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l. Zleceniodawca
Niniejszy raport powstat na zlecenie syndyka masy upadtosci Préchnik S.A.
lI. Cel raportu

Celem raportu jest okreslenie wartosci rynkowej 100 udziatow (100%) Préchnik
S.A. w spotce E-COMMERCE PRO sp. z o.0.

lll. Wykonawca raportu

Wykonawca raportu jest specjalistg z zakresu zarzgdzania przedsiebiorstwem
w Kkryzysie, licencjonowanym doradcg restrukturyzacyjnym (nr licencji 252), statym
biegtym sgdowym Sadu Okregowego w Szczecinie i w Gorzowie Wielkopolskim z
zakresu ekonomiki i rachunkowosci oraz wyceny wartosci niematerialnych i prawnych,
akcji, udziatow i catych przedsiebiorstw. Jako biegly sgdowy wykonawca raportu w
toku IV kadencji sporzadzit ponad 1350 opinii w/w zakresie na zlecenie Saddw,
Prokuratur czy Organéw Skarbowych z catej Polski.

Wykonawca prowadzit rowniez wyktady dla stuchaczy studiéw podyplomowych
Uniwersytetu Szczecinskiego i Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu, szkolenia dla
Okregowej lzby Radcow Prawnych w Szczecinie w zakresie analizy sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w kryzysie oraz okreslania wartosci
rynkowych (réwniez ex post) przedsiebiorstw (udziatéw, akcji) czy szkdd dla celdw
procesow sagdowych. Jest rowniez autorem publikacji naukowych z zakresu
metodologii okreslania wartosci przedsiebiorstw i okreslania stanu niewyptacalnosci w
toku postepowan sgdowych wydawanych w Oficynie Wydawniczej Szkoty Gtownej
Handlowej i Uniwersytecie Szczecinskim?! oraz prelegentem na wielu konferencjach
naukowych organizowanych przez SGH i Uniwersytet Szczecinski zwigzanych z
bankructwami.

IV. Opis Spéfki

Spétka E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. wczes$niej dziatata pod nazwami:
- SEVEN HORSES sp. z 0.0. od dnia 10.04.2014 r. do dnia 03.07.2014 r.
- PRC PRODUKCJA sp. z 0.0. od dnia 03.07.2014 r. do dnia 30.07.2015 r.
- E-COMMERCE PROCHNIK sp. z 0.0. od dnia 30.07.2015 r. do dnia 06.04.2022 r.

1 M.in. P. Wardyn, ,Potrzeba zmian w zakresie okre$lania rynkowej warto$ci majgtku przedsiebiorstw w aspekcie niewyptacalnosci
i procesu sktadania wniosku o upadfo$¢ przez dfuznikéw.”, Praca zbiorowa pod redakcjg S. Morawskiej ,Ekonomia i prawo
upadfo$ciowe przedsigbiorstw”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa, str. 232-240, N. Leszczynska, P. Wardyn, ,Etyka biznesu a
odpowiedzialnos¢ osobista cztonkéw zarzgdu przedsiebiorstw za nieztozenie w terminie wniosku o upadfo$c.”, Praca zbiorowa
pod redakcjg A. Adamskiej, E. Maczynskiej ,Upadfosc, bankructwa i naprawa przedsiebiorstw”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa,
str. 437-450. P. Wardyn ,Proba dyskusji nad wyceng przedsigbiorstw w upadtosci w aspekcie wymogéw prawa i skutecznego
zarzadzania” Praca zbiorowa pod redakcjg Elzbieta Maczynska, ,Bankructwa Przedsiebiorstw Wybrane Aspekty Ekonomiczne |
Prawne”, Oficyna Wydawnicza SGH W-wa, rozdziat.14, Czerwinski, M. Seremak, P. Wardyn, ,Subiektywistyczna kategoria
warto$ci a wycena przedsiebiorstw w postepowaniach sgdowych”, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 5/2017 cz. 2
str.263-271.
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Zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 10.04.2014 r. pod numerem 0000505855.

Spétce nadano REGON: 022392684, NIP: 8992752781.

Whpisem do KRS z dnia 06.04.2022 r. nastgpita ostania zmiana nazwy spotki na
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

Informacja odpowiadajgca odpisowi aktualnemu z rejestru przedsiebiorcow:
Dane podmiotu
Firma, pod ktorg spoétka dziata — E-COMMERCE PRO spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Siedziba i adres podmiotu
ul. Wspdlna 63B, lok. 2, 00-687 Warszawa
Informacje o umowie
1. 13.03.2014 R., Asesor Notarialny Anna Bem zastepca notariusza Sebastiana Szafranskiego,
Kancelaria Notarialna we Wroctawiu, Rep. A Nr 3897/2014
2.30.05.2014 R., Rep. A Nr 587/2014, Notariusz Jézef Ogielski, Kancelaria Notarialna we Wroctawiu,
zmieniono: §2 ust. 1i 2, § 5 ust. 2.
3.07.10.2014 R., Rep. A Nr 4974/2014, Notariusz Grazyna Rymdejko, Kancelaria Notarialna w t.odzi,
zmieniono § 3 ust. 1.
4.18.12.2014 R., Kancelaria Notarialna w Warszawie, Notariusz Joanna Szeszkowska, Repertorium
A Nr 9902/2014, zmieniono § 2 Umowy Spotki.
5. 19.01.2022r., Maria Brudnicka, Notariusz z KN w Warszawie, Notariusz Maria Brudnicka, Rep. A
Nr 478/2022, zmieniono § 2 oraz § 3 Umowy Spdiki.
Dane wspolnikéow
Prochnik S.A. - 100 udziatéw o tacznej wartosci 5.000,00 zt.
Kapital spotki
Wysokos¢ kapitatu zaktadowego — 5.000,00 zt
Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

Zarzad

Sposéb reprezentacji podmiotu

Kazdy Czlonek Zarzadu samodzielnie

Dane oséb wchodzacych w skiad organu
Grzegorz Byszczuk - Prezes Zarzadu

Przedmiot dziatalnosci

1. Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci przedsiebiorcy
47, 91, Z, Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub internet
2. Przedmiot pozostatej dziatalnosci przedsiebiorcy
63, 12, Z, Dziatalnos¢ portali internetowych
52, 10, B, Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towaréw
46, 42, Z, Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia
46, 45, Z, Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow
70, 22, Z, Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzgdzania
82, 11, Z, Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z administracyjng obstugg biura
82,99, Z, Pozostata dziatalno$¢ wspomagajgca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, gdzie indziej
niesklasyfikowana
96, 09, Z, Pozostata dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana
46, 90, Z, Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana

V. Wstep do raportu

1) Przyjety standard wartos$ci

W ogdlnym rozumieniu wartos¢ to jest: to, ile co$ jest warte pod wzgledem
materialnym”. Jest to: ,cecha jakiej$ rzeczy dajgca sie wyrazi¢ rownowaznikiem
pienieznym lub innym Srodkiem ptatniczym. WartoS¢ w koncu to: cena czego$



wyrazona w pienigdzu lub jak ekwiwalent innych dobr, na ktore to co$ moze byc¢
wymienione. Koncepcja wartosci przedsiebiorstwa najczesciej utozsamiana jest z jego
uzytecznoscig i zdolnoscig do generowania dochoddéw dla wiascicieli. Jednakze
podobnie, jak ,piekno” tak i ,,wartos¢” kazdy postrzega inaczej. Inmanentna
cecha terminu ,wartosé“ czynigcg to pojeci niejednoznacznym jest zatem jego
abstrakcyjny (subiektywny) charakter.

W zwigzku z tym, podobnie jak nie mozliwe jest ustalenie jednego ogdlnego
symbolu ,piekna“ tak samo niemozliwe jest okreSlenie jednej wartosci
przedsiebiorstwa. Nalezy podkreslié, iz na ostateczng cene transakcji (okresla ona
cene biezgca/rynkowg przedsiebiorstwa) bardzo duzy wptyw ma min. determinacja
sprzedajgcego (w sytuaciji, gdy jest zmuszony realiami gospodarczymi lub zyciowymi
do zbycia przedsiebiorstwa, udziatéw czy akgcji to jest gotow do udzielenie opustu, a w
wypadku braku koniecznosci zbycia wtasciciel dgzy do uzyskania ceny maksymalnej)
lub kupujgcego (w sytuacji, gdy zakup przedsiebiorstwa lub wiekszosciowego pakietu
akcji czy udziatébw wynika z jego strategii rynkowej gotow jest do zaptaty ceny wyzszej
od oszacowanej, a w wypadku budowy portfela inwestycyjnego zainteresowany jest
jak najnizszg ceng zakupu, gdyz oczekuje jak najszybszego zwrotu kapitatu). Réwniez
przewlektoS¢ procesu negocjacji czy procedury przetargowej mogg powodowac, iz
cena transakcji zacznie ,odbiegac” od tej oszacowanej wartosci choéby z tak
prozaicznej przyczyny jak wzajemne ,zmeczenie“ 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.

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

Rysunek 1 Teorie wyceny wg W. Pateny

Teoria wartosci ohiektywnej, zgodnie z ktdrgistnieje jedna obiektywna wartosc
przedsiebiorstvra bedgca funkcjg potencjalu ekonomicznego firmy

Teoria wartosci subiektywnej podkresla perspektyweinwestorai zaklada, Ze nie ma
jednej jednej, jednoznacznej wartosci, poniewaz wszystko zalezy od oczekiwani
preferencjiinwestora

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

Teorie wyceny wg W. Pateny

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



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

Wycena wartosci udziatbw zgodnie z teorig wartosci subiektywnej
(indywidualnej oszacowanej przez strony procesu) nie spetnia podstawowego
zatozenia przyjetego w wycenie na potrzeby spraw sgdowych, czyli bezstronnosci
wartosci i zwigzanej z tym jej rzeczywistosci rynkowej. Zgodnie z tg teorig wartosc
przedsiebiorstwa w najwiekszym stopniu determinowana jest przez osobiste
oczekiwania inwestora oraz oczekiwang przez niego uzytecznos¢. Jednak wycena
formalna nie moze uwzgledniaé osobistych oczekiwanh stron (transakciji), 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 jakag nalezy dobraé warto$é3.

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

A zatem szacowana w prezentowanym raporcie wartos¢ przedsiebiorstwa
E-COMMERCE PRO sp. z o0.0. bedzie nosita znamiona standardu wartosci
rzeczywistej oraz obiektywnej - wycene w takich warunkach mozna okresli¢
ekspertyzg wyceniajacego (wyrazem eksperckiej oceny). W definicji naukowej
znajdziemy, ze wartos¢ w ujeciu eksperckim jest najblizsza pojeciu wartosci
obiektywnej, gdyz ,,chodzi o okreslenie wartosSci przedsiebiorstwa z unikaniem
stronniczos$ci i subiektywizm”*. Efektem tych rozwazan jest wniosek, iz standardem
wartosci powinna by¢ wartosc, ktora jednoczesnie jest rzeczywista i obiektywna.

Na skutek tak postawionych warunkow w wycenie przedsiebiorstwa

E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. przyjeto standard wartosci godziwey.
Koncepcja wyceny w wartosciach godziwych zostata stworzona z myslg o

zaspokajaniu, zmieniajgcych sie w globalnym otoczeniu, potrzeb informacyjnych

odbiorcow sprawozdan finansowych. Przyktadowo wartos¢ godziwa w

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

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

4 W. Patena, W poszukiwaniu warto$ci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Oficyna Wolter Kluwer, Warszawa 2011, s.
41.



rachunkowosci stanowi odzwierciedlenie ceny mozliwej do uzyskania na rynku
w dniu wyceny, a procedura jej ustalania ma charakter hierarchiczny. Oznacza
to, ze nie powstaje ona w wyniku zaistnienia rzeczywistej transakcji z udziatem
konkretnego sktadnika majgtku, ktory jest wtasnie wyceniany (wéwczas jest to wartos¢
rynkowa lub transakcyjna), gdyz taka wcale nie zachodzi, a sktadnik nadal pozostaje
w posiadaniu jednostki®. Warto$¢é rynkowa i godziwa wycenianego $rodka trwatego
moga byc¢ sobie rowne, poniewaz zawsze istnieje prawdopodobienstwo, ze transakcja
rynkowa zostanie przeprowadzona po cenie réwnej wartosci godziwej z oszacowania
np. sprzedawcy. W prezentowanym raporcie autor przeprowadzi wiec wycene
przedsiebiorstwa E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. wg ujecia w wartosci godziwej, a
otrzymana wartos¢ (w ocenie autora) stanowi odzwierciedlenie rzeczywistej wartosci
rynkowej.

Wartos¢ godziwa, jako praktyczna realizacja idei Mark-to-Market (w wolnym
ttumaczeniu rowna do rynku) jest duzym krokiem w jako$ciowym rozwoju wyceny.
Przyktadowo E. Walinska w 2008 roku pisata: dzisiejsza rzeczywistoS¢ gospodarcza
powoduje, ze rachunkowoS$¢ przekracza granice czasu i prezentuje w swoich
sprawozdaniach finansowych skutek pomiaru przysztosci (...). Wspofczesna
rachunkowosc¢ nie boi sie wartosci godziwej i nie ucieka od pomiaru niezrealizowanych
zyskow czy strat, problem polega bardziej na tym, w jaki sposob zaprezentowac te
kategorie w sprawozdaniu finansowym, aby nie utracito ono przydatnosci w praktyce
podejmowania decyzji ekonomicznych®.

Autor przy okazji prezentowanej wyceny pragnie jednak zwrocic uwage takze na
mankamenty wartosci godziwej, ktore nalezy mie¢ na wzgledzie chocby przy okazji
analizowania otrzymanych wynikow. Warto$¢ godziwa jest do pewnego stopnia jak
Yeti, o ktorym kazdy styszat, czesc jest przekonana o jego istnieniu, ale tylko niewielu
twierdzi, iz go widziato. Innymi stowy trudno nie zgodzic¢ sie ze stusznoscig idei wartosci
godziwej (realnosc¢-zbieznos¢ ze stanem rzeczywistym, obiektywizm i eksperckosé),
ale trudno jest jg naprawde zaaplikowa¢ w codziennej ,pracy” (wycenie aktywow,
pasywow, catych przedsiebiorstw).

Prawdziwy ,obraz” zakresu i charakteru stosowalnosci wartosci godziwej wyszedt
na jaw przy okazji badan ankietowych zrealizowanych na przetomie 2008 i 2009 roku
na grupie 803 osob zwigzanych zawodowo z rachunkowos$cig: dyrektorzy finansowi,
gtéwni ksiegowi, samodzielni ksiegowi oraz biegli rewidenci. Gtbwnym celem badan
byto pozyskanie informacji czy jednostki gospodarcze stosujg koncepcje wartosci
godziwej sporzadzania bilansu, a nastepnie, jesli stosujg, to w jakich obszarach
wyceny bilansowej i w jaki sposéb jg ustalajg’.

Wyniki badan ukazaty niekorzystng prawde, ze wiekszos¢ respondentow (66%)
nie stosuje wartosci godziwej do wyceny bilansowej w swoich jednostkowych
sprawozdaniach finansowych. Jak wykazata 1/3 z tej wiekszosci, gtbwnym powodem
odrzucania wartosci godziwej jest ,skomplikowana procedura jej ustalania” (niestety

5 A. Mazur, Wartos¢ godziwa — potencjat informacyjny, Difin, s. 239.

8 E. Wallinska, Rachunkowosc¢ polska w oczekiwaniu na kolejne zmiany, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, t. 42 (98),
Warszawa 2008, s. 338.

” A. Mazur, Warto$¢ godziwa — potencjat informacyjny, Difin.



ekspercko$¢ wymaga wysitku — uwaga wtasna autora), cho¢ jednoczesnie tylko 1/10
respondentéw niestosujgcych wartosci godziwej, jako powdd podaje ,kosztochtonnosc
wycen” wg tej wartosci. Wsrdd jednostek, ktére stosujg wartos¢ godziwg do wyceny
bilansowej znajdujg sie przede wszystkim organizacje duze opierajagce swoja
ksiegowos¢ jednak na Ustawie o rachunkowosci a nie Miedzynarodowych
Standardach Rachunkowosci. Gtéwnym obszarem stosowania wartosci godziwej w
badanych jednostkach jest utrata wartosci rzeczowych aktywéw trwatych, nastepnie
wycena aktywow finansowych, a na trzecim miejscu wyceny inwestycji w
nieruchomosci. Wiekszosc¢ respondentéw, ktorzy zadeklarowali stosowanie wartosci
godziwej, niestety wskazuje, ze ma z tym problemy. Problemy te zwigzane sg gtownie
z technikami szacowania wartosci godziwej, co czesciowo ttumaczy ostroznos¢
jednostek w publicznym ujawnianiu rodzaju zastosowane techniki wyceny — postepuje
tak tylko 10% badanych podmiotéw.

Ciekawg obserwacjg badan jest fakt, Zze respondenci ocenili jednakowg
przydatnos¢ wyceny wg wartosci historycznej i wg wartosci godziwej w aspekcie
podejmowania decyzji przez odbiorcow sprawozdania finansowego. Ankietowani w
wiekszosci uznali, ze obie te wartosci maja jednakowa przydatnos¢, podczas gdy
oczywistym jest, Zze ich koncepcja jest bardzo odmienna. Kolejne pytania w ankiecie
wykazaty, ze jedynie 23% badanych pozytywnie ocenia wiarygodnos¢ wartosci
godziwej, a 69% stwierdzito, iz sprawozdanie finansowe sporzgdzone wg wartosci
godziwej powinno zosta¢ obowigzkowo zbadane przez biegtego rewidenta, aby mozna
byto traktowac je wiarygodnie.

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

Zaréwno krajowe rozwigzania prawne, jak i standardy miedzynarodowe dalekie
sg od wskazywania konkretnych metod szacowania wartosci godziwej poza metodg
porownan rynkowych. We wspodfczesnej gospodarce opartej na wiedzy mamy do
czynienia z ekonomig wiedzy niedoskonaftej, wiedzy niepewne®. Warto$¢ godziwa
bazujgca na metodach poréwnan rynkowych, gdzie zatozeniem jest pewna
regularnos$¢ zjawisk ekonomicznych i wystepowanie prawidtowosci, ktére teraz coraz
trudniej jest dostrzec, stanowi archaiczne podej$cie. Poza tym nie dla wszystkich
sktadnikdw majatku istnieje aktywny rynek obrotu. Brak jest takich zorganizowanych
form dla akcji i udziatbw w spotkach nie gietdowych, a takze czesci aktywow
niematerialnych, z ktéorym mozna wprost pozyskaé¢ srednie ceny rynkowe.
Przyktadowo w przytoczonych badaniach respondenci jako kolejne metody wyceny w
przypadku braku aktywnego rynku wskazywali metody dochodowe (29%),
skorygowang cene nabycia (23%) oraz inne metody (23%). Niskie zréznicowanie
stosowanych metod jest wtasnie efektem dowolnosci w tej kwestii, jakg dajg przepisy
prawa, najwazniejsze jest jednak, aby w wycenie maksymalnie zachowaé ostroznosé
w doborze biezgcych danych oraz konstruowaniu prognoz.

8 R. Frydman, M.D. Goldberg, Imperfect Knowledge Economics: Exchange Rates and Risk, Princeton University Press, New
Jersey 2007, s. XIII.
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2. Opis metod wyceny przedsiebiorstw

W kontekscie celu wyceny, jakim jest oszacowanie wartosci udziatbw oznacza
to, ze przedmiot zlecenia stanowi okreslenie rzeczywistej wartosci kapitatdw wtasnych
przedsiebiorstwa E-COMMERCE PRO SP. Z O.0. Przej$cie z udziatdow na kapitat
wiasny wynika z faktu, iz udziatowcy reprezentujg kapitat netto (tj. wtasny) firmy i tylko
on moze zosta¢ pomiedzy nich podzielony, czy to w sytuac;ji likwidacji przedsiebiorstwa
czy wystgpienia lub wykluczenia wspdlnika. W tym miejscu warto zaznaczyc, ze kapitat
wiasny jest roznicg z oszacowania w niniejszej opinii wszelkich aktywow bilansowych
i posiadanych przez Spoétke zobowigzan na dzien wyceny.

Majgc na uwadze, ze:

- 0godlna koncepcja zrodet finansowania przedsiebiorstw przewiduje istnienie
.,<dawcow” kapitatu wtasnego (zatozycielskiego, podstawowego itp.), ktérzy stajg sie
wiascicielami przedsiebiorstwa w zamian za otrzymane akcje lub udziaty oraz
,2dostawcow” kapitatu obcego, okreslanych mianem wierzycieli
oraz korzystajgc z zasady, ze:

- pierwszenstwo roszczen wobec przedsiebiorstwa majg zazwyczaj wierzyciele,
a wiascicielom (udzialowcom) przypada ta czesS¢ majatku, ktdéra pozostanie po
zaspokojeniu wierzyciel,
mozna stwierdzi¢, iz

kapitatwlasny = aktywa - zobowigzania

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

W polskiej (i nie tylko) literaturze z zakresu wyceny przedsiebiorstw autorzy
czesto zamiennie postugujg sie okresleniami podejscia do wyceny oraz metody
wyceny. Czasami w ramach podej$¢ wyréznia sie metody, a niekiedy na odwrot —
metoda dzieli sie na podejscia. Wynika to stad, ze w zasadzie kazda publikacja
poswiecona tej tematyce jest jak ,wolny elektron” poruszajgcy w przestrzeni
wypetnionej innymi elektronami (publikacjami), w ktorej jednak nie ma obiektu o
wiasciwej masie a tym samym sile przyciggania (standard wyceny).

Typologia metod wyceny przedsiebiorstw opiera sie na kilku zasadniczych
kryteriach, ktére umozliwiajg wyrdznienie istotnych réznic pomiedzy poszczegdlnymi
podejsciami. Z uwagi na dyskusyjny i niejednoznaczny charakter samej kategorii
wartosci i rézne rozumienie procesu wyceny spotykane w teorii klasyfikacje réznig sie
zarowno pod wzgledem znaczenia uzywanych termindw, jak i liczby
wyszczegodlnianych metod oraz ,ostroscig” klasyfikaciji.

Podstawowym podziatem metod wyceny przedsiebiorstw jest rozrdznienie
metod majgtkowych i dochodowych?®. Popularyzacja praktyki wyceny przedsiebiorstw
spowodowata jednak, ze we wszystkich standardach sugeruje sie stosowanie trzech

9 E.A. Helfert: Techniques of Financial Analysis. 6th edit. Irwin, Homewood 1987, s. 337-376.
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grup metod: podejscia dochodowego, podejscia odwotujgcego sie do wartosci
rynkowej (w Polsce zwanego poréwnawczym lub mnoznikowym) oraz podejscia
odwotujgcego sie do wartosci samych aktywow, czyli majgtkowego. Kanon ten czesto
jest poszerzany o metody mieszane oraz niekonwencjonalne (np.: metody z
opdznieniem czasowym, oparte na teorii opcji)l® lub uszczegodtowiany na podstawie
zrédta danych do wyceny (Rysunek 2).

Rysunek 2 Podstawowe metody wyceny wg. P. Fernandeza

Metody wyceny
v v v v v
S . Oparte na przeptywach Oparte na idei . s
Oparte na bilansie Oparte na RZiS pieniznych kreacji wartoéci Oparte na idei opcji
—> Wartosc —»  Mnoznik P/E > ECF —> EVA —>» Black-Scholes
ksiegowa
Wartos¢ skorygowana .. . Zysk . .
—> aktywow netto —»  Mnoznik P/S —»  Dywidendy —> ekonomiczny —» Opcje rozwoju
Wartosc Mnoznik P/ Opcje odtozone
> L 1>
| likwidacyjna | | |  EBIDTA FCF CFROI w czasie
Wartos¢ s .
. —» Inne mnozniki > CCF — Inne opcje
odtworzeniowa
—> APV

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie P. Fernandez, Company valuation methods, s. 2.

Warto wspomnie¢ rowniez o tendencji w niemieckiej szkole wyceny, gdzie w
ogole odrzuca sie podejscie majgtkowe jako samodzielng grupe metod, natomiast
punktem wyij$cia w wycenie kombinacyjnej moze by¢ tzw. warto$é rzeczowall. M.
Meitner wskazuje przy tym, ze wycena powinna spetnia¢ nastepujgce warunki'?:

e musi by¢ zorientowana na przysztos¢, jako ze tylko korzysci odniesione w
przysztos$ci sg wazne z punktu widzenia wartosci firmy,

e nalezy wzig¢ pod uwage wszystkie elementy moggce mie¢ wptyw na
uzytecznos$c¢, jakg wtasciciel czerpie z posiadania przedsiebiorstwa,

e nalezy wzig¢C pod uwage niepewnosC zwigzang z rozwojem sytuacji w
przedsiebiorstwie w przysztosci,

e W wycenie trzeba takze bra¢ pod uwage, dla kogo i w jakiej sytuacji dokonuje
sie wyceny.

Autor odwotujac sie do pkt. 8.11% polskiego standardu wyceny, w ktorym
czytamy: W wycenie przedsiebiorstwa wyrézniamy trzy podejScia: majatkowe,
dochodowe i poréwnawcze. Kazde z tych podejs¢ dzieli sie nastepnie na kilka metod

10 D, Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRRwWP, Warszawa 1999, s. 57-58.

11 G. Brosel, M.J. Matschke, Wycena przedsigbiorstwa. Funkcje, metody, zasady. Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 50-53.

2 M. Meitner, The Market Approach to Comparable Company Valuation, Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung,
Mannheim 2006.

13 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny Krajowy Standard Specjalistyczny Ogdine Zasady Wyceny Przedsiebiorstw, s. 7-9.
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(pkt. 8.2 — 8.4), chociaz w przypadku podejscia porownawczego wskazuje sie na rozne
typy mnoznikéw porownawczych a nie na konkretne metody. Zasadniczo zatem nalezy
mowic¢ o trzech podejsciach do wyceny przedsiebiorstw w ramach, ktdérych mozna
wyrozni¢ konkretne metody wyceny, a tym z kolei przypisaC konkretne techniki i
narzedzia liczenia.

Rysunek 3 Gtéwne podejscia i metody wyceny przedsiebiorstw

Podejscie dochodowe Podejscie rynkowe Podejscie majatkowe

+Jednookresowe metody *Metody wykorzystujace *Metody skorygowanej
kapitalizacji dochodow mnozniki spétek publicznych wartosci ksiegowej netto
*Wielookresowe metody *Metody bazujace na *Metody wartosci
dyskontowania przysztych statystykach transakgji fuzji i likwidacyjnej
dochodéw przejec

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Ch.M. Mellen, F.C. Evans, Valuation for M&A: Building Value in
Private Companies, Second Edition, John Wiley & Sons 2010, s. 110.

Podejscie majgtkowe reprezentuje zatozenie, ze przedmiotem wyceny sg
poszczegolne skfadniki wyceniane majatku, nie za$ zorganizowany ich zespot. W
zwigzki z tym wartos¢ wszystkich sktadnikow jest sumg ich indywidualnych wartos$ci.
Podejscie majagtkowe nie uwzglednia zatem synergicznych efektow wynikajgcych z
posiadania tych zasobdw, zwigzanych ze sposobem ich zorganizowania oraz
sprawnoscig i efektywnoscig wykorzystania.

Mysl przewodnia podejscia dochodowego sprowadza sie do stwierdzenia, ze
biznes wart jest tyle, ile dochodu jest w stanie wygenerowac¢. W ramach tego podejscia
na przedsiebiorstwo patrzy sie catosciowo biorgc pod uwage efekty dziatania
czynnikow materialnych jak i wiasnosci intelektualnych. Jak pisali M. Miller i F.
Modigliani wartos¢ przedsigbiorstwa sktada sie z wartosci jego aktywow i wartosci
przysztych mozliwosci wzrostu.

Podejscie porownawcze, zwane tez rynkowym lub mnoznikowym, to osobna
grupa metod wyceny przedsiebiorstwa. Punktem odniesienia wyceny danego
przedsiebiorstwa jest w tym przypadku zrealizowana wartos¢ rynkowa innego,
podobnego przedsiebiorstwa. Podejscie to byloby maksymalnie skuteczne, gdyby
udato sie znalez¢ blizniaczg spotke dla wycenianej. Wtedy wycena mogtaby odbyc sie
natychmiast. Niestety, takie sytuacje sg czysto teoretyczne. W rzeczywistosci udaje
sie znalez¢ jedynie spotke podobng do wycenianej, a jej warto$¢ trzeba dopasowac
poprzez znalezienie roznego typu relacji (mnoznikow). Wyréznianie tej grupy metod
przy tak zdefiniowanym kryterium moze budzi¢ pewne watpliwosci. Metody te — w
zaleznosci od przyjetego mnoznika — mozna bowiem w zasadzie zawsze przypisac
albo do podejscia dochodowego (na przyktad wspomniana metoda wskaznika
cenal/zysk), albo do podejscia majgtkowego (na przyktad metoda wskaznika
cenal/wartos¢ ksiegowa). Gdyby dokonac¢ jednak pewnej modyfikacji tego kryterium
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przez wyodrebnienie metod ze wzgledu na podstawowe zrodfo informacji stuzgce do
wyznaczania wartosci firmy, wéwczas mozna by méwic o:

- metodach dochodowych, ktére opierajg sie na szczegotowych prognozach
przysztych dochodéw (w sensie przeptywdw pienieznych, zyskow lub dywidend);

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

- metodach rynkowych, opierajgcych sie na wyprowadzaniu wartosci firmy
z porownan 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 przykfad szczegdtowe szacunki wartosci odtworzeniowej réznych
aktywéw oparte na notowaniach z rynku mogtyby by¢ zaliczone do obu grup
— aczkolwiek zgodnie z intencjg tej klasyfikacji powinny by¢ uwzglednione w grupie
metod majgtkowych).

Niekiedy trudnos¢ w zastosowaniu jakiegokolwiek z podejs¢ do wyceny
spowodowana jest pozakodeksowg (poza KSH) formg prawng i organizacyjng
przedsiebiorstwa, gdzie ciezko doszukiwac sie takich pojeé, jak zysk netto, wolne
przeptywy pieniezne, amortyzacja, aktywa, majgtek finansowy czy zobowigzania.
W rezultacie konieczne staje sie wowczas odwotywanie do firm o bardzo zblizonym
profilu dziatalnosci oraz catej strukturze finansowej, ktérych wyniki gospodarcze sg
publiczne i na tej podstawie (poprzez analogie) stawianie oceny wartosci wycenianego
przedsiebiorstwa.  Klasycznym  stwierdzeniem  odnoszonym do  wyceny
przedsiebiorstw jest zdanie, iz bardziej jest to sztuka niz nauka. Wynika to, bowiem
z faktu, ze w zyciu gospodarczym wystepuje nieskonnczona ilos¢ odmiennych sytuacji,
a osoba dokonujgca wyceny musi kazdy przypadek z osobna ,wpasowac’
w standardy wyceny, ktére zawierajg twarde zasady metodyczne.

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

Warto jednak jeszcze raz podkresli¢, iz w/w naukowe metody wyceny w sposéb
najlepszy oddajg wartosc tych przedsiebiorstw, ktdre prowadzg petng ksiegowosc, a
dodatkowo sg one poddawane audytowi przez biegtych rewidentow.
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Rysunek 4 Klasyfikacja metod wyceny majatku oraz wartosci przedsiebiorstwa

Wey > Metoda ksiegowa (Book value method) - 'g =
Z~o0 = O ®
L W X >‘E
(SR7¥e) v cs
§ g,{: R Meotoda kosztéw odtworzenia ] aé;.g o
> <z':% S (Replacement value method) — S 2 o)
W= Q s £ K7
=27 T2 8
3S < Metody oparte na wartosci uptynnienia R
a > S =
o< (Liquidation value method) I P § <
> Metody wyceny wielokrotnej (ztozonej) +—
3
T .| Metody oparte na relacji cen i zyskéw
§ (Price-earnings method)
Ly
A =
oL, S Metody oparte na dywidendzie
E < - (Dividend-method)
= = 5
Q > Inne metody mnoznikowe %
o [}
T Q ©
(@] < E
o Metody oparte na zdyskontowanych & =
= L . , B X =
strumieniach zyskéw (Discounted cash) < _g
® o
= 5
Metody oparte na dyskontowaniu 2 Q
> nadwyzek pienieznych -8 E—
(Discounted cashflows) — g D
? ®
_9 (6]
Metody stosowane w ocenie § g
»  inwestycji UNIDO (dyskontowanie S Q.
naktadéw i przychodéw) g i
= o
N L2
» Metody oparte na wartosci netto i goodwill [« 8 §
g
> Metoda niemiecka g
=
d S > Metoda anglo-saksonska
1 &
= > Metoda szwajcarska
] Metoda oparta na aktywach ]
" oraz stopie pomnazania wartosci ,

Zrédfo: Kierunki przeksztatceri wiasnosciowych w gospodarce. Aspekt teoretyczno-praktyczny. Red.R. Borowiecki.
Wyd. 2. TNOIK, Krakéw 1991, s. 192.

Celem okreslenia wartosci E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. wykorzystane
zostang trzy odmienne rynkowe podejscia:
e majatkowe — w ktérym wykorzystana zostanie metoda aktywow netto
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e mnoznikowe — w ktéorym wynikajgca z bilansu warto$¢ ksiegowa netto zostanie
Lurynkowiona” poprzez wykorzystanie rynkowego mnoznika bazujgcego na
majatku (C/WK), ktéra odzwierciedla wartos¢ rynkowg przedsiebiorstwa (podejscie
inwestora branzowego)

e podejscie dochodowe — w ktorym wykorzystana zostanie metoda kapitalizaciji
prostej, ktéra odzwierciedla potencjalne korzysci z tytuty wptaty z zysku dla
nowego udziatowca (podejscie inwestora finansowego).

Przyjeta procedura wyceny zaktada zatem, ze punktem wyjscia do oszacowania
wartosci rynkowej w kazdym z podejs¢ bedg wartosci ksiegowe i wyniki finansowe
wynikajgce z danych bilansowych. Innymi stowa wartosci ksiegowe bedg stanowity
punkt wyjscia (baze) do wskazania rekomendowanej wartosci przedsigbiorstwa.
Podkresli¢ nalezy, iz kazda z metod bedzie znajdowata zastosowanie do jednego
scenariusza (potencjalnego typu inwestora), ktéry mogtby by¢ zainteresowany
zakupem tego podmiotu w wypadku hipotetycznej jego sprzedazy, co w sposob
graficzny zostato przedstawione ponizej.

Perspektywa inwestora finansowego

== enastawiony jest na bezposrednie korzysci finansowe generowane
—5 przez przedsiebiorstwo - dywidenda,
edocenia doswiadczenie dotychczasowych menedzeréw, nie jest
zainteresowany udziatem w zarzgdzaniu firma, a wyniki historyczne
stanowig dobrg ekstrapoalcje przysztych.

Perspektywa inwestora branzowego

scentrum jego zainteresowan stanowig aktywa przedsiebiorstwa, ktére
%- po przejeciu mogg przyczyni¢c sie do zwiekszenia przewag
strategicznych, wiekszego koszystania z efektéw skali,
l I sinwestor branzowy moze by¢ konkurentem lub kooperantem, ale
— zawsze warto$¢ przejmowanego biznesu bedzie postrzegat przez
< pryzmat jego warto$ci bilansowej - minimalizacja ceny przejecia

Perspektywa udzialwocow maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa
/~/ =~ *perspektywy tej nie mozna przypisac okreslonej grupie uczestnikéw
: | obrotu gospodarczego, gdyz wykorzystujg jg zarowno menedzerowie
firm jak i inwestorzy,

*ideg jest maksymalizowanie dzisiejszej (biezacej) wartosci
przedsieiorstwa przy wtasciwym planowaniu przysztosci

—

—

Autor wskazuje, iz w ujeciu rynkowym inwestor finansowy z reguty jest gotéw
naby¢ walory przedsiebiorstwa za cene zblizong do okreslonej metodg dochodowg
opartg o wyniki z lat poprzednich a nie oparte o prognozowane zyski w latach
nastepnych, a inwestor branzowy z reguly swojg ewentualng oferte cenowg opierajg
na wskaznikach sektorowych (np. C/Wk) oraz mnoznikach transakcyjnych.

Z kolei wiasciciele podmiotdw oceniajg warto$¢ przedsiebiorstwa z
wykorzystaniem $rednich z wszystkich trzech podejS¢ i na tej bazie w dtuzszym
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horyzoncie czasowym obserwujg trend zmiany tych wartosci, celem maksymalizaciji

jego wartosci.

VI. Okreslenie wartosci godziwej E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

1. Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej

Autor ponizej przedstawia bilanse oraz rachunki zyskow i strat przedsiebiorstwa
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. za lata 2020-2024, ktore postuzg jako podstawa analizy
kondycji ekonomicznej tego podmiotu.

Tabela 1 Bilanse E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. za lata 2020-2024

Analizowane okresy

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

A. Aktywa trwate

16 049,83

16 049,83

16 049,83

16 049,83

0,00

. Wartosci niematerialne i
prawne

ll. Rzeczowe aktywa trwate

lll. Naleznosci
dlugoterminowe

IV. Inwestycje
dlugoterminowe

3 802,83

3 802,83

3 802,83

3 802,83

1. Nieruchomosci

2. Wartosci niematerialne i
prawne

3. Dlugoterminowe aktywa
finansowe

3 802,83

3 802,83

3 802,83

3 802,83

a) w jednostkach powigzanych

3 802,83

3 802,83

3 802,83

3 802,83

* udzielone pozyczki

3 802,83

3 802,83

3 802,83

3 802,83

b) w pozostatych jednostkach

0,00

0,00

0,00

0,00

4. Inne inwestycje
diugoterminowe

V. Dlugoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe

12 247,00

12 247,00

12 247,00

12 247,00

1. Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego

12 247,00

12 247,00

12 247,00

12 247,00

2. Inne rozliczenia
miedzyokresowe

B. Aktywa obrotowe

1489 217,61

1186 343,96

223 567,96

135 532,90

8 489,52

l. Zapasy

407 747,29

192 773,66

10 000,00

10 000,00

1. Materiaty

2. Pétprodukty i produkty w
toku

3. Produkty gotowe

4. Towary

397 747,29

182 773,66

5. Zaliczki na dostawy

10 000,00

10 000,00

10 000,00

10 000,00

Il. Naleznosci
krotkoterminowe

995 884,37

864 002,26

198 472,45

110 452,95

8 323,11

1. Naleznosci od jednostek
powiazanych

198 472,45

110 452,95

a) z tytutu dostaw i ustug, o
okresie sptaty

198 472,45

110 452,95

- do 12 miesiecy

198 472,45

110 452,95

- powyzej 12 miesiecy
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b) inne

2. Naleznosci od pozostalych
jednostek

995 884,37

864 002,26

8 323,11

a) z tytutu dostaw i ustug, o
okresie sptaty

524 811,03

199 554,75

- do 12 miesiecy

524 811,03

199 554,75

- powyzej 12 miesiecy

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

199,00

) inne

471 073,34

664 447,51

8 124,11

d) dochodzone na drodze
sgdowej

lll. Inwestycje
krotkoterminowe

74 772,17

118 754,26

4 281,73

4 266,17

166,41

1. Krétkoterminowe aktywa
finansowe

74 772,17

118 754,26

4 281,73

4 266,17

166,41

a) w jednostkach powigzanych

b) w pozostatych jednostkach

c¢) srodki pieniezne i inne
aktywa pieniezne

74 772,17

118 754,26

4 281,73

4 266,17

166,41

- Srodki pieniezne w kasie i na
rachunkach

74 772,17

118 754,26

4 281,73

4 266,17

166,41

2. Inne inwestycje
krotkoterminowe

IV. Krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe

10 813,78

10 813,78

10 813,78

10 813,78

Aktywa razem

1505 267,44

1202 393,79

239 617,79

151 582,73

8 489,52

PASYWA

A. Kapitat (fundusz) wlasny

-718 654,28

-858 847,26

-396 709,64

-244 343,31

-162 046,78

I. Kapitat (fundusz) podstawowy

5 000,00

5 000,00

5 000,00

5 000,00

5 000,00

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

lll. Udziaty (akcje) wtasne
(wielkos¢ ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy

18 915,05

18 915,05

18 915,05

18 915,05

18 915,05

V. Kapitat (fundusz) z
aktualizacji wyceny

VI. Pozostate kapitaty
(fundusze rezerwowe)

VII. Zysk (strata) netto z lat
ubiegtych

-602 127,11

-742 569,33

-882 762,31

-420 624,69

-470 266,04

VIII. Zysk (strata) netto

-140 442,22

-140 192,98

462 137,62

152 366,33

284 304,21

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

B. Zobowigzania i rezerwy na
zobowiazania

2223921,72

2 061 241,05

636 327,43

395 926,04

170 536,30

l. Rezerwy na zobowigzania

722,00

722,00

722,00

722,00

1. Rezerwy z tytulu
odroczonego podatku
dochodowego

722,00

722,00

722,00

722,00

2. Rezerwa na swiadczenia
emerytalne i podobne
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3. Pozostale rezerwy

Il. Zobowiazania
dlugoterminowe

lll. Zobowigzania
krotkoterminowe

2223199,72

2 060 519,05

635 605,43

395 204,04

170 536,30

1. Wobec jednostek
powiazanych

971 142,49

1777 203,60

309 523,07

111 050,62

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

348 678,80

1154 739,91

309 523,07

111 050,62

- do 12 miesiecy

348 678,80

1154 739,91

309 523,07

111 050,62

- powyzej 12 miesiecy

b) inne

622 463,69

622 463,69

2. Wobec pozostatych
jednostek

1252 057,23

283 315,45

326 082,36

284 153,42

170 536,30

a) kredyty i pozyczki

b) z tytutu emisji dluznych
papierow wartosciowych

c) inne zobowigzania finansowe

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

1213 390,87

241 806,19

238 320,29

234 630,29

109 468,39

- do 12 miesiecy

1213 390,87

241 806,19

238 320,29

234 630,29

109 468,39

- powyzej 12 miesiecy

e) zaliczki na otrzymane
dostawy

f) zobowigzania wekslowe

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

4 943,71

1342,29

52 998,48

13 569,62

297,00

h) z tytutu wynagrodzen

2521,12

5403,38

i) inne

31 201,53

34 763,59

34 763,59

35 953,51

60 770,91

3. Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia
miedzyokresowe

Pasywa razem

1505 267,44

1202 393,79

239 617,79

151 582,73

8 489,52

Tabela 2 Rachunki zyskow i strat E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. za lata 2020-2024

Analizowane okresy

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

A. Przychody netto ze
sprzedazy

804 030,14

595 404,39

212 446,15

89 799,15

0,00

1.przychody netto ze sprzedazy
produktéw i ustug

291 574,31

95 257,23

89 799,15

2.zmiana stanu produktow
(wzrost+/spadek)

3.koszt wytworzenia produktow
na wiasne potrzeby

4.przychody netto ze sprzedazy
towardéw i materiatéw

512 455,83

595 404,39

117 188,92

B. Koszty dziatalnosci
operacyjnej

945 689,55

736 044,73

354 593,76

11 636,51

2 034,40

1. Amortyzacja
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2. Zuzycie materiatéw i energii

10 152,09

15 047,27

95,85

3. Ustugi obce

340 350,87

230 887,20

48 611,12

11 636,51

2 034,40

4. Podatki i optaty, w tym

100,00

5. Wynagrodzenia

200 498,02

206 693,07

118 996,68

6. Ubezpieczenia spoteczne i
inne $wiadczenia

10 073,62

9 898,60

4 016,45

7. Pozostate koszty rodzajowe

8. Wartos¢ sprzedanych
towardw i materiatéw

384 614,95

273 518,59

182 773,66

C. Zysk / Strata ze sprzedazy
(A-B)

-141 659,41

-140 640,34

-142 147,61

78 162,64

-2 034,40

D. Pozostate przychody
operacyjne

1 433,55

1 864,64

1 305 770,86

84 457,89

305 637,53

1. Zysk ze zbycia
niefinansowych aktywéw
trwatych

2. Dotacje

3. Inne przychody operacyjne

1433,55

1 864,64

1305 770,86

84 457,89

305 637,53

E. Pozostate koszty
operacyjne

0,42

1,60

645 326,31

0,24

1291,45

1. Strata ze zbycia
niefinansowych aktywéw
trwatych

2. Aktualizacja wartosci
aktywoéw niefinansowych

645 325,00

3. Inne koszty operacyjne

0,42

1,60

1,31

0,24

1 291,45

F. Zysk / Strata na
dziatalnosci operacyjnej
(C+D-E)

-140 226,28

-138 777,30

518 296,94

162 620,29

302 311,68

G. Przychody finansowe

32,21

0,00

44,77

26,11

5,50

1. Dywidendy i udziaty w
zyskach

2. Odsetki

32,21

44,77

26,11

5,50

3. Zysk ze zbycia inwestycji

4. Aktualizacja wartosci
inwestycji

5. Inne

H. Koszty finansowe

248,15

1 415,68

0,09

3 241,07

6 190,97

1. Odsetki

0,72

1 415,68

0,09

3 241,07

1 955,33

2. Strata ze zbycia inwestycji

3. Aktualizacja wartosci
aktywow finansowych

3 802,83

4. Inne

247,43

432,81

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

-140 442,22

-140 192,98

518 341,62

159 405,33

296 126,21

J Wynik zdarzen
nadzwyczajnych

J1. Zyski nadzwyczajne

J2. Straty nadzwyczajne

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

-140 442,22

-140 192,98

518 341,62

159 405,33

296 126,21

L. Podatek dochodowy

56 204,00

7 039,00

11 822,00
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M. Pozostate obowigzkowe
zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty)

N. Zysk / Strata netto (K-L-M) -140 442,22

-140 192,98

462 137,62

152

366,33

a) Zastrzezenia autora wyceny co do wyniku finansowych Spoéftki

Wyceniajacy wskazuje, iz wyniki uzyskiwane przez Spotke w zadnej mierze nie
odzwierciedlajg jego potencjatu ekonomiczno-rynkowego, ktéry obecnie de facto nie
wystepuje. Uzyskiwane dodatnie wyniki finansowe wynikajg z dokonanych rozwigzania
dokonanych odpiséw, co przedstawiono w ponizszych tabelach.

Tabela 3 Rok 2022 - utworzenie odpisu

Rok 2022 - utworzenie odpisu
1 | Pozostate naleznosci (nierozliczone kwoty z dostawcami) 133 460,45
2 | Pozostate naleznosci (ni rozliczone kwoty z dostawcami) 89 486,75
3 | Sklep internetowy 44 011,38
4 | Sklep internetowy - do 2017 roku 144 077,74
5 | Rozrachunki budzetowe (niewyjasnione nadptaty) 18 595,14
6 | Pozostate rozrachunki (m.in. kaucje) 39 706,38
7 | Pozostate rozrachunki z pracownikami (m.in. zaliczki) 88 224,90
8 | Rozrachunki z tytutu podatku VAT 72 235,90
9 | Rozrachunki z tytutu wynagrodzen 13321,71
10 | Naleznosci 2 204,65
Razem 645 325,00
Tabela 4 Rok 2023 - czesciowe rozliczenie odpisu
Rok 2023 - czesciowe rozliczenie odpisu
BO BZ Réznica
Pozostate naleznosci (nierozliczone kwoty z
1 | dostawcami) 133 460,45 | 133 958,77 498,32
Pozostate naleznosci (ni rozliczone kwoty z
2 | dostawcami) 89 486,75 89 486,75 -
3 Sklep internetowy 44 011,38 44 011,38 -
4 Sklep internetowy - do 2017 roku 144 077,74 144 077,74 -
Rozrachunki budzetowe (niewyjasnione
5 | nadptaty) 18 595,14 11 138,62 - 7 456,52
6 Pozostate rozrachunki (m.in. kaucje) 39 706,38 39 706,38 -
Pozostate rozrachunki z pracownikami (m.in.
7 | zaliczki) 88 224,90 8 224,90 - 80 000,00
8 Rozrachunki z tytutu podatku VAT 72 235,90 71 763,94 - 471,96
9 Rozrachunki z tytutu wynagrodzenh 13 321,71 16 321,71 3 000,00
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10 | Naleznosci 2 204,65 2 204,65 -
Razem 645 325,00 [560894,84| -84430,16
Tabela 5 Rok 2024 - czesciowe rozliczenie odpisu
Rok 2024 - czesciowe rozliczenie odpisu
BO BZ Rdéznica
Pozostate naleznosci (nierozliczone kwoty z
1 | dostawcami) 133 958,77 - 133 958,77
Pozostate naleznosci (nierozliczone kwoty z
2 | dostawcami) 89 486,75 - - 89 486,75
3 | Sklep internetowy 44 011,38 | 38991,23 - 5020,15
4 Sklep internetowy - do 2017 roku 144 077,74 | 144 077,74 -
Rozrachunki budzetowe (niewyjasnione
5 | nadptaty) 11 138,62 -11138,62
6 Pozostate rozrachunki (m.in. kaucje) 39 706,38 9 000,00 - 30 706,38
Pozostate rozrachunki z pracownikami (m.in.
7 | zaliczki) 8 224,90 - 8 224,90
8 Rozrachunki z tytutu podatku VAT 7176394 | 66 180,89 - 5 583,05
9 Rozrachunki z tytutu wynagrodzen 16 321,71 - -16 321,71
10 | Naleznosci 2 204,65 2 346,84 142,19
Razem 560 894,84 | 260 596,70 -300 298,14
Tabela 6 Pozostate kwoty w przychodach operacyjnych
Pozostate kwoty w przychodach operacyjnych
Storno odpisu 300 298,14
Sprzedaz drukarki 2 630,00
Korekty kosztéw (Abakus) - przesuniecie do przychoddw operacyjnych, bo
storno kosztéw wieksze niz biezgce koszty 2 700,00
Pozostate koszty (uzgodnienia) 9,39
Razem 305 637,53

Autor w zwigzku z powyzszym wskazuje, iz brak jest przestanek do
zastosowania do wyceny metod dochodowych opartych o bilansowe wyniki
finansowe, gdyz nie majg one oparcia w realiach rynkowych oraz rzeczywistej
sytuacji ekonomiczno-finansowej Spotki.

Autor ponizej z daleko posunietej ostroznosci przeprowadzi jednak klasyczng
analize ekonomiczno-finansowaq.

b) Ocena ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym

Plynnos¢ pfatnicza jest to zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego
regulowania swoich zobowigzan. Przedsigbiorstwa do regulowania swoich biezgcych
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zobowigzan moga wykorzystywac zasoby ptynne, tj. aktywa obrotowe, ktore wzglednie
zamieniane sg na srodki pieniezne.

Plynnos¢ finansowa stanowi szczegdlny przedmiot zainteresowania kadry
zarzgdzajgcej przedsiebiorstwem, bowiem od jej zachowania zalezy istnienie i rozwgj
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. Ptynnosc, jako kryterium oceny finansowej przedsiebiorstwa, jest tez
przedmiotem uwagi wszystkich podmiotdéw pozostajgcych w jego otoczeniu,
a zwlaszcza: inwestorow 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 przysztosci oraz terminowych wyptat wynagrodzen
w oczekiwanej wysokosci. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest, zatem niezmiernie
wazne zarowno w krotkim okresie — warunkuje wéwczas mozliwos¢ wywigzywania sie
z biezacych 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 ptynno$ci w uktadzie statycznym stuzg
stany zasobdw srodkow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych. Mierniki takie
sg konstruowane w ten sposéb, aby byty niezalezne od rozmiaréw przedsiebiorstwa
i mogty stuzy¢ do poréwnywania roznego rodzaju podmiotéw. Pozwalajg takze na
obserwacje zmian w czasie poziomu ptynnosci w jednym przedsiebiorstwie 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 gotowkowej

wszystkie miary zostaty policzone dla okresu 2020-2024 .

wartosci wskaznikéw porownano z poziomem normatywnym

rekomendowanym w literaturze fachowej.
Wskaznik biezagcej 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:

e

AS

K/
L X4

aktywaobrotowe™
WBP = - ——
zobowiazaniabiezace**

14Z.Gotas, A. Witczyk, Pojecie i metody oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Journal of Agribusiness and Rural
Development No 1(15) 2010, s. 84.
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gdzie:

‘w liczniku nalezy uwzgledni¢ aktywa obrotowe pomniejszone o naleznosci
krotkoterminowe o 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) skfadnik 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 krotkoterminowe 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 nadptynnosc¢, natomiast nizszy — trudnosci w
obstudze biezgcych ptatnosci.

WZOR

aktywaobrotowe™® — zapas
WWP = y pasy

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

W opracowaniach teoretycznych pojawia sie uwaga, ze interpretacji
wskaznikéw pltynnosci 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 ktérym 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 rozbiezno$¢ pomiedzy wskaznikami — wéwczas, gdy koszty
utrzymania i finansowania zapaséw 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 srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw w stosunku
do zobowigzan biezgcych. Brak srodkow pienieznych na koncie nie oznacza wcale
utraty ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo zwtaszcza, gdy ma ono
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zagwarantowany doptyw gotowki z regularnie inkasowanych naleznosci. Obliczanie
wskaznika ptynnosci gotéwkowej jest wskazane szczegélnie w warunkach
zatorow pflatniczych, charakterystycznych dla polskich przedsiebiorstw.
WZOR

Srodkipieniezne

WPG = - ——
zobowiagzaniabiezace

W literaturze wskaznik ten jest czesto przedstawiany i obliczany, ale
w praktyce jego przydatnosc¢ jest mniejsza od dwoch poprzednio zaprezentowanych
wskaznikoéw 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
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. Zgodnie z tym, co zapisano wczesniej, do oceny
poziomu wskaznikow wykorzystano normy prezentowane w literaturze z zakresu
zarzadzania finansami. W przypadku wskaznikow ptynnosci za negatywne uznaje sie,
gdy ich wartosc 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.

Tabela 7 Obliczone wartosci wskaznikéw ptynnosci dla E-COMMERCE PRO sp.
z0.0.

2020 2021 2022 2023 2024
Wskaznik ptynnosci biezgcej 67% 58% 35% 34% 5%
Norma ksigzkowa 150%-200%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna
Wskaznik wysokiej ptynnosci 49% 48% 34% 32% 5%
Norma ksigzkowa ~100%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna
Wskazn’|k p+ynn.030| 3% 6% 1% 1% 0%
gotowkowej
Norma ksigzkowa 10%-20%
Ocena Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna | Negatywna

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa dla E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. oraz G.
Gofebiowski, A. Taczata, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Difin, Warszawa 2009.

Wartos¢ wszystkich wskaznikdow w analizowanym okresie zostata oceniona
negatywnie z uwagi na ich niewlasciwy (odbiegajacy od norm) poziom.

c) 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
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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 kosztéw, ktdre wspomagajg rozwo;j
przedsiebiorstwa a pozwalajg ptaci¢ minimalne podatki. A zatem, w zaleznosci od
tego, jakg strategig kierujg sie przedsiebiorstwa, to zaréwno (oficjalna, wynikajgca ze
sprawozdan finansowych) minimalna jak i wysoka zyskownos¢ moga zostac¢ 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 aktywow (ROA);

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 réwniez z oczekiwang przez
inwestoréw stopg zwrotu, chociaz podejscie to ma duzo utomnosci wynikajgcych
z prawa bilansowego i podatkowego. W rzeczywistosci, bowiem wtasciciele kapitatu
(udziatéw) czerpig réwniez korzysci w postaci wynagrodzen stanowigcych koszt
przedsiebiorstwa i zmniejszajgcych wynik netto, a wiec realnie ich ,rentownos¢” jest
wyzsza.

WZOR ROE = zysk netto

przecietny kapitat wtasny*
*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 sposdb 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) powigekszony o prowizje rzedu 1-2 pkt proc.

zysko peracyjny

WZOR stopa zysku(ROA) =

przecietne aktywa ogotem
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Tabela 8 Obliczone wartosci wskaznikdow rentownosci dla E-COMMERCE PRO
Sp.zo0.0.
2020 2021 2022 2023 2024
Wskaznik ROE - - -116,5% -62,4% -175,4%
Ocena negatywna | negatywna | negatywna | negatywna negatywna
Wskaznik ROA -9,33% -11,66% 192,86% 100,52% 3348,88%
Ocena negatywna | negatywna | pozytywna | pozytywna pozytywna

Zrédto: opracowanie wtasne

Wskazac¢ nalezy, iz w catym badanym okresie utrzymywaty sie ujemne kapitaty
wilasne, co spowodowato, iz wskaznik ROE zostat oceniony negatywnie.

W _latach 2020-2021 wobec straty i ujemnej wartosci kapitatow wiasnych
niemozliwym byto okreslenie wartosci wskaznika ROE. Wobec ujemnego wyniku
finansowego, nie mozna mowi¢ o jakiejkolwiek rentownosci, co wigze sie z negatywng
ocena.

W latach 2022-2024 wobec dodatniego wyniku finansowego w _tym okresie,
wskaznik ROA zostat oceniony pozytywnie.

d) Ocena zagrozenia bankructwem

Analiza dyskryminacyjna zostata po raz pierwszy wykorzystana w 1930 r.
Poczatkowo ta technika statystyczna miata szerokie zastosowanie w naukach
biologicznych?®. Pierwszy model prognozowania 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 pozniejszym
czasie prowadzili takze m.in. C.L. Mervin, W.H. Beaver oraz P. Weibel*.

Modele dyskryminacyjne mogg by¢é 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 pracochtonne, jego posta¢ jest czytelna, przejrzysta, a interpretacja

15 E.l. 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

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

17 G. Gotebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Wyd. Difin, Warszawa 2005, s. 157.
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i wykorzystywanie wynikéw, 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, ktére mogg wniesé
jak najwiecej informacji o kondycji przedsiebiorstwa. Modele zapewniajg badanie wielu
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 wigekszosci modeli brak jest rowniez
zréznicowanej 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 majgtkowych 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 warunkoéw 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 autorytetéw odnosnie badan nad upadto$ciami.

18 D. Mirowska, M. Lasek, Poréwnanie skuteczno$ci modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej stuzgcych prognozowaniu
upadtosci przedsiebiorstw, Optimum. Studia Ekonomiczne nr 1/2010, s. 74.

19 K. Michaluk, Efektywno$¢ modeli prognozujgcych upadto$é przedsiebiorstw w polskich warunkach gospodarczych, [w:]
Finanse, bankowosc¢ i ubezpieczenia wobec procesow globalizacji, t.3, Finanse przedsigbiorstw wobec proceséw globalizacji, red.
L. Pawlowicz, R. Wierzba, Gdansk 2003 s. 125.

20 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadfosci przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzegania, Warszawa 2002 s. 96-
98.
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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 skutecznosc¢ oraz
przydatnosc.

Ocena na podstawie modeli dyskryminacyjnych przebiega w ten sposéb, ze
obliczong warto§¢ modelu dla analizowanego przedsigbiorstwa 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 upadiosé.
Opis modeli, zmiennych oraz parametréw znajduje sie w cytowanych publikacjach,
dlatego zostang przedstawione tylko wyniki obliczen.

Tabela 9 Obliczone wartosci modeli dyskryminacyjnych prognozowania
bankructwa dla E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.
2020 2021 2022 2023

-1,64 -2,25 35,19 20,12

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtfoscig
0 < X <1 - przedsiebiorstwo stabe, ale nie zagrozone upadfoScig
1 < X < 2 — przedsiebiorstwo w dobrej kondycji
X > 2 — przedsiebiorstwo w bardzo dobrej kondycji

2024
b.d.

Model Maczynskiej

interpretacja

Ocena negatywna | negatywna | pozytywna | pozytywna -
Model ,,poznanski* -5,16 -6,67 -6,56 0,65 b.d.
X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfoscig

interpretacja

X > 0 — przedsiebiorstwo niezag

rozone upadfoScig

Ocena

negatywna

negatywna

negatywna

pozytywna

Model Prusaka

-2,22

-2,54

18,08

9,51

b.d.

interpretacja

X <-0,13 - przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig
-0,13<x<0,65 — ,szara strefa“
X > 0,65 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscig

Ocena

negatywna

negatywna

pozytywna

pozytywna

Model Wierzby

-0,82

-1,21

11,24

6,33

b.d.

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig
X > 0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtoScig

Ocena

negatywna

negatywna

pozytywna

pozytywna

Model Altmana (EM-Score)

-4,47

-6,36

8,89

-1,40

222,26

interpretacja

X < 1,10 — przedsiebiorstwo zagrozone upadfoScig
1,10<X<2,60 ,szara strefa”“
X > 2,6 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadto$cig

Ocena

negatywna

negatywna

pozytywna

negatywna

pozytywna

Model INE PAN (Z7)

-0,97

-2,08

18,41

7,21

276,52

interpretacja

X < 0 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig
X >0 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadtoscig

ocena

negatywna

negatywna

pozytywna

pozytywna

pozytywna

Model Gajdki i Stosa

-0,35

-0,55

2,49

1,28

b.d.
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X < 0,45 — przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscig
X > 0,45 — przedsiebiorstwo niezagrozone upadto$cig
Ocena negatywna | negatywna | pozytywna | pozytywna | -

interpretacja

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdarn finansowych E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

W powyzszej tabeli zestawiono wyniki kalkulacji modeli dyskryminacyjnych dla
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. za okres 2020-2024.

Z uwagi na brak przychodéw w 2024 roku, nie mozliwe byto okreslenie czesci
modeli, gdyz metodologia opiera sie na tej pozycji rachunku zyskéw i strat.

Dla utatwienia czytania tabeli ponizej dokonano zestawienia wynikdw w wersiji
uproszczonej, gdzie ocenie negatywnej przyznano punkt -1, braku oceny poziom 0
a ocenie dobrej 1 pkt.

Tabela 10 Zbiorcza charakterystyka wynikow analizy dyskryminacyjnej
prognozowania bankructwa dla E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Model Maczynskiej -1 -1 1 1 -
Model ,poznanski” -1 -1 -1 1 -
Model Prusaka -1 -1 1 1 -
Model Wierzby -1 -1 1 1 -
Model Altmana (EM-Score) -1 -1 1 -1 1
Model INE-PAN(Z7) -1 -1 1 1 1
Model Gajdki i Stosa -1 -1 1 1 -
SUMA -7 -7 5 5 2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw z tabeli 9

Analiza dyskryminacyjna wykazata, iz przewaga pozytywnych wskazan modeli
dyskryminacyjnych miata miejsce w latach 2022-2024.

Dodatkowo ponizej przedstawiano zestawienie wartosci wskaznikéw,
wykorzystanych w badaniach Piotra Ciesielskiego? dotyczgcych prognozowania
upadtosci dla polskich przedsiebiorstw. W toku swojego badania autor ten okreslit
wartosci progowe dla poszczegdlnych 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 warto$ci wskaznikow dla
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. Wynika z niej, iz 42 z 45 wskaznikéw zostato ocenione
negatywnie.

21 Prognozowanie upadtosci podmiotéw gospodarczych w Polsce” P. Ciesielski, Rachunkowo$¢ 8/2005
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Tabela 11 Zestawienie wartosci wskaznikéw Ciesielskiego dla E-COMMERCE PRO
Sp.zo.0.

Wskaznik Wartos¢ | Pozadane | ., | o051 | 2002 | 2023 | 29%4
graniczna wartosci
1 - zobowigzania Ponizej
biezace / aktywa 0,997 wartosci 1,49 1,74 284 2.92 20,09
obrotowe granicznej
2 - kapitat obrotowy / 0.012 :;;Vrgzz
aktywa ogotem , tosel | .049 | -073 | -1,72 | -1,71 | -19,09
granicznej
3 - kapitat obrotowy / 0014 ;Z‘;g:{
aktywa obrotowe , _ _ -0,49 -0,74 -1,84 -1,92 | -19,09
granicznej
4 - aktywa obrotowe Powyzej
/ zobowigzania 1,003 wartosci 0.67 0,58 0,35 0,34 0,05
biezgce granicznej
5 - aktywa obrotowe
- zapasy - rozlicz. Powyzej
Miedzyokresowe / 0,68 wartosci
zobowigzania granicznej 0,48 0,48 0,32 0,29 0,05
biezace
6 - przychody ze Powyzej
sprzedazy / 5,653 wartosci 0,36 0,29 0,33 0,23 0,00
zobowigzania granicznej
. . Ponizej
7 - zobowigzania 0753 wartosci
ogdtem / pasywa , . _ 1,48 1,71 2,66 2,61 20,09
granicznej
8 - kapitat wtasny / 0229 ;Zvr\gzg
pasywa ogétem ' _ _ -0,48 -0,71 -1,66 -1,61 | -19,09
granicznej
. Powyzej
2kt%2";g§:;/ 0,004 wartosci | 009 | -0,12 | 1,93 | 1,01 | 3349
granicznej

e) Ocena przedsiebiorstwa wg ratingu firmy StockWatch.

Dla inwestoréw giefdowych traktujgcych nabycie waloréw danego
przedsiebiorstwa notowanego na GPW, jako dobra inwestycyjnego stabilnosé
finansowa spoiki 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 roznych ratingdw) najbardziej wiarygodny i wiasciwy 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 spofki,
zestawia¢ wskaznikoéw i poréwnywac wielu liczb, gdyz rating StockWatch.pl daje te
odpowiedZz natychmiast. Zastosowanie metodologii firmy StockWatch.pl dla
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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, ktore przyjmujgc wprost z rynku amerykanskiego
wskaznik Altmana przygotowywaty rankingi, ktére byty 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
amerykanskich firm produkcyjnych opublikowat w 1968 roku. Od tamtego czasu
testowat i ulepszat model, opracowujgc tez jego warianty dopasowane do réznych
rynkow. W miare jak upadaty kolejne firmy i poszerzat sie zakres badan prowadzonych
przez Altmana, gdyz okazato sie, ze wskaznik opracowany pierwotnie 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 kapitalu czy funkcjonowania rynku
kapitatowego niz rynek amerykanski. Po latach szczegétowych badan powstaty trzy
warianty wskaznika Altmana.

Rysunek 5 Prezentacja zastosowan modeli Altmana

Wskaznik Altmana

amerykarskie spotkigietdowe Z'-score spotkiz rynkow wschodzacych

Z-score Z"-score = rating Altmana

amerykanskie 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
wschodzacym. Trzeba zaznaczy¢, 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 (trafnos¢
przewidywania ktopotéw finansowych wedlug doswiadczen na spétkach notowanych
na GPW siega 80 proc.).

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

- kapitat pracujacy,

- zyski zatrzymane,

- zysk operacyjny,

- stopien pokrycia dtugu kapitatem wtasnym.
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Z ponad czterdziestoletnich badan profesora Altmana nad upadtosciami wynika,
ze wilasnie te powyzej wskazane wielkosci (pochodzgce wprost ze sprawozdan
finansowych i niewymagajace 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 méwi¢ o zagrozeniu
upadtosci takiego podmiotu na przestrzeni kolejnych 2 lat.

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 akcji
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 wspodlnego z ceng akcji.

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 12 Opis parametrow wchodzacych w skilad funkcji dyskryminacyjnej
modelu Altmana

Parametr Licznik Mianownik
X1 Aktywa obrotowr:: — 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
spotka jutro zniknie albo jej kapitalizacja rynkowa automatycznie spadnie. Oproécz
odczytu aktualnej wartosci, wazna jest bowiem analiza dynamiki ratingu.
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Tabela 13 Zestawienie interpretacji wartosci funkcji Z"-Score oraz przypisanych
im ratingéw

Odpowiednik ratingowy wg skali S&P
dla wskaznika Altmana Z"score
formula: 723,25 + 6,56 (%) + 3,26 (X ) + 6,72 (X3} + 1,05 {¥Xy)

stahilnosc Rating Altmana Wartosic Z2'-score
AlL 2,15
Al 7.6
Al 7.3
AA- 7
A+ 6,85
A 6,65
A- G54
BEEE+ 6,25
EEE 5,85
EEBE- 5,65
BB+ 5,25
Strefa niepewna BB 4,85
BE- 475
B+ 45
B 4,15
B- 375
CCC+ 3.2
CCcC 2.5
CCC- 1,75
] 0

irddto: In-Depth Data Corp., Srednia 2 ponad 750 firm posiadajacych rating

dla diugu korporacyjnegoe. Ma podstawie: ELAItman, E Hotchkiss - Corporate

Financial Distress and Bankruptoy: Predict and Avoid Bankruptoy, Analyze
and Investin Distressed Debt, 3rd Edition, wydawnicowo Wiley & 5ons

@ stockWatch 2012, Na licencji i za zgoda profesora Altmana

Zrédfo: www.stockwatch.pl

Zastosowanie rating dla firm nienotowanych na gietdzie jest wiarygodny,
a niski rating przedsiebiorstwa, a szczegolnie 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 14 Wartosci funkcji Z"-Score oraz przypisanych im ratingéw dla
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.
Wartos¢ Z"-Score Rating
31.12.2020 -2,18 D
31.12.2021 -4,69 D
31.12.2022 -5,90 D
31.12.2023 -10,07 D
31.12.2024 -56,99 D
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Z powyzszej tabeli wynika, iz w latach objetych badaniem ratingi nadane Spéice
plasowaty go w ,strefie zagrozonej”, co jest potwierdzeniem wczesniejszych badan.

Powyzej przeprowadzona analiza ekonomiczno-finansowa jednoznacznie
wykazuje, iz E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. w obliczu upadiosci jego witasciciela
nie jest w stanie samodzielnie funkcjonowaé na rynku.

2. Oszacowanie wartosci godziwej poszczegolnymi metodami

a. Wycena wartosci przedsiebiorstwa E-COMMERCE PRO sp. z o.0.
wedtug podejscia majatkowego

Metoda aktywéw netto zaliczana do majgtkowych metod wyceny
przedsiebiorstw, jest najczesciej rekomendowang metodg majgtkowg w przypadku
szacowania wartosci godziwej. Dodatkowo jest to metoda bardziej odpowiednia do
wyceny udziatdw wiekszosciowych (kontrolnych) anizeli mniejszosciowych.
Wyceniany pakiet udziatow powinien by¢ na tyle duzy, aby dawat prawo do sprzedazy
aktywow.

Definicje aktywow zawiera art. 3 ust. 1 pkt.12 Ustawy o rachunkowosci, ktory
stanowi, iz: ,aktywa to zasoby majgtkowe, ktore spetniajg rownoczesnie nastepujgce
warunki: sg kontrolowane przez jednostke, majg wiarygodnie okreslong wartosc,
powstaty w wyniku zdarzen przesztych, spowodujg wptyw do jednostki korzySci
ekonomicznych”. Zasoby majgtkowe przedsiebiorstwa mogg by¢ klasyfikowane
wedtug réznych kryteriow (np. wedtug okresu uzytkowania, rodzaju, przeznaczenia).
W rachunkowosci podstawowym kryterium grupowania sktadnikow aktywéw dla celédw
sprawozdawczych jest ich ujecie zgodnie z zasadg rosngcej ptynnosci, czyli
mozliwosci i szybkosci ich zamiany, w normalnych warunkach gospodarowania, na
gotoéwke. W pierwszej kolejnosci wykazuje sie, zatem aktywa o najnizszej ptynnosci,
uzytkowane w okresie diuzszym niz jeden rok (aktywa trwate), a nastepnie sktadniki
majatku o krotszym okresie uzytkowania (aktywa obrotowe). Podstawowy podziat
aktywdéw na dwie grupy prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 15 Podziat aktywow

Wartosci niematerialne i . Koszt)( ’za.konczonych prac rozwojowych
. Wartos¢ firmy
prawne o . .
. Inne wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate * Srodki trwate
y . Srodki trwate w budowie
Aktywa Naleznosci dlugoterminowe : _
trwate . Nieruchomoéci
Inwestycje o Wartosci niematerialne i prawne
dlugoterminowe . Dtugoterminowe papiery wartosciowe
. Dtugoterminowe udzielone pozyczki
Dtugoterminowe . Aktywa z tytutu odroczonego podatku
rozliczenia dochodowego
miedzyokresowe . Inne rozliczenia miedzyokresowe
. Materiaty
Aktywa Zapasy . Potprodukty i produkty w toku
obrotowe
° Produkty gotowe
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Towary

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug
Naleznosci z tytutu podatkow, cet, dotacji
Krétkoterminowe papiery wartosciowe
Krétkoterminowe pozyczki

. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Naleznosci
krotkoterminowe

Inwestycje
krotkoterminowe

Zrédfo: J. Btazynska, Majatek jednostki gospodarczej oraz jego ujecie i prezentacjia w rachunkowo$ci, w:
Rachunkowos¢ finansowa. Teoretyczne podstawy, red. J. Samelak, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006,
S. 67.

Sama metodologia okres$lenia wartosci z wykorzystaniem tej metody jest bardzo
prosta i nie przysparza nadmiernych trudnosci. Wartos¢ przedsiebiorstwa okresla sie,
bowiem z wykorzystaniem ponizszego wzoru.

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA = WARTOSC BILANSOWA AKTYWOW —
WARTOSC BILANSOWA ZOBOWIAZAN

Wskazac¢ nalezy, iz wartos¢ w tym wypadku okresla sie poprzez uwzglednienie
wprost wartosci wynikajgcych z bilansow danego podmiotu. W przedmiotowej wycenie
bedzie to bilans sporzadzony wedtug stanu na dzieh 31.12.2024 r. Zgodnie z
metodologig celem okreslenia wartosci majagtkowej podmiotu z wykorzystaniem
metody aktywdw netto nalezy wartosc ksiegowg ogotu aktywow wchodzgcych w sktad
przedsiebiorstwa pomniejszy¢ o warto$¢ zobowigzan obcigzajgcych podmiot.

Warto$¢ E — COMMERCE PRO sp.zo.0. wg.metody aktywow netto
= Wartos¢ bilansowa aktywéw — wartos¢ bilansowa zobowigzan
= 8.489,52 zt - 170.536,30 zt = (—)162.046,78 zl.

Wyceniajagcy wskazuje, iz w podejsciu_majatkowym aktualnag
wartos¢ rynkowa E-COMMERCE PRO sp. z o0.0. wedlug metody
ksiegowej aktywdw netto z uwagi na otrzymang ujemnag wartos¢,
nalezy okresli¢ na mozliwie najnizszym poziomie tj. 0,01 zt z racji, iz
zadna transakcja sprzedazy nie moze odbyé¢ sie tytutem darmym.

b. Wartosé¢ majatkowa likwidacyjna przedsiebiorstwa wg formuty Wilcoxa-
Gamblera

Zaprezentowany ponizej szacunek wartosci majagtkowej wg formuty Wilcoxa-
Gamblera jest de facto rozpatrzeniem sytuacji, w ktorej wiasciciel podjatby decyzje o
postawieniu E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. w stan likwidacji, ktéra przetozytby sie na
koniecznos$¢ przymusowej sprzedazy majgtku a nastepnie formalnego zakonczenia
bytu prawnego Spoiki.

Autor stosujgc ta metode dokona sprawdzenia, czy w wyniku koniecznosci
zbycia majatku w warunkach tzw. ,sprzedazy wymuszonej” tj. po cenach
likwidacyjnych Spotka bytaby w stanie zaspokoi¢ wszystkie swoje zobowigzania (bez
wzgledu na termin ich wymagalnosci). Takie czysto teoretyczne zatozenie jest
konieczne dla celow przedmiotowej opinii, gdyz uzasadnionym jest oszacowanie
wartosci likwidacyjnej dla ,biznesu w dziataniu, aby poznac¢ dolng granice wartosci
organizacji. Analogicznie, istotnym jest szacowanie wartosci przedsigbiorstwa przy
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scenariuszu jego rozwoju w przysztosci, aby znac¢ potencjat firmy i wyznaczac cele na
przysztosc, jednak przy badaniu przedsiebiorstwa, wobec ktorego ztozono wniosek o
upadtos¢ nie mozna formutowaé stwierdzeh 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 sporzagdzania, jednak zycie
gospodarcze jest bardzo dynamiczne i bardzo szybko przedsiebiorstwo zdrowe
(w oparciu o analize dyskryminacyjng) moze zosta¢ dotkniete kryzysem, ktory moze
by¢ wywotany zdarzeniami zaréwno wewnetrznymi jak zewnetrznymi wskazanymi
w tabeli ponize;.
Tabela 16 Wewnetrzne i zewnetrzne rodzaje przyczyn kryzyséw
w przedsiebiorstwach

Przyczyny kryzysu przedsiebiorstwa

Wewnetrzne Zewnetrzne (otoczenie ekonomiczne)
e zla strategia, e recesja gospodarcza,
e Zle dobrane cele, e gwaltowne zmiany kosztéw, zapasow, struktury,
¢ wysoki stopien wadliwosci decyzji, zyskow, rynku, itd.,
e niewlasciwe kompetencje, e spadek popytu,
e brak odpowiedniej kontroli finansowej, e spadek produkcji,
e zla organizacja wewnetrzna, e wahania stop procentowych,
e wysoKi poziom kosztéw, e ograniczona dostepnos¢ do kredytow/lub jej
e charakter popytu, brak,
e ignorowanie roli wiedzy, rozwoju i postepu, e zmniejszony poziom eksportu, inwestycji
e brak elastycznosci (otwartosci na zmiany), biznesowych, itd.,
e zly klimat wewnatrz organizacji, e zmiana warunkow realizacji celéw
e niewlasciwa struktura zatrudnionych szczegolnosci w ramach zjawisk i procesow
pracownikéw stosunku do  rzeczywistych ekonomicznych ~ np.  tempo  wzrostu
potrzeb, gospodarczego  regionu, kraju;  polityke
« niewlasciwa kultura organizacyjna, ekonomiczng  wzgledem przedsigbiorstw,

polityka fiskalna, poziom dochodu,

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

e Zziozenie wniosku o jego upadios¢ przez
wierzycieli

e Zle zorganizowany system motywacyjny,

o btedy w ramach organizacji systemu logistyki
przedsiebiorstwa,

e btedy w zarzadzaniu finansami (koncentracja
na zysku),

e brak ptynnosci finansowej,

¢ wysoki poziom kosztéw jednostkowych,

e brak opracowanej strategii marketingowej,

e staba pozycja na rynku,

e utrata kontroli nad wydatkami, zapasami i
nalezno$ciami, niska produktywnos$¢.

Zrédio: B. Barczak, K. Bartusik, Kryzys w przedsigbiorstwie w kontek$cie aktualnych uwarunkowari gospodarczych [w] A. Stabryta
(red.), Zarzgdzanie w kryzysie, Krakéw 2010, s. 16.

Dla celéw niniejszej wyceny zastosowano formute Wilcoxa-Gamblera, ktorej
wzdr na okreslenie wartosci likwidacyjnej jest nastepujgcy:
Wartos¢ majatkowa WG = SP + 0,7 « WKNR + 0,5 « WKAT — Z
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gdzie:
= SP to $rodki pieniezne;
= WKNR to wartos¢ ksiegowa naleznosci, zapasow oraz dtugoterminowych
i krétkoterminowych rozliczen;
= WKAT to wartos¢ ksiegowa pozostatych aktywoéw wraz z aktywami
pozabilansowymi
= Zto zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.
Dla E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. wskazane we wzorze kategorie aktywow
i pasywow na koniec 2024 r. ksztattowaty sie nastepujgco:

Tabela 17 Wartos¢ likwidacyjna E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

2024
SP 166,41
WKNR 8 323,11
WKAT 0,00
Z 170 536,30
WG -164 543,71

Dla E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. po zastosowaniu metody majgtkowej wg
formuty Wilcoxa-Gamblera otrzymano wartos¢ ujemng, co oznacza to, iz Spotka nie
bytaby w stanie zaspokoi¢ wszystkich roszczen swoich wierzycieli w momencie
natychmiastowej ich wymagalnosci i zwigzanej z tym koniecznos$ci sprzedazy majatku
Z pozycji wymuszonej.

Wyceniajacy wskazuje, iz w_podejsciu_majatkowym wartosé
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. wedlug metody likwidacyjne| z uwagi
na_otrzymang ujemng jej wartos¢ nalezy okresli€ na mozliwie
najnizszym poziomie tj. 0,01 zt z racji, iz zadna transakcja sprzedazy
nie moze odby¢ sie tytutem darmym.

c. Wycena wartosci przedsiebiorstwa E-COMMERCE PRO sp. z o.0.
wedlug podejscia poréwnawczego

Wyceniajgcy wskazuje, iz oparcie sie przy wycenie wartosci przedsiebiorstwa
tylko na danych bilansowych nawet skorygowanych do warto$ci godziwych nie oddaje
w zadnej mierze jego wartosci rynkowej, gdyz nie uwzglednia jego nadwartosci
rynkowej, ktéra moze by¢ dodatnia (goodwill) lub ujemna (badwill).

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

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

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

Metoda poréwnawcza 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 znalez¢
jedynie spétke podobng do wycenianej, a jej wartos¢ trzeba dopasowacC poprzez
znalezienie roznego typu relacji (mnoznikdéw), za pomocg, ktorych mniejsze lub
wieksze niedopasowania zostang uwzglednione w wycenie. Zaleznie od liczby
uzywanych mnoznikow mowi sie o modelach jedno- lub wieloczynnikowych. Wartosé
przedmiotu wyceny w modelu jednoczynnikowym sprowadza sie de facto do iloczynu
wybranej kategorii finansowej spotki wycenianej i odpowiedniego mnoznika, czyli
parametru dopasowujgcego.

Do wyceny przedsiebiorstw metodami poréwnawczymi najczesciej stosuje sie
nastepujgce mnozniki:
Mnoznik Cena/Zysk — przedstawia iloraz wartosci rynkowej jednej akcji spotki do
rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje. Jest to najpopularniejszy
wspotczynnik wyceny, ktory ukazuje ile nalezy zaptaci¢ za zakup jednej ztotowki zysku
firmy.
Wskaznik Cena/Przychody - ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji
przedsiebiorstwa do wielkosci jego rocznych przychodow ze sprzedazy
przypadajgcych na jedng akcje. Wskaznik ten informuje inwestorow, ile muszg
zapfacic¢ za jedng ztotowke wartosci sprzedazy udziatu spoétki w rynku.
Wskaznik stopy dywidendy, czyli Dywidenda/Cena — przedstawia iloraz kwoty
dywidendy przypadajgcej na jedng akcje zwyktg do ceny rynkowej jednej akcji

22 . Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Warszawa 2011, s. 210.
2 P. Satuga, Ocena ekonomiczna projektéw i analiza ryzyka w gérnictwie, Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energig
PAN, Krakow 2009.
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przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage formute wartosci wycenianej firmy mnoznikiem
jest odwrotnos¢ stopy dywidendy, gdyz cena rynkowa wystepuje w mianowniku.
Wskaznik Cena/Wartos¢ ksiegowa (price/bookvalue ratio, P/BV) — ukazuje iloraz
ceny rynkowej jednej akcji przedsigebiorstwa do jego wartosci ksiegowej
przypadajacej na jedng akcje. Wartos¢ ksiegowa netto stanowi wartos¢ aktywoéow
spotki, pomniejszong o zobowigzania. Wskaznik P/BV obrazuje cene, jaka trzeba
zaplaci¢ za jedng ztotowke ksiegowej wartosci majatku firmy. Wskaznik ten
ksztaltuje sie na réznych poziomach w odniesieniu do poszczegélnych branz,
odzwierciedlajgc potencjal wzrostowy i stope zwrotu z kapitalu. Wyzszy
wspotczynnik maja z reguly firmy hi-tech, w ktérych najwiekszg wartoscia jest
posiadanie know-how i wysoko wykwalifikowanych specjalistow. W bardzo
prosty sposéb przekitada sie to na wieksze mozliwosci rozwoju spotki, a w
konsekwencji wyzsze zyski.

Autor raportu pragnie jednak wskazaé, Zze nie ma ogolnie przyjetych
normatywnych pozioméw mnoznikéw, ktore nalezy stosowa¢ w wycenie metodg
porownawczg. Dodatkowo w polskiej literaturze naukowej z zakresu wyceny autorzy
unikajg wskazywania chocby przedziatbw wartosci mnoznikéw stosowanych
w transakcjach kupna-sprzedazy lub fuzji i przeje¢. Najczesciej spotykana jest
Hlustracja” procesu wyceny metodami pordwnawczymi na wybranej spoice i przy
jednorazowym oszacowaniu wskaznikéw dla potrzeb przyktadu.

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

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

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

Tabela 18 Przyktadowe sposoby obliczania wskaznika C/Wk

Nazwa Wzér

warto$¢ rynkowa aktywa

Zapis ogolny wskaznika C/Wk Wartosc ksiegowa aktywa

Wskaznik C/Wk dla 1 akgciji:

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

e bedacej przedmiotem obrotu na gietdzie,

cena sprzedazy 1 akcji w spofce ABC
wartoS¢ ksiegowa 1 akcji spotki ABC

o zakupionej w transakcji pozagietdowe;.

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

kapitalizacja spo6tki ABC

* przedsiebiorstwo jest spotka publiczna, warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spotki ABC

o przedsiebiorstwo  jest  przedmiotem cena sprzedazy 100% akcji w sp6tce ABC
przejecia na rynku pozagietdowym. warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego sp6tki ABC

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Podstawowg funkcjg tego miernika jest zasygnalizowanie akcjonariuszom (tak
potencjalnym jak i obecnym) biezgcej atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa
i umozliwienie oceny szans na wzrost wartosci akcji. Wynika to stad, ze w liczniku tego
wskaznika wystepuje rynkowa warto$¢ (cena) kapitatu wiasnego firmy, ktora
odzwierciedla oczekiwane przez inwestoréw (uczestnikow obrotu rynkowego) przyszte
wyniki firmy oraz ich korzysci w postaci przeptywéw pienieznych, zyskéw
a dalej takze dywidend. Jezeli podmioty majgce dostep do kapitatu dostrzegajg
mozliwosci zarobienia na jakims aktywie, to dgzg do jego zakupu ksztattujgc w ten
spos6b cene. Proces ten jest powszechny w gospodarce rynkowej i nie dotyczy tylko
rynku akcji, ale rowniez:

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

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

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

- towaréw rolniczych — pierwszym rynkiem, ktory dotkneta tzw. banka
spekulacyjna byta XVII wieczna gietda tulipanédw w Amsterdamie?®. Obecnie ceny

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

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

% A, Pakuta, Kryzys finansowy - produkt chciwosci, Barometr Regionalny nr 1(19), 2010, s. 61-62.
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wiekszosci zboz oraz innych produktéw pochodzenia rolniczego ksztattowane sg
w takim sam sposéb jak udziatowych papieréw wartosciowych spotek (np. na gietdzie
towarowej z siedzibg w Chicago).

Koncepcja wskaznika C/Wk zaklada poréwnanie oczekiwan inwestorow
z jtwardymi” danymi i faktami, czyli historyczng wartoscig kapitatu wtasnego, ktéra
powstaje w oparciu o zasady rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Innymi
stowy wskaznik ten, to konfrontacja wartosci 1 akcji wedtug dwoéch ,rownolegtych
rzeczywistoSci  finansowych” - rynkowego subiektywizmu z  ksiegowym
obiektywizmem. Z punktu widzenia podejmowania decyzji o zakupie lub sprzedazy
jakiegos dobra (nie tylko papierow wartosciowych) jest to nieocenione zrddio
informaciji.

Analogicznie sytuacja wyglagda na rynku akcji, z tg réznicg, ze przedmiotem
transakciji jest dobro dajgce prawo wspoétwtasnosci w przedsiebiorstwie, a wiec takze
wigze sie z ponoszeniem ryzyka za jego dziatalno$é?’. Opisana powyzej idea
wskaznika C/Wk dotyczy jego roli w szeroko rozumianym zarzgdzaniu finansami,
natomiast drugim obszarem zastosowan jest wycena przedsigbiorstw.

Dysponujgc wartoscig rynkowg jakiego$ przedsiebiorstwa mozliwe jest
ustalenie wartosci kazdego przedsiebiorstwa podobnego. My$l| ta stanowi fundament
podejscia porownawczego (rynkowego) do wyceny przedsiebiorstw. W podejsciu tym
przedsiebiorstwo jest warte tyle, na ile rynek wycenia podobne podmioty gospodarcze.
Poniewaz w praktyce nie spotyka sie dwoch identycznych podmiotéw gospodarczych,
przyjmuje sie, ze wartos¢ przedsiebiorstwa zmienia sie proporcjonalnie do zmian
wybranych kategorii opisujgcych jego dziatalnosc (np. zysku, sprzedazy czy wartosci
ksiegowej itd.)?®. Spektrum mozliwych do skonstruowania mnoznikéw jest
nieograniczone, poniewaz poza standardowymi kategoriami bilansowymi i
finansowymi wykorzystuje sie rowniez zmienne operacyjne, np.: liczba pokoi (sektor
hotelarski), moc elektrowni (sektor energetyczny), liczba pozwolen na budowe (sektor
budowlany) czy przetworzone barylki ropy (sektor paliwowy). Powszechnie
akceptowane ws$rod praktykow wyceny jest przekonanie, ze ziotdwka zysku (w
przypadku wskaznika C/Z) w dwoch przedsiebiorstwach o zblizonej specyfice
biznesowej, funkcjonujgcych w tym samym czasie i na zblizonym rynku powinna byc¢
warta tyle samo.

Liczba czynnikéw, ktére nalezy wzig¢ pod uwage (czas, miejsce, sektor,
rozmiar, efektywnosc, kadra, ryzyko), aby dokona¢ wyceny przedsiebiorstwa zgodnie
z metodykag podejscia porownawczego sprawia, ze jest ono praktycznie niestosowalne
w odniesieniu do mikro- oraz matych firm. Nalezy sie w tym miejscu w petni zgodzic¢ z
J. Kuczowicem?®, ktéry stwierdza, ze: zastosowanie standardowych metod podejscia
rynkowego w procesie wyceny matych podmiotow jest wysoce utrudnione. Rynek
kapitatowy matych podmiotéw w Polsce znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju.
Kontrakty kapitatowe dotyczgce biznesu niewielkiej wielkosci zawierane sg zbyt

27 Zdarzajg sie sytuacje, w ktorych nabywca mieszkania odpowiada za zobowigzania dewelopera, ale sg to przypadki
odosobnione, np. sprawa nowojorskiego funduszu Manchester, ktéry w 2006 roku zainwestowat w nieruchomosci firmy Leopard.
28 J. Kuczowic, Wycena matego przedsigbiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 73.

2 Tamze
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rzadko, jak na potrzeby wyceny takimi metodami. Nie istnieje, wiec baza danych
niezbedna do stosowania podejscia rynkowego.

Powstaje, zatem pytanie: czy w zwigzku z tym nalezy catkowicie zaniechac
stosowania wskaznikow rynku kapitatowego (oraz innych mnoznikow stosowanych
w podejéciu porbwnawczym) w wycenie matych przedsiebiorstw i ograniczy¢ ten
proces tylko do podej$¢ majgtkowego oraz dochodowego®*? Wielu rzeczoznawcéw,
biegtych sadowych oraz ekspertow powotywanych ad hoc obawia sie zarzutu
o nieadekwatnos¢ zastosowanych metod wyceny i z gory nie przyjmuje pewnych
zlecen. Tymczasem zawodowy profesjonalizm powinna cechowa¢ umiejetnos¢
poszukiwania rozwigzan nieszablonowych, ale zgodnych z prerogatywami wyceny
przedsiebiorstw, a nie konkretnymi, technicznymi wytycznymi narzuconymi przez
autorow z rynkow anglosaskich, gdzie gietdy i wolnorynkowy sektor finansowy
rozwijajg sie od blisko 150 lat.

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

Przechodzgc do petnego wyjasnienia idei zaproponowanej koncepcji
(metodologii) wyceny majagtkowej z uwzglednieniem wskaznika C/Wk wyceniajgcy
wskazuje, iz zastosowany wzor bedzie nastepujacy:

C: wartoSC wycenianego przedsiebiorstwa =

= mnoZnik V/A przedsiebiorstwa podobnego (lub portfela takich firm)

* ksiegowa wartoS¢ aktywow wycenianego przedsiebiorstwa

— ksiegowa wartoSc¢ zadtuzenia wycenianego przedsiebiorstwa
gdzie:

- mnoznik V/ 4 to relacja rynkowej warto$ci catego przedsigbiorstwa (V31 do
ksiegowej wartosci jego aktywow (A), ktérego wartos¢ (w ocenie autora)
w przyblizeniu rowna jest wartosci mnoznika C/Wk'

Powyzsze réwnanie autor zaczerpnat z ksigzki B. Prusaka3? modyfikujgc jednak
zatozenie (wprowadzajgc autorskg poprawke) odnosnie réwnosci wskaznikéw V/A
oraz C/Wk. W ujeciu funkcjonalnym celem wykorzystania wskaznika V/A byla
mozliwos¢ skorygowanego mnoznika C/Wk byta mozliwos¢ wykorzystywania go do
szacowania wartosci rynkowej majgtku przedsiebiorstwa, nawet w przypadku
wystepowania ujemnych kapitatéw wtasnych podmiotu, lub gdy brak jest danych na

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

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

32 B. Prusak, Wskazniki rynku kapitalowego - zastosowanie w wycenach przedsigbiorstw oraz w strategiach inwestycyjnych,
CeDeWu, Warszawa 2014, s. 38.
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temat rzeczywistych zobowigzan i naleznosci wycenianego podmiotu, ktore to sytuacje
wystepujg nagminnie w postepowaniach podziatowych w skfad, ktorych wchodzg mate
przedsiebiorstwa.

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

Konstrukcja ta bazowo uwzglednia, bowiem wartos¢ aktywow tj. majgtku
danego podmiotu, ktéra po przemnozeniu przez ustalony mnoznik podlega
ewentualnej korekcie o wysokos$¢ zobowigzan w momencie, kiedy stwierdza sie ich
istnienie (nie w kazdym przypadku one wystgpig lub mozna je post factum ustali¢).
Wyceniajgcy wskazuje, iz przyjecie znaku réwnosci pomiedzy tymi mnoznikami mozna
postawi¢ tylko i wytgcznie w sytuacji catkowitego finansowania przedsigbiorstwa
kapitatem wilasnym, co w wypadku matych dziatalnosci gospodarczych zwtaszcza
handlowych i ustugowych jest relatywnie czeste z racji dodatkowych rabatéw
wynikajgcych z tej formy ptatnosci. Jezeli w przedsigbiorstwie wystepuje cho¢ ztotowka
zadtuzenia, to V/A bedzie na poziomie przyblizonym do C/WK. Procentowg roznice
pomiedzy V/A i C/Wk, w zaleznosci od udziatu dtugu w kapitatach przedsiebiorstwa,
prezentuje ponizszy wykres (wykres 1).

33 Wzorem dla autora byt w tym przypadku A. Pazdzior, ktory w rozprawie habilitacyjnej pt. Wycena wartosci przedsiebiorstwa w
warunkach destabilizacji rynkéw finansowych (Difin, Warszawa 2013) réwniez zaproponowat koncepcje niekonwencjonalnej
metody wyceny bazujgcg na relacji wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej spotek gietdowych. Nie znaczy to, ze autor
zastosowat doktadnie te samg koncepcje, a jedynie zamyst autora na wyjscie poza pewien kanon obowigzujacych metod
wyceny przedsiebiorstw. Z informacji znajdujgcych sie w bazie Nauka-Polska prowadzonym przez Panstwowy Instytut
Badawczy (http://nauka-polska.opi.org.pl/dhtml/raporty/praceBadawcze?rtype=opis&lang=pl&objectld=297224) wynika, ze
recenzentami pracy prof. Pazdziora byli miedzy innymi profesorowie Krzysztof Jajuga oraz Jan Czekaj, ktérzy sg wybitnymi
specjalistami w zakresie rynkéw kapitatowych. Fakt, ze prof. Pazdzior otrzymat tytut naukowy doktora habilitowanego majac w
skitadzie komisji oceniajgcej tak wymagajgce osoby stanowit dla autora uzasadnienie, ze wycena przedsiebiorstw nie jest
zamknietym obszarem naukowym i opracowywanie ,niekonwencjonalnych koncepcji” nie jest zabronione nawet w wypadku wycen
komercyjnych a nie tylko w wycenach sgdowych.
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Wykres 1 Rozbieznosé pomiedzy mnoznikami C/Wk oraz V/A dla 1.000 losowych
przypadkow (staly wskaznik C/Wk)

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

0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90
Udziat zadtuzenia w kapitatach

Zrédio: opracowanie wlasne.

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

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

Tabela 19 Fragment obliczen symulacyjnych zaprezentowanych na wykresie 1

Nr 5!?,{';%‘2’3 Kapitat Ksiegowa
svmula | kapitatu wilasny wg | wartos¢ Udziat dlugu w C/Wk VIA Korekta z C/Wk
c'); w’fgsne o bilansu zadtuzenia kapitatach do V/A (w %)
! g (min zt) (min zh)
(mlIn zt)
1 10 8 19,22 0,71 1,25 1,07 14,123
2 10 8 14,77 0,65 1,25 1,09 12,975
3 10 8 1,12 0,12 1,25 1,22 2,468
4 10 8 7,26 0,48 1,25 1,13 9,520
998 10 8 6,31 0,44 1,25 1,14 8,819
999 10 8 18,67 0,70 1,25 1,07 14,000
1000 10 8 16,99 0,68 1,25 1,08 13,597

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

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

Srednia Mediana

Korekta z C/Wk do V/A (w %)

Wskaznik C/Wk

Srednia ze wszystkich symulacji (4,49%) ¢ Poszczegdlne symulacje Mediana ze wszystkich symulaciji (9,17%)

Zrédfo: opracowanie wtasne.

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

Tabela 20 Fragment obliczen symulacyjnych zaprezentowanych na wykresie 2

NI Rynkowa wartos¢ |[SRT81 | M8 SOONA | o g Korekta — 2
.. | kapitatu wtasnego | , . y Wwg . UG ek | via C/Wk do V/A
symulacji (min z4) bilansu zadtuzenia w kapitatach W %)
(min zt) (min zt)
1001 10,46 8 16,17 0,67 1,31 1,10 15,732
1002 7,22 8 32,11 0,80 0,90 0,98 -8,701
1003 13,33 8 39,98 0,83 1,67 1,11 33,314
1004 8,67 8 28,38 0,78 1,08 1,02 6,049
1998 8,60 8 39,04 0,83 1,08 1,01 5,818
1999 5,66 8 3,45 0,30 0,71 0,80 -12,453
2000 14,47 8 18,82 0,70 1,81 1,24 31,372

Zrédio: opracowanie wlasne.

Statystycznie, zatem istnieje podstawa do tego, aby przyjmowac, iz mnozniki te
na poziomie zagregowanym sg do siebie zblizone. Uzywajgc pojecia ,zagregowanym”
autor ma na mysli wartosci srednie. Gdyby zastosowaé klasyczne podejscie
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porbwnawcze i poszukiwa¢ jednej spotki podobnej do wycenianej, to mogtoby
oznaczac, ze roznica pomiedzy V/A a C/Wk bedzie znaczgca. Wystarczy spojrzec¢ na
przypadki z powyzszej tabeli, gdzie korekta z C/Wk do V/A wynosi od -12,5 do 33,3
procent, jednakze sg to pojedyncze symulacje, a koncepcja autor osadzona jest na
wartosciach przecietnych — srednich. Na takim poziomie roéznica pomiedzy
mnoznikami jest nieznaczna (kilka procent).

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

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

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

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

o okreslono pochodzenie, poniewaz na GPW dostepne sg obecnie akcje spétek
zagranicznych (ukrainskich, litewskich, holenderskich itp.). Spotki zagraniczne
nie zostaty uwzglednione w badaniu ze wzgledu na potencjalnie odmienne
wymogi w zakresie sprawozdawczosci finansowej obowigzujgce w ich
rodzimych krajach;
pozyskano historyczne dzienne notowania kurséw akcji (serwis Stooq.pl);

o pozyskano historyczne bilansowe wartosci kapitatow wtasnych oraz zadtuzenia
krotko- i dtugoterminowego na koniec kazdego roku kalendarzowego oraz
liczbe akcji na ten dzien (dane z Notoria Serwis)3¢;

34 Symulacje w tym przypadku oznaczaja, ze program losuje dowolng wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego oraz saldo zadtuzenia
z okreslonego odgornie przedziatu. Zaletg takiego rozwigzania jest to, ze mozna w kilka sekund wygenerowac cate spektrum
mozliwych sytuacji i analizowac pewne zaleznosci.

3% Serwis jest dostepny pod adresem https://www.biznesradar.pl/gielda/akcie gpw, a sektory wg GPW znajdujg w lewej czesci
wyswietlanej strony.

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

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

Tabela 21 Podsumowanie przeprowadzonej przez biegtego analizy mnoznikéw
C/Wk oraz V/A na podstawie rzeczywistych danych spétek z GPW z lat 1997-2016

Gruoa soblek rZL'CZSiOW Srednia roznica | Mediana roznic C/Wk
pa sp P yrgn) CIWK i VIA (W %) i VIA (W %)
Handel detaliczny:
e sprawozdania jednostkowe 268 8,77 15,47
* sprawozdania 216 12,16 18,21
skonsolidowane3® ' '
Ustugi-inne:
e sprawozdania jednostkowe 261 6,14 10,91
e sprawozdania 241 501 1521
skonsolidowane ' 7

Zrédfo: opracowanie wtasne

Reasumujgc zaprezentowane powyzej wyniki analizy autor podtrzymuje swoje
stanowisko o stusznosci zastosowanej w niniejszym oszacowaniu koncepcji wyceny
metodg wartosci ksiegowej netto z uwzglednieniem mnoznika C/Wk. Zaréwno
analiza symulacyjna jak i czasowo-przestrzenna na podstawie danych rzeczywistych
potwierdzajg, ze przecietnie mnozniki C/Wk i V/A sg zblizone, chociaz nie rowne.

W rezultacie przeprowadzonej dalej wyceny E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.
wyceniajacy uwzgledni ten fakt i mnoznik C/Wk pochodzacy z GPW zostanie
skorygowany in minus o 11.51% - jest to poziom, ktory taczy srednia z mediana.

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

Ostateczny wzér na wycene E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. metodg wartosci
ksiegowej netto z uwzglednieniem mnoznika V/A jest nastepujacy:

Warto$¢ przedsiebiorstwa E — COMMERCE PRO sp.z o.o.
= V/ 4 Skorygowany x skorygowana wartos¢ aktywow
— ksiegowa warto$¢ zobowiazan

37 Spotki gieldowe czesto sg grupami kapitatowymi i sporzgdzajg zaréwno sprawozdania jednostkowe jak i skonsolidowane.
Autor przeprowadzit kalkulacje mnoznikéw dla obu grup.
38 Nie wszystkie spo6tki publiczne sporzadzajg sprawozdania skonsolidowane.
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Ponizej autor ustali wartos¢ mnoznika C/Wk na dzien 05.05.2025 r. dla spotek
gietdowych o zblizonym profilu dziatalno$ci do E-COMMERCE PRO sp. z o.0. tj.
wchodzgcych w skfad sektora GPW — handel internetowy.

Tabela 22 Okreslenie wartosci Sredniego mnoznika C/Wk dla spoétek gietdowych

sektor C/Wk

Handel internetowy 3,47

Autor wskazuje, iz sSredni mnoznik C/Wk ksztattuje sie na poziomie 3,47.

Kolejnym krokiem celem oszacowania wartosci godziwej E-COMMERCE PRO
Sp. z 0.0. jest skorygowanie wartosci mnoznika C/Wk o 11,51%, celem okreslenia
wartosci mnoznika V/A, co zostato przedstawione ponizej.

Okreslenie wartos$ci mnoznika V\A = 3,47 — 11,51% = 3,07

Dysponujagc powyzszymi wartosciami autor wskazuje, iz wartos¢
E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. okreslona z uwzglednieniem skorygowanego
mnoznika C/Wk (V/A) wynika z ponizszego wyliczenia

Wartos$¢ przedsiebiorstwa E — COMMERCE PRO sp.z o.o.
= V/A skorygowany * ksiegowa warto$¢ aktywoéw

— ksiegowa warto$¢ zadtuzenia =
(3,07 * 8.489,52 zt) — 170.536,30 zt = (—)144.473,47 zt

Wyceniajgcy wskazuje, iz aktualna wartos¢é rynkowa
przedsiebiorstwa E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. wedlug podejscia
poréwnawczeqo z uwagi ha otrzymany ujemy wynik nalezy okreslié¢
na mozliwie najnizszym poziomie wartosci tj. 0,01 zt, z racji, iz zadna
transakcja sprzedazy nie moze odby¢ sie tytutem darmym.

d. Podsumowanie okreslenia wartosci E-COMMERCE PRO sp. z 0.0.

Zgodnie z przyjeta metodologia autor wskazuje, iz ostateczna okreslona
przez nieqo wartosé¢ spotki E-COMMERCE PRO sp. z 0.0. odpowiada sredniej
wartosci z kwot uzyskanych z wykorzystaniem trzech odrebnych metod wyceny.

Ostateczna warto$¢ E — COMMERCE PRO sp.z o.o.

Warto$¢ majatkowa + WartoS¢ poréwnawcza + Wartos¢ likiwdacyjna
3

0,012+ 0,012+ 0,012zt 0,03z

=001z
3 3 z
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Reasumujgc autor wskazuje, iz aktualna wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa E-COMMERCE PRO sp. z0.0. atym samym wartos¢
100 udziatéw (100%) w tym podmiocie przynaleznych do Spofki
Prochnik S.A. ksztattuje sie na poziomie 0,01 zt (stownie jeden grosz).
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Zastrzezenia do raportu

1. Niniejszy raport nie moze byC¢ wykorzystany do Zzadnego 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 publikacji.

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