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Oszacowanie 2.659 udzialow w
Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z o.0.

z siedziba w Lodzi (KRS 0000626346)

wchodzacych w sktad masy upadtosci

PKS sp. z 0.0. w upadtosci z siedziba w
Kozienicach, sygn. akt V GUp 72/18.

Wynik wyceny:

Wartos¢ rynkowa (WR) 2.659 udzialéw stanowigcych 28,84 % udzialow w
kapitale zakladowym w Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z o0.0. z siedziba
w L.odzi, a nalezacych do PKS sp. z 0.0 w upadlosci z siedziba w Kozienicach,
(wg danych dostepnych na dzien sporzadzenia wyceny) wynosi 223.029,12 zt
(dwiescie dwadziescia trzy tysiace dwadziescia dziewiec z1 12/100 gr.)

Wartos¢ rynkowa wymuszona (WRW) 2.659 udzialéw stanowiacych 28,84
% udzialéw w kapitale zakladowym w Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z
0.0. z siedzibg w Y.odzi, a nalezacych do PKS sp. z 0.0 w upadtosci z siedziba
w Kozienicach, (wg danych dostepnych na dzien sporzadzenia wyceny)
wynosi 167.271,84 z¥ (sto szesScdziesiat siedem tysigcy dwiescie
siedemdziesiat jeden zt 84/100 gt.)
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Oszacowanie warto$ci 2.659 udziaté6w w Fundusz Wsparcia Kreatywno$ci sp. z o.o.

Rozdziat 1
Zlecenie oszacowania

Oszacowanie warto$ci rynkowej (WR) oraz warto$ci rynkowej wymuszonej (WRW)
2.659 udzialéw stanowiacych 28,84 % udzialéw w kapitale zakladowym w Fundusz
Wsparcia Kreatywnosci sp. z o.0. z siedziba w Lodzi (KRS 0000626346),
wchodzacych w sklad masy upadlosci PKS sp. z 0.0 w upadlosci z siedziba
Kozienicach (KRS 0000074420), sporzadzone na podstawie zlecenia syndyka masy
upadlosci Tomasza Szadkowskiego — ustanowionego postanowieniem Sadu
Rejonowego w Radomiu, V Wydzial Gospodarczy, z dnia 25 kwietnia 2023 1, sygn.
akt V. GUp 72/18.

Rozdziat 2

Wykonawca oszacowania

Opini¢ sporzadzit Wojciech Maku¢ - ekspert w zakresie organizacji 1 zarzadzania
przedsigbiorstwami, analizy i wyceny przedsi¢biorstw oraz rachunkowosci i
finanséw przedsicbiorstw. Autor ponad 150 opinii wydanych dla potrzeb
postepowan sadowych,  prokuratorskich, w sprawach gospodarczych oraz
cywilnych zlecanych przez Sady, prokuratury, syndykéw oraz strony postgpowania.
Autor posiada licencje kwalifikowanego doradcy restrukturyzacyjnego (nr 37)
wydana przez Ministra Sprawiedliwosci oraz jest wpisany na liste bieglych
sadowych przy:

1. Sadzie Okregowym w Warszawie, z zakresu organizacji 1 zarzadzania
przedsi¢biorstwami oraz analizy i wyceny przedsi¢biorstw - biegly sadowy
I1T kadencji.

2. Sadzie Okregowym w Toruniu, z zakresu organizacji i zarzadzania
przedsigbiorstwami, analizy 1 wyceny przedsi¢biorstw oraz rachunkowosci i
finansow przedsi¢biorstw - biegly sadowy II kadencji.

3. Sadzie Okregowym w Bialymstoku, z zakresu organizacji i zarzadzania
przedsi¢biorstwami, analizy 1 wyceny przedsi¢biorstw oraz rachunkowosci 1
finansow przedsicbiorstw - biegly sadowy II kadencji.

4. Sadzie Okregowym w Radomiu, z zakresu organizacji i zarzadzania
przedsiebiorstwami, analizy 1 wyceny przedsi¢biorstw oraz rachunkowosci 1
finansow przedsi¢cbiorstw - biegly sadowy II kadencji.
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Autor ponadto jest wpisany od dnia 3 lipca 2020 r. na list¢ bieglych skarbowych
pod nr 157 przy Izbie Administracji Skarbowej w Warszawie z nastgpujacych
zakresow :

—analizy 1 wyceny przedsi¢biorstw (spélek), w tym ich zorganizowanej
czescl,

— wyceny wartosci udzialow w przedsi¢biorstwach,

— wyceny wartosci prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej,

— wyceny wartosci uzyskanej w ramach podzialu przedsigbiorstwa,

— wyceny wartosci przedsiebiorstwa uzyskanego w ramach dzialu majatku
wspolnego,

— wyceny warto§ci przedsi¢biorstwa uzyskanego w postgpowaniu

spadkowym.

Rozdziat 3
Z.akres oszacowania

Oszacowanie wartosci rynkowej (WR) oraz wartosci rynkowej wymuszonej (WRW)
2.659 udzialéw stanowiacych 28,84 % udzialow w kapitale zaktadowym w Fundusz
Wsparcia Kreatywnos$ci sp. z o0.0. z siedziba w Lodzi (KRS 0000626346), wg.
dostepnych danych na dzien oszacowania.

Rozdziat 4
Podstawa sporzadzenia opisu i oszacowania

Opis 1 oszacowanie opracowano na podstawie:
1. zlecenia syndyka masy upadlosci PKS sp. z o.0. z siedzibg w Kozienicach
Pana Tomasza Szadkowskiego.
2. Literatura:
a) Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora — praca zbiorowa pod
red. M. Panfila i A. Szablewskiego, wyd. Poltext.
b) Value Based Managgement, koncepje, nargedzia, pryyktady, praca zbiorowa
pod red. A.Szablewskiego, K.Pniewskiego, B. Bartoszewicza, wyd.
Poltext.
c) Wycena predsichiorstwa, Od teorii do praktyki — redakcja naukowa. M.
Panfil. i A. Szablewski., wyd. Poltext.
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d) Dylematy Wyceny Przedsi¢biorstw — redakcja naukowa. M. Panfil. 1 A.
Szablewski., wyd. Poltext.

3. Zasoby internetowe
a) http://stat.gov.pl/
b) https://ekts.ms.gov.pl

Rozdziat 5

Cel oszacowania

Oszacowanie warto$ci rynkowej (WR) oraz warto$ci rynkowej wymuszonej (WRW)
2.659 udzialtéw stanowiacych 28,84 % udzialéw w Fundusz Wsparcia Kreatywnosci
sp. z 0.0. z sledziba w Lodzi (KRS 0000626346), celem ich sprzedazy w
postepowaniu upadtosciowym, sygn. akt V GUp 72/18

Rozdziat 6
Z.astrzezenia

1. Niniejsze oszacowanie (wycena) zostalo sporzadzone w celu okreslonym w
pkt. III (zakres opinii) niniejszego opracowania. Nie moze by¢
wykorzystywane w zadnym innym celu, kopiowane, upubliczniane,
dystrybuowane, modyfikowane bez wiedzy autora. Zastrzezenie w zakresie
mozliwosci sporzadzania kopii nie dotyczy Sadu oraz komornika.

2. Podstawe sporzadzenia wyceny stanowil przedstawiony autorowi material
zrédlowy szczegdlowo wskazany w pkt IV wyceny. Autor zalozyl, ze
posiadane przez niego informacje sa rzetelne, prawidlowe, stanowia catosc
oraz zostaly mu przekazane zgodnie z najlepsza wiedza zlecajacego.
Przedmiot zlecenia nie obejmuje weryfikacji stanow wykazanych w tresci
dokumentaciji zrédlowej z rzeczywistym stanem prawnym.

3. Oszacowanie nie moze by¢ interpretowane jako obejmujace przez
domniemanie inne niewspomniane w nim kwestie. Zadnego stwierdzenia
zawartego w oszacowaniu nie mozna traktowa¢ jako wyrazenie oceny na
temat jakichkolwiek o$wiadczen 1 zapewnien lub innych informacji

zawartych w dowolnym dokumencie i ruchomosci przedstawionych w
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zwigzku z przygotowaniem oszacowania, o ile nie jest to wyraznie
potwierdzone w tresci oszacowania.

4. Autor dokonujac oszacowania wartosci udzialow kierowal si¢ przyjetymi
zasadami, opisanymi w dalszej czesci wyceny.

5. Wycena wartos$ci udzialdw zostala sporzadzona wedle przedstawionego
autorowi stanu. Warto$¢ moze réwniez ulec zmianie na skutek dzialania
czynniku czasu i zmiany parametrow rynkowych przyjetych do wyceny.

6. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady oszacowania,
wynikajace z przedstawionych informacji, jesli bylo brak podstaw do
kwestionowania ich zgodnos$ci ze stanem rzeczywistym lub tez ustalenie
stanu rzeczywistego bylo niemozliwe, badZ znacznie utrudnione. Autor nie
bierze na siebie odpowiedzialnosci za wady ukryte (prawne i fizyczne) oraz
ewentualne skutki wynikajace z dalszego wykorzystania samego
oszacowania.

7. Ustalona przez autora cena godziwa moze by¢ osiggnicta wylacznie w
warunkach rynkowego popytu na tego typu nalezno$ci. W przeciwnym razie,
osiagnigcie oszacowanej ceny moze by¢ utrudnione. Skutecznos¢ sprzedazy
moze by¢ zalezna od formy i efektywnosci upublicznienia oferty na rynku.

8. Autor zastrzega, ze przedmiotowe oszacowanie nie ma charakteru opinii
prawne;.

9. Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia
w wycenie przez autora wnioskéw oraz konkluzji z goéry zakladanymi
rezultatami.

Rozdziat 7
Wprowadzenie do wyceny przedsigbiorstw.

Omoéwienie metodologii
7.1. Wprowadzenie do wyceny. Zastosowana metodologia

Warto$¢ przedsiebiorstwa jest wielkos$cia zalezng od osoby, z punktu widzenia
ktorej warto§¢ te okreslamy. Dla celéw niniejszego opisu i oszacowana nalezy
wskazac, ze to samo przedsi¢biorstwo ma zupelnie inna wartos¢ dla réznych osob,

np. dla wlascicieli, poszczegolnych wierzycieli, czy nabywcy.

Wyrézniamy trzy podstawowe wyceny przedsi¢biorstw:
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Majatkowe Dochodowe Poréwnawcze

1. zdyskontowanych :

a rzeplywow 1. mnozniki oparte na
1. ksiegowe ) p. pyW , .p
, pieni¢znych spotkach gietdowych
skorygowanych aktywow , o
. b) zyskow 2. mnozniki oparte na
netto
c) dywidend transakcjach na rynku
3. wartosci likwidacyjnej ) dyw ) ¥y
d) EVA prywatnym

4. wartos$ci odtworzeniowej 2 K X .
. skorygowanej warto$ci

biezacej

METODY MAJATKOWE

Reprezentuja podejscie zakladajace, ze przedmiotem wyceny sa poszczegdlne
skladniki wycenianego majatku, nie zas zorganizowany ich zespél. W zwiazku z
tym wartos¢ wszystkich skladnikow jest suma ich indywidulanych wartosci. Metody
majatkowe nie uwzgledniaja synergicznych efektow wynikajacych z posiadania tych
zasobow, zwigzanych ze sposobem ich zorganizowania oraz sprawnos$cig i
efektywnoscig wykorzystania. Zasoby te moga podwyzszaé warto$¢ majatku, ale tez
— w przypadku nieodpowiedniego wykorzystania — obnizac ja. Polegaja na wycenie
elementow aktywow trwalych oraz obrotowych na podstawie analizy wybranych
pozyciji bilansu.

Podejscie majatkowe oparte jest na danych ujawnianych w sprawozdaniach spotki,
a zatem odzwierciedlaja nie jego obecna, ale historyczna warto$¢ na dzien

sporzadzonego sprawozdania.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w ksiegach handlowych wykazuje si¢ tylko aktywa bedace
wlasnoscia wycenianego podmiotu, co w konsekwencji powoduje, ze w tym
podejsciu pominigte sa wartosci aktywoéw uzytkowanych, ale nie wlasnych — np.
leasingowanych. Bardzo cz¢sto podnoszony jest zarzut, ze brak jest zwiazku
pomiedzy wyceng majatkows a mozliwoscia generowania dochodu przez
wyceniany podmiot.

W tym podejsciu pomijane sa z zasady takie wartosci jak: mozliwosci rozwojowe,
efektywnos¢ wykorzystania majatku, kapital organizacyjny czyli jakos§¢ zarzadzania,
kompetencje zespolu pracownikéw, stopien wykorzystania majatku. itp. Wyniki
uzyskane z wyceny majatkowej zalezne s takze od standardéw rachunkowych i
polityki ksiggowosci stosowanych przez wyceniany podmiot.
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Z tych powodow przyjmuje sie, ze warto$¢ majatkowa ma przede wszystkim
charakter informacyjny i stanowi jedynie punkt wyjscia do ustalania wartosci
przedsi¢cbiorstwa innymi metodami. Jednak dla niektérych typow przedsiebiorstw
takich jak: instytucje finansowe, firmy ubezpieczeniowe, banki i upadte podmioty

najcze¢Sciej warto$¢ majatkowa jest zblizona do ich wartosci rynkowej.

Podejécia tego nie nalezy stosowa¢ do ustalania wartosci przedsigbiorstw o
wysokim poziomie innowacyjnosci — np. przedsi¢biorstw nowych technologii,
internetowych, telekomunikacyjnych.

Podejscie majatkowe ma jednak caly szereg niekwestionowanych zalet. Naleza do
nich przede wszystkim fatwos¢ i czytelnos¢ jej okreslenia, prostota interpretacii,
mozliwo$¢  skutecznego  poréwnania  pomiedzy  réznymi  podmiotami
gospodarczymi. Podejscie to daje si¢ zastosowaé nawet w wypadku podmiotdw, co
do ktérych brak szerokiej wiedzy o przedsi¢biorstwie z powodu braku dostepnych
dla wyceniajacego potrzebnych danych. Uzyskany wynik jest w zasadzie
obiektywny, maly wplyw ma na niego podmiot wyceniajacy i przyjmowane przez
niego zalozenia, zatem male jest ryzyko popelnienia bledu szacunkowego.

Podstawowym warunkiem dokonania rzetelnej wyceny jest prawidlowo

sporzadzone sprawozdanie finansowe badanego podmiotu.
Wyréznia si¢ nastgpuja rodzaje:

1. Metoda ksiggowa (metoda aktywow netto): Jest najbardziej
uproszczong metoda majatkows. Opiera si¢ na badaniu najbardziej
aktualnego dostgpnego bilansu spotki, na podstawie ktorego szacuje si¢
warto$¢ ksiegowsg aktywow netto. Pod uwage brane sa zarowno skladniki
majatku (aktywa ogdlem), jak i zobowiazania. W obliczeniach odejmuje
si¢ od sumy aktywow spolki jej pasywa obce, tzn. zobowigzania krétko —
1 dlugoterminowe. Wycena tq metoda opera si¢ wylacznie na wartosciach
ksiggowych, istnieje wie¢ ryzyko znieksztalcenia warto$ci wyceny w
momencie, kiedy warto$¢ ksiggowa poszczegolnych skladnikéw bilansu
odbiega od ich wartosci rynkowe;.

2. Metoda skorygowanych aktywoéw netto: Nalezy do najczescie]
rekomendowanych i wykorzystywanych w praktyce metod majatkowych.

Opiera si¢ przede wszystkim na analizie bilansu 1 ma na celu urealnienie
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warto$ci kapitaléw wlasnych (aktywow netto) danego podmiotu.
Zblizona jest do metody ksiegowej. Polega na korekcie jego bilansu o
pozycje stanowiaca majatek nieprodukceyjny, ktoérego zbycia jest
niemozliwe badZz utrudnione. Skorygowaniu podlegaja takze wartosci
poszczegodlnych pozycji aktywéw 1 pasywow z uwzglednieniem zmiany
wartosci pienigdza w czasie. Ponadto uwzglednione zostajg pozycje,
ktére zgodnie z ustawg o rachunkowosci nie sg sktadnikami bilansu (np.
znaki towarowe, patenty, licencje, baza kluczowych klientéw, sita
robocza). W przypadku aktualizacji wartosci srodkow trwatych, takich jak
warto$ci nieruchomosci czy stan maszyn i urzadzen, badanie takie
przeprowadza najczeSciej rzeczoznawca majatkowy. Osoba ta
przygotowuje szczegolowy operat szacunkowy, na podstawie ktoérego
nanoszone sg korekty odpowiednich pozycjt srodkéw trwatych.

3. Metoda odtworzeniowa: Polega na oszacowaniu naktadéw, jakie bylby
zmuszony ponies¢ inwestor, chcac zbudowa¢ od podstaw
przedsi¢biorstwo identyczne badz bardzo zblizone pod wzgledem
majatkowym do wycenianego podmiotu. Warto§¢ ta wynika z réznicy
pomiedzy cena nowych skladnikéw majatku posiadanego przez
przedsigbiorstwo, a ich rzeczywistym zuzyciem.

4. Metoda likwidacyjna: Pozwala oszacowaé wartos¢, jaka wlasciciel
danego przedsigbiorstwa jest w stanie otrzymac po catkowitej likwidacji
wycenianego podmiotu. Warto$¢ likwidacyjna otrzymuje si¢ po odjeciu
od wplywow ze sprzedazy calego majatku spotki kosztow zwigzanych z
likwidacja (demontaz i wywodz urzadzen, odprawy dla pracownikéw,
wszelkie inne oplaty) oraz pozostajacych do splaty zobowigzan.
Wykorzystuje si¢ opracowania przygotowane przez 1zeczoznawce
majatkowego. Metoda likwidacyjna otrzymuje si¢ najnizsza wartos$¢
wycenianej spotki. Wystepuje najczesciej w  przypadku wyceny
przedsigbiorstw postawionych w stan upadiosciowy lub przedsigbiorstw

nierentownych.
8.1.2. Podejscie dochodowe

Podejscie dochodowe oparte jest na prognozie uzyskania dochodu przez wyceniany

podmiot — poprzez dyskontowanie stopa oczekiwanego zwrotu zaangazowanego
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kapitalu prognozowanych przeplywow mozliwych do osiagnigcia w kolejnych
okresach eksploatacji zaangazowanych aktywow.

Wycena oparta jest zatem na prognozach, a nie na rzeczywiscie osiaganych
wynikach i ma wskazywaé nie historyczna warto$¢ przedsicbiorstwa, ale jego

warto$¢ w przyszlosci.

Wynik wyceny jest zalezny od przyjetych przez wyceniajacego zalozen. Istota tego
podejscia jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, ile warte sa obecnie korzysci, jakie
wlasciciele przedsigbiorstwa moga uzyska¢ w przysztosci z tytulu dysponowania
majatkiem 1 umiejetnego jego wykorzystywania przez zarzad. Warto$¢ jest wiec
uzalezniona wylacznie od przeplywu gotowki w ustalonej przysztosci. Na potrzeby
wyceny szczegotowo prognozuje si¢ kilka najblizszych lat, najczesciej jest to piec
lat, a potem ustala si¢ stalag warto§¢ wzrostu po okresie prognozy (w okresie

kontynuacyjnym).

Podejscie dochodowe jest przydatne do wyceny tych podmiotéw, ktérych aktualna
warto$¢ osigganych przeplywow jest dodatnia, co umozliwia bardziej precyzyjne i
bardziej realistyczne prognozowanie przyszlych wartosci.

Stosowanie tego podejscia jest odpowiednie dla przedsi¢biorstw, dla ktérych
mozliwe jest ustalenie stopy ryzyka inwestycyjnego, poprawne okreslenie stopy
dyskontowej — oczekiwanej stopy zwrotu, stopy kosztu kapitalu. Powszechnie
uwaza sig, ze warto$¢ dochodowa jest wzglednie uniwersalna i moze by¢ stosowana
do wyceny dowolnej firmy, czy tez poszczegolnych jej aktywow, zwlaszcza tych,
ktére maja zdolnos¢ generowania dochodu, np. nieruchomosci uzytkowe.

Istnieja takze ograniczenia w stosowaniu podejscia dochodowego, wymagajace
uprzedniej jego modyfikacji, jesli mialyby by¢ stosowane i mialyby nie spowodowac
btedéw szacunkowych. Glowne przeciwwskazania tego podej$cia dotycza spotek
posiadajacych ktopoty finansowe, dziatajacych w warunkach zmiennego otoczenia,
dysponujacych  nieprodukcyjnymi  aktywami, przedsigbiorstw  naukowo-
badawczych lub szerzej opartych na wiedzy, firm bedacych w  stanie
restrukturyzacii, bedacych w stanie realizacji znaczacych projektow inwestycyjnych,
fuzji 1 przeje¢, malych i $rednich prywatnych przedsiebiorstw.

Przedsigbiorstwa majace klopoty finansowe, osiagajace ujemne wyniki finansowe,
zwlaszcza strate operacyjng oraz ujemne przeplywy pieni¢zne, moga by¢ wyceniane
metodami dochodowymi tylko wowczas, gdy sytuacja ta ma realng szans¢ na
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zmiang z uwagl na obserwowane zdarzenia, ktére moga zmieni¢ te niekorzystne

trendy.

W przedsi¢biorstwach dziatajacych w stale zmieniajacych si¢ warunkach otoczenia
ich zyski, przeplywy pieni¢zne majq tendencje do podazania w kierunku zmiennych
makroekonomicznych — rosna 1 sa wysokie w fazie boomu gospodarczego, a
drastycznie malejq i sq niskie (czasem ujemne) w warunkach recesji. Prognozowanie
przyszlych przeplywow w takich warunkach jest utrudnione, wymaga wstepnego
ustalenia, w jakiej fazie cyklu gospodarczego znajduje si¢ aktualnie firma i z jaka
bedziemy mie¢ do czynienia w najblizszych latach. Trzeba oceni¢, czy klopoty
finansowe maja charakter krotkotrwaly, czy w gospodarce zachodza korzystne
trendy. W takich przypadkach mozliwe jest popelnienie bledu szacunkowego.

W podejsciu dochodowym warto$¢ przedsigbiorstwa okresla si¢ na podstawie
zdolnosci posiadanych aktywéw do generowania korzySci ekonomicznych
mierzonych przeplywami pieni¢znymi. Jezeli wyceniany obiekt posiada duza ilos¢
aktywow nieprodukceyjnych, nie generujacych dochodu, to ich wartos¢ nie wplynie
na warto$¢ dochodows przedsigbiorstwa. Nalezy zatem wyodrebnic takie aktywa i
odrebnie je wycenié, stosujac np. biezace ceny rynkowe. Uzyskane wyniki z
odrebnej wyceny nalezy zsumowaé z warto$cla dochodowa calego
przedsi¢cbiorstwa, obliczong na podstawie zdolnosci do generowania dodatnich
przeplywéw pienigznych. Dopiero wowczas uzyskuje si¢ warto$¢ calego
przedsigcbiorstwa.

Niemozliwe lub znacznie utrudnione jest obliczenie w podejSciu dochodowym
warto§ci  przedsi¢gbiorstw opartych na wiedzy, dysponujacych opcjami,
wynalazkami, patentami, ktore nie byly jeszcze wykorzystywane i nie generowaly
przeplywoéw pieni¢znych. Niemozliwe jest w takim wypadku ustalenie, czy 1 kiedy
oraz w jakiej wysokosci dochody beda uzyskane.

W przypadku przedsigbiorstw bedacych w stanie restrukturyzacii lub realizujacych
znaczne inwestycje — to z samej natury nastgpuje w nich zmiana struktury
majatkowej - jedne aktywa sa zastgpowane drugimi, wyprzedawane sa zbedne
skladniki majatkowe. Zmianom moga ulegac wszystkie istotne aspekty zarzadzania,
majace wplyw na osigganie zysku: moze by¢ zmieniana struktura kapitalowa,
systemy motywacyjne dla zalogi, moze nastgpowac redukcja kosztéw czy zmiana
profilu dzialalnosci. Wszystkie te okolicznosci powoduja, ze wszelkie

prognozowanie mozliwosci generowania zyskow przed zakonczeniem procesu
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restrukturyzacji jest zbyt niepewne, co w sposéb zasadniczy uniemozliwia lub

znacznie utrudnia wyceng podej$ciem dochodowym.

Najwigksze problemy w zastosowaniu podejscia dochodowego wystepuja jednak w
wypadku matych i $rednich przedsiebiorstw. Wynika to z faktu, ze przedsigbiorstwa
te na ogol sa prywatne, a zatem o wyzszym ryzyku plynnosci aktywéw 1 brak jest
mozliwosci ustalenia w ich wypadku stopnia ryzyka zainwestowanego kapitalu.
Dlatego przyjmuje si¢ powszechnie, ze dopoki mala lub $rednia prywatna firma nie
jest podmiotem notowanym na rynku kapitalowym, to nie ma mozliwosci petnego
1 poprawnego obliczenia dla niej premii za ryzyko, co w konsekwencji uniemozliwia

jej wyceng podejsciem dochodowym.

Stosujac podejscie dochodowe, mozna sporzadzi¢ wycene w oparciu o metody
dochodowe, w ktorych przedmiotem wyceny jest warto$¢ biezaca przyszlych
dochodéw mozliwych do osiagniecia z tytulu efektywnego zarzadzania
posiadanymi aktywami. Metody te oparte sa na prognozie zdolnosci
przedsi¢cbiorstwa do generowania przysztych dochodéw, dyskontowanych o stopy
procentowe uwzgledniajace ryzyko. Do metod dochodowych zalicza si¢:

— metodg¢ zdyskontowanych zyskéw, polegajacg na kalkulacji prognoz wartosci
zyskow netto przedsi¢biorstwa w poszczegolnych okresach;

— metod¢ zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych (DCF), rozrdzniajaca
dwa rodzaje przeplywow pienigznych dla przedsigbiorstwa 1 dla
akcjonariuszy;

— metod¢ zdyskontowanych dywidend, pozwalajaca na szacowaniu kapitatu
wlasnego przedsi¢biorstwa na podstawie zdyskontowanych dywidend;

— metode skorygowanej warto$ci biezacej (APV), polegajaca na skorygowaniu
warto§ci przedsigbiorstwa w taki sposéb, aby bylo ono finansowane
wylacznie kapitalami wlasnymi 1 w taki sposéb, aby uwzgledni¢ efekt
taktycznego finansowania.

Koncentrujg si¢ na przysztosci, a wartosci spotki poszukuja przede wszystkim w
przysztych nadwyzkach przeplywow pienigznych. Wyrdznia si¢ nast¢pujace
rodzaje:

1. a) Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych:
Stosowana jest do wyceny wigkszosci podmiotow (DCE-Discounted Cash Flows).

Zaktualizowana warto$§¢ dochodéw jest szacowana na podstawie wzoru:
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_ CF4 CF _CFy ReV
EV= (1+k)1 + (1+k)2 + (1+k)" + (1+k)"

gdzie:
EV — warto$¢ wycenianego podmiotu;

CF,, — saldo wplywéw i wydatkéw w n-tym roku prognozy (od 1 do n);
ReV
A+k)™
k — stopa dyskontowa.

- warto$¢ rezydualna zdyskontowana na moment wyceny;

Uwzgledniajac powyzszy wzor, mozna zauwazyc, ze z punktu widzenia zalozen
metodycznych istotne znaczenia ma:

a) okredlenie szczegdlowych zalozen dotyczacych modelu przeplywow
pieni¢znych, w tym:

— sposobu obliczania salda wplywow 1 wydatkéw w kolejnych latach projekeii,

— sposobu oszacowania wartosci kapitatu wlasnego 1 kapitalu obcego;

b) przyjecie metodyki oszacowania stopy dyskontowej;

c) okredlenie sposobu oszacowania warto$ci rezydualnej  (wartosci
przedsigbiorstwa po okresie prognozy).

Dwie najpopularniejsze metody wyceny metoda DCF to modele:

— Free Cash Flow to Firm [ FCFF ]| — model ten mierzy wartos¢ wolnych
przeplywow pienieznych dla firmy, tj. do udzialowcow jak 1 wierzycieli.
Przeplywy sq dyskontowane kosztem kapitaléw wlasnych.

— Free Cash Flow To Equity [ FCFE ]| — model ten mierzy warto$¢ wolnych
przeplywéw  pienigznych dla  akcjonariuszy/wspolnikéw.  Przeplywy
dyskontowane s3 srednim wazonym kosztem kapitalu (WACC), ktory jest
wazong kosztow kapitalu wlasnego oraz dtugu oprocentowanego.

Zasadniczg réznica pomiedzy dwoma powyzszymi metodami jest uwzglednienie
przeplywow pienieznych dla kredytodawcow przedsiebiorstwa. W metodzie FCFE
nie s one brane pod uwage w wyliczeniu Free Cash Flow.

Model FCFE zaprezentowany zostanie w nastepujacych krokach:

Krok. 1. Analiza historyczna i strategiczna wycenianej spotki oraz branzy. Analiza
powinna koncentrowac si¢ na analizie sprawozdan finansowych (tj. bilansu,
rachunku zyskéw 1 strat, rachunku przeplywoéw pienigznych) z okresu minimum 3
ostatnich lat oraz powinna dotyczy¢ oceny pozycji konkurencyjnej spotki na tle
branzy, identyfikacji gléwnych zrédet wartosci spotki.
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Krok 2. Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegolnych latach prognozy
Nie istnieje teoria okreslajaca na ile lat budowac¢ prognozy sprawozdan
tinansowych. Warto wspomnie¢, iz powinno budowac sie:

— na tyle lat, na ile jeste$my w stanie przewidzie¢ przysztos¢ spotki;

— do roku, gdy spotka osiagnie stabilne przychody i koszty.

Najczesciej sporzadza si¢ na 5 lat prognozy.
Krok 3. Obliczenie FCFE
Wolne przyszle przeplywy pieniezne dla wlascicieli (FCFE) liczy sie wedlug
nastepujacej formuty:
Zysk netto
(+) amortyzacja
(-) naklady inwestycyjne w aktywa trwale
(-) zmiana kapitalu obrotowego netto
(+) wplywy z tytulu zaciagnictych pozyczek, kredytéw etc.
(-) wydatki z tytutu splaty rat od zaciggnictych pozyczek, kredytéw etc.
= Warto$¢ FCFE w okresie prognozy

Krok 4. Kalkulacja kosztu kapitalu wltasnego

Dla potrzeb kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego stosuje si¢ najczesciej w praktyce
model CAPM (Capital Assets Pricing mMdel) — model wyceny aktywéw
kapitalowych z jedng zmienna, tj. indeksem (wspolczynnikiem B3).

Kyw-R; + B(R,;, — Ry)

K} — koszt kapitatu wlasnego; wymagana przez akcjonatiuszy stop. zwrotu;

gdzie:
R — stopa zwrotu wolna od ryzyka; jako przyblizenie mozna przyjaé rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych;
R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego;

B — wspoélczynnik beta kapitatu wlasnego wycenianej spéiki;

(R — Rj)-premia za ryzyko rynkowe.

Krok 5. Obliczenie zdyskontowanych FCFE (DFCFE)
Proces ten oznacza iloczyn FCFE i wspolczynnikow dyskontowych.

Krok 6. Zsumowanie DFCFE z okresu prognozy

Krok 7. Kalkulacja warto$ci rezydualnej (ReV)
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ReV= FCFEs5 (1+g9)
(Kkew—9)

gdzie:
FCFE5 — wolne przeplywy pienigzne dla akcjonatiuszy w ostatnim roku prognozy (tu rok 5.);

K — koszt kapitatu wlasnego w ostatnim roku prognozy (tu np. rok 5.);
£ stopa wzrostu po zakonczeniu okresu prognozy (powinna uwzgledniac takze stope inflacji).

Krok 8. Obliczenie warto$ci biezacej ReV
Po obliczeniu wartosci ReV dokonujemy jej zdyskontowania, czyli przemnozenia

przez warto$¢ wspolczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

Krok 9. Kalkulacja warto$ci kapitatéw wtasnych (Equity Value, EqQW) i
wartosci 1 udziatu (lub 1 akcji):

Suma DFCFE z okresu prognozy
(+) zdyskontowana wartosc rezydualna (ReV)
(=) wartos¢ kapitatéw wlasnych (Equity Value)
(/) liczba udziatéw lub akcji
(=) Wartos¢ 1 udziatu lub 1 akcji

Model FCFF zaprezentowany zostanie w nastepujacych krokach:

(Model ten stuzy do wyceny wartosci calego przedsi¢biorstwa).
Krok 1. Analiza historyczna i strategiczna wycenianej spotki oraz branzy
Krok 2. Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegolnych latach prognozy

Krok 3. Obliczenie FCFF
Wolne przyszle przeplywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitalu wiasnego i obcego
(FCFF) liczy si¢ wedlug nastepujacej formuly:

Zysk operacyjny (EBIT)
(-) podatek dochodowy od EBIT
(+) amortyzacja
(-) naklady inwestycyjne
(-) zmiana kapitatu obrotowego netto
(+) sprzedaz aktywow pozaoperacyjnych
(=) Wartos¢ FCFF
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Krok 4. Kalkulacja WACC
Stopa dyskontows w FCEF jest §redni wazony koszt kapitatu (WACC). Jest to suma
kosztéw poszczegolnych skladnikow kapitalu zaangazowanego w  dzialnosc

podmiotu, wazona ich udzialem w zainwestowanych kapitatach ogétem.

Ogdlny wzo6r na WACC przedstawia sie nastepujaco:

WACC:KkWXUkW + (1 — T)XIXUkO

gdzie:

K jow— koszt kapitaléw wlasnych;

U jw — procent udziatu wartosci kapitalu wlasnego w strukturze kapitatéw wlasnego i obcego;
T - stopa podatku dochodowego od 0séb prawnych;

I - koszt kapitalu obcego oprocentowanego;

U} - procent udzialu wartosci kapitatu obcego (dtugu) w strukturze kapitaléw wlasnego i obcego.

Krok 5. Obliczenie zdyskontowanych FCFF (DFCFF) - Proces ten oznacza
loczyn FCFF 1 wspotczynnikéw dyskontowych.

Krok 6. Zsumowanie DFCFF z okresu prognozy
Krok 7. Kalkulacja wartosci rezydualnej (ReV)

_FCFE5 (1+g9)
(WACC5—g)

ReV

gdzie:
FCFE5 — wolne przeplywy pienigzne dla akcjonatiuszy w ostatnim roku progi zy (tu np. rok 5.);

WACCs5 — $redni wazony koszt kapitatu w ostatnim roku prognozy (tu np. roko

£ — stopa wzrostu po zakoficzeniu okresu prognozy (powinna uwzgledn takze stope inflaciji).

Krok 8. Obliczenie wartosci biezacej ReV - Po obliczeniu warto$ci ReV dokonamy
jej zdyskontowania, czyli przemnozenie przez warto§¢ wspolczynnika

dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

Krok 9. Kalkulacja wartosci przedsi¢biorstwa (Enterprise Value — E17), nastepnie

warto$ci kapitaléw wlasnych (Eguity Value — EqW) 1 wartosci 1 udzialu (lub 1 akciji)
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Suma DFCFF z okresu prognozy
(+) zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (ReV)
= warto$¢ przedsigbiorstwa (Enterprise Value)
(-) wartos$¢ kapitaléw obcych, tj. oprocentowanych (kredytéw) na moment
wyceny
(+) srodki pienigzne i ekwiwalent gotowki na moment wyceny
(=) wartosc¢ kapitalow wlasnych (Equity Value)
(/) liczba udziatéw lub akcji
= Wartos¢ 1 udziatu lub 1 akc;ji

1. b) Metoda zdyskontowanych zyskow:
Metoda zdyskontowanych zyskéw jest podobna w swej konstrukcji do metody
DCFE. Zaklada przyszle zyski netto Spotki po zdyskontowaniu stopa, ktora
uwzglednia poziom ryzyka. Wzoér potrzebny do jej zastosowania wyglada

nastepujaco:

Z t+Rth
EW=)  ——
Lit=1 (1+7)t
Metoda ta jest stosowana wtedy, gdy na wycenianej spolce nie ciazy koniecznosé
wydatkowania $rodkéw na inwestycje rozwojowe badz gdy niezbedne do

uruchomienia inwestycji naklady sa mniejsze (lub rowne) niz odpisy amortyzacyjne.

1. c¢) Metoda zdyskontowanych dywidend:
Metoda zdyskontowanych dywidend stuzy do wyceny kapitalu wlasnego
przedsi¢biorstwa. Zaklada, iz warto§¢ spolki jest zalezna jedynie od wielkosci
dywidendy, do ktorej uprawniaja w przyszlosci jej akcje. Eliminuje tym samym
wplyw zmiany ceny akcji jako zrédta wahan ich wartosci, uznajac, ze w diuzszym
okresie inwestowania cena ta traci znaczenie. Zakladajac bezterminows inwestycje,
wz0r na metode zdyskontowanych dywidend wyglada nast¢pujaco:

D

EqVbis ik

gdzie:
EqV — warto$¢ kapitalu wlasnego;
D —oczekiwane dywidendy w okresie t;

K kw — koszt kapitalu wlasnego.
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Istnieje wiele jego modyfikacji odnoszacych si¢ do zmiany przysziej dywidendy. W
przypadku, gdy dywidenda jest niezmienna w czasie, wzor zmienia sie odpowiednio:

_D
Eq V—ka

Przy zalozeniu stalego wzrostu dywidendy w przyszlych okresach wartos¢ kapitatu
wlasnego wedlug tzw. modelu Gordona wyglada nastepujaco:

(1+g)
(r-9)

Kolejne modele modyfikuja podstawowy wzér metody zdyskontowanych

EqV=D x

dywidend, dostosowujac go odpowiednio do réznych faz wzrostu i spadku
dywidend w danym tempie.

1. d) Metoda zdyskontowanych EVA (Economic Value Added)

EVA jest miara zysku ekonomicznego i zestawia w postaci roznicy wynik faktycznie
zrealizowany na podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa z minimalny wynikiem
wymaganym przez inwestoréw. Wynik rzeczywisty mierzony jest pomocg kategorii
zysku, okreslanej jako NOPAT (Nez Operating Profit After Taxes). Chodzi tu o zysk
operacyjny netto (pomniejszony o amortyzacj¢) po opodatkowaniu. NOPAT
otrzymujemy, odejmujac od EBIDAAT amortyzacje:

NOPAT = EBIDAAT-A

gdzie:
EBIDAAT — wynik przed kosztami odsetek i amortyzacji, lecz juz opodatkowany = EBITDA X (1-T).

Natomiast minimalny wynik wymagany przez inwestorow wyznaczony jest przez
loczyn wymaganej stopy zwrotu z tacznego kapitalu przedsiebiorstwa (z reguly
WACC) 1 wielkosci kapitalu zainwestowanego 1C (invested capital), gdyz wynik (zysk
lub strata) to iloczyn zwrotu i nakladu:

Wynik wymagany = WACC x IC
IC = FA + NwWC

gdzie:

FA (fixed assets)— aktywa trwale;

NWC (net working capital) — kapital obrotowy netto.

Ostatecznie wigc formula EVA przyjmuje nast¢pujaca postac:
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EVA = NOPAT — (WACC x IC)

EVA to inaczej warto$¢ terazniejsza NPV projektu czy catego przedsi¢biorstwa,
liczona dla jednego okresu. Informuje o tym, czy zainwestowany kapital zostal
powigkszony ponad minimalne wymogi wyznaczone przez inwestorow, czy tez nie
(czy zwrot zrealizowany przez przedsi¢biorstwo jest wyzszy, czy nizszy od kosztu
kapitatu). Jest wielkoscia informujacq o rozmiarach powickszenia (badz
pomniejszenia) poczatkowego naktadu kapitalowego.

Wykorzystujac model EVA w wycenie, postepujemy analogicznie jak przy metodzie
DCE Prognozujemy przyszlte wyniki przedsigbiorstwa mierzone za pomoca
eckonomicznych wartosci dodanych (a nie jak w DCF za pomoca wolnych
przeplywéw pienigznych), dyskontujemy je stopa odzwierciedlajaca ryzyko
wszystkich inwestorow (WACC), sumujemy i dodajemy do poczatkowej wartosci
kapitalu zainwestowanego w projekt badz przedsi¢biorstwo. Dyskontujac i sumujac
EVA, otrzymujemy DEVA  (Discounted Economic Value Added), ktéry jest
alternatywnym do metody DCF modelem wyceny dochodowej, opartym na zysku
ekonomicznym, znanym w praktyce jako model zdyskontowanych EVA. Formula

pozwalajaca oszacowaé warto$¢ przedsigbiorstwa EV przedstawia si¢ nastepujaco:

3 n EVA,
EV=IC;_1 + Xi-1 (1+wAcc)t

Opisane metody wyceny (DCF 1 EVA) sgq rownowazne w tym sensie, ze prowadza
do uzyskania tych samych wynikéw. Roéznia si¢ sposobem uwzgledniania w
rachunku wydatkoéw inwestycyjnych. W metodzie DCF sa one odejmowane od
sumy przeplywow pieni¢znych w roku ich poniesienia, natomiast w metodzie EVA
sa rozkladane na kilka kolejnych lat za pomoca amortyzacji, pomniejszajac
przeplywy pieni¢zne zgodnie z przyjetym harmonogramem amortyzowania

majatku.
2. Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV)
Kolejna metoda wyceny spolek jest metoda skorygowanej wartosci biezacej (Adju

sted Present Value— AP1”). Bazuje ona na teorii Modiglianiego-Millera i przedstawia
wartos$¢ rozpatrywanego podmiotu niezaleznie od jego struktury kapitatowe;.
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Wycena za pomoca APV przebiega wedlug nastepujacego Schematu: Wycena
podmiotu jako przedsigbiorstwa finansowanego w 100% przez kapital wiasny
mozliwa jest dzigki zdyskontowaniu wolnych przeplywow pieni¢znych kosztem
kapitalu wlasnego (odlewarowanego), odpowiednim dla przedsigbiorstw
niekorzystajacych z dzwigni finansowej (stope t¢ mozna uzyska¢, odnajdujac
podobne do rozpatrywanego przedsigbiorstwa spotki publiczne 1 oceniajac ich
oczekiwany zysk z kapitalu wlasnego w przypadku finansowania wy lacznie

kapitatem wlasnym):

n  FCFEq ReV
=1 1tkpy)t  (A+kg)™

Dodanie zdyskontowanej wartosci tarczy podatkowej (TS — zax shield) — warto$¢ ta

EqV=),
dyskontowana jest kosztem kapitalu obcego:

TS ReVTS

—\'n t n

DVTS=y7, - -
(1+kgw) (1+kgo)

Wartosé¢ przedsigbiorstwa wedlug APV jest wiec suma opisanych wyzej krokow:

EV = EqV + DVTS

Z racji swej budowy metoda ta najlepiej sprawdza si¢ przy wycenie przedsigbiorstw
o skomplikowanej i czesto zmieniajacej si¢ strukturze kapitatu, a takze podmiotow
w duzym stopniu korzystajacych z dzwigni finansowej. W innych przypadkach
metoda ta nie rozni si¢ od innych wczesniej omawianych i o czym rowniez nalezy

wspomnie¢ — jest rzadko stosowana w praktyce.
8.1.3. Podejscie poréwnawcze

Wycena metoda poréwnawcza, jak sama nazwa wskazuje, polega na poréwnaniu
odpowiednich wskaznikéw rynku kapitalowego wybranej przez nas spotki, ktora
chcemy wyceni¢ z porownywalnymi spotkami danej branzy. Jest to najprostsza z
metod wyceny, moze by¢ stosowana do okre§lania wartosci praktycznie kazdej
spolki. Celem jest ustalenie, czy akcje danej spotki notowane sa z dyskontem, czy
z premia, ktéra oznacza ze akcje sg relatywnie drogie. Porzadek czynnosci przy
wycenie metoda poréwnawcza:

— wyselekcjonowanie spoétek;
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— wybor wskaznikéw oraz okresow z ktérych pochodza dane finansowe;

— ustalenie wag dla poszczegdlnych wskaznikow;

— okreslenie premii lub dyskonta wybranej spotki wzgledem wybranej grupy
spotek;

— wycena akcji / udziatéw.

Aby odpowiednio wybra¢ spotki do grupy poréwnawczej, nalezy zwroci¢ uwage,
aby reprezentowaly one jednakows branze¢ oraz charakteryzowaly si¢ podobng
skalg dziatalno$ci, tj. podobny poziom przychodow, kosztow, aktywéw. Wartosci
poszczegolnych wskaznikow nie moga mie¢ wartosci ujemnych. Liczba spotek do
poréwnania powinna wynosi¢ co najmniej 3, lecz im wigksza grupa, tym spolki sa

mniej podobne do wycenianej.

Najwigkszq zaleta wyceny metoda poréwnawcza jest jej prostota oraz
uniwersalno$¢. Nie wymaga skomplikowanych obliczen i skomplikowanych

prognoz danych finansowych.

Wada jest mozliwo§¢ dokonania znacznych niedoszacowan lub przeszacowan,
wynikajacych z oparcia wyceny na wskaznikach spélek notowanych na rynku
publicznym. Taka sytuacja moze wynika¢ z przypadkowych wahan tych
wskaznikow, nierzadko nie majac nic wspélnego z sytuacja ekonomiczna
notowanych przedsi¢biorstw, ale na przyklad z koniunktura gieldowsa lub tez
okresowa "moda" na nicktére branze. Trudno$¢ nierzadko sprawia dobor
odpowiednich spolek do poréwnania.

Idea metody poréwnawczej jest zalozenie, iz aktywa podobnych spélek maja
podobnag warto$¢. Wycena poprzez poréwnywalnosé, co w przypadku wigkszosci
rynkow dobrze spetnia swojq role, lecz od kazdej reguly sq odstepstwa.

Wycena wartosci przedsi¢biorstwa z zastosowaniem metod rynkowych opiera si¢
na zalozeniu, ze weryfikatorami kondycji finansowej przedsiebiorstw, a w efekcie
rowniez jej wartosci, sq glelda papieréw wartosciowych oraz prywatny rynek
transakcji.

Metody poréwnawcze wyceny podmiotéw okreslaja ich warto$¢ na podstawie
poréwnan z podobnymi spotkami, bedacymi przedmiotem  transakcji
dokonywanych na rynku. W zaleznosci od sposobu dokonywania tych ostatnich
dziela sie one na:
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— metody oparte na spoélkach gieldowych, ktére polegaja na wycenie
przedsicbiorstwa poprzez odniesienie kluczowych wielkodci finansowych
opisujacych potencjal dochodowy 1 majatkowy spotki (tj. wartosci sprzedazy,
zysku netto, zysku brutto, Zysku EBITDA, wartosci ksiggowej sp6étki) do tzw.
mnoznikéw okreslajacych relacje wybranej kategorii finansowej do wartosci
rynkowej spotki (Price — P lub Equity — Eql”) lub wartosci przedsigbiorstwa
(Enterprise Value — E17), bedacej sumg kapitalizacji rynkowej i dlugu netto
(zobowigzania oprocentowane pomniejszone o S$rodki pieniezne i ich
ekwiwalenty),

— metody oparte na transakcjach na rynku prywatnym, ktére odnosi wartos$c
wymienionych wyzej wielko$ci finansowych do wartosci spétek wynikajacych z
transakcji kupna-sprzedazy na rynku prywatnym w okresie ostatnich 12
miesiecy.

Metody rynkowe wigza odpowiednie kategorie ekonomiczne, zwigzane z
tunkcjonowaniem spotki, z wycena dokonywang przez nabywcéw — w tym takze
na gieldzie papieréw wartosciowych.

POZOSTALE METODY
W literaturze przedmiotu mozna spotkac jeszcze dodatkowe grupy metod wyceny
mianowicie:
1. metody mieszane;

2. metody opcji realnych (rzeczowych, rzeczywistych).

Metody mieszane - w zaleznosci od punktu ci¢zkos$ci, maja charakter majatkowo —

dochodowy lub dochodowo-majatkowy. Najczesciej stosowana metoda tej grupy jest
metoda berlinska, czyli $rednia arytmetyczna wartosci majatkowej i dochodowe;j
przedsi¢cbiorstwa. Jednakze, zdaniem bieglego, bardzo czg¢sto praktycy dokonujacy
wyceny dwoma metodami, a na koficu obliczaja $redniq arytmetyczna, totez nie ma
potrzeby nazywac tego podejscia oddzielna metoda wyceny. Inne metody zaliczane
do mieszanych to: szwajcarska, stuttgarcka, UEC.

Metoda opcji realnych - moze stanowi¢ narzedzie wspomagajace decyzje w obliczu

Zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Jest ona warto$ciows alternatywsa dla
sposobow wyceny opartych na kalkulacji przeplywoéw pienigznych, gdy popyt i
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koszty wytworzenia produktéw badZz ustug danego podmiotu ulegajg znacznym
wahaniom. Metode opcji realnych wyréznia zastosowanie modeli stuzacych do
wyceny instrumentéw pochodnych. Opcje realne, rozumiane jako mozliwosc
zastosowania przez menedzera alternatywnej strategii dzialania w przypadku
niekorzystnego rozwoju sytuacji, sa wiecc w takim ujeciu wyceniane jak opcje
gieldowe. Ich warto$¢ moze by¢ dzigki temu uwzgledniona w procesie wyceny
rozpatrywanego podmiotu.

Przy wycenie opcji realnych stosuje si¢ powszechnie model dwumianowy oraz model
Blacka—Scholesa—Mertona. Chociaz warto$¢ tego typu opcji jest z oczywistych
wzgledow dodatnia, to oczekiwana warto$¢ zwigzanych z nimi korzysci n zawsze
przekracza konieczne do jej nabycia naklady. Metoda oparta na opcjach realnych jest
z pewnoscia warto§ciowym narzedzie uwzgledniajacym zaréwno zmiennosé
uwarunkowan rynkowych, jaki fakt, ze zarzadzajacy spoélka menedzerowie nie

pozostaja na te zmiany obojetni i aktywnie koryguja strategie jej rozwoju.
OGRANICZENIA ZWIAZANE Z WYCENAMI PRZEDSIEBIORSTW

Nalezy pamigtaé, ze wycena przedsi¢biorstwa jest bardziej sztuka niz
»rzemiedlniczym” podej$ciem 1 podstawieniem liczb do wzoru. Najwazniejsza w
wycenie jest interpretacja jej wynikow, przedstawiona na tle aktualnego otoczenia,
Wycena przedsigbiorstw ma dzisiaj charakter interdyscyplinarny 1 wymaga
znajomosci rachunkowosci, zarzadzania strategicznego, finansow przedsigbiorstw i
statystyki. Najwickszym problemem w procesie wyceny spélek jest zachowanie jej
obiektywnosci, dlatego tez w zaleznosci od podmiotu zamawiajacego raport z
wyceny, warto§¢ przedsigbiorstwa (lub  kapitalow wlasnych) moze by¢
przeszacowana lub niedoszacowana, Najczgsciej stosowanymi metodami wyceny
spolek sa: metody DCE, metody rynkowe oraz metoda skorygowanych aktywow
netto. Przykladowe bledy popelniane przez specjalistéw w zakresie opisanych meto
wyceny moga by¢ nastepujace:
1. w metodzie zdyskontowanych przepltywéw pieni¢znych (DCF):
a) brak uwzglednienia scenariuszy rozwoju wycenianej spotki (zwykle
przyjmuje si¢ jeden wariant, traktowany jako realistyczny);
b) akceptacja wysokiego procentu udzialu zdyskontowanej wartosci
rezydualnej w wartosci kapitalow wiasnych (EqV);
c) nieuwzglednianie w stopie wzrostu g prognozowanej stopy inflacji;
d) usrednienie stawki amortyzacji z okresu prognozy, podczas gdy
dostepne stawki amortyzacyjne poszczegolnych srodkéw trwatych;
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2. w metodach rynkowych:
a) zly dob6r porownywalnych spotek i transakeji;
b) zastosowanie dyskonta za brak plynnosci przy poréwnaniu
wycenianego podmiotu ze spétkami nie gietdowymi;
c) wybor transakcji poréwnywalnych z wyceniana spélka z okresu
starszego niz 12 miesiecy;
3. w metodzie skorygowanych aktywoéw netto:
a) brak wyceny aktywéw niematerialnych, nieraportowanych w bilansie
wycenianego przedsi¢biorstwa;
b) brak (w ogdle lub brak aktualnych, t. do 6 miesiccy) operatéw
szacunkowych;
c) brak wyceny udzialéw/akeji spolek, posiadanych przez wyceniany
podmiot.

Jednakze zadna z metod wyceny nie moze przewidzie¢ skutkéw wynikajacych
ze zmian: koniunktury gospodarczej, partii politycznych, preferencji
inwestoréw gietdowych, kluczowych menedzeréw, zdarzen geopolitycznych
etc.

Rozdziat 8
Prezentacja wybranych sprawozdan finansowych Fundusz

Wsparcia Kreatywnosci sp. z o0.0. z siedzibga w Y.odzi

Autor przeanalizowal dostgpne w e-krs sprawozdania finansowe (dalej jako: SF)
spotki i informuje, ze spoétka z historii swojej dzialalnosci zlozyta jako ostanie do
systemu KRS w dniu 30 czerwca 2022 r,. sprawozdanie finansowe za rok 2021.
Wyniki zaprezentowane w SF za okres od 2019-2021 sporzadzajacy opinie -
prezentuje ponizej:

AKTYWA 2019 2020 2021
A. Aktywa trwale 0,00 0,00 0,00
1. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00
II.  Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00 0,00
III. | Naleznoéci dlugoterminowe 0,00 0,00 0,00
IV. Inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 0,00 0,00 0,00
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B. Aktywa obrotowe 1039 301,24 1077 135,11 1133 426,14
1. | Zapasy 0,00 0,00 0,00
II. | Naleznosci krétkoterminowe 0,00 0,00 0,00
III. | Inwestycje krétkoterminowe i $t. pienigzne 1039 301,24 107713511 1133 426,14
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00
AKTYWA RAZEM 1039 301,24 1077 135,11 1133 426,14

PASYWA 2019 2020 2021
Kapitat (fundusz) wtasny 1 035 586,64 1071796,91 1126 464,34
B. | Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3 714,60 5 338,20 6 961,80
I. | Rezerwy na zobowiazania 0,00 0,00 0,00
II. | Zobowiazania dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00
1I1. | Zobowiazania krétkoterminowe 3 714,60 5 338,20 6 961,80
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00 0,00 0,00
SUMA PASYWOW 1039 301,24 1077 135,11 1133 426,14

Rachunek Zyskow i Strat 2019 2020 2021
A. | przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 51 081,43 38 217,87 56 675,03
B.  koszty dziatalnos$ci operacyjnej 2 007,60 2 007,60 2 007,60
C. zysk/ strata na sprzedazy (A-B) 49 073,83 36 210,27 54 667,43
D.  pozostale przychody operacyjne 0,00 0,00 0,00
E. | pozostale koszty operacyjne 0,00 0,00 0,00
F.  zysk(strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) 49 073,83 36 210,27 54 667,43
G. | przychody finansowe 0,00 0,00 0,00
H. koszty finansowe 0,00 0,00 0,00
I.  zysk (strata) brutto (F+G-H) 49 073,83 36 210,27 54 667,43
J. | Wynik zdarzed nadzwyczajnych 0,00 0,00 0,00
I. | zyski nadzwyczajne 0,00 0,00 0,00
K. | pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zw. straty) 0,00 0,00 0,00
L.  podatek dochodowy 0,00 0,00 0,00
M. | pozostale obowiazkowe zmnicjszenia zysku (zwickszenia straty) 0,00 0,00 0,00
N. | zysk (strata) netto 49 073,83 36 210,27 54 667,43
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Wybor i przedstawienie metody oszacowania przedsigbiorstwa

Autor szczegdlowo przeanalizowal KRS 1 dostepne sprawozdanie finansowe -
postanowil ustali¢ rynkowsa warto§¢ ilosci udziatéw podlegajacych wycenie o
dostepne sprawozdanie finansowe metoda majatkows (ksiggowa).

Autor, decydujac si¢ na wykorzystanie metody ksiggowej, koncentrowal si¢ w
glownej mierze na rozpatrzeniu warto§ci majatku spolki. Podstawowa zaleta
wynikajaca z zastosowania metody ksiggowej jest niewatpliwie jednolity sposéb
podejscia do wyceny, oparty wprost na danych finansowych wykazywanych przez
przedsigbiorstwo, co umozliwia poréwnywalno$¢ wynikéw na przestrzeni czasu.
Do wad zastosowanego podejScia mozna zaliczy¢ prawdopodobienstwo
wystapienia przewartosciowania i niedowarto$ciowania wartosci przedsigbiorstwa,
wynikajacego z faktu postuzenia si¢ wylacznie danymi bilansowymi. Warto$ci
ksiggowe poszczegdlnych sktadnikéw majatku ujete w sprawozdaniu finansowym,
zgodnie z zapisami ustawy o rachunkowosci moga znacznie odbiega¢ od ich

rzeczywistej warto$ci rynkowe;.

Rozdziat 9
Wycena przedsi¢biorstwa oraz udziatow

Sporzadzajacy wycenge w tym miejscu zaznacza, ze nie s3 mu znane zadne
sprawozdania finansowe sporzadzone po dniu 31 grudnia 2021 r. Nie znajduje
zadnych podstaw metodologicznych dla tworzenia symulacji danych finansowych
na dzien sporzadzenia oszacowania, gdyz nie ma zadnej mozliwosci zweryfikowania
taktycznych zdarzen gospodarczych jakie mialy miejsce po dniu 31 grudnia 2021 r.

Autor na podstawie wyzej przywolanych danych wyliczy catkowita wartos§¢ spotki
metoda ksiggowa (majatkows). Ustalenie wartosci spotki nastapi na podstawie

wzoru:

WC= WA- WZ

gdzie:
Wec - warto$¢ catkowita Spotki
Wa — warto$¢ aktywow

Wz — warto$¢ zobowigzan
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Po podstawieniu wartosci liczbowych otrzymujemy nastgpujace réwnanie:

Wc = 1133 426,14 2t — 6 961,802z
W = 1126 464,34 2t

Catkowita warto$¢ przedsicbiorstwa - Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z 0.0. z
siedziba w Lodzi (KRS 0000626346), wg. dostgpnych danych na dzien
oszacowania, ustalona metoda ksiggowa — na dzienl sporzadzenia wyceny, w oparciu
o dane na dzien 31 grudnia 2021 r., wynosi 1.126.464,34 z1 (stownie: jeden milion
sto dwadziescia sze$C tysigcy czterysta szesédziesiat cztery zt 34/100 gr.).

Omoéwienie zastosowanych premii i dyskont przy wycenie przedsigbiorstwa.

W przypadku wyceny tego przedsigbiorstwa nie mozna zastosowal premii

(podwyzszenie wartos$ci) za tzw. ,pakiet kontrolny”. Wycenie podlega 28,84

% udzialow. Premia za kontrole to nadwyzka wartosci przedsi¢biorstwa (kapitatu
wlasnego spotki), ktora inwestor kapitalowy jest sktonny zaplaci¢ za przejecie
udzialu wigkszosciowego we wlasnosci przedsigbiorstwa. Poniewaz posiadanie
udziatu wigkszosciowego (kontrolnego) wigze si¢ z okreslonymi korzysciami dla
wladciciela przedsi¢biorstwa, szczegdlnie przy wycenie wartosci rynkowe;
przedsigbiorstwa, nalezy ustanowi¢ dodatkows korekte z tytulu wyceny pakietu
kontrolnego.

Podstawowe korzysci wynikajace z posiadania pakietu kontrolnego sp6iki to:

1. Mozliwos¢ wplywu na kluczowe decyzje i kierunki rozwoju przedsiebiorstwa.

2. Mozliwos¢ powolywania i odwolywania zarzadu i organéw nadzorujacych
oraz ustanawiania ich wynagrodzen.

3. Mozliwos¢ dysponowania majatkiem spotki, wydatkowania $rodkéw
pieni¢znych i zaciagania zobowigzan.

4. Mozliwos$¢ kreowania zmian w strukturze wlasnosciowej spotki w tym emisja
dodatkowych akcji/udzialéw czy zwiazane z tym fuzje i przejecia.

5. Dostep do kluczowych informacii o dziatalnosci podmiotu.

Ze wzgledu na powyzsze autor odstapil od zastosowania premii z tytutlu
pakietu kontrolnego.
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Dyskonto za brak ptynnos$ci kapitatu. Wycena przedsi¢biorstwa nienotowanego
na gieldzie wymaga zastosowania korekty w postaci dyskonta za nieplynnosc
wycenianego podmiotu (lack of marketability discount) jezeli jest realizowana w
oparciu o wskazniki okres§lone na podstawie spotek, ktorych akeje s3 notowane na
rynku publicznym 1 moga by¢ relatywnie szybko uplynnione bez istotnej utraty
wartosci. Podejscie do wysokosci dyskonta z tytulu braku plynnosci polega na
oszacowaniu sumy dwoéch skladnikéw, ktoére naszym zdaniem daja przewage

wartosci spotki notowanej nad spotka nienotowana. Sa to:

— Koszt wprowadzenia akcji spotki do obrotu. Koszty oferty publicznej
oszacowano jako $rednia relacje poniesionych kosztéw zwiazanych z oferta
publiczna, a wartos$ciq sprzedanych akcji w ofercie dla spoélek
wprowadzonych na rynek podstawowy GPW w okresie ostatnich 5 lat.

— Stopa dyskontowa okreslajaca warto§¢ pieniadza w czasie, jako koszt czasu
wymaganego do przygotowania oferty publicznej. Jako skladniki stopy
dyskontowej przyjmuje si¢ stop¢ wolng od ryzyka na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu, premi¢ za ogdlne

ryzyko rynku oraz premie za wielkosc.

Obydwa wyzej wymienione skladniki sa okreslone dla kazdej z 4 grup pod
wzgledem wielkosci kapitalizacji: Spotek duzej kapitalizacji, $redniej kapitalizacii,
niskiej kapitalizacji i mikro kapitalizacji. Na podstawie sumy kosztéw emisji i stopy
dyskontowej oszacowana zostaje premia za ptynnos¢ wycenianej spoltki, ktorej
interpretacja moze by¢ rozumiana jako premia, ktora jest sktonny zaplaci¢ inwestor
nabywajacy spo6tke publiczna (notowana na gieldzie) ponad ceng takiej samej spotki
nie publicznej, nabywanej z zamiarem wprowadzenia na rynek publiczny, gdzie
wprowadzenie na rynek notowan gieldowych wymaga poniesienia okreslonych

kosztow 1 poswigcenia 1 roku czasu przygotowan.

Dyskonto za nieplynno$¢ wycenianej spotki zostalo okreSlone na podstawie

oszacowanej premii z tytulu plynnosci, wg wzoru:

gdzie:
D — dyskonto z tytutu braku ptynnosci
P — Premia za plynno$é
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Zaréwno premia z tytutu plynnosci jak i dyskonto z tytutu braku plynnosci zostaly
okreslone jako poziom korekty procentowej liczonej od ostatecznego wyniku
wyceny wartosci kapitatow wlasnych Spotki. Zgodnie z najbardziej aktualnymi
dostepnymi danymi za II kwartat 2023 r, w przypadku tej spotki dyskonto
wyniesie 5,60 % !

Dyskonto za ryzyko inwestycyjne. Autor zauwaza, ze z kazda inwestycje wiaze

sie¢ ryzyko poniesienia straty. Stopief ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow
bedacych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy,
oprécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie moga
wiaza¢ si¢ z dana inwestycja. Kazde inwestowanie w przedsigbiorstwo oznacza
mozliwos¢ utraty czesci lub calosci pierwotnie zainwestowanych srodkow. Przy
ocenie skali ryzyka nalezy uwzgledni¢c prawdopodobiefstwo powodzenia
inwestycji, a takze uwzgledni¢ wszystkie skumulowane czynniki ryzyka, mogace
zaszkodzi¢ inwestycji. Czynniki ryzyka mozna podzieli¢ na wspolne dla catego
rynku 1 specyficzne na danej branzy. W wypadku czynnikéw wystepujacych na
calym rynku nalezy si¢ odnies¢ do panujacej w gospodarce koniunktury i
dominujacego trendu inwestycji prowadzone w szczycie hossy 1 w warunkach
zblizajacej si¢ bessy sa obarczone znacznie wyzszym poziomem ryzyka, a nizeli
inwestycje inicjowane w czasie stabilnego 1 ugruntowanego wzrostu gospodarczego.
Nie bez znaczenia jest takze umiejscowienie dziatalnosci gospodarcze;.
Powszechnie uznaje si¢, iz dojrzale gospodarki rynkowe za jakie uznaje si¢ w
pierwszej kolejnosci Stany Zjednoczone oraz Europe Zachodnia cechujq si¢ nizsza
stopa ryzyka specyficznego kraju, a nizeli kraje rozwijajace si¢. Cztonkostwo Polski
w Unii Buropejskiej w zdecydowany sposob sprzyja zmniejszaniu si¢ poziomu
ryzyka gospodarczego specyficznego dla Polski, w odniesieniu do okresu sprzed
akcesji do Unii Europejskiej. Kazda z branz jest ponadto obarczona specyficznym
dla niej poziomem ryzyka, powiazanego ze zindywidualizowanymi cechami danego
rodzaju dziatalnos$ci. Zdaniem bieglego kluczowym dla oceny ryzyka specyticznego
inwestycji w dzialalno§¢ ustugowa zwigzana z wydawnictwem jest okreslenie
stopnia nasycenia rynku, jego pojemnosci, sezonowosci oraz poziomu konkurencji
pomiedzy poszczegdlnymi graczami na rynku. Duza ilo$¢ tego rodzaju podmiotéw
na rynku wymusza konkurencje cenowa miedzy nimi, co niekorzystnie odbija si¢
na poziomach marzy z dziatalnosci. W wypadku inwestycji w przedsi¢biorstwo o
zblizonym charakterze dziatalnosci. Ze wzgledu na fakt, iz ostatnie dane finansowe
wycenianej spolki sa w dacie 31 grudnia 2021 r. 1 od tego czasu do sporzadzenia

! https://financialcraft.pl/wp-content/uploads/2022/ 04/ Premia-za-ryzyko-wielkosci-w-stopie-dyskontowej-2Q2023-1.pdf
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wyceny minglo ponad 21,5 miesigca, autor zastosuje dyskonto na poziomie
trzykrotno$ci premii za ryzyko tj. — (6,58 % x 3) = 19,74% 2.

Dyskonto za wielko$¢ przedsigbiorstwa. Wyceniane przedsigbiorstwo jest w

myél art. 105 ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. 2004 Nr 173
poz. 1807 z p6zn. zm.) mikro — przedsiebiorstwem. Klasyfikacja przedsiebiorstwa
uczestnika w kanonie mikro przedsigbiorstw wynika z faktu, iz z danych
udostepnionych bieglemu wynika, ze przedsi¢biorca osiagnal roczny obrét netto
ze sprzedazy towarow, wyrobow 1 uslug oraz operacji finansowych
nieprzekraczajacy rownowartosci w zlotych 2 milionéw euro. Autor odnoszac si¢
do poziomu przychodéw wykazanych w SF, ustalil, Zze warto$¢ aktywow
przedsigbiorstwa w badanym okresie nie przekroczyta réwnowartosci w ztotych 2
milionéw euro. Z wielkoscia przedsigbiorstwa $cile powiazane jest pojecie tzw.
,bariery wejscia”. Teoria organizacji przedsi¢biorstw definiuje ja jako zespol
czynnikéw ograniczajace podjecie danego rodzaju dzialalnosci gospodarczej, a tym
samym wyplywajacych na konkurencj¢ na danym rynku. Za czynniki sprzyjajace

powstawaniu i narastaniu zjawiska ,,bariery wejscia” uznaje si¢ w szczegolnosci:

— poziom nakladéw kapitalowych na inwestycje;

— skal¢ planowanego przedsiewzigcia;

— koszty pozyskania odpowiednio wykwalifikowanej kadry pracowniczej;

— koszty zwiazane z efektywnoscia 1 kosztami konkurowania na rynku;

— koszty pozyskania zezwolen, koncesji, licencji 1 zgdd wlasciwych organow
panstwowych;

— nasycenie rynku;

— dostep do kanaléw dystrybucii;

— koniecznos¢ posiadania ,,know-how”.

Autor w wypadku przedmiotowego przedsiebiorstwa majacego za cel prowadzenie
dzialalnosci w postaci robot zwiazanych z budowsa linii telekomunikacyjnych i
elektroenergetycznych okresla prég ,.bariery wejscia” na stosunkowo sredni.
Kluczowe jest stworzenie i utrzymanie parku maszynowego oraz odpowiedniej
kadry. Nasycenie rynku w tej branzy jest zauwazalne. Na rynku nie wystepuje
monopol naturalny, zachodzi jednak koncentracja mogaca utrudni¢ wejscie na

rynek nowemu podmiotowi.

2 https://financialcraft.pl/wp-content/uploads/2022/04/Stopa-dyskontowa_premia-za-ryzyko-3Q2022.pdf
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Premia z tytulu ryzyka wielkosci stosowana w stopie dyskontowej wedlug
najnowszej aktualizacji za trzeci kwartal 2022 r. dla najmniejszych podmiotow,
spadla do poziomu 7,2%.° Najnowsza aktualizacja raportu przewiduje premie z
tytutu wielkosci dla:

a. mikro przedsiebiorstw, czyli podmiotéw o kapitalizacji ponizej 59 mln zt w
przedziale 4,7-7,2%,

b. malych przedsiebiorstw, czyli podmiotéw o kapitalizacji 59-400 mln zt w
przedziale 3,3-3,8%,

c. $rednich przedsiebiorstw, czyli podmiotéw o kapitalizacji 400-1100 mln 21
na poziomie 1,4%.

Konkludujac autor zastosuje dyskonto na poziomie — 6,00%.

Wyliczenie wartos$ci rynkowej (WR) 100 % udziatéw

przedsigbiorstwa

warto$¢ przedsi¢biorstwa przed korektami 1126 464,34

dyskonto za brak plynnosci kapitatu (- 5,60%) 63 082,00
dyskonto za ryzyko inwestycyjne (- 19,74%) 222 364,06
dyskonto za wielko$¢ przedsi¢biorstwa (-6,00%) 67 587,86

warto$¢ przedsigbiorstwa po korektach 773 430,42

Calkowita warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstwa (po zastosowanych korektach) -
Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z 0.0. z siedziba w Y.odzi (KRS 0000626346),
— na dzienr sporzadzenia wyceny, w oparciu o dane na dzien 31 grudnia 2021 r.,
wynosi 773 430,42 z1 (stownie: siedemset siedemdziesiat trzy tysiace zt 42/100 gt.).

3 https://financialcraft.pl/ premia-za-ryzyko-wielkosci/
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Wyliczenie warto$ci rynkowej (WR) 28,84 % udziatéw

przedsigbiorstwa

WR — Wp(k) X 28,840/0

gdzie:
Wr - warto$¢ 28,84% udziatéw

Wiy — warto$é przedsigbiorstwa po korektach

Wr= 773 430,42 2t x 28,84%
Wr= 223 029,12 zt

Wartos¢ rynkowa (WR) 28,84 % udzialéw przedsigbiorstwa Fundusz Wsparcia
Kreatywno$ci sp. z o0.0. z siedziba w Lodzi (KRS 0000626346), — na dzien
sporzadzenia wyceny, w oparciu o dane na dzien 31 grudnia 2021 r., wynosi

223 029,12 zt (stownie: dwiescie dwadziescia trzy tysiace dwadziescia dziewieC zt
12/100 gt.).

Wyliczenie wartos$ci rynkowej wymuszonej (WRW) 28,84 %

udzialéw przedsigbiorstwa

Wymuszona wartos¢ rynkowa inaczej zwana wartoscig dla wymuszonej sprzedazy
jest to kwota pieni¢zna, ktéra mozna otrzymac z tytulu sprzedazy udzialow w
przypadku, gdy sprzedajacy dziala pod przymusem oraz w czasie, ktory jest zbyt
krotkim, dla spelnienia wymogu odpowiedniego eksponowania przedmiotu
sprzedazy na rynku zawartego w definicji wartosci rynkowe;.

Przy okresleniu wartosci dla wymuszonej sprzedazy nalezy wzia¢ pod uwage, ze
zbywca znajduje si¢ w sytuacji przymusowej, co powoduje, ze czas eksponowania
danego dobra podlegajacego sprzedazy na rynku jest zwykle zbyt krotki, aby
uzyskac cene rynkowa.” — Krajowe Standardy Wyceny Podstawy Nr 2 Wartosci Inne
Niz Wartosé Rynkowa.
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Wyceniane udzialy maja by¢ przeznaczone do sprzedazy w postgpowaniu
upadlosciowym, zatem nie sa spetnione warunki definicji wartosci rynkowe;.

W przypadku wycenianych udzialéw, uwzgledniajac charakter 1 ilos¢ tego typu
aktywow na rynku, warto§¢ wymuszona dla sprzedazy w postepowaniu
upadlosciowym mozna przyjac¢ na poziomie 75% oszacowanej wartosci rynkowe;.

Wyliczenie odbedzie si¢ za pomoca wzory zaprezentowanego na stronie nastgpne;.

Wrw = Wgr- Wy

gdzie:

Wrw - wymuszona warto§¢ rynkowa 28,84% udzialéw
Wr — warto§¢ rynkowa 28,84% udziatéw

Wa — wspoétczynnik dyskontujacy

Wy = 223 029,12 zt— 25,00%

Warto§¢ rynkowa wymuszona (WRW) - 28,84 % udzialow przedsigbiorstwa
Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z 0.0. z siedzibg w Y.odzi (IKRS 0000626346),
— na dzien sporzadzenia wyceny, w oparciu o dane na dzien 31 grudnia 2021 r.,
wynosi 167 271,84 zl (stownie: sto sze$édziesiat siedem tysiecy dwiescie
siedemdziesiat jeden zt 84/100 gr.).

Rozdziat 10
Podsumowanie

Wartos¢ rynkowa (WR) 2.659 udzialéw stanowiacych 28,84 % udzialéow w
kapitale zakladowym w Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z o0.0. z siedziba w
Y.odzi, a nalezacych do PKS sp. z 0.0 w upadlodci z siedzibg w Kozienicach, (wg
danych dostepnych na dzien sporzadzenia wyceny) wynosi 223.029,12 zt (dwiescie
dwadziescia trzy tysiace dwadziescia dziewiec zt 12/100 gr.)
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Warto$¢ rynkowa wymuszona (WRW) 2.659 udzialéow stanowiacych 28,84 %
udzialéw w kapitale zakladowym w Fundusz Wsparcia Kreatywnosci sp. z 0.0. z
siedziba w Yodzi, a nalezacych do PKS sp. z 0.0 w upadlosci z siedziba w
Kozienicach, (wg danych dostepnych na dzien sporzadzenia wyceny) wynosi
167.271,84 z¥ (sto szesScdziesiat siedem tysigcy dwiescie siedemdziesiat jeden zt
84/100 gr.)

Niniejsza opinia zawiera 32 (trzydziesci dwie) numerowane strony oraz 2 zalaczniki.
Opini¢ sporzadzono w trzech jednobrzmiacych egzemplarzach, dwa dla syndyka,
jeden dla biegtego.
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Zaltaczniki:
1. postanowienie z dnia 25.04.2023, sygn. akt V 72/18.
2. Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu z rejestru przedsigbiorcow.
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Sygn. akt V GUp 72/18

POSTANOWIENIE

Dnia 25 kwietnia 2023 roku

Sad Rejonowy w Radomiu V Wydzial Gospodarczy

w nastepujacym sktadzie :

Przewodniczacy : Sedzia Wojciech Lisowski

po rozpoznaniu w dniu 25 kwietnia 2023 roku w Radomiu

na posiedzeniu niejawnym

sprawy upadfosci PKS spoéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia w Kozienicach

w przedmiocie odwolania syndyka

postanawia :

l.odwota¢ syndyka masy upadlosci Marte Ratuszyniska ( nr licencji 612 ),

2.wyznaczy¢ do czasu prawomocnego zakonczenia postgpowania w przedmiocie odwotania
syndyka tymczasowego syndyka w osobie Tomasza Szadkowskiego ( nr licencji 1263 ),

3.z chwila uprawomocnienia si¢ postanowienia o odwolaniu syndyka Marty Ratuszynskiej

wyznaczy¢ syndyka w osobie Tomasza Szadkowskiego ( nr licencji 1263 ).

* /Na oryginale wlasciwy podpis/.
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Uzasadnienie

Zarzadzeniem z dnia 25 lutego 2023 roku Sedzia komisarz przedlozyt akta Sadowi
celem rozwazenia mozliwosci odwotania syndyka z powodu nienalezytego pelnienia swoich
obowigzkow. Sedzia komisarz opisal podejmowane wobec syndyka czynnosci oraz Zwigzane z
nimi zaniedbania (k. 1186). Dnia 16 marca 2023 roku, Sad zakreslit syndykowi 7-dniowy
termin na zlozenie wyjasnien (k. 1186 v), lecz Marta Ratuszyniska nie odebrata korespondencii

sadowej 1 nie zlozyta zadnych wyjasnien.



2

Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny:

Postanowieniem z dnia 25 lipca 2018 roku zostata ogloszona upadlos¢ PKS spotki z
ograniczona odpowiedzialnoscia w Kozienicach. Na syndyka zostata wyznaczona Marta
Ratuszynska (okolicznos¢ bezsporna). Dnia 5 grudnia 2022 roku, Sedzia Komisarz dokonat
upomnienia Marty Ratuszynskiej za niezlozenie wyjasnien dotyczacych stopnia
zaawansowania likwidacji masy upadtosci (k. 1145). Jednoczesnie zobowigzat syndyka masy
upadtosci PKS spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia w Kozienicach — Marte Ratuszynska
do wykonania w terminie 3 dni zarzgdzenia sedziego komisarza z dnia 27 pazdziernika 2022
roku pod rygorem zastosowania kolejnych srodkéw dyscyplinujacych. W dniu 3 stycznia 2023
roku Sedzia komisarz nalozyt na Marte Ratuszynska grzywne w kwocie 3.000 zlotych, bowiem
pomimo zastosowanych sankcji, syndyk w dalszym ciagu nie wykonywat ciazacych na nim

obowigzkow (k. 1147).
Sad zwazyl, co nastepuje:

Zgodnie z art. 170 ust. 1 prawa upadloéciowego (dalej p.u.). sad odwotuje syndyka w
przypadku razacego uchybienia lub braku poprawy w wykonywaniu swoich obowiazkéw mimo
nalozonej grzywny lub w przypadku niewykonania obowiazkéw. o ktorych mowa w art. 156
ust. 4 lub art. 157a ust. 4 p.u., mimo wezwania do ich spelnienia w terminie tygodnia. Z uwagi
na cel postgpowania upadtodciowego oraz role, jaka petni w nim syndyk, nalezy takze przyjaé,
iz wymienione wyzej podstawy do odwotania syndyka istnieja réwniez wtedy, gdy syndyk
dziata nieefektywnie. przez np. niczym nieuzasadnione zwigkszenie kosztéw postepowania czy
tez podejmowanie czynnosci, ktore sa wprawdzie prawnie dozwolone, ale uniemozliwiaja
optymalne wykorzystanie majatku upadlego w celu zaspokojenia wierzycieli. Takie dziatanie
uniemozliwia osiagnigcie celu postepowania upadlosciowego, jakim jest zaspokojenie
wierzycieli w jak najwyzszym stopniu, w mozliwie jak najszybszym czasie. Trudno wiec takie
dzialanie nazwa¢ nalezytym pelnieniem obowigzkéw (tak F. Zedler [w:] A. Jakubecki, F.

Zedler, Prawo upadlosciowe i naprawcze. Komentarz, Warszawa 2011, s. 417).

Jak wynika z ustalonego stanu faktycznego postepowanie syndyka s$wiadczy o
zaniedbywaniu obowigzkéw wynikajacych z przepisow Prawa upadtosciowego. Po pierwsze,
syndyk nie zlozyl wyjasnien dotyczacych stopnia zaawansowania likwidacji masy upadtosci.
Fakt opdznienia w likwidacji masy upadlosci obciaza syndyka, szczegdlnie wobec braku
jakichkolwiek wyjasnien, pomimo nalozonego zobowiazania przez Sedziego Komisarza. Tego

rodzaju zachowanie uzna¢ nalezy za naganne zachowanie syndyka. Po wtére, pomimo
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udzielonego upomnienia, syndyk nadal nie wypelnial cigzacych na nim obowigzkéw, nie
sktadajac zadanych wyjasnien, jak i dopuszczajac si¢ uchybien w zakresie terminowego
sktadania sprawozdan rachunkowych. Wreszcie po trzecie, pomimo zastosowania srodkow
dyseyplinujacych, w tym grzywny w kwocie 3.000 zlotych, syndyk nadal pozostaje bierny w
swoim dziataniu, nie odbierajac nawet kierowanej do niego korespondencji sgdowej. Wymaga
podkreslenia, iz syndyk zobowiazany jest dokonywa¢ wszelkich czynnosci, biorgc pod uwage
zasade optymalizacji postepowania upadlosciowego wyrazona w art. 2 p.u. Zasada
optymalizacji postepowania upadlosciowego wymaga, aby syndyk dokonywal wszelkich
czynno$ci z nalezytg starannoscia, zgodnie z przepisami Prawa upadlosciowego. szybko i
efektywnie. Caloksztalt zachowania syndyka, zdaniem Sadu, uzasadnia zastosowanie
najdotkliwszej sankcji w postaci odwotania z pelnionej funkcji. Tym bardziej, ze poprzednio

stosowane wobec syndyka srodki dyscyplinujace nie przyniosty oczekiwanego rezultatu.

Z uwagi na powyzsze na podstawie art. 170 ust. 1 p.u. Sad postanowil jak w pkt 1
sentencji postanowienia. W pkt 2 niniejszego postanowienia sad - na podstawie art. 172 ust. 2
p.u. - do czasu prawomocnego rozstrzygnigcia w przedmiocie odwolania syndyka, tzn. do
czasu uprawomocnienia si¢ postanowienia o odwotlaniu syndyka, ustanowil tymczasowego

syndyka, ktory nastepnie obejmie obowiazki syndyka w sprawie.
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Wydruk informacji pobranej w trybie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym,
posiada moc dokumentu wydawanego przez Centralng Informacje, nie wymaga podpisu i pieczeci.

CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 13.10.2023 godz. 10:30:16
Numer KRS: 0000626346

Informacja odpowiadajgca odpisowi aktualnemu

Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym 30.06.2016

Ostatni wpis | Numer wpisu 21 Data dokonania wpisu 30.06.2022
Sygnatura akt RDF/397589/22/47
Oznaczenie sadu SYSTEM

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.0znaczenie formy prawnej

SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

2.Numer REGON/NIP

REGON: 364828292, NIP: 7252138090

3.Firma, pod ktorg spotka dziata

"FUNDUSZ WSPARCIA KREATYWNOSCI" SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

4.Dane o wczesniejszej rejestracji

pozytku publicznego?

5.Czy przedsiebiorca prowadzi dziatalnos¢  |NIE
gospodarcza z innymi podmiotami na

podstawie umowy spotki cywilnej?

6.Czy podmiot posiada status organizacji NIE

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

1.Siedziba

kraj POLSKA, woj. tODZKIE, powiat tODZ, gmina tODZ, miejsc. tODZ

2.Adres

ul. REWOLUCII 1905 R., nr 52, lok. ---, miejsc. tODZ, kod 90-213, poczta tODZ, kraj POLSKA

3.Adres poczty elektronicznej

4.Adres strony internetowej

Rubryka 3 - Oddziaty

Brak wpiséw

Rubryka 4 - Informacje o umowie

1.Informacja o zawarciu lub zmianach
umowy spotki

1 20.05.2016 R. NOTARIUSZ ANNA WYPIORCZYK,KANCELARIA NOTARIALNA W £ODZI, REP. A NR
2022/2016.

2 23.11.2017 R. NOTARIUSZ ANNA WYPIORCZYK KANCELARIA NOTARIALNA W £ODZI REP. A NR
5381/2017, ZMIENIONO JEDNOSTKI REDAKCYINE UMOWY SPOKI: § 8
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Rubryka 5

1.Czas, na jaki zostata utworzona spotka

NIEOZNACZONY

2.0znaczenie pisma innego niz Monitor
Sadowy i Gospodarczy, przeznaczonego do
ogtoszen spotki

3.WspdInik moze miec:

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

4.Czy statut przyznaje uprawnienia osobiste
okreslonym akcjonariuszom lub tytuty
uczestnictwa w dochodach lub majatku
spotki nie wynikajacych z akgji?

k3kkkk

5.Czy obligatoriusze majg prawo do
udziatéw w zysku?

k3kkkk

Rubryka 6 - Sposdb powstania spotki

Brak wpiséw

Rubryka 7 - Dane wspolnikow

1 1.Nazwisko / Nazwa lub firma ZAKEADY NAPRAWCZE TABORU KOLEJOWEGO - RADOM SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
2.Imiona Hokokkok
3.Numer PESEL/REGON lub data 672021846
urodzenia
4.Numer KRS 0000051185

5.Posiadane przez wspdlnika udziaty

2055 UDZIALOW O ¥ACZNEJ WARTOSCI 205.500,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos¢ udziatéw |NIE
spotki?
2 1.Nazwisko / Nazwa lub firma "MOLO" SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
2.Imiona HRAkK
3.Numer PESEL/REGON lub data 472412323
urodzenia
4.Numer KRS 0000124516

5.Posiadane przez wspolnika udziaty

1173 UDZIALOW O tACZNEJ WARTOSCI 117.300,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos¢ udziatéw | NIE
spotki?
3 1.Nazwisko / Nazwa lub firma "PKS" SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
2.Imiona Hokokkok
3.Numer PESEL/REGON lub data 672756097
urodzenia
4.Numer KRS 0000074420

5.Posiadane przez wspdlnika udziaty

2659 UDZIALOW O ¥ACZNEJ WARTOSCI 265.900,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos¢ udziatéw |NIE
spotki?
4 1.Nazwisko / Nazwa lub firma AKADEMIA HUMANISTYCZNO-EKONOMICZNA

2.Imiona

kokkkk
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3.Numer PESEL/REGON lub data
urodzenia

470810663

4.Numer KRS

5.Posiadane przez wspdlnika udziaty

537 UDZIALOW O £ACZNEJ WARTOSCI 53.700,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos$¢ udziatow
spotki?

NIE

1.Nazwisko / Nazwa lub firma

"ARMADA CAPITAL" SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

2.Imiona kokkx
3.Numer PESEL/REGON lub data 100238017
urodzenia

4.Numer KRS 0000261593

5.Posiadane przez wspolnika udziaty

13 UDZIALOW O tACZNEJ WARTOSCI 1.300,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos¢ udziatow
spotki?

NIE

1.Nazwisko / Nazwa lub firma

"RENOMA" SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

2.Imiona Frokokok
3.Numer PESEL/REGON lub data 472278296
urodzenia

4.Numer KRS 0000104772

5.Posiadane przez wspdlnika udziaty

30 UDZIALOW O LACZNEJ WARTOSCI 3.000,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos$¢ udziatow
spotki?

NIE

1.Nazwisko / Nazwa lub firma

WYZSZA SZKOtA PRZEDSIEBIORCZOSCI I ADMINISTRACII

2.Imiona

kokkkk

3.Numer PESEL/REGON lub data
urodzenia

430977957

4.Numer KRS

5.Posiadane przez wspdlnika udziaty

1643 UDZIALOW O tACZNEJ WARTOSCI 164.300,00 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos¢ udziatéw | NIE
spotki?
1.Nazwisko / Nazwa lub firma STASIAK

2.Imiona

MAKARY KRZYSZTOF

3.Numer PESEL/REGON lub data
urodzenia

47102303710,

4.Numer KRS

kokkkk

5.Posiadane przez wspdlnika udziaty

1000 UDZIALOW O tACZNE] WARTOSCI 10000 Zt

6.Czy wspdlnik posiada catos$¢ udziatow
spotki?

NIE

Rubryka 8 - Kapitat spotki

1.Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego

922 100,00 Zt

Podrubryka 1
Informacja o whniesieniu aportu

Brak wpiséw
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Rubryka 9 - Nie dotyczy

Brak wpiséw

Rubryka 10 - Nie dotyczy

Brak wpiséw

Rubryka 11 - Nie dotyczy

Brak wpiséw

Rubryka 12 - Wzmianka o uczestnictwie w grupie spotek

Brak wpiséw

Dziat 2

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

1.Nazwa organu uprawnionego do ZARZAD
reprezentowania podmiotu

2.5poséb reprezentacji podmiotu JEZELI ZARZAD JEST WIELOOSOBOWY SPOLKE REPREZENTUJE DWOCH CZEONKOW ZARZADU
DZIALAJACYCH tACZNIE LUB JEDEN CZLONEK ZARZADU DZIALAJACY tACZNIE Z PROKURENTEM.

Podrubryka 1
Dane o0sob wchodzacych w sktad organu

1 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma MAZUREK
2.Imiona MARTYNA
3.Numer PESEL/REGON lub data 88060115740, ------
urodzenia
4.Numer KRS *AAK

5.Funkcja w organie reprezentujgcym |PREZES ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w sktad NIE
zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona ~ [------

Rubryka 2 - Organ nadzoru

Brak wpiséw

Rubryka 3 - Prokurenci

Brak wpiséw

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

—_

1.Przedmiot przewazajacej dziatalnosci 64, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW

przedsiebiorcy
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2.Przedmiot pozostatej dziatalnosci 1

przedsiebiorcy

64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIAYALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIE]
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

68, 20, Z, WYNAJEM I ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI

68, 31, Z, POSREDNICTWO W OBROCIE NIERUCHOMOSCIAMI

S (W (N

68, 32, Z, ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WYKONYWANE NA ZLECENIE

69, 20, Z, DZIALALNOSC RACHUNKOWO-KSIEGOWA; DORADZTWO PODATKOWE

70, 22, Z, POZOSTALE DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIAtALNOSCI
GOSPODARCZE] I ZARZADZANIA

72, 19, Z, BADANIA NAUKOWE I PRACE ROZWOJOWE W DZIEDZINIE POZOSTALYCH NAUK
PRZYRODNICZYCH I TECHNICZNYCH

70, 10, Z, DZIALALNOSC FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) I HOLDINGOW, Z
WYLACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH

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

Rubryka 2 - Wzmianki o ztozonych dokumentach

Rodzaj dokumentu Nr kolejny w Data ztozenia Za okres od do
polu
1.Wzmianka o ztozeniu 1 19.07.2017 0D 20.05.2016 DO 31.12.2016
rocznego sprawozdania 2 19.07.2018 OD 01.01.2017 DO 31.12.2017
finansowego
3 05.08.2019 0D 01.01.2018 DO 31.12.2018
4 14.08.2020 0D 01.01.2019 DO 31.12.2019
5 07.12.2021 0D 01.01.2020 DO 31.12.2020
6 30.06.2022 0D 01.01.2021 DO 31.12.2021
3.Wzmianka o ztozeniu uchwaty |1 oAk OD 20.05.2016 DO 31.12.2016
lub postanowienia o 2 ootk OD 01.01.2017 DO 31.12.2017
zatwierdzeniu rocznego
sprawozdania finansowego 3 oAk OD 01.01.2018 DO 31.12.2018
4 Fkokokk 0D 01.01.2019 DO 31.12.2019
5 Fkokokk 0D 01.01.2020 DO 31.12.2020
6 Fkokokk 0D 01.01.2021 DO 31.12.2021
4.Wzmianka o ztozeniu 1 Frckokok 0D 20.05.2016 DO 31.12.2016
sprawozdania z dziatalnosci |, ootk OD 01.01.2017 DO 31.12.2017
podmiotu
3 Fkokokk 0D 01.01.2018 DO 31.12.2018
4 Fkokokk 0D 01.01.2019 DO 31.12.2019
5 Fkokokk 0D 01.01.2020 DO 31.12.2020
6 Fkokokk 0D 01.01.2021 DO 31.12.2021

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej

Brak wpiséw

Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnoSci statutowej organizacji pozytku publicznego

Brak wpiséw
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Rubryka 5 - Informacja o dniu koriczgcym rok obrotowy

1.Dzien konczacy pierwszy rok obrotowy, za [31.12.2016
ktory nalezy ztozy¢ sprawozdanie finansowe

Dziat 4

Rubryka 1 - Zalegtosci

Brak wpiséw

Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpiséw

Rubryka 3 - Informacje o oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci na podstawie art. 13 ustawy z 28 lutego 2003 r.
Prawo upadtosciowe albo o zabezpieczeniu majatku dtuznika w postepowaniu w przedmiocie ogtoszenia upadtosci albo
w postepowaniu restrukturyzacyjnym albo po prawomocnym umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego

Brak wpiséw

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie uzyska sie
sumy wyzszej od kosztdw egzekucyjnych

Brak wpiséw

Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpiséw

Dziat 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpiséw

Rubryka 2 - Informacje o rozwigzaniu lub uniewaznieniu spotki

Brak wpiséw

Rubryka 3 - Nie dotyczy

Brak wpiséw

Rubryka 4 - Informacja o potaczeniu, podziale lub przeksztatceniu

Brak wpiséw

Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadtoSciowym

Brak wpiséw
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Rubryka 6 - Informacja o postepowaniu uktadowym

Brak wpiséw

Rubryka 7 - Informacje o postepowaniach restrukturyzacyjnych, o postepowaniu naprawczym lub o przymusowej
restrukturyzacji

Brak wpiséw

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu dziatalnosci gospodarczej

Brak wpiséw

data sporzadzenia wydruku 13.10.2023

adres strony internetowej, na ktdrej sq dostepne informacje z rejestru: ekrs.ms.gov.pl
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