow sg odbiciem informaciji
historycznych.

2. Najczesciej przedmiotem badan staje sie efektywno$¢ w wersji posilnej
zaktadajgca, ze wszystkie publicznie dostepne informacje znajdujg
odzwierciedlenie w cenach walorow.

3. Stanowisko, jakoby ceny waloréw zawieraty wszystkie informacje, w tym
niejawne, zajmujg zwolennicy hipotezy efektywnych rynkéw w wersji silnej.
Testuje sie je rzadko, poniewaz jest mato realistyczne.

~okrot teorii efektywnosci” wedtug E. Famy to stwierdzenie, ze oczekiwana
wartos¢ nadzwyczajnych zwrotdw rowna sie zeru, cho¢ los moze generowac zwroty
rézne od zera (anomalie), jednak w obu kierunkach. Strategie inwestycyjne obiecujgce
nadzwyczajne zwroty obarczone sg wiekszym ryzykiem. Po uwzglednieniu stopnia
tego ryzyka dochody inwestora wynikajgce z realizacji strategii nie przewyzszg
dochodow portfela reprezentujgcego rynek. Niekoniecznie takze nalezy przyjmowac
tak mocne zatozenie, ze ceny zawierajg wszystkie ogolnie dostepne informacje.
Wystarczy przyjac, ze zwigzek miedzy nieujawniong informacjg a ceng waloru jest zbyt
subtelny, aby mégt zostaé odkryty tatwo i bez ponoszenia kosztéw. Proces zdobywania
i oceny informacji jest kosztowny. Inwestorzy wygrywajgcy z rynkiem poprzez
wyszukiwanie informacji trudnych do zdobycia de facto pokrywajg tylko swoje

63



dodatkowe koszty. Efektywnos¢ rynku, czyli niemozno$¢ statego osiggania
nadzwyczajnych zyskoéw, a takze niemoznos¢ przewidywania kursdw w przysztosci,
oparta jest na zatozeniu, ze przestanki lezgce u podstaw oczekiwan uczestnikow rynku
sg racjonalne.

W obecnych realiach zycia gospodarczego wycena biezgcej wartosci
przedsiebiorstwa jest niezbednym narzedziem procesu podejmowania decyzji
zarzgdczych, gdyz obecnie dla coraz wiecej firm strategicznym celem jest zarzgdzanie
wartoscig przedsiebiorstwa. Przy takim sposobie zarzadzania wycena pozwala
menedzerom odnalez¢ odpowiedz na wiele pytan i problemow zarzadczych, np. jakie
jest znaczenie ekonomiczne produktow firmy, jakie skutki ekonomiczne wywota
zwiekszenie lub zmniejszenie skali i zakresu dziatania firmy, jakie bedg ekonomiczne
korzysci z restrukturyzacji zatrudnienia lub modernizacji produkc;ji.

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. wynikajaca z wyceny akcji z dnia debiutu na gietdzie,
kiedy wszyscy uczestnicy majg tozsamga wiedze o tym podmiocie wynikajgcym
z prospektu emisyjnego) i tg otrzymanag w ten sposob wartosc¢ ,,wykuc¢ jako stalg
w kamieniu“ (uzna¢ za najwlasciwszg i niezmienng), ale o to aby wartosé
rynkowa podlegata zmianom w sytuacji, gdy sytuacja rynkowa w danej branzy
ulega poprawie lub pogorszeniu w stosunku do daty ostatniej wyceny.

Autor wskazuje, iz mimo ze jak wykazano powyzej wartos¢ rynkowa ma
charakter zmienny, krétkotrwaly, to jednak wartosé¢ okreslona w wycenie winna
mie¢ charakter wartosci fundamentalnej. Warto$¢ fundamentalna jak sama nazwa
wskazuje winna cechowac sie dtugoterminowoscig i obiektywizmem, co powoduje, ze
musi zawiera¢ w sobie wartosci wszystkich sktadnikow przedsiebiorstwa zaréwno tych
materialnych jak niematerialnych z uwzglednieniem ich aktualnego potencjatu
rynkowego.

W _  przedmiotowej wycenie do  okreslenia _ wartosci
SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci autor z racji formalnego
charakteru wyceny wykorzysta standard wartosci wewnetrznej
(fundamentalna), co powoduje, iz warto$§¢ rynkowa zostanie
okreslona metoda majatkowa skorygowanych aktywow netto.

VI. Oszacowanie wartosci rynkowej SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w
upadtosci

1. Analiza ekonomiczno-finansowa SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadiosci w
okresie poprzedzajgcym ogtoszenie upadtosci
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Tabela 7 Bilanse Szczecinska Fabryka Wodek "STARKA" sp. z 0.0. za lata 2012-

2022

Analizowane okresy

31.12.2012

31.12.2013

31.12.2014

31.12.2015

31.12.2016

A. Aktywa trwate

25 683 327,21

23 723 800,17

19 327 028,37

17 059 960,08

43 741 293,19

prawne

|. Wartosci niematerialne i prawne 4 441 864,64 3 749 385,89 2944 412,13 2 149 428,87 1359 670,61
1. Koszty zakonczonych prac

rozwojowych

2. Wartos¢ firmy 304 389,58 242 479,83 180 570,08 118 660,33 56 750,58
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 4113 140,02 3 506 906,06 2 763 842,05 2 030 768,54 1 302 920,03
4. Zaliczki na wartosci niematerialne i 24 335,04

Il. Rzeczowe aktywa trwate

19 687 567,19

18 547 282,34

16 339 927,24

14 867 842,21

13 713 933,58

1. Srodki trwafe

19 687 567,19

18 524 858,73

16 305 603,63

14 827 518,60

12 399 822,05

a) grunty (w tym prawo uzytkowania
wieczystego gruntu)

2592 759,01

2560 047,14

2 206 203,39

2177 714,62

959 577,76

b) budynki, lokale i obiekty inzynierii
lgdowej i wodnej

16 653 183,78

14 705 062,80

13 093 252,17

11 810 661,85

10 780 534,43

c) urzgdzenia techniczne i maszyny 427 409,29 1 015 088,25 822 054,03 712 342,84 585 065,78
d) $rodki transportu 14 215,11 155 730,87 117 276,20 80 196,73 48 256,80
e) inne $rodki trwate 88 929,67 66 817,84 46 602,56 26 387,28
2. Srodki trwate w budowie 22 423,61 34 323,61 40 323,61 1314 111,53
3. Zaliczki na Srodki trwate w budowie

11l. Naleznosci diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1. Od jednostek powigzanych

2. Od pozostatych jednostek

IV. Inwestycje dtugoterminowe 1553 895,38 1427 131,94 42 689,00 42 689,00 28 667 689,00
1. Nieruchomosci 1511 206,38 1384 442,94 28 625 000,00
2. Wartosci niematerialne i prawne

3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00
a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00

* udzialy lub akcje

* udzielone pozyczki

* inne papiery warto$ciowe

* inne dtugoterminowe aktywa finansowe

b) w pozostatych jednostkach 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00
* udziaty lub akcje 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00
* inne papiery warto$ciowe

* udzielone pozyczki

* inne dtugoterminowe aktywa finansowe

4. Inne inwestycje dlugoterminowe

m:;‘z‘ggtki;':gxe‘”e rozliczenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe

B. Aktywa obrotowe 5278 124,19 5 006 301,55 4416 271,83 7568 563,84 | 1111517391
I. Zapasy 3148 654,96 3798 106,73 4 073 672,55 4 341 590,60 5614 855,91
1. Materiaty 194 424,48 262 884,62 204 804,60 202 036,74 1121 691,74
2. Pétprodukty i produkty w toku 2 886 300,36 3475 498,88 3812 447,62 4094 135,72 4345 641,01
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3. Produkty gotowe 59 621,05 58 292,57 56 420,33 45 418,14 147 523,16

4. Towary 8 309,07

5. Zaliczki na dostawy 1 430,66

Il. Naleznosci krétkoterminowe 67 119,30 991 461,09 123 187,64 3084 112,64 5470 877,10

:Joyv?lqizar:l?;ﬁ od jednostek 0,00 0,00 0,00 0,00 2 374 320,30

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty 0,00 0,00 0,00 0,00 2 374 320,30

- do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesiecy

b) inne

jzé d":fgseti:k"s'ci od pozostatych 67 119,30 991 461,09 123187,64 | 3084112,64 | 3096556,80

a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty 1762,30 24 349,25 0,00 0,00 179,00

- do 12 miesiecy 1762,30 24 349,25 179,00

- powyzej 12 miesiecy

b) z tytutu podatkéw, dotaciji, cet,

ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych 60 159,00 933 277,00 117 549,00 3078 550,00 3094 397,80

oraz innych $wiadczen

c) inne 5198,00 33 834,84 5 638,64 5 562,64 1 980,00

d) dochodzone na drodze sgdowej

I1l. Inwestycje krotkoterminowe 2 022 614,95 182 328,79 191 172,29 92 542,25 960,44

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 2022 614,95 182 328,79 191 172,29 92 542,25 960,44

a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00

- udziaty lub akcje

- inne papiery wartosci

- udzielone pozyczki

- inne Kkrétkoterminowe aktywa finansowe

b) w pozostatych jednostkach 0,00 0,00 0,00 0,00

- udziaty lub akcje

- inne papiery wartosci

- udzielone pozyczki

- inne krotkoterminowe aktywa finansowe

;?eé;%ifepie”iezne inne aktywa 2022614,95 | 18232879 191 172,29 92 542,25 960,44

- Srodlc plenigzne w kasie [na 116 789,83 3232879 9 974,22 92 542,25 960,44

- inne $rodki pieniezne 1905 825,12 150 000,00 181 198,07

- inne aktywa pieniezne

2. Inne inwestycje krotkoterminowe

'rxi'e'é';‘;tgl‘(’::::‘jv?we rozliczenia 39 734,98 34 404,94 28 239,35 50 318,35 28 480,46

Aktywa razem 30961 451,40 | 28730101,72 | 23743 300,20 | 24 628 523,92 | 54 856 467,10
PASYWA

A. Kapitat (fundusz) wiasny -1991 192,81 | -7835639,72 | -13705577,53 | -21 132 945,67 722 660,68

|. Kapitat (fundusz) podstawowy 5 000,00 1 500 000,00 1 500 000,00 1 500 000,00 1 500 000,00

I1. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy

(wielko$¢ ujemna)

11l. Udzialy (akcje) wtasne (wielkos¢

ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 168,00
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VI. Pozostate kapitaty (fundusze
rezerwowe)

VII. Zysk (strata) netto z lat ubiegtych

-4 053,27

-1 996 192,81

-9 335 639,72

-15 205 577,53

-22 632 945,67

VIII. Zysk (strata) netto

-1 992 307,54

-7 339 446,91

-5 869 937,81

-7 427 368,14

21 855 606,35

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

B. Zobowigzania i rezerwy na
zobowiazania

32 952 644,21

36 565 741,44

37 448 877,73

45 761 469,59

54 133 806,42

|. Rezerwy na zobowiazania

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1. Rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego

2. Rezerwa na swiadczenia emerytalne

i podobne

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

- dfugoterminowe

- krétkoterminowe

3. Pozostate rezerwy

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

- dfugoterminowe

- krétkoterminowe

1. Zobowigzania dtugoterminowe

32716 779,92

36 054 752,01

37 152 820,30

45 029 133,81

45 140 889,20

1. Wobec jednostek powigzanych

2. Wobec pozostatych jednostek

32716 779,92

36 054 752,01

37 152 820,30

45 029 133,81

45 140 889,20

a) kredyty i pozyczki

32716 779,92

35931 859,41

37 078 080,56

45 010 114,86

37 758 970,16

b) z tytutu emisji dtuznych papieréw
warto$ciowych

c) inne zobowigzania finansowe 122 892,60 74 296,94 17 708,95 7 376 943,69
d) inne 442,80 1 310,00 4 975,35
11l. Zobowiazania krétkoterminowe 235 864,29 510 387,51 296 057,43 732 335,78 8992 917,22
1. Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00 0,00 0,00 1219 069,97
jv)yfng’;‘:; dostaw usiug, o okresie 0,00 0,00 0,00 0,00 1219 069,97
- do 12 miesiecy 1219 069,97
- powyzej 12 miesiecy

b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek 235 864,29 510 387,51 296 057,43 732 335,78 7773 847,25
a) kredyty i pozyczki 526 306,32 4 305 810,43
b) z tytutu emisji dtuznych papieréw

warto$ciowych

c) inne zobowigzania finansowe 43 196,47 48 595,66 55 448,23 35 244,71
f”v)yfng’;‘:ﬁ] dostaw usiug, o okresie 50 628,22 92 564,10 33 758,26 3128443 | 134150568
- do 12 miesigcy 50 628,22 92 564,10 31 284,43 1341 505,68
- powyzej 12 miesiecy

e) zaliczki na otrzymane dostawy 24 390,24
f) zobowigzania wekslowe 62 730,69 105 569,18 117 599,00 56 352,15

9)2 tytulu podatkow, cel, ubezpieczen i 4372775 106 474,01 93316,71 59 422,35 387 448,00
innych swiadczen

h) z tytutu wynagrodzen 78 777,63 162 583,75 2787,80 3522,30 102 227,20
i) inne 1577 220,99
3. Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,00 601,92 0,00 0,00 0,00

1. Ujemna wartos¢ firmy

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 601,92 0,00 0,00 0,00
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- dfugoterminowe

- krétkoterminowe

601,92

Pasywa razem

30 961 451,40

28 730 101,72

23 743 300,20

24 628 523,92

54 856 467,10

Analizowane okresy

31.12.2017

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

A. Aktywa trwate

165 049 617,87

163 852 765,34

162 907 042,37

162 904 763,71

162 539 011,82

162 539 011,82

I. Wartosci
niematerialne i
prawne

617 457,46

480 534,42

367 768,57

367 768,57

2 016,68

2 016,68

1. Koszty
zakonczonych prac
rozwojowych

2. Wartos¢ firmy

3. Inne wartosci
niematerialne i
prawne

617 457,46

480 534,42

367 768,57

367 768,57

2 016,68

2 016,68

4. Zaliczki na
wartosci
niematerialne i
prawne

Il. Rzeczowe aktywa
trwate

11 267 484,36

10 210 098,92

9 377 141,80

9 374 863,14

9 374 863,14

9 374 863,14

1. Srodki trwate

11 184 295,26

10 123 692,96

9 293 349,88

9 293 349,88

9 293 349,88

9 293 349,88

a) grunty (w tym
prawo uzytkowania
wieczystego gruntu)

946 716,64

933 855,52

923 137,97

923 137,97

923 137,97

923 137,97

b) budynki, lokale i
obiekty inzynierii
ladowej i wodnej

9 798 344,40

8 893 658,87

8 152 561,07

8 152 561,07

7 860 234,76

7 860 234,76

c) urzadzenia
techniczne i maszyny

414 535,94

296 178,57

217 650,84

217 650,84

381 632,01

381 632,01

d) $rodki transportu

16 316,87

128 345,14

128 345,14

e) inne $rodki trwate

838141

2. Srodki trwate w
budowie

83 189,10

86 405,96

83 791,92

81 513,26

81 513,26

81 513,26

3. Zaliczki na Srodki
trwafe w budowie

11l. Naleznosci
diugoterminowe

2 544,05

1. Od jednostek
powigzanych

2. Od pozostatych
jednostek

2 544,05

IV. Inwestycje
diugoterminowe

153 162 132,00

153 162 132,00

153 162 132,00

153 162 132,00

153 162 132,00

153 162 132,00

1. Nieruchomosci

29 278 000,00

29 278 000,00

29 278 000,00

29 278 000,00

29 278 000,00

29 278 000,00

2. Wartosci
niematerialne i
prawne

3. Dlugoterminowe

Sty inansowe 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00
a) w jednostkach

powigzanych

b) w pozostatych 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00
jednostkach

* udzialy lub akcje 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00 42 689,00

4. Inne inwestycje
diugoterminowe

123 841 443,00

123 841 443,00

123 841 443,00

123 841 443,00

123 841 443,00

123 841 443,00

V. Dlugoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe

B. Aktywa obrotowe

10 322 637,59

8929 473,81

8 807 249,02

10 340 105,36

10 373 139,26

10 325 542,86

|. Zapasy

6 782 480,14

7218 119,93

7 072 364,16

7 023 431,97

6 988 025,80

6 985 513,79
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1. Materiaty

1316 495,29

1312 932,56

1312 376,06

1105 037,68

1105 037,68

1105 037,68

2. Polprodukty i
produkty w toku

4 673 965,22

4771 656,85

5 045 660,55

5230 250,93

5071 743,50

5071 743,50

3. Produkty gotowe

685 034,65

810 420,81

375 596,33

360 361,59

350 082,08

347 570,07

4. Towary

92 265,00

91 273,00

91 273,00

91 273,00

91 273,00

91 273,00

5. Zaliczki na
dostawy

14 719,98

231 836,71

247 458,22

236 508,77

369 889,54

369 889,54

Il. Naleznosci
krétkoterminowe

3485 873,41

1533 751,52

1524 122,81

3 084 596,18

3312 876,73

3313 676,23

1. Naleznosci od
jednostek
powigzanych

2 155 667,55

1429 781,94

587,10

587,10

a) z tytutu dostaw i
ustug, o okresie
sptaty

2 155 667,55

1429 781,94

- do 12 miesiecy

2 155 667,55

1429781,94

b) inne

587,10

587,10

2. Naleznosci od
pozostatych
jednostek

1 330 205,86

103 969,58

1524 122,81

3084 596,18

3 312 289,63

3313 089,13

a) z tytutu dostaw i
ustug, o okresie
sptaty

399 534,06

50 310,69

1480 092,63

3082 181,43

3104 912,74

3105 712,24

- do 12 miesiecy

399 534,06

50 310,69

1480 092,63

3082 181,43

3104 912,74

3105 712,24

- powyzej 12
miesiecy

b) z tytutu podatkéw,
dotacji, cet,
ubezpieczen
spotecznych i
zdrowotnych oraz
innych Swiadczen

921 671,80

37 561,05

33 407,05

197 645,60

197 645,60

c) inne

9 000,00

16 097,84

10 623,13

2414,75

9 731,29

9 731,29

d) dochodzone na
drodze sgdowej

Ill. Inwestycje
krétkoterminowe

12 004,15

14 096,39

13 172,93

34 488,09

72 236,73

26 352,84

1. Krétkoterminowe
aktywa finansowe

12 004,15

14 096,39

13 172,93

34 488,09

72 236,73

26 352,84

a) w jednostkach
powigzanych

b) w pozostatych
jednostkach

c) srodki pieniezne i
inne aktywa
pieniezne

12 004,15

14 096,39

13172,93

34 488,09

72 236,73

26 352,84

- Srodki pieniezne w
kasie i na rachunkach

12 004,15

14 096,39

13 172,93

34 488,09

72 058,18

26 174,29

- inne Srodki
pieniezne

178,55

178,55

2. Inne inwestycje
krétkoterminowe

IV. Krétkoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe

42 279,89

163 505,97

197 589,12

197 589,12

Aktywa razem

175 372 255,46

172 782 239,15

171 714 291,39

173 244 869,07

172 912 151,08*

172 864 554,68*

PASYWA

A. Kapitat (fundusz)

el 118 368 551,17 | 114 743 954,36 | 109 679 609,95 | 108 754 225,08 | 107 621 517,88 | 106 728 591,69
|. Kapitat (fundusz) 1500000,00 | 150000000 | 150000000 | 150000000 | 150000000 1 500 000,00
podstawowy

Il. Nalezne wptaty na
kapitat podstawowy
(wielko$¢ ujemna)

IIl. Udziaty (akcje)
wiasne (wielkosé
ujemna)
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IV. Kapitat (fundusz)
zapasowy

21 855 606,35

15019 687,30

15019 687,30

15019 687,30

15019 687,30

15019 687,30

V. Kapitat (fundusz) z
aktualizacji wyceny

124 481 809,54

124 481 809,54

124 481 809,54

124 481 809,54

124 481 809,54

124 481 809,54

VI. Pozostate kapitaty
(fundusze
rezerwowe)

VII. Zysk (strata)
netto z lat ubiegtych

-22 632 945,67

-22 632 945,67

-26 257 542,48

-31 355 409,47

-32 247 271,76

-33 379 978,96

VIII. Zysk (strata)
netto

-6 835 919,05

-3 624 596,81

-5 064 344,41

-891 862,29

-1132 707,20

-892 926,19

IX. Odpisy z zysku
netto w ciggu roku
obrotowego (wielkosé
ujemna)

B. Zobowigzania i
rezerwy na
zobowiazania

57 003 704,29

58 038 284,79

62 034 681,44

64 490 643,99

65 656 385,09

66 501 714,88

|. Rezerwy na
zobowiagzania

1. Zobowigzania
diugoterminowe

44 602 281,13

44 075 974,81

41 181 200,09

41 181 200,09

1438 596,48

1438 596,48

1. Wobec jednostek
powiazanych

2. Wobec
pozostatych
jednostek

44 602 281,13

44 075 974,81

41 181 200,09

41 181 200,09

1438 596,48

1438 596,48

a) kredyty i pozyczki

37 232 663,84

36 706 357,52

33 811 582,80

33 811 582,80

1438 596,48

1438 596,48

b) z tytutu emis;ji
dtuznych papieréw
wartosciowych

c) inne zobowigzania
finansowe

7369 617,29

7 369 617,29

7 369 617,29

7 369 617,29

d) inne

1. Zobowigzania
krétkoterminowe

12 401 423,16

13 553 784,04

20435 111,59

22 891 015,64

63 605 288,61

64 450 618,40

1. Wobec jednostek
powigzanych

3488 915,96

15 805,01

110 000,00

160 000,00

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

308 135,96

15 805,01

- do 12 miesiecy

308 135,96

15 805,01

b) inne

3180 780,00

110 000,00

160 000,00

2. Wobec
pozostatych
jednostek

8912 507,20

13537 979,03

20435 111,59

22 891 015,64

63 495 288,61

64 290 618,40

a) kredyty i pozyczki

3 035 891,66

3 931 556,80

6 830 505,09

6913 117,36

5 609 604,94

5 609 604,94

b) z tytutu emisji
dtuznych papieréw
warto$ciowych

c) inne zobowigzania
finansowe

7 326,40

221 611,96

220 203,38

220 203,38

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

986 151,00

3738 235,33

4 481 241,37

4 585 831,28

7 695 501,82

7 697 591,37

- do 12 miesiecy

986 151,00

3738 235,33

4 481 241,37

4 585 831,28

7 695 501,82

7 697 591,37

e) zaliczki na
otrzymane dostawy

869 145,96

612 500,00

612 500,00

612 500,00

-24 142,72

-23 542,72

f) zobowigzania
wekslowe

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

2 826 965,38

1 266 240,63

4 261 037,99

6 129 902,48

7 984 849,81

8 638 228,72

h) z tytutu
wynagrodzen

83 376,44

144 296,55

377 948,26

528 120,20

676 424,79

815 792,72

i) inne

1103 650,36

3623 537,76

3651 675,50

3901 340,94

41 553 049,97

41 552 943,37

3. Fundusze
specjalne
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IV. Rozliczenia
miedzyokresowe

408 525,94

418 369,76

418 428,26

612 500,00

612 500,00

1. Ujemna wartos¢
firmy

2. Inne rozliczenia
miedzyokresowe

408 525,94

418 369,76

418 428,26

612 500,00

612 500,00

- dfugoterminowe

612 500,00

612 500,00

- krotkoterminowe

408 525,94

418 369,76

418 428,26

Pasywa razem

175 372 255,46

172 782 239,15

171714 291,39

173 244 869,07

173 277 902,97*

173 230 306,57*

*aktywa niezgodne z pastwami

Tabela 8 Rachunki zyskow i strat Szczecinska Fabryka Wodek "STARKA" sp. z 0.0.
za lata 2012-2020 wariant porownawczy

Analizowane okresy 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

A. Przychody netto ze sprzedazy 92320,93| 75263292| 58096856 | 376 818,06
1.przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 18 938,06 75 756,57 97 967,68 54 475,63
2.zmiana stanu produktow (Wzrost+/spadek) 43 200,76 574 619,86 335 378,99 295 420,57
3.koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby 1 070.56 4929 34 21 03242 273 47
4p|’ZyChOdy netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 29 111,55 97 327.15 126 589.47 26 648,39
B. Koszty dzialalnosci operacyjnej 749700,98 | 695523569 | 5367986,16| 5959 658,75
1. Amortyzacja 32634424 | 267354697 | 2592647,28| 2 335899,21
2. Zuzycie materialow i energii 16081323 |  458256,81 |  311267,09| 274 534,77
3. Ustugi obce 63 250,22 | 2089410,65| 259203,73| 1 264 359,36
4. Podatkii oplaty, w tym 2941576 | 33372514| 33363568| 292 333,22
-podatek akcyzowy
5. Wynagrodzenia 85607,87 | 1052187,02| 150402561 1514 665,00
6. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 17 227.32 227 409 22 303 883 .42 216 961.33
7. Pozostale koszty rodzajowe 5120027 | 106 212,95 62 453,95 60 905,86
8. Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 15 842 07 14 48693 869 40
C. Zysk/ Strata ze sprzedazy (A-B) -657 380,05 | -6 202 602,77 | -4 787 017,60 | -5 582 840,69
D. Pozostale przychody operacyjne 9172,76| 50197596| 758 091,22 39413,15
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 4 243.90 164 165.01 670 633.08 16 666.67
2. Dotacje
3. Inne przychody operacyjne 4928,86| 33781095 87 458,14 22 746,48
E. Pozostale koszty operacyjne 179 535,82 99211,25| 123877,84 17 829,29
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
2. Aktualizacja wartosci aktywdw niefinansowych 151 755.95
3. Inne koszty operacyjne 27 779,87 99 211,25 123 877,84 17 829,29
F. Zysk / Strata na dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) 827 743,11 | -5799 838,06 | -4 152 804,22 | -5561 256,83
G. Przychody finansowe 42 257,44 10 075,71 3631,31 21,07
1. Dywidendy i udziaty w zyskach

w tym od jednostek powigzanych
2. Odsetki 42 257,44 10 075,71 3387,74 21,07

w tym od jednostek powigzanych
3. Zysk ze zbycia inwestycji
4. Aktualizacja wartosci inwestycji
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5. Inne 243 57

H. Koszty finansowe 1206821,87 | 1549684,56| 1720764,90| 1866132,38

1. Odsetki 679197,24 | 1549643,89| 1719661,82| 179876122

w tym od jednostek powigzanych

2. Strata ze zbycia inwestycji

3. Aktualizacja wartosci inwestyciji

4. Inne 527 624,63 40,67 1103,08 67 371,16

l. ZySk [ Strata brutto na dziatalnosci gosp. (F+G-H) -1992 307,54 | -7 339 446,91 | -5869937,81| -7 427 368,14

J Wynik zdarzen nadzwyczajnych

J1. Zyski nadzwyczajne

J2. Straty nadzwyczajne

K. Zysk / Strata brutto (1+J1-J2) -1992 307,54 | -7 339446,91 | -5869 937,81 | -7 427 368,14

L. Podatek dochodowy

M. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

(zwiekszenia straty)

N. Zysk / Strata netto (K-L-M) -1992 307,54 | -7 339 446,91 | -5869 937,81 | -7 427 368,14
Analizowane okresy 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

A. Przychody netto ze sprzedazy 4 476 256,71 9161 968,77 | 6540048,41| 1732 681,50 186 488,58

1.przychody netto ze sprzedazy

produktéw i ustug 4 151 986,05 7222 096,61| 6300272,03| 1904 357,99 201 734,32

2.zmiana stanu produktow

(wzrost+/spadek) 322 945,66 876 213,37 208 706,59 -172 544,05 -15 245,74

3.koszt wytworzenia produktow na

wiasne potrzeby 12 962,91 68,40

4.przychody netto ze sprzedazy towardéw i

materiatow 1 325,00 1 050 695,88 31 001,39 867,56

B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 795800581 | 12273042,98| 8289539,38| 6113169,59| 1081 282,72

1. Amortyzacja 2098 415,99 1987 495,90 | 1238182,10 945 722,97

2. Zuzycie materiatow i energii 1441 407,71 2 054 749,90 977 506,00 66 606,59 51 044,74

3. Ustugi obce 627 555,52 737 519,82 978 485,66 29 663,23 48 228,71

4. Podatki i optaty, w tym 2351 810,16 5634510,34| 354270859 | 4375827,22 453 927,86

5. Wynagrodzenia 1130 256,25 1429593,25| 1282809,13 588 728,33 451 009,54

6. Ubezpieczenia spoteczne i inne

$wiadczenia 212 854,75 208 204,01 203 264,93 95 693,64 77 071,87

7. Pozostate koszty rodzajowe 94 380,43 72 982,75 64 373,97 10 371,11

8. Wartos¢ sprzedanych towaréw i

materiatow 1 325,00 147 987,01 2 209,00 556,50

C. Zysk | Strata ze sprzedazy (A-B) -3481 749,10 | -3111 074,21 | -1 749 490,97 | -4 380 488,09 -894 794,14

D. Pozostate przychody operacyjne 27 452 983,38 8 861,45 23 236,62 914,60 4 264,01

1. Zysk ze zbycia niefinansowych

aktywow trwatych 1,62 100,81 16 260,16 8,13 8,13

2. Dotacje

3. Inne przychody operacyjne 27 452 981,76 8 760,64 6 976,46 906,47 4 255,88

E. Pozostate koszty operacyjne 12 809,21 3231151,78 | 1251274,72 647 622,51 1312,94

1. Strata ze zbycia niefinansowych

aktywow trwatych 2 506,59

2. Aktualizacja wartosci aktywow

niefinansowych

3. Inne koszty operacyjne 12 809,21 3228 645,19 | 1251 274,72 647 622,51 1312,94

F. Zysk / Strata na dziatalnosci

operacyjnej (C+D-E) 23958 425,07 | -6 333 364,54 | -2 977 529,07 | -5027 196,00 -891 843,07
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G. Przychody finansowe

206,02

1267 043,66

16,92

1. Dywidendy i udziaty w zyskach

. Odsetki

16,92

. Zysk ze zbycia inwestycji

206,00

. Aktualizacja warto$ci inwestycji

. Inne

0,02

1267 043,66

. Koszty finansowe

2 103 024,74

1769 598,17

647 084,66

37 148,41

19,22

. Odsetki

2103 024,74

482 758,89

606 639,54

37 148,41

19,22

. Strata ze zbycia inwestycji

w v kT o s w N

. Aktualizacja warto$ci inwestycji

4. Inne

1286 839,28

40 445,12

I. Zysk / Strata brutto na dziatalnosci
gosp. (F+G-H)

21 855 606,35

-6 835 919,05

-3 624 596,81

-5 064 344,41

-891 862,29

J Wynik zdarzen nadzwyczajnych

J1. Zyski nadzwyczajne

J2. Straty nadzwyczajne

K. Zysk / Strata brutto (1+J1-J2)

21 855 606,35

-6 835 919,05

-3 624 596,81

-5 064 344,41

-891 862,29

L. Podatek dochodowy

M. Pozostate obowigzkowe
zmniejszenia zysku (zwigkszenia
straty)

N. Zysk / Strata netto (K-L-M)

21 855 606,35

-6 835 919,05

-3 624 596,81

-5 064 344,41

-891 862,29

Tabela 9 Rachunki zyskow i strat Szczecinska Fabryka Wédek "STARKA" za lata
2021-2022 wariant kalkulacyjny

Analizowane okresy 31.12.2021 31.12.2022
A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow, w tym 304 810,54 265 342,16
od jednostek powigzanych
1. Przychody netto ze sprzedazy produktow 304 810,54 265 342,16
2.przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow
B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw, w tym 675 782,61 313 078,71
od jednostek powigzanych
1. Koszt wytworzenia produktéw 675 782,61 313 078,71
2. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
C. Zysk / Strata brutto ze sprzedazy (A-B) -370 972,07 -47 736,55
D. Koszty sprzedazy 2 214,48 2 377,35
E. Koszty ogdlnego zarzadu 759 556,22 842 790,12
F. Zysk (strata) na sprzedazy) (C-D-E) -1 132 742,77 -892 904,02
G. Pozostate przychody operacyjne 54,08 1,46
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
2. Dotacje
3. Inne przychody operacyjne 54,08 1,46
H. Pozostale koszty operacyjne 18,51 2,22
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
2. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych
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3. Inne koszty operacyjne 18,51 2,22

|. Zysk / Strata na dziatalnosci operacyjnej (F+G-H) -1 132 707,20 -892 904,78

J. Przychody finansowe

K. Koszty finansowe 21,41

1. Odsetki 21,41

2. Strata ze zbycia inwestycji

3. Aktualizacja wartosci inwestycji

4. Inne

L. Zysk / Strata brutto na dziatalnosci gosp. (I+J-K) -1 132 707,20 -892 926,19

M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych

M1. Zyski nadzwyczajne

M2. Straty nadzwyczajne

N. Zysk / Strata brutto (L+M1-M2) -1 132 707,20 -892 926,19

0. Podatek dochodowy

P. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

R. Zysk / Strata netto (N-O-P) -1 132 707,20 -892 926,19

a) Ocena ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym

Plynnos¢ pfatnicza jest to zdolno$¢ przedsiebiorstwa do terminowego
regulowania swoich zobowigzan. Przedsiebiorstwa do regulowania swoich biezgcych
zobowigzan mogag wykorzystywac zasoby ptynne, tj. aktywa obrotowe, ktoére wzglednie
zamieniane sg na $rodki pieniezne.

Plynnos¢ finansowa stanowi szczegdlny przedmiot zainteresowania kadry
zarzgdzajgcej przedsiebiorstwem, bowiem od jej zachowania zalezy istnienie i rozwoj
firm. Znaczne zmniejszenie ptynnosci stwarza ryzyko utraty wyptacalnosci
dtugoterminowej i w konsekwencji moze stac sie przyczyng bankructwa. Z kolei zbyt
duza plynnos¢ moze powodowaé ograniczenie mozliwosci rozwojowych
przedsiebiorstwa. Ptynnos¢, jako kryterium oceny finansowej przedsiebiorstwa, jest tez
przedmiotem uwagi wszystkich podmiotéw pozostajgcych w jego otoczeniu,
a zwilaszcza: inwestorbw w ocenie zdolnosci przedsiebiorstwa do pomnazania
swojego bogactwa, wierzycieli przy badaniu mozliwosci biezgcej obstugi zadtuzenia
oraz jego sptaty w umownych terminach, jak rowniez pracownikdw w zakresie
utrzymania miejsc pracy w przysziosci oraz terminowych wyptat wynagrodzen
w oczekiwanej wysokosci. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest, zatem niezmiernie
wazne zarowno w krotkim okresie — warunkuje wowczas mozliwos¢ wywigzywania sie
z biezgcych zobowigzan, jak i w dtugim okresie — determinuje bowiem rozwoj
przedsiebiorstwa i zdolnos¢ do przetrwania w kryzysowych warunkach?®.

Waznym narzedziem w ocenie ptynnosci finansowej sg statyczne wskazniki
ptynnosci. Opierajg sie one na danych otrzymywanych bezposrednio ze sprawozdan
finansowych, najczesciej bilansu. Do badania ptynnosci w uktadzie statycznym stuzg
stany zasobow srodkéw obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych. Mierniki takie

%Z.Gotas, A. Witczyk, Pojecie i metody oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Journal of Agribusiness and Rural
Development No 1(15) 2010, s. 84.
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sg konstruowane w ten sposob, aby byty niezalezne od rozmiaréw przedsiebiorstwa
i mogty stuzy¢ do poréwnywania roznego rodzaju podmiotow. Pozwalajg takze na
obserwacje zmian w czasie poziomu ptynnosci w jednym przedsigbiorstwie nawet, gdy
dochodzi do zmiany jego rozmiarow. W opracowaniu do oceny ptynnosci przyjeto
nastepujgcg procedure:

% analizowane miary to: wskaznik ptynnosci biezgcej, wskaznik wysokiej

ptynnosci, wskaznik ptynnosci gotéwkowej

% wszystkie miary zostaty policzone dla okresu 2012-2022

% wartosci  wskaznikbw  poréwnano z  poziomem  normatywnym

rekomendowanym w literaturze fachowej.

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

WZOR:

aktywaobrotowe™
WBP =

zobowiazaniabiezace**
gdzie:

‘w liczniku nalezy uwzgledni¢ aktywa obrotowe pomniejszone o naleznosci
krotkoterminowe o0 okresie sptaty powyzej 12 miesiecy skorygowane
o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, ktore nie majg zdolnosci do zamiany
ich na srodki pieniezne;

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

Wskaznik wysokiej ptynnosci (WWP) lub inaczej nazywany wskaznik szybkiej
ptynnosci stanowi drugi, obok wskaznika biezgcej ptynnosci, wazny wskaznik w ocenie
ptynnosci ptatniczej przedsiebiorstwa. W konstrukcji wskaznika dokonuje sie jednej
korekty w stosunku do omowionego wczesniej, a mianowicie licznik pomniejsza sie o
zapasy, przyjmujgc zatozenie, ze jest to najmniej ptynny (najtrudniej zamienialny na
srodki pieniezne) sktadnik aktywéw biezgcych. Analiza na podstawie wskaznika
szybkiego czesto jest okreslana mocnym testem. Przyjmuje sie, ze wskaznik
szybki na poziomie okoto 1,0 jest poprawny i wystarczajgcy do zachowania ptynnosci
finansowej. Oznacza to, ze naleznosci krétkoterminowe i krotkoterminowe aktywa
finansowe powinny w catosci pokrywaé zobowigzania krotkoterminowe. Podobnie jak
dla wskaznika biezgcego wystepujg czasem znaczne roznice w interpretacji jego
wartosci. Wskaznik wyzszy oznacza nadptynnos¢, natomiast nizszy — trudnosci w
obstudze biezgcych ptatnosci.

WZOR
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aktywaobrotowe™ — zapas
WWP = y pasy

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

W opracowaniach teoretycznych pojawia sie uwaga, ze interpretacji
wskaznikéw plynnosci powinno dokonywaé sie tacznie, tj. biorgc pod uwage
relacje zachodzgce miedzy nimi. Szczegdlnie istotne jest obserwowanie relaciji
zachodzgcych pomiedzy wskaznikami ptynnosci biezgcej i wysokiej. Zazwyczaj na
pozytywng ocene zastuguje przedsiebiorstwo, w ktdérym réznica miedzy wymienionymi
wskaznikami nie jest duza. Taka sytuacja Swiadczy o tym, ze efektywnie gospodaruje
sie kapitatami zaangazowanymi w zapasach. Praktycznie tylko w jednym przypadku
korzystng jest duza rozbieznos¢ pomiedzy wskaznikami — woéwczas, gdy koszty
utrzymania i finansowania zapasow sg nizsze niz wzrost ich cen w danym okresie.
Wysoka inflacja moze uzasadnia¢ nizszg od 1 wartos¢ wskaznika. Deprecjacja
wartosci pienigdza zniecheca, bowiem do utrzymywania wysokiego poziomu ptynnych
srodkow, gdyz z uptywem czasu zmniejsza sie ich realna wartosc.

Wskaznik plynnosci gotéwkowej (WPG) to najrzadziej stosowany wskaznik
ptynnosci. Prezentuje on relacje srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw w stosunku
do zobowigzan biezgcych. Brak srodkéw pienieznych na koncie nie oznacza wcale
utraty ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo zwilaszcza, gdy ma ono
zagwarantowany doptyw gotéwki z regularnie inkasowanych naleznosci. Obliczanie
wskaznika ptynnosci gotéwkowej jest wskazane szczegdlnie w warunkach
zatorow ptatniczych, charakterystycznych dla polskich przedsiebiorstw.

WZOR
Srodkipieniezne

WPG = - —
zobowiazaniabiezace

W literaturze wskaznik ten jest czesto przedstawiany i obliczany, ale
w praktyce jego przydatnosc¢ jest mniejsza od dwoch poprzednio zaprezentowanych
wskaznikéw ptynnosci. Trudno okresli¢ normy dla tego wskaznika, najczesciej spotyka
sie poglad, iz wskaznik ptynnosci gotdwkowej powinien przyjmowac wartosci 0,1-0,2.
Wynika to z faktu, iz generalna zasada zarzgdzania gotowkg méwi, ze jej zasoby w
przedsiebiorstwie powinny by¢ ograniczone do niezbednego minimum.

Ponizej zaprezentowano oszacowane wartosci wskaznikow ptynnosci dla
SFW "STARKA" sp. z 0.0. Zgodnie z tym, co zapisano wczesniej, do oceny poziomu
wskaznikdw wykorzystano normy prezentowane w literaturze z zakresu zarzgdzania
finansami. W przypadku wskaznikow ptynnosci za negatywne uznaje sie, gdy ich
wartos¢ jest znaczgco in minus jak i in plus w stosunku do tego, co jest podawane w
literaturze. Umiarkowana ocena to taka, gdy réznica pomiedzy tym, co wystepuje w
przedsiebiorstwie a bazami odniesienia jest niewielka lub przedsiebiorstwo wykazuje
pozytywng tendencje w zblizaniu sie do Sredniej.
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Tabela 10 Obliczone wartosci wskaznikéw ptynnosci dla SFW "STARKA"
Sp.zo.0.

2012 2013 2014 2015 2016
Wskaznik ptynno$ci biezacej 2238% 981% 1492% 1033% 124%
Norma ksigzkowa 150%-200%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna
Wskaznik wysokiej ptynnosci 903% 237% 116% 441% 61%
Norma ksigzkowa ~100%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna
Wskaznik ptynnoéci gotowkowej 858% 36% 65% 13% 0%
Norma ksigzkowa 10%-20%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Pozytywna | Negatywna
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Wskaznik piynnosci 83% 66% 43% 45% 16% 16%
biezgcej
Norma ksigzkowa 150%-200%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna
Wskaznik wysokie] 29% 13% 8% 14% 5% 5%
ptynnosci
Norma ksigzkowa ~100%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna
Wskaznik piynnosci 0% 0% 0% 0% 0% 0%
gotowkowej
Norma ksigzkowa 10%-20%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari finansowych przedsigbiorstwa Szczecinska Fabryka Wodek "STARKA"
sp. z 0.0. oraz G. Gofebiowski, A. Taczata, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Difin, Warszawa 2009.

Wartos¢ 32 z 33 wskaznikdbw w analizowanym okresie zostata oceniona
negatywnie z uwagi na ich niewtasciwy (odbiegajacy od norm) poziom.

b) Ocena rentownosci

Produktywnos$¢ jest fundamentem rentownosci i dobrze jest, gdy
produktywnos$¢ jest wysoka i rosnie, poniewaz daje to szanse na rosngcg zyskownosc.
Prawdziwg sztukg zarzgdzania finansami jest utrzymywanie stabilnej produktywnosci
i rosngcej zyskownos$ci, natomiast nie kazde przedsiebiorstwo pragnie ,chwali¢” sie
zyskami, co wyjasnia miedzy innymi teoria Modigliani—Miller'a wskazujgc m.in. na
aspekt podatkowy — wyzsze zyski, to wieksza kwota srodkdéw ,oddana” do kasy
panstwa, a wiec nie ma nic ztego w generowaniu kosztow, ktére wspomagajg rozwagj
przedsiebiorstwa a pozwalajg ptaci¢ minimalne podatki. A zatem, w zaleznosci od
tego, jaka strategig kierujg sie przedsiebiorstwa, to zaréwno (oficjalna, wynikajgca ze
sprawozdan finansowych) minimalna jak i wysoka zyskowno$¢ mogg zosta¢ ocenione
pozytywnie, natomiast na negatywng ocene zastuguje permanentne osigganie strat.

Do analizy rentownosci zostang wykorzystane:

e wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)

e stopa zwrotu z aktywéw (ROA);
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Jedng z podstawowych miar w tej grupie jest wskaznik rentownosci kapitatu
witasnego (ROE), gdzie w liczniku znajduje sie zysk netto bedacy najczesciej zrodiem
wyptaty dywidendy dla wiascicieli. Ponadto wartos¢ kapitatu wilasnego bedgce
reprezentacjg wartosci udziatow zalezy wprost m.in. od wypracowanego przez
przedsiebiorstwo zysku — zysk netto znajduje sie w pasywach, jako element kapitatow
wiasnych. ROE powszechnie utozsamiany jest roéwniez z oczekiwang przez
inwestoréw stopg zwrotu, chociaz podejscie to ma duzo utomnosci wynikajgcych
z prawa bilansowego i podatkowego. W rzeczywistosci, bowiem wtasciciele kapitatu
(udziatow) czerpig réwniez korzysci w postaci wynagrodzen stanowigcych koszt
przedsiebiorstwa i zmniejszajgcych wynik netto, a wiec realnie ich ,rentownos¢” jest
wyzsza.

A zysk netto
WZOR przeciqtnj;z kapitat witasny*

*w literaturze nie ma zgody autoréw, czy w mianowniku powinien znajdowac sie $redni
(przecietny) kapitat wtasny, czy kapitat z konca okresu lub inny.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego wprost okresla wielkos¢ zysku (straty)
netto przypadajgcg na jednostke zaangazowanego w przedsiebiorstwie kapitatu
wiasnego. Celowe obserwowanie jest zmian w czasie tej relacji oraz odnoszenie do
rentownosci alternatywnego miejsca ulokowania kapitatu. Inwestor mogt ulokowac
swoje $rodki w sposbdb bezpieczny i przynoszacy pewny zysk. Podejmujac jednak
ryzyko oczekuje wiekszych korzysci z inwestycji w porownaniu z tzw. lokatami
bezpiecznym, jak np. 52-tygodniowe bony skarbowe.

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

ROE =

zysko peracyjny

WZOR stopa zysku(ROA) =

przecietne aktywa ogotem

Tabela 11 Obliczone wartosci wskaznikow rentownosci SFW "STARKA"
Sp.z 0.0.
2012 2013 2014 2015 2016
Wskaznik ROE 3024,3%
Ocena negatywna |negatywna [negatywna |negatywna [pozytywna
Wskaznik ROA -6,43% | -25,55% | -24,72% | -30,16% | 39,84%
Ocena negatywna |negatywna |negatywna |negatywna |pozytywna
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Wskaznik ROE | 5:8% -3,2% -4,6% -0,8% -1,1% -0,8%
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Ocena negatywna jnegatywna jnegatywna [negatywna jnegatywna negatywna
-3,90% -2,10% -2,95% -0,51% -0,66% -0,52%

Wskaznik ROA

Ocena negatywna [negatywna [negatywna jnegatywna jnegatywna [negatywna

Zrédto: opracowanie wtasne

Ocena rentownosci w badanym okresie z wyjatkiem roku 2016, jest oczywista i
jednoznaczna z uwagi na to, iz przedsiebiorstwo w catym okresie czasu generowato
wytacznie uiemne wyniki finansowe, co przekiada sie na wartosci wskaznikow.

c) Ocena zagrozenia bankructwem

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

Modele dyskryminacyjne mogg by¢ wykorzystywane w celu wczesnej
identyfikacji symptoméw pogarszajgcej sie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Ich
zadaniem jest generowanie informacji o zagrozeniu efektywnosci gospodarowania
przedsiebiorstwa i utracie zdolnosci ptatniczej?®. W przypadku zastosowania analizy
dyskryminacyjnej do prognozowania niewyptacalnosci model ma wskazac, czy badany
podmiot znajduje sie w grupie przedsiebiorstw o dobrej kondycji finansowej, czy tez
zaklasyfikowany zostat do grupy potencjalnych bankrutéw.

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

W literaturze wskazuje sie modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej,
ktére pozwalajg prognozowac zagrozenie upadtoscig przedsiebiorstwa nawet na pie¢
lat przed jego wystgpieniem. Najczesciej jednak stosuje sie je do przewidywania
bankructwa z wyprzedzeniem dwu- lub trzyletnim. Modele sg budowane wytgcznie na
podstawie danych (wielkosci) mierzalnych, ktérych dobdr jest weryfikowany
statystycznie. Ogranicza to subiektywizm i zmniejsza ryzyko niepoprawnego
wnioskowania o zagrozeniu upadtoscig. Zaletg modeli jest dgzenie do ograniczenia
liczby wskaznikow, ktore nalezy uwzgledni¢, do tych sposrdd nich, ktore mogg wniesé
jak najwiecej informacji o kondycji przedsiebiorstwa. Modele zapewniajg badanie wielu

% E.I. Altman, Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and ZETA® models, 2000, s. 5, dostepna:
http://www.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf

27 p. Dec, Dylematy weryfikacji i wyboru modelu predykcji bankructwa przedsiebiorstw, Referaty z VIII Kongresu Ekonomistow
Polskich, 2007, s. 383.

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

2 D. Mirowska, M. Lasek, Poréwnanie skutecznos$ci modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej stuzgcych prognozowaniu
upadtosci przedsiebiorstw, Optimum. Studia Ekonomiczne nr 1/2010, s. 74.
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wskaznikow jednoczesnie, z uwzglednianiem wspotzaleznosci miedzy nimi, ale
umozliwiajg wycigganie wnioskOw na podstawie jednej liczby — wartosci zmiennej
zaleznej®.

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

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

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

Dodatkowo zastosowany zostat model E. Altmana, ktéry uchodzi za jednego
z najwiekszych autorytetdw odnosnie badan nad upadtosciami.

Uzupetnienie wspomnianych modeli dyskryminacyjnych stanowig modele
B. Prusaka i oraz Gajdki i Stosa oraz model Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN (Z7),
ktérych praktyczne zastosowanie rowniez wskazuje na wysokg ich skutecznos¢ oraz
przydatno$c¢.

Ocena na podstawie modeli dyskryminacyjnych przebiega w ten sposoéb, ze
obliczong wartos¢ modelu dla analizowanego przedsiebiorstwa porownuje sie
z przyjeta w modelu granicg niewyptacalnosci lub ,szarg sferg”. Jezeli wynik modelu
jest nizszy (lub wyzszy — to zalezy od konstrukcji modelu) niz rekomendowana granica,
to przedsiebiorstwo uznaje sie za ,potencjalnego” bankruta, natomiast jezeli wynik
znajduje sie w ,szarej strefie”, to nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy jest to
przedsiebiorstwo ,zdrowe” (niezagrozone bankructwem), czy grozi jemu upadtosé.

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

81 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzegania,
Warszawa 2002 s. 96-98.
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Opis modeli, zmiennych oraz parametrow znajduje sie w cytowanych publikacjach,
dlatego zostang przedstawione tylko wyniki obliczen.

Tabela 12 Obliczone wartosci

modeli dyskryminacyjnych prognozowania

bankructwa dla SFW "STARKA" sp. z 0.0.

2012

2013

2014

2015

2016

Model Maczynskiej

-98,31

-49,93

-50,97

-98,24

29,53

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtos$cig
0 < X < 1 — przedsiebiorstwo stabe, ale nie zagrozone upadfoscig
1 < X <2 — przedsigbiorstwo w dobrej kondycji
X > 2 — przedsiebiorstwo w bardzo dobrej kondycji

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

pozytywna

Model ,,poznanski“

-31,85

-50,68

-52,54

-91,83

-1,62

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfoScig
X > 0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadto$cig

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

Model Prusaka

-11,69

-13,65

-,85

-29,75

13,56

interpretacja

X <-0,13 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig

X > 0,65 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscig

-0,13<x<0,65 — ,szara strefa“

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

pozytywna

Model Wierzby

-29,96

-25,13

-25,85

-46,07

11,94

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfoScig
X > 0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadfo$cig

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

pozytywna

Model Altmana (EM-Score)

0,62

-1,39

-1,23

-1,16

4,50

interpretacja

X < 1,10 - przedsiebiorstwo zagrozone upadfoscig

X > 2,6 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadfoscig

1,10<X<2,60 ,szara strefa”“

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

pozytywna

Model INE PAN (Z7)

10,98

2,67

4,27

0,64

7,54

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig

X >0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadioscig
ocena pozytywna | pozytywna | pozytywna | pozytywna | pozytywna
Model Gajdki i Stosa -14,02 -6,60 -7,00 -13,49 3,74

interpretacja

X < 0,45 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfosciag
X > 0,45 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadfo$cig

Ocena

negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | pozytywna

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Model Maczynskiej

-3,77

-2,47

-13,56

-12,47

-11,58

-8,79

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfo$cig
0 < X <1 - przedsiebiorstwo stabe, ale nie zagrozone upadfoS$cig
1 < X <2 — przedsigbiorstwo w dobrej kondycji
X > 2 — przedsiebiorstwo w bardzo dobrej kondycji

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

negatywna

Model ,,poznanski

-0,35

-0,10

-15,56

-30,68

-24,57

-2,23

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfo$cig
X > 0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtoscig
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Ocena negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna
Model Prusaka -2,82 -2,31 -7,85 -11,82 -9,63 -8,86
X <-0,13 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscia
interpretacja -0,13<x<0,65 — ,szara strefa“
X > 0,65 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscig
Ocena negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna
Model Wierzby -2,07 -1,44 -7,56 -10,35 -8,21 -7,45
interpretacja X<0- przedge@orstwo 'zagrozo.ne upadiosclla'
X > 0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtoscig
Ocena negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna
Model Altmana (EM- 1,73 1,72 1,12 1,24 0,36 0,42
Score)
X < 1,10 - przedsiebiorstwo zagroZzone upadfoscig
interpretacja 1,10<X<2,60 ,szara strefa”
X > 2,6 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtos$cig
szara szara szara szara
Ocena strefa strefa strefa strefa negatywna | negatywna
Model INE PAN (Z7) 2,69 3,88 3,50 3,85 3,68 3,68
. . X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscia
interpretacja — . . o
X >0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtoscig
ocena pozytywna | pozytywna | pozytywna | pozytywna | pozytywna | pozytywna
Model Gajdki i Stosa 0,05 0,19 -1,38 -2,56 -1,81 -1,50
interoretacia X < 0,45 — przedsiebiorstwo zagroZzone upadfoscig
P g X > 0,45 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtoscia
Ocena negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna | negatywna

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych Szczeciriska Fabryka Wédek "STARKA" sp. 0.0.

W powyzszej tabeli zestawiono wyniki kalkulacji modeli dyskryminacyjnych dla
SFW "STARKA" sp. z 0.0. za lata 2012-2022.
Dla utatwienia czytania tabeli ponizej dokonano zestawienia wynikow w wersji
uproszczonej, gdzie ocenie negatywnej przyznano punkt -1, braku oceny poziom 0

a ocenie dobrej 1 pkt.

Tabela 13 Zbiorcza charakterystyka wynikéw analizy dyskryminacyjnej
prognozowania bankructwa dla SFW "STARKA" sp. z 0.0.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Model Maczynskiej -1 -1 -1 -1 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Model ,poznanski” -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Model Prusaka -1 -1 -1 -1 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Model Wierzby -1 -1 -1 -1 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Model Altmana (EM-Score) -1 -1 -1 -1 1 0 0 0 0 -1 -1
Model INE-PAN(Z7) 1 1 1 1 1 1 1
Model Gajdki i Stosa -1 -1 -1 -1 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
SUMA -5 -5 -5 -5 5 -4 -4 -4 -4 -5 -5

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie wynikéw z tabeli 12

Analiza dyskryminacyjna wykazata, iz przewaga negatywnych wskazan modeli

dyskryminacyjnych miata miejsce w prawie catym badanym okresie, wyjatkiem jest

rok 2016 gdzie 5 z 7 wskazanh to oceny pozytywne.
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Dodatkowo ponizej przedstawiano zestawienie wartosci wskaznikow,
wykorzystanych w badaniach Piotra Ciesielskiego* dotyczgcych prognozowania
upadtosci dla polskich przedsiebiorstw. W toku swojego badania autor ten okreslit
wartosci progowe dla poszczegolnych wskaznikow, powszechnie wykorzystywanych
i tatwych do wyliczenia, z uwagi na to, iz bazujg one na sprawozdaniach finansowych.
Na podstawie przeanalizowanych danych dotyczgcych rzeczywistych podmiotéw autor
wskazat na wartosci progowe, ktore umozliwiajg szybkie okreslenie ryzyka dla
kontynuacji dziatalnosci badanego podmiotu. W zaleznosci od charakteru wskaznika,
zagrozenie to wystepuje w przypadku przekroczenia wartosci progowej, lub tez w
momencie uzyskania wartosci nizszej od graniczne;j.

W ponizszej tabeli przedstawiono wyliczone wartosci wskaznikéw dla SFW
"STARKA" sp. z 0.0. Wynika z niej, iz 66 z 99 wskaznikdw zostaty ocenione
negatywnie.

Tabela 14 Zestawienie wartosci wskaznikow Ciesielskiego dla SFW ,, STARKA"
Sp.z 0.0.

Wskaznik Wartos¢ | Pozadane | 1, | 5013 | 2014 | 2015 | 2016
graniczna wartosci
1 - zobowigzania biezace / Ponizej wartosci
a 2 0,997 J. . 0,04 | 0,10 | 0,07 | 0,10 | 0,81
aktywa obrotowe granicznej
2 - kapitat obrot / akt P zej wartosci
apitat o r'o owy / aktywa 0,012 owyzejlwa psm 0.16 | 016 | 017 | 0.28 | 0.04
ogotem granicznej
3 - kapitat obrot / akt P zej wartosci
pitat obrotowy / aktywa 0,014 owyzej wartosci 0.96 | 090 | 0,03 | 0.90 | 0,19
obrotowe granicznej
4 - aktywa obrotowe / Powyzej wartosci
; . 1,003 . . 22,38 9,81 (14,92|10,33| 1,24
zobowigzania biezgce granicznej
5 - aktywa obrotowe - zapasy - Powvzel wartosci
rozlicz. Miedzyokresowe / 0,68 yzel 8,86 | 2,30 | 1,06 | 4,34 | 0,61

. . ranicznej
zobowigzania biezgce g ]

6 - przychody ze sprzedazy /

Powyzej wartosci

. . 5,653 . ) 0,00 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | 0,08
zobowigzania granicznej
7 - zobowigzania ogotem / Ponizej wartosci
a 9 0,753 I Wartosel | 4 o6 | 1,27 | 1,58 | 1,86 | 0,99
pasywa granicznej
8 - kapitat wtasny / pasywa Powyzej wartosci
pitat wiasny / pasy 0,229 yz8] Wartosel| 1 o6 | -0,27 | -0,58 | -0,86 | 0,01
ogotem granicznej
9 - wynik netto / aktywa ogétem 0,004 Powyzejlwart.osm -0,06 | -0,26 | -0,25 | -0,30 | 0,40
granicznej
Wskaznik Wartos¢ | Pozadane | ., .| ;015 | 2010 | 2020 | 2021 | 2022
graniczna wartosci
1 - zobowigzania Ponizej
biezgce / aktywa 0,997 wartosci 120 | 1,52 | 2,32 | 2.2 613 6.24
obrotowe granicznej
. Powyzej
2-kap|ta+obr’otowy/ 0,012 wartosci -0,01 | -0,03 | -0,07 | -0,07 | -0,31 | -0,31
aktywa ogotem . .
granicznej

382 _Prognozowanie upadfosci podmiotow gospodarczych w Polsce” P. Ciesielski, Rachunkowos¢ 8/2005
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, Powyzej
3 - kapitat obrotowy / 0,014 wartosci -0,20 | -0,52 | -1,32 | -1,21 | -5,13 | -5,24
aktywa obrotowe . .
granicznej
Powyzej
4 - aktywa o.bro.toyve/ 1,003 wartosci 0,83 | 0,66 | 0,43 | 0,45 | 0,16 | 0,16
zobowigzania biezgce . .
granicznej
5 - aktywa obrotowe - .
zapasy - rozlicz Powyze] 0,28 | 0,11 | 0,08 | 0,24 | 0,05 | 0,05
i i 0,68 wartosci ‘ ’ ‘ ' ' '
Miedzyokresowe / . .
. o granicznej
zobowigzania biezgce
6 - przychody ze Powyzej
sprzedazy / 5,653 wartosci 016 | 011 | 0,03 | 0,00 0,00 0,00
zobowigzania granicznej
7 - zobowigzania Ponizej
, ) 0.753 wartosci 033 | 0,34 | 0,36 | 0,37 | 0,38 | 0,38
ogotem / pasywa . .
granicznej
) Powyzej
8 - kapitat w’r:c\sny/ 0.229 wartosci 0,67 | 0,66 | 0,64 | 0,63 | 0,62 | 0,62
pasywa ogotem . .
granicznej
. Powyzej
9 - wynik @etto I aktywa 0,004 wartosci -0,04 | -0,02 | -0,03 | -0,01 | -0,01 | -0,01
ogotem . .
granicznej

d) Ocena przedsiebiorstwa wg ratingu firmy StockWatch.

Dla inwestoréw giefdowych traktujgcych nabycie waloréw danego
przedsiebiorstwa notowanego na GPW, jako dobra inwestycyjnego stabilnosé
finansowa spofki jest sprawg zasadniczg. Na rynku jest wiele portali, ktére na biezgco
monitorujg sytuacje ekonomiczno-finansowg emitentéw pod katem zagrozenia ich
upadtoscig. Jednak w ocenie autora (wynikajgcej z praktyki stosowania w opiniach
i raportach roéznych ratingdbw) najbardziej wiarygodny i wtasciwy sposdb oceny
ewentualnych zagrozen spoétek publicznych i nienotowanych na GPW, jest rating
prowadzony przez firme StockWatch.pl, ktéry pozwala bardzo tatwo oceni¢, w jakiej
grupie ryzyka jest dana spotka. Inwestor gietdowy dzieki analizie tego ratingu nie jest
zmuszony do samodzielnego przedzierania sie przez sprawozdania finansowe spotki,
zestawia¢ wskaznikoéw i poréwnywac wielu liczb, gdyz rating StockWatch.pl daje te
odpowiedZz natychmiast. Zastosowanie metodologii firmy StockWatch.pl dla
przedsiebiorstw niepublicznych wymaga jednak dokonania kilku przeliczen, jednak nie
jest to zadanie zbyt trudne.

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

Podkresli¢ nalezy, iz Edward I. Altman z New York University bada problemy
zwigzane z bankructwami przedsiebiorstw od potowy lat 60 ubiegtego wieku. Pierwszg
prace, opartg o dane finansowe i wnioski powstate na bazie 66 upadtych
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amerykanskich firm produkcyjnych opublikowat w 1968 roku. Od tamtego czasu
testowat i ulepszat model, opracowujgc tez jego warianty dopasowane do réznych
rynkéw. W miare jak upadaty kolejne firmy i poszerzat sie zakres badan prowadzonych
przez Altmana, gdyz okazato sie, ze wskaznik opracowany pierwotnie dla firm
produkcyjnych notowanych na NYSE nie sprawdza sie dla firm prywatnych. Podobnie,
rynki wchodzgce zachowywaty sie inaczej z powodu innych warunkow
gospodarowania, tempa wzrostu, struktury kapitatu czy funkcjonowania rynku
kapitatowego niz rynek amerykanski. Po latach szczeg6towych badan powstaty trzy
warianty wskaznika Altmana.

Tabela 15 Prezentacja zastosowan modeli Altmana

Wskaznik Altmana

amerykariskie spatki gietdowe Z'-score spotkiz rynkow wschodzgcych

Z-score Z"-score => rating Altmana

amerykariskie spotki prywatne

W ocenie StockWatch.pl prawidtowy wskaznik dla Polski to Z"-score (nazywany
tez wczesniej w literaturze EM-Score), poniewaz nasz rynek jest rynkiem
wschodzgcym. Trzeba zaznaczyc, ze oczywiscie wskaznik Altmana nie jest jedynym
tego rodzaju narzedziem na rynku, jednak przez lata zostat uznany przez ekspertow
za najprostszy (bazuje na niewielkiej liczbie parametréw) i najskuteczniejszy (trafnosé
przewidywania ktopotéw finansowych wedtug doswiadczen na spétkach notowanych
na GPW siega 80 proc.).

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

- kapitat pracujgcy,

- zyski zatrzymane,

- zysk operacyjny,

- stopien pokrycia dtugu kapitatem wtasnym.

Z ponad czterdziestoletnich badan profesora Altmana nad upadtosciami wynika,
ze wiasnie te powyzej wskazane wielkosci (pochodzgce wprost ze sprawozdan
finansowych i niewymagajgce skomplikowanych obliczen ani zatozen), zsumowane
wedtug wag dopasowanych w badaniach naukowych, wykazujg najlepszg korelacje z
odsetkiem upadtosci w badanej grupie. Dzieki konwersji przyjmowanych wartosci na
rating wg skali uzywanej przez agencje ratingowg, od razu wida¢ gdzie na skali
stabilnosci znajduje sie dana spétka.

Przyznanie konkretnego ratingu klasyfikuje spotke do jednej z trzech grup: strefy
bezpiecznej, niepewnej lub zagrozonej. Wsréd podmiotéw zakwalifikowanych do
grupy zagrozonej z 80% prawdopodobienstwem mozna moéwi¢ o zagrozeniu
upadtosci takiego podmiotu na przestrzeni kolejnych 2 lat.
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Zakwalifikowanie danej spétki do strefy zagrozonej nie musi automatycznie
oznaczac¢ jej rzeczywistej upadtosci w niedalekiej przyszitosci, gdyz firmy potrafig
w rézny sposob broni¢ sie przed problemami, na przyktad poprzez nowg emisjg akciji
badz sprzedazg przedsiebiorstwa inwestorowi branzowemu badz funduszowi. Jest to
jednak nastepstwo trwatego zachwiania ptynnosci i utraty zdolnosci do regulowania
zobowigzan, ktore wtasnie stara sie z wyprzedzeniem wykry¢ wskaznik Altmana.

Podkresli¢ nalezy, iz wskaznik Altmana wykorzystywany byt od dziesigtkdw lat
przede wszystkim do oceny wiarygodnosci kredytowej poprzez wycene dtugu
korporacyjnego, jednak obecnie ma takze zastosowanie do rynku akcji, gdzie pozwala
odrozni¢ spotki silne od stabych. Kazdemu poziomowi ratingu odpowiada poziom
minimalnej premii za ryzyko, jakg musi zaptaci¢ firma, aby zaciggng¢ pozyczke. Rating
kredytowy szacuje wytgcznie prawdopodobienstwo sptaty zadtuzenia i w zwigzku z
tym, nie ma nic wspolnego z ceng akciji.

Konstrukcja modelu Z”-Score Altmana wyglada nastepujgco:

Z" - Score Altman

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

Tabela 16 Opis parametrow wchodzacych w skilad funkcji dyskryminacyjnej
modelu Altmana

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

Nawet niski rating (czerwony kolor na ponizszym zestawieniu) nie oznacza, ze
spoétka jutro zniknie albo jej kapitalizacja rynkowa automatycznie spadnie. Oprécz
odczytu aktualnej wartosci, wazna jest bowiem analiza dynamiki ratingu.
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Tabela 17 Zestawienie interpretacji wartosci funkcji Z"-Score oraz przypisanych
im ratingéw
Odpowiednik ratingowy wg skali S&P

dla wskaZnika Altmana Z"score
formula: 2''=3,25 + 6,56 (X)) + 3,26 (X ) + 6,72 (X3} + 1,05 (X4)

stabilnose Rating Altmana Wartoéc Z'-score
AAL 815
Ab+ 7.6
AL 7.3
Al 7
A+ 5,85
A 6,65
A 64
BEE+ 5,25
EEE 5.85
BEE- 5,65
BB+ 5,25
Strefa niepewna BE 4,95
EE- 47%
B+ 4.5
E 4,15
B- 3,75
CCC+ 3,2
CCC 2,5
CCC- 175
¥ 1]

fradto: In-Depth Data Corp., srednia z ponad 750 firm posiadajgcych rating

dla diugu kerporacyjinege. Ma podstawie: ELAItman, EHotchkiss - Carporate

Financial Distress and Bankruptoy: Predict and Avoid Bankruptoy, Analyze
and Investin Distressed Debt, 3rd Edition, wydawnicwo Wiley & Sons

@ StockWatch 2012, Ma licencji i za zgoda profesora Altmana

Zrédfo: www.stockwatch.pl

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

Tabela 18 Wartosci funkcji Z"-Score oraz przypisanych im ratingow dla
SFW "STARKA" sp. z 0.0.

SFW "STARKA" sp. zo0.0.

Wartos¢ Z"-Score Rating
2012 4,07 B-
2013 2,47 CCcC-
2014 1,55 D
2015 1,06 D
2016 5,11
2017 5,10
2018 4,89
2019 4,25
2020 4,20
2021 2,58 CCcC
2022 2,50 CCcC
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Z powyzszej tabeli wynika, iz w latach 2012-2015 i 2021-2022 ratingi nadane
Spotce plasowaty ja w strefie zagrozonej”’, natomiast w latach 2016-2020 w strefie

niepewnej”.

e) Wartos¢ majatkowa przedsiebiorstwa wg formuty Wilcoxa-Gamblera

Zaprezentowany ponizej szacunek wartosci majagtkowej wg formuty Wilcoxa-
Gamblera jest de facto rozpatrzeniem sytuacji, w ktorej pojawia sie kryzys
organizacyjny w SFW "STARKA" sp. z 0.0., ktory przetozytby sie na koniecznos¢
przymusowej sprzedazy majatku i likwidacji Spofki. Autor stosujgc ta metode dokona
sprawdzenia, czy w wyniku koniecznosci zbycia majgtku w warunkach tzw. ,sprzedazy
wymuszonej” tj. po cenach likwidacyjnych Spoétka bytaby w stanie zaspokoi¢ wszystkie
swoje zobowigzania (bez wzgledu na termin ich wymagalnosci). Takie czysto
teoretyczne zatozenie jest konieczne dla celéw przedmiotowej opinii, gdyz
uzasadnionym jest oszacowanie wartosci likwidacyjnej dla ,biznesu w dziataniu, aby
pozna¢ dolng granice wartosci organizacji. Analogicznie, istotnym jest szacowanie
wartosci przedsiebiorstwa przy scenariuszu jego rozwoju w przyszitosci, aby znaé
potencjat firmy i wyznaczac¢ cele na przysztos¢, jednak przy badaniu przedsiebiorstwa,
wobec ktérego ztozono wniosek o upadios¢ nie mozna formutowac stwierdzen w
oparciu o hipotetyczne zatozenia, a nalezy dokonywac¢ stwierdzen opartych tylko i
wytgcznie na ,twardych” historycznie potwierdzonych danych.

Nalezy wskazac, iz dokonujgc badania autor sporzgdza opinie w oparciu
o dane historyczne i wedtug stanu na dzien jej sporzgdzania, jednak Zzycie
gospodarcze jest bardzo dynamiczne i bardzo szybko przedsiebiorstwo zdrowe
(w oparciu o analize dyskryminacyjng) moze zostaé dotkniete kryzysem, ktéry moze
by¢é wywotany zdarzeniami zarbwno wewnetrznymi jak zewnetrznymi wskazanymi
w tabeli ponize;.

Tabela 19 Wewnetrzne i zewnetrzne rodzaje przyczyn kryzyséw
w przedsiebiorstwach

Przyczyny kryzysu przedsiebiorstwa
Wewnetrzne Zewnetrzne (otoczenie ekonomiczne)

o zla strategia, e recesja gospodarcza,
e Zle dobrane cele, e gwaltowne zmiany kosztéw, zapasow, struktury,
o wysoki stopien wadliwosci decyzji, zyskow, rynku, itd.,
e niewlasciwe kompetencje, e spadek popytu,
o brak odpowiedniej kontroli finansowej, e spadek produkciji,
e zla organizacja wewnetrzna, e wahania stép procentowych,
e wysoki poziom kosztow, e ograniczona dostepnos¢ do kredytéw/lub jej
e charakter popytu, brak,
e ignorowanie roli wiedzy, rozwoju i postepu, e zmnigjszony poziom eksportu, inwestycji
e brak elastycznosci (otwartosci na zmiany), biznesowych, itd.,
¢ zly klimat wewnatrz organizagiji, e zmiana warunkow realizacji celow
e niewlasciwa struktura zatrudnionych szczegolnosci w ramach zjawisk i procesow

pracownikéw stosunku do rzeczywistych ekonomicznych ~ np.  tempo  wzrostu

potrzeb, gospodarczego  regionu, kraju;  polityke
¢ niewfasciwa kultura organizacyjna,
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zle zorganizowany system motywacyjny,

btedy w ramach organizacji systemu logistyki
przedsigbiorstwa,

btedy w zarzadzaniu finansami (koncentracja
na zysku),

ekonomiczng  wzgledem przedsiebiorstw,
polityka fiskalna, poziom dochodu,

otoczenie techniczno-technologiczne: tempo
zmian technologii, niski poziom elastycznosci,
niski stopieh innowacyjnosci, itd.

¢ brak ptynnosci finansowej,

e wysoki poziom kosztow jednostkowych,

e brak opracowanej strategii marketingowej,
e staba pozycja na rynku,

naleznosciami, niska produktywnosc.

e utrata kontroli nad wydatkami, zapasami i

zlozenie wniosku o

wierzycieli

jego upadto$¢ przez

Zrédio: B. Barczak, K. Bartusik, Kryzys w przedsiebiorstwie w kontek$cie aktualnych uwarunkowan gospodarczych [w] A. Stabryta

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

Dla celéw niniejszej wyceny zastosowano formute Wilcoxa-Gamblera, ktorej
wzdr na okreslenie wartosci likwidacyjnej jest nastepujacy:
Wartos¢ majatkowa WG = SP+0,7+«WKNR + 0,5« WKAT — Z

gdzie:
= SP to $rodki pieniezne;

= WKNR to wartos¢ ksiegowa naleznosci, zapasow oraz dtugoterminowych

i krétkoterminowych rozliczen;

= WKAT to wartos¢ ksiegowa pozostatych aktywéw wraz z aktywami

pozabilansowymi

= Zto zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.
Dla SFW "STARKA" sp. z 0.0. wskazane we wzorze kategorie aktywow i

pasywow ksztattowaty sie nastepujgco:

Tabela 20 Wartosé¢ likwidacyjna SFW "STARKA" sp. z 0.0.

2012 2013 2014 2015 2016
SP 2022 614,95 182 328,79 191 172,29 92 542,25 960,44
WKNR 3 255 509,24 4823 972,76 4 225 099,54 7 476 021,59 11 114 213,47
WKAT 25683 327,21 23 723 800,17 19 327 028,37 17 059 960,08 43 741 293,19
4 32 952 644,21 36 565 741,44 37448 877,73 45 761 469,59 54 133 806,42
WG -15 809 509,19 -21 144 731,63 -24 636 621,58 -31 905 732,19 -24 482 249,96
2017 2018 2019 2020 2021 2022
SP 12 004,15 14 096,39 13172,93 34 488,09 72 236,73 26 352,84
WKNR | 10313 177,49 8 915 377,42 8794 076,09 10305 617,27 | 10300 902,53 | 10 299 190,02
WKAT | 165 047 073,82 | 163 852 765,34 | 162 907 042,37 | 162 904 763,71 | 162 539 011,82 | 162 539 011,82
z 57 003 704,29 | 58038 284,79 | 62034 681,44 | 64 490 643,99 | 65 656 385,09 | 66 501 714,88
WG 32751061,01 | 30142958,46 | 25587 865,94 | 24 210 158,04 | 22 895 989,32 | 22 003 576,88

Dla SFW "STARKA" sp. z 0.0. po zastosowaniu metody majgtkowej wg formuty
Wilcoxa-Gamblera od roku 2017 otrzymano wytgcznie dodatnie wartosci likwidacyjne.
Oznacza to, iz Spétka bytaby w stanie zaspokoi¢ wszystkie roszczenia swoich
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wierzycieli w momencie natychmiastowej ich wymagalnosci i zwigzanej z tym
koniecznos$ci sprzedazy majatku z pozycji wymuszone.

2. Oszacowanie wartosci rynkowej SFW ,,.STARKA” sp. z 0.0. w upadfosci
wediug metody skorygowanych aktywoéw netto

Wyceniajgcy wskazuje, iz cho¢ w sensie ksiegowym o wartosci przedsiebiorstwa
czy jego ZCP decydujg wytgcznie jego aktywa, o tyle w ujeciu rynkowym aspekty
wartosci nalezy postrzegac szerzej.

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA = WARTOSC KSIEGOWA JEGO
SKLADNIKOW MAJATKOWYCH (AKTYWA) - ZOBOWIAZANIA

Powyzszy sposéb okreslania wartosci rynkowej przedsiebiorstwa mimo
zgodnosci z przepisami prawa bilansowego nie jest stuszny w aspekcie realiow
rynkowych, gdyz w_zadnej mierze nie oddaje wartosci_godziwej rynkowej
wycenianeqo przedsiebiorstwa.

Podkresli¢ nalezy, iz nie tylko teoretyczna wartos¢ godziwa rynkowo, cena
transakcyjna czy wycena gietdowa jest bardzo rzadko réwna wartosci kapitatow
wiasnych przedsiebiorstwa okreslanych jako réznica pomiedzy warto$cig ksiegowag
aktywéw a wielkoscig zobowigzan. Rozbieznos¢ pomiedzy ceng rynkowa,
transakcyjng czy wyceng gietdowg a wartoscig ksiegowg (wyrazang wielkoscig
kapitatow wtasnych) wynika z faktu wystepowania w przedsigbiorstwach nadwartosci
rynkowej dodatniej tj. ,goodwill” lub ujemnej ,badwill”.

Wycena za pomocg metody skorygowanych aktywow netto zaliczanej do
podejscia majgtkowego jest najczesciej rekomendowang metodg majgtkowg w
przypadku szacowania wartosci fair market value. Skorygowane aktywa netto to
wartos¢ wszystkich aktywow netto po korekcie, czyli aktualizacji tych pozycji bilansu,
ktorych wartos¢ ksiegowa jest nieadekwatna do aktualnej sytuacji rynkowe;.
Aktualizacja najczesciej dotyczy: wartosci niematerialnych i prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw, nominalnej wartosci udziatdbw w innych spétkach, wartosci
zapasow, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzan (pod kgtem koniecznosci
kalkulacji karnych odsetek).

Metoda wartosci skorygowanych aktywéw netto nalezy do jedng z najbardziej
znanych i de facto zawsze stosowanych metod wyceny przedsiebiorstw w toku
postepowan upadtosciowych, co wynika z faktu, iz po dokonaniu spisu inwentarza
Syndyk przystepuje do wyceny wszelkich sktadnikow majatku upadtego podmiotu z
wykorzystaniem powotanych do tego celu rzeczoznawcow.

Poprawne zastosowanie omawianej metody wymaga bezspornie sporej wiedzy,
a przede wszystkim konsekwentnego przestrzegania obowigzujgcej procedury. Warto
zaznaczyc, iz w przypadku aktualizacji wartosci srodkéw trwatych, takich jak wartosc
nieruchomos$ci badanie przeprowadzane jest przez rzeczoznawce majgtkowego.
Osoba ta przygotowuje szczegotowy operat szacunkowy, na podstawie ktorego
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nanoszone sg korekty odpowiednich $rodkow trwatych33, a w przypadku catych
przedsiebiorstw w wykorzystaniem osob posiadajgcych takie uprawnienia.

W swej istocie metoda ksiegowa i metoda skorygowanych aktywow netto sg
bardzo podobne. W obu tych metodach wartos¢ kapitatu wtasnego wyznaczana jest
poprzez odjecie od sumy aktywéw wartosci wszelkich zobowigzan i innych
wierzytelnosci.

Rysunek 9 Generalna zasada wyceny kapitatlu wlasnego w metodzie ksiegowej i
metodzie skorygowanych aktywéw (PRZYKLAD)

400.000 PLN
1.000.000 PLN — % KAPITAE DO DYSPOZYCJI
WLASCICIELI
600.000 PLN
SUMA AKTYWOW SUMA ZOBOWIAZAN

Elementem rdznicujgcym te metody jest sposdb postrzegania aktywow oraz
zobowigzan. W metodzie ksiegowej bierze sie pod uwage wartosci bilansowe, czyli
wynikajgce ze sprawozdan finansowych. Wystepuje tutaj petne przekonanie
wyceniajgcego do systemu rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej przyjetym
w przedsiebiorstwie oraz ustalonym przez organy ustalajgce te zasady (np.
ministerstwo Finanséw). Odmiennie sytuacja ma sie w odniesieniu do metody
skorygowanych aktywow netto, gdzie aktywa oraz zobowigzania zidentyfikowane i
wykazane w sprawozdaniach finansowych, jak réwniez inne skfadniki majgtku i
kapitatbw obcych nie uznawane przez system rachunkowosci wyrazane sg w
wartosciach rynkowych (godziwych). Przeszacowanie skladnikbw majatku i
zobowigzan moze by¢ dokonane zaréwno in plus, jak i in minus, co oznacza, ze
przyktadowy s$rodek trwaly wykazany w ksiegach bilansowych rynkowo moze byé
warto zaréwno wiecej, jak i mniej niz jest to zapisane w bilansie. Wszystko zalezy od
rodzaju aktywa, stopnia zuzycia, jego rzadkosci na rynku, innowacyjnosci,
uniwersalnosci etc.

Autor wskazuje, iz zgodnie z wyrokiem Naczelnego Sgdu Administracyjnego w
Warszawie z dnia 24 lutego 2011 r. metoda wyceny wartosci przedsiebiorstwa wedtug
wartosci skorygowanych aktywow netto pozwala na ustalenie "wartosci rynkowej".
Zasady okreslania wartosci rynkowej rzeczy lub praw majagtkowych, jakimi powinien
kierowa¢ sie takze rzeczoznawca, nakazuje mu ich okreslenie na podstawie
przecietnych cen stosowanych w obrocie rzeczami tego samego rodzaju i gatunku, z
uwzglednieniem ich miejsca potozenia, stanu i stopnia zuzycia, oraz w obrocie

3 M. Panfil (red.), Wycena biznesu w praktyce. Metody. Przyktady, Wyd. Poltext, Warszawa 2009, s. 16-17.
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prawami majgtkowymi tego samego rodzaju, z dnia powstania obowigzku
podatkowego.

Zdaniem Naczelnego Sgdu Administracyjnego w powyzszym orzeczeniu nie
nalezy catkowicie pomija¢ wartos¢ ksiegowg majgtku przedsiebiorstwa. Stanowi ona
dobry punkt wyjscia dla przeprowadzenia analizy tej wartosci. Dokonuje sie jej poprzez
odpowiednie skorygowanie wartosci majatku spotki w celu mozliwie jak najblizszego
przyblizenia go do wartosci rynkowej. Dlatego stosuje sie miedzy innymi metode
skorygowanych aktywow netto. Od wyceny metodg wartosci ksiegowej rozni sie ona
tym, ze zamiast ksiegowej wartosci aktywow uwzglednia sie wartoS¢ godziwg
aktywow, czyli wkasnie wartos¢ skorygowang. Dotyczy to nie tylko wartosci rzeczowych
aktywéw trwatych, takich jak nieruchomosci, ale takze zapaséw, naleznosci i
zobowigzan.

WartoS¢ przedsiebiorstwa wycenianego metodg skorygowanej wartosci
aktywow netto stanowi sume warto$ci aktywéw statych netto oraz aktywow obrotowych
wedtug aktualnych zapisow w bilansie, zweryfikowang o rynkowg wartos¢ sktadnikow
majatkowych i pozamajgtkowych (tj. o korekte ich wartosci ,in plus” i ,in minus” w
stosunku do zapiséw ewidencyjnych).

Wartos¢ przedsiebiorstwa metodg skorygowanej wartosci aktywow netto
wylicza sie przy zastosowaniu nastepujgcej formuty:

Wp = (Zq J_erf_,;)— (Zzifop)
Gdzie,

A — aktywa ogotem

Z — zobowigzania

Ka — korekta aktywow

Kp — korekta pasywow obcych

Skorygowane aktywa netto to warto$¢ wszystkich aktywow netto po korekcie
(aktualizaciji) tych pozyciji bilansu, ktére zostaty uznane za nieadekwatne do aktualnej
sytuacji rynkowej. Aktualizacja najczesciej dotyczy: wartosci niematerialnych i prawa
wieczystego uzytkowania gruntéw, nominalnej wartosci udziatdbw w innych spotkach,
wartosci zapasow, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzan (pod katem
koniecznosci kalkulacji karnych odsetek). Metoda wartosci skorygowanych aktywow
netto nalezy do jednej z najbardziej znanych i najczesciej stosowanych metod wyceny
przedsiebiorstw.

W przypadku aktualizacji wartosci srodkéw trwatych, takich jak wartosc
nieruchomosci czy stan maszyn i urzgdzen, badanie takie przeprowadza najczesciej
rzeczoznawca majatkowy oraz z zakresu wyceny maszyn i urzgdzen. Osoba ta
przygotowuje szczegdtowy operat szacunkowy, na podstawie ktérego nanoszone sg
korekty odpowiednich $srodkéw trwatych34.

Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci art. 3 ust. 1 pkt. 12 aktywa to zasoby
majgtkowe, ktore spetniajg rownoczesnie nastepujgce warunki: sg kontrolowane przez
jednostke, majg wiarygodnie okreslong wartos¢, powstaty w wyniku zdarzen

3 M. Panfil (red.), Wycena biznesu w praktyce. Metody. Przyktady, Wyd. Poltext, Warszawa 2009, s. 16-17.
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przesztych, spowodujg wptyw do jednostki korzysci ekonomicznych. Zasoby
majgtkowe przedsiebiorstwa mogg by¢ klasyfikowane wedtug réznych kryteridw (np.
wedtug okresu uzytkowania, rodzaju, przeznaczenia). W rachunkowosci
podstawowym  kryterium  grupowania  sktadnikow  aktywow dla  celéw
sprawozdawczych jest ich ujecie zgodnie z zasadg rosngcej ptynnosci, czyli
mozliwosci i szybkosci ich zamiany, w normalnych warunkach gospodarowania, na
gotowke. W pierwszej kolejnosci wykazuje sie zatem aktywa o najnizszej ptynnosci,
uzytkowane w okresie dtuzszym niz jeden rok (aktywa trwate), a nastepnie sktadniki
majatku o krotszym okresie uzytkowania (aktywa obrotowe). Podstawowy podziat
aktywoéw na dwie grupy prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 21 Podziat aktywow

Wartosci niematerialne i o Koszty zakonczonych prac rozwojowych
prawne e Wartos¢ firmy
¢ Inne wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate * §rodk! trwate ,
e Srodki trwate w budowie
Aktywa Naleznosci dlugoterminowe . _
trwate e Nieruchomosci
Inwestycje e Wartosci niematerialne i prawne
dlugoterminowe e Diugoterminowe papiery wartosciowe
e Diugoterminowe udzielone pozyczki
Dtugoterminowe e Aktywa z tytutu odroczonego podatku
rozliczenia dochodowego
miedzyokresowe e Inne rozliczenia miedzyokresowe
e Materiaty
Zapasy e Potprodukty i produkty w toku
e Produkty gotowe
e Towary
Aktywa Naleznosci e Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
obrotowe krétkoterminowe e Naleznosci z tytutu podatkéw, cet, dotac;ji
Inwestycje o Krotkoterminowe papiery wartosciowe
krotkoterminowe o I'<rc’>tkoterminowe pozyczki
e Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Zrédio: J. Btazyriska, Majatek jednostki gospodarczej oraz jego ujecie i prezentacja w rachunkowosci, w: Rachunkowo$é
finansowa. Teoretyczne podstawy, red. J. Samelak, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 67.

Ponizej autor Opisu i oszacowania przystapi do weryfikacji i okreslania
wartosci poszczegolnych aktywéw podlegajacych wycenie.

W przypadku wyceny przedsiebiorstwa upadtego dla celéw toczgcego sie
postepowania upadto$ciowego, wartos¢ aktywéw materialnych i niematerialnych i
prawnych wchodzgcych w skfad przedsiebiorstwa nie jest pomniejszana o wysokosé
zobowigzan obcigzajgcych mase upadtosci, gdyz nabywca pozyskuje
przedsiebiorstwo wolne od dtugow. Tym samym wskaza¢ nalezy, iz w przypadku
szacowania wartosci przedsiebiorstwa upadtego metodg skorygowanych aktywow
netto, wartos¢ przedsiebiorstwa odpowiada wartosci skorygowanych aktywow netto.
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Do okreslenia wartosci rynkowej poszczegolnych skfadnikow majgtkowych
przedsiebiorstwa podlegajgcych wycenie wykorzystane zostaty nastepujgce
opracowania:

e Operat szacunkowy nieruchomosci gruntowych w uzytkowaniu wieczystym
zabudowanych oznaczonymi w ewidencji gruntow numerami dziatek 3/33, 3/34,
3/65, 3/32, 3/73, 3/74, 3/75 z obrebu ewidencyjnego Pogodno 153 w Szczecinie
wojewodztwo zachodniopomorskie z dnia 08.08.2023 r. sporzgdzony przez
rzeczoznawce majgtkowego dr inz. Wiadystawa Gorke nr uprawnien
zawodowych 418

e Operaty oszacowania wartosci rynkowej majgtku ruchomego sporzadzone przez
rzeczoznawce majgtkowego Waldemara Szyszke

e Operat oszacowania wartosci rynkowej majgtku ruchomego z dnia 21.10.2023
r. sporzgdzony przez rzeczoznawce majgtkowego Michata Wardyna

e Operaty oszacowania wartosci rynkowej zapasow, produktéw ubocznych i
znakow towarowych sporzgdzone przez rzeczoznawce majgtkowego
Przemystawa Wardyna.

a) Okreslenie wartosci rynkowej nieruchomosci przynaleznej do
SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci

Autor wskazuje, iz nieruchomos¢ stanowigca sktadnik przedsiebiorstwa
podlegajgca wycenie w niniejszym opracowaniu zostata oszacowana przez
rzeczoznawce majgtkowego dr inz. Wiadystawa Goérke i ujeta w Operacie
szacunkowym z dnia 08.08.2023 r.

Ponizej zaprezentowano wartos¢ oszacowania nieruchomosci, wynikajgcg z
przedtozonego operatu szacunkowego.

Tabela 22 Wartos¢ nieruchomosci podlegajgcej wycenie wynikajgca z operatu
szacunkowego z dnia 08.08.2023 r. sporzadzonego przez rzeczoznawce
majatkowego dr inz. Wladystawa Goérke

L Nr ksiegi Lokalizacia Rodzaj Powierzchnia Nr Zabudowa Osvizitzvs\!aéma
P- wieczystej ! nieruchomosci [ha] dziatki
rynkowa
SZ1S/0010962 3/32,
L Nieruchomos¢ 3/33
S$21S/0011674 Obreb gruntowa W 3/34
1 1/4 . . . ) Zabudowa
ewidencyjny uzytkowaniu 2,6846 . 38.552.000 zt
: 3/73, produkcyjna
Pogodno 153 wieczystym
SZ1S/0010049 sabudowana 3/74,
4/2 3/75,
3/65

Wobec powyzszego wskazaé nalezy, iz wartos¢ rynkowa nieruchomosci
stanowiace| skladnik przedsiebiorstwa podlegajacy wycenie w niniejszym

opracowaniu wynosi 38.552.000,00 zt.

Zgodnie z powyzej wskazanymi operatami szacunkowymi sporzgdzonymi przez
rzeczoznawce majgtkowego Waldemara Gérke w dniu 08.08.2023 r. nalezy wskazac,
iz wystepuje mozliwos¢ podziatu funkcjonalnego nieruchomosci stanowigcych majgtek
SFW ,STARKA” sp. z 0.0. na dwie niezalezne czesci {j.:

- produkcyjng, obejmujgcg nieruchomosci objete nastepujgcymi ksiegami wieczystymi:
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e SZ1S/00109627/7 (dz. nr 3/32)

e SZ1S/00100494/2 (dz. nr 3/73,3/74,3/75),
o wartosci rynkowej 20.247.000 zi,
- inwestycyjng (deweloperskg), obejmujgcg nieruchomosci objete nastepujgcymi
ksiegami wieczystymi:

e SZ1S/00109627/7 (dz. nr 3/33)

e SZ1S/00116741/4 (dz. nr 3/34)

e S71S/00100494/2 (dz. nr 3/65)

0 wartosci rynkowej wynosi 18.305.000 zt.
taczna wartos¢ rynkowa nieruchomosci wynosi 38.552.000 zt

b) Okreslenie wartosci rynkowej srodkéw trwatych i wyposazenia
przynaleznych do SFW ,,STARKA” sp. z 0.0.

Autor wskazuje, iz wszystkie ruchomosci stanowigce sktadniki przedsiebiorstwa
podlegajgce wycenie w niniejszym opracowaniu zostaty oszacowane przez
rzeczoznawce Waldemara Szyszke na tgczng kwote 1.349.603,10 zi.

Tabela 23 Zestawienie operatow sporzadzonych przez Waldemara Szyszke

Wartosé Data

L.p. Operat oszacowania operatu Uwagi
Operat oszacowania wartosci rynkowej czes$¢ ruchomosci
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci o wartosci

1 rynkowej” z dnia 17.04.2_023 r., sporzadzony 103 980,50 | 17.04.2023 16.485,25 zi
przez rzeczoznawce majgtkowego wylgczona ze
Waldemara Szyszke (obejmuje pozycje sprzedazy z
spisu inwentarza od 3 do 30). przedsiebiorstwem
Operat oszacowania warto$ci rynkowej czes¢ ruchomosci
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci o wartosci

2 rynkowej” z dnia 17.04.2_023 r., sporzgdzony 124 584,36 | 17.04.2023 24.164,16 zt
przez rzeczoznawce majgtkowego wylgczona ze
Waldemara Szyszke (obejmuje pozycje sprzedazy z
spisu inwentarza od 31 do 70). przedsiebiorstwem

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majgtku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protokét 5” z dnia 30.06.2023 r.,
3 | sporzadzony przez rzeczoznawce 8 085,00 30.06.2023
majgtkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza od 71
do 141).

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protokét 006” z dnia 25.08.2023
4 |r., sporzgdzony przez rzeczoznawce 48 277,70 | 25.08.2023
majatkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza od 142
do 677).

czes¢ ruchomosci
o wartosci
60.400,00 zt
wylgczona ze
sprzedazy z
przedsiebiorstwem

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
5 | rynkowej — protokot 007” z dnia 27.08.2023 323 980,00| 27.08.2023
r., sporzgdzony przez rzeczoznawce
majgtkowego Waldemara Szyszke
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(obejmuje pozycje spisu inwentarza od 678
do 722 oraz od 1782 do 1837).

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majgtku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protokét 008” z dnia 29.08.2023
6 |r., sporzgdzony przez rzeczoznawce 651 249,60 | 29.08.2023
majgtkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza od 723
do 1269).

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protokét 009” z dnia 29.08.2023
7 |r., sporzgdzony przez rzeczoznawce 37 769,94 | 29.08.2023
majatkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza od 1270
do 1467).

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majgtku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protok6t 010” z dnia 04.09.2023
8 |r., sporzgdzony przez rzeczoznawce 1370,00| 04.09.2023
majgtkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza od 1468
do 1497).

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majatku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protokot 015” z dnia 09.10.2023
9 |r., sporzgdzony przez rzeczoznawce 43 500,00 | 09.10.2023
majgtkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza -
uzupetniajgcego od 1760 do 1781).

Operat oszacowania wartosci rynkowej
majgtku ruchomego ,Oszacowanie wartosci
rynkowej — protokoét 016” z dnia 25.09.2023
10 |r., sporzadzony przez rzeczoznawce 6 806,00 | 25.09.2023
majatkowego Waldemara Szyszke
(obejmuje pozycje spisu inwentarza -
uzupetniajgcego od 1838 do 1861).

Razem 1349 603,10

c) Okreslenie wartosci rynkowej ruchomosci w postaci sprzetu i
wyposazenia biurowego znajdujacego sie w siedzibie spotki przy
ul. Jagiellonskiej 63/64 w Szczecinie

Zgodnie z wyceng z dnia 21.09.2023 r. autorstwa Michata Wardyna tgczna wartos¢

sprzetu i wyposazenia biurowego znajdujgcego sie w siedzibie spétki przy ul.
Jagiellonskiej 63/64 w Szczecinie wynosi 19.227,00 zi

d) zapasy produktowe historyczne kwalifikujgce si¢ do uznania ich za
kolekcjonerskie SFW ,,STARKA?” sp. z 0.0. w upadtosci

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 20.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna wartos¢ rynkowych zapaséw produktowych historycznych
kwalifikujgcych sie do uznania ich za kolekcjonerskie SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w
upadtosci na okolicznos¢ jego ewentualnego zbycia w toku postepowania
upadtosciowego ksztattuje sie na poziomie 36.500,00 ziotych netto.
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e) zapasy produktowe historyczne SFW ,,STARKA” sp. z 0.0. w upadiosci

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 20.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna wartos¢ rynkowych zapasoéw produktowych historycznych SFW
STARKA Sp. z o0.0. w upadtosci na okolicznos¢ jego ewentualnego zbycia w toku
postepowania upadtosciowego ksztattuje sie na poziomie 16.656,00 ztotych netto.

f) zapasy produktowe SFW ,,STARKA” sp. z o0.0. w upadiosci inne niz
sygnowane marka STARKA oraz produktow innych producentow
stanowigcych pozostatosci towaréw handlowych

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 20.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna warto$¢ rynkowa zapaséw produktowych SFW ,STARKA” sp. z 0.0.
w upadtosci innych niz sygnowane markg STARKA oraz produktéw innych
producentow stanowigcych pozostatosci towaréw handlowych na okolicznos¢ jego
ewentualnego zbycia w toku postepowania upadtosciowego ksztattuje sie na poziomie
12.877,31 ztotych netto.

g) zapasy produktow oraz poéiproduktéw nierozlanych do butelek, ale
znajdujacych sie w zbiornikach na produkcji SFW ,,STARKA” sp. z 0.0.

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 14.11.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna aktualna warto$¢ rynkowa zapaséw produktowych oraz poétproduktéw
nierozlanych do butelek, ale znajdujgcych sie w zbiornikach na produkcji SFW
S TARKA” sp. z 0.0. w upadtosci na okolicznos¢ jego ewentualnego zbycia w toku
postepowania upadtosciowego ksztattuje sie na poziomie 3.010.997,72 zi netto.

h) zapasy suréwki zytniej wraz z wszelkimi wartosciami niematerialnymi i
prawnymi przynaleznymi do marki (nazwy) STARKA

Wyceniajgcy wskazuje, iz wycena zapasow postarzatej surowki zytniej dokonana
zostata w dniu 17.10.2023 r. przez Przemystawa Wardyna zgodnie z ktorym:

Aktualna warto$¢ rynkowa suréwki zytniej wchodzgcej w sktad masy upadtosci przy
przyjeciu, iz sg one nierozerwalnie powigzane z wartoscig rynkowg globalnej marki
STARKA (znaki towarowe, nazwa handlowa, receptury, renoma i pozostate
przynalezne do marki wartosci niematerialne i prawne) i tym samym mogg by¢
~przerobione” na wyroby sygnowane markg STARKA oraz po uwzglednieniu wszelkich
kosztéw tj. operacyjnych (akcyzy, stricte kosztdéw operacyjnych z wylgczeniem
amortyzacji i kosztow podatkow i optat oraz kosztow przywrdcenie zdolnosci
produkcyjnej zaktadu) i kosztéw finansowych (kosztu pozyskania zrodet finansowania
na zakupu surowki i potproduktow w okresie od zakupu do jej finalnej sprzedazy -
wyceniajgcy zaktada wariant optymistyczny 5 lat) ksztattuje sie na poziomie
63.316.279,37 ztotych netto.

Wyceniajgcy wskazuje, iz w powyzej wskazanej wartosci zawiera sie wartosc
rynkowa alkoholu w postaci surowki zytniej, ktéra w wypadku jej sprzedazy odrebnej
ti. bez praw do szeroko pojmowanej marki STARKA nalezy okreslic na poziomie
15.281.326,60 zt oraz wartosci rynkowej szeroko pojmowanej marki STARKA, ktora
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ksztattuje sie na poziomie 48.034.952,77 zt i wyrazona jest aktualnie w catosci w
prawie do trzech znakdéw towarowych objetych zastawem rejestrowym. Wyceniajgcy
wskazuje, iz kazdy z dwoch znakéw towarowych stownych zawierajgcych stowo
STARKA ma warto$¢ 16.011.650,93 zt, a znak stowno- graficzny STARKA PRESTIGE
wartos¢ 16.011.650,91 zt.

Koniecznos¢ wyodrebnienia wartosci marki STARKA wynika z faktu, iz na trzech
znakach towarowych (dwéch stownych i jednym stowno-graficznym) ustanowione sg
zastawy rejestrowe, co implikuje koniecznos¢ ustalenia odrebnych wartosci dla
samego alkoholu jak i dla marki STARKA, ktéra z racji ustanowienia znakach
towarowych zawierajgcych nazwe STARKA powoduje, iz przyjac¢ nalezy, iz nadwyzka
wartosci wycenianego sktadnika majatku Upadtego podmiotu ponad jego wartosc
rynkowa postarzatej suréwki zytniej przynalezna jest do tych wartosci niematerialnych
i prawnych, na ktorych ustanowiono zabezpieczenie w postaci zastawu rejestrowego.

Wyceniajacy podkresla, iz powyzsze rozdzielne przyporzadkowanie globalne;j
wartosci rynkowej do tych dwéch sktadnikéw tj. alkoholu i szeroko pojmowanej marki
STARKA w Zadnej mierze nie oznacza, iz wyceniajgcy uznaje za skuteczny i aktualny
w stosunku do masy upadtosci wykazane w rejestrze zastawow zabezpieczenie na
tych trzech znakach towarowych STARKA. Wyceniajgcy zastrzega, iz kwestia oceny
prawnej aktualnego stanu zabezpieczania tj. czy zabezpieczenie jest aktualne i
skuteczne w stosunku do majgtku Upadtego nie moze podlegac ocenie
wyceniajgcego.

W zwigzku z tym, iz zgodnie ze wskazaniem Syndyka zastawy te na moment
sporzgdzania Opisu i oszacowania widniejg w rejestrze zastawow rejestrowych
powoduje, iz wyceniajgcy ma obowigzek ich wykazania i ujecia w podziale ustalonej
wartoéci przedsiebiorstwa SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtoéci na warto$é
sktadnikow zabezpieczonych i niezabezpieczonych.

Szczegotowe uzasadnienie przyjetej metodyki zaprezentowane zostato
szczegotowo w Raporcie z wyceny postarzatej surdwki zytniej.

i) znaki towarowe inne z wylgczeniem znakéw zwigzanych z markg STARKA

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 17.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna tgczna wartos¢ rynkowa pakietu 16 znakow towarowych produktowych
przynaleznych do Szczecinskiej Fabryki Wodki Sp. z 0.0. w upadtosci ksztattuje sie na
poziomie 8.274,00 ztotych netto.

j) wzory przemystowe

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 17.10.2023 r. dokonanym przez Przemystawa
Wardyna 2 wzory przemystowe zostaty wycenione na tgczng kwote w wysokosci
2,00 ztotych netto.

k) odpad poprodukcyjny w postaci nalewoéw, probek, zlewek oraz plynu
chtodniczego

Zgodnie z oszacowaniem z dnia 15.11.2023 r. warto$¢ rynkowg alkoholu
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stanowigcego odpad poprodukcyjny w postaci nalewéw, prébek, zlewek oraz ptynu
chtodniczego, ktéry nie posiada walorow handlowych i winien by¢ oddany do utylizacji
nalezy okresli¢ na poziomie 6.015,87 ztotych netto.

Okreslenie wartosci rynkowej upaditego przedsiebiorstwa SFW ,,STARKA”
sp. z 0.0. w upadtosci

Autor Opisu i oszacowania jeszcze raz wskazuje, iZ z o0szacowania
przedsiebiorstwa wytgczone zostaty wszelkie pozostate sktadniki majgtkowe
przedsiebiorstwa SFW ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci, ktdre nie zostaty wyraznie
(enumeratywnie) wyszczegolnione powyze;.

Rzeczoznawca wskazuje, iz tgczna okreslona w niniejszym
Opisie i _oszacowaniu nominalna wartosé¢ rynkowa skladnikéw
majatkowych (nieruchomosci, ruchomosci, zapaséw, znakow
towarowych ,STARKA” sp. z 0.0. w upadtosci wynosi 106.328.432,37
ztotych netto, na co skladaja sie nastepujace skltadowe:

e nieruchomosci — 38.552.000,00 zt

e ruchomosci —1.349.603,10 zt

e ruchomosci — wyposazenie biurowe — 19.227,00 zt

e zapasy produktowe historyczne kwalifikujgce sie do uznania ich
za kolekcjonerskie — 36.500,00 zt

e zapasy produktowe historyczne — 16.656,00 zi

e zapasy produktowe inne niz sygnowane marka STARKA -
12.877,31 zk

e zapasy produktow i pétproduktdw znajdujgcych sie w
zbiornikach - 3.010.997,72 zt

e zapasy surowki zytniej i marki STARKA - 63.316.279,37 zt

e znaki towarowe —8.274,00 zt

e wzory przemystowe — 2,00 z}

e odpady poprodukcyjne — 6.015,87 zt

Ponizej w tabeli wyceniajgcy zaprezentowat rozktad warto$ci poszczegodlnych
grup sktadnikow podlegajgcych wycenie w globalnej wartosci rynkowej catego
przedsiebiorstwa Upadtego.
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Tabela 24 Rozklad wartosci poszczegdlnych grup skitadnikéw podlegajacych
wycenie w globalnej wartosci rynkowej calego przedsiebiorstwa Upadtego.

Udziat % poszczegdinych

Okreslona wartos¢ grup skiadnikéw

Sl rynkowa SFW
Lp. Skladniki majatkowe L STARKA” sp. Z 0.0. W wchodzqcyc,f\ w skitad SFW
.. »STARKA” sp.z0.0. W
upadiosci

upadtosci w sumie wartosci

Ogét sktadnikéw SFW
»STARKA” sp.z0.0. W 106 328 432,37 100,0000000000%
upadiosci w tym:

nieruchomosci zabezpieczone

. . 38 552 000,00 36,2574705003%
(obcigzone) hipoteka

zabezpieczone wartosci
niematerialne i prawne w
postaci szeroko pojmowanej
marki STARKA wynikajace z
zastawu rejestrowego na trzech
znakach towarowych

48 034 952,77 45,1760189625%

niezabezpieczone
3 (nieobcigzone) sktadniki 19 741 479,60 18,5665105372%
majatkowe

VII. Zastrzezenia dotyczace Opisu i oszacowania (raportu):

1. Niniejszy Opis i oszacowanie (raport) nie moze by¢ wykorzystany do zadnego
innego celu niz okreslony i nie moze by¢ publikowany w catosci w jakimkolwiek
dokumencie bez zgody wykonawcy i bez uzgodnienia z nim formy i tresci takiej
publikaciji.

2. Autor zastrzega, iz wszelkie informacje dotyczgce skfadnikédw majgtkowych
podlegajgcych niniejszej wycenie tj. ich sktad, wartos¢ rynkowo nieruchomosci
wynikajg informacji otrzymanych od Zleceniodawcy i w zwigzku z tym, nie podlegaty
one odrebnej wycenie przez wyceniajgcego, co powoduje, iz autor nie bierze na siebie
odpowiedzialnosci zaréwno za ich obecny stan jak i adekwatnos¢é wskazanej wartosci
rynkowej.

3. Autor nie bierze na siebie odpowiedzialno$ci za wady ukryte i ewentualne skutki
wykorzystania Opisu i oszacowania (raportu).

4. Autor wyceny wskazuje, iz w wypadku, gdyby w toku prowadzenia procedury
sprzedazy catego przedsiebiorstwa Upadtego z doszto do koniecznosci wytgczenia z
niej jakiego$ skfadnika majgtkowego z dowolnego powodu (wytgczenia z masy
upadtosci, koniecznosci zbycia, utylizacji itp.) to jednostkowa wartos¢ tego sktadnika
winna zosta¢ ustalona w ujeciu procentowym w relacji do ceny oszacowania catego
przedsiebiorstwa i nastepnie skorygowana tym okreslonym wskaznikiem do ceny
ustalonej w przetargu i o tak ustalong kwote nalezy pomniejszy¢ cene sprzedazy
przedsiebiorstwa wynikajgcg z wyboru oferty w trybie przetargowym.

100



OSWIADCZNIE SYNDYKA Macieja Kasprzyka Syndyk Masy Upadiosci
Szczecinskiej Fabryki Woédek ,,STARKA” sp. z 0.0. w Szczecinie z dnia
31 pazdziernika 2023 r.

Dziatajgc jako syndyk masy upadtosci SFW STARKA Sp. z o0.0. w Szczecinie
wskazuje, ze zgodnie z posiadang wiedzg na majgtku upadtej Spotki nie sg
ustanowione zadne zabezpieczenia w postaci wpisow do rejestru zastawow
skarbowych.

Jednoczesnie informuje, ze:

- w Rejestrze Zastawow Sgdowych widnieje 10 wpisow - ich odpisy dotgczone zostaty
do niniejszego oSwiadczenia;

- na nieruchomosciach Upadtego dokonano wpisow szeregu hipotek, ktorych
zestawienie rowniez przedstawione zostato w dotgczonych wydrukach dziatu 1V tresci
ksigg wieczystych prowadzonych przez Sgd Rejonowy Szczecin-Prawobrzeze i
Zachod w Szczecinie, X Wydziat Ksigg Wieczystych dla ksigg o numerach KW
SZ1S/00109627/7, SZ1S/00116741/4 oraz SZ1S/00100494/2.

Wskazuje rownoczesnie, ze podjete przeze mnie do tej pory czynnoSci ujawnity
okoliczno$ci, ktére mogg w mojej ocenie stanowi¢ podstawe uznania czeSci ze
wskazanych powyzej zabezpieczen za bezskuteczne. Ostateczna weryfikacja tej
kwestii dokonana zostanie w toku postepowania upadtosciowego.
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Tabela 25 Wyciag z rejestru zastawow

3564

Data . Data <z
Numer L Data wydania . Wartos¢
. zlozenia L dokonania . Lo . )
L.p.| pozycji Sygn. akt - postanowienia o ) Zastawnik Zastawca Dtuznik Przedmiot zastawu przedmiotu
: wniosku o - wpisu do . .
rejestru ) wpisie ) zabezpieczenia
wpis rejestru
Wierzytelnosc¢ pienigzna na rzecz
SZXIV Ns- STARNBERG | o e G prowadzenie rsohurkow
1 | 22361830 17|2?3e/1i§233 05.06.2013 10.07.2013 10.07.2013 INVGESQ\JENT "STARKA" Brak wpisow bankowych z dnia 28.12.2012 , 6 315,90 zt
sp. z 0.0. rachunek o nr 98 1090 1102
0000 0001 2035 3514
Wierzytelnos$¢ pieniezna na rzecz
2 2362245 Rej. Za 05.06.2013 15.07.2013 15.07.2017 | INVESTMENT ory " Brak wpisow kp h ) 605 625,82 zt
1722/13/232 GROUP STARKA bankowych z dnia 09.01.2013 r.
Sp. z 0.0. nr 34 1090 1102 0000 0001 2040
6561
Wierzytelnos$¢ pieniezna na rzecz
SZXIV Ns- STARNBERG | o e G prowadzenie rsohurkow
3 2364152 Rej. Za 05.06.2013 29.07.2013 29.07.2013 | INVESTMENT " ry " Brak wpisow P ) 100 USD
1724/13/034 GROUP STARKA bankowych z dnia 28.12.2012 r.
sp. z 0.0. rachunek w USD nr 09 1090
1102 0000 0001 2035 3564
Wierzytelnos$¢ pieniezna na rzecz
4 2406416 Rej. Za 15.05.2014 01.07.2014 01.07.2014 | INVESTMENT Sry " Brak wpisow b kp h 7 dnia 09.01.2013 323 313,06 zt
1618/14/219 GROUP TARKA ankowych z dnia 09.01.2013 r.
sp. z 0.0. nr 34 1090 1102 0000 0001 2040
6561
Wierzytelno$¢ pieniezna na rzecz
5 2415852 Rej. Za 25.07.2014 18.09.2014 18.09.2014 | INVESTMENT ory N Brak wpisow P ) 7 078,48 z
2530/14/232 GROUP STARKA bankowych z dnia 28.12.2012 r.
Sp. z 0.0. nr 98 1090 1102 0000 0001 2035
3514
Wierzytelnos¢ pieniezna na rzecz
SZ.XIV.Ns- STARNBERG Fasbzcizc\'/’\‘/z';zk Ba”(')‘ Z%%C‘:gzne'r\]’i‘fg A UMOWR | 0,01 USD (0,03 2)
6 2415854 Rej. Za 28.07.2014 18.09.2014 18.09.2014 | INVESTMENT gy " Brak wpisow b kp h 7 dnia 28 012 na dzien
2544/14/548 GROUP TARKA ankowych z dnia 28.12.2012 1. | 57 54 5914 .
sp. z 0.0. nr 09 1090 1102 0000 0001 2035
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