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WYCIAG Z OPERATU

Przedmiotem wyceny jest przedsiebiorstwo (zgodnie z definicja z Art. 55
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. z p6zn. zm. Kodeks Cywilny - Dz. U. 1964
nr 16 poz. 93) stanowigce podmiot gospodarczy:

TRERRACT NS Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadlosci
z/s Mtyny 90, 37-552 Miyny
KRS nr 0000303177, REGON: 141380542, NIP: 5213490060
Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
ZAKRES WYCENY

stanowigcego przedmiot wyceny.

STAN PRAWNY

i Osoba prawna

CEL WYCENY

Na potrzeby postepowania restrukturyzacyjnego/upadtosciowego

PODEJSCIE W WYCENIE

Podejscie majatkowe

DATA

SPORZADZENIA WYGENY 02/03/2022

DATA SPRAWOZDAN d
FINANSOWYCH i
Wartosé przedsiebiorstwa (rynkowa)
WR = 21 952 203 zi
(stownie: dwadzie$cia jeden milionéw dziewiecset pietdziesiat dwa tysiace
dwiescie trzy ztote, 00/100)
OSZACOWANA WARTOSC

Wartos¢ przedsigebiorstwa (wymuszonej sprzedazy)
WR = 15 366 543,10

(stownie: pietnascie milionoéw trzysta szesédziesiat szesé tysiecy pieéset
czterdziesci trzy ztote, 10/100)

PODPIS RZECZOZNAWCY
MAJATKOWEGO
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1. OKRESLENIE PRZEDMIOTU | ZAKRESU WYCENY

Przedmiotem wyceny jest przedsiebiorstwo (zgodnie z definicjg z Art. 55 Ustawy z dnia 23 kwietnia
1964r. z p6zn. zm. Kodeks Cywilny - Dz. U. 1964 nr 16 poz. 93) stanowigce podmiot gospodarczy:
Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadtosci

z/s Mityny 90, 37-552 Mtyny

KRS nr 0000303177, REGON: 141380542, NIP: 5213490060.

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci rynkowej w/w przedmiotu wyceny.
2. CEL WYCENY

Celem wyceny jest okreslenie wartosci w/w przedmiotu wyceny, na poirzeby procesu
restrukturyzacyjnego/upadtosciowego.

3. PODSTAWA OPRACOWANIA

3.1 PODSTAWA FORMALNA

Podstawg zlecenia jest umowa pomiedzy Zleceniodawcg/Zamawiajgcym a Rzeczoznawca
Majatkowym Marcinem Korfanty - zwanym dalej Wykonawca/Zleceniobiorca.

3.2 PODSTAWY PRAWNE | METODYCZNE.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi oraz
obowigzujgcymi standardami zawodowymi wymienionymi ponizej:

1) Akty prawne
e Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591)

e Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (Dz. U. nr 16 poz. 93 z p6zn. zm.)

e Rozporzgdzenie komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujgce
okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzgdzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady

e Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej z dnia 26 czerwca 2003r. w/s ogtoszenia
jedno_litégo tekstu ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji z p6zn. zm.

e . Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spoétek handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037
z pézn. zm.)

e Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Dz.U. 2004 nr 173
poz. 1807 Z POZN. ZM.)

Wycena przedsiebiorstwa Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadtosci

4|Strona



Autor: Marcin Korfanty Data wyceny: 02/03/2022

2) Literatura pomocnicza

e Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny 4 — Ogolne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw
(Standard opracowany przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcéw
Majatkowych)

o Literatura specjalistyczna (ksigzki, artykuty) z zakresu wyceny przedsiebiorstw

e Portale tematyczne i finansowe, specjalizujgce sie w wycenie przedsiebiorstw

3.3 ZRODLA DANYCH MERYTORYCZNYCH

o Materiaty uzyskane w toku postepowania.

4. OKRESLENIE DAT ISTOTNYCH DLA SPORZADZANEJ WYCENY

02/03/2022
31/12/2021

5. CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTWA

5.1 OPIS OGOLNY

Ustawowa definicja przedsigbiorstwa jest okreslona w art. 55 Kodeksu cywilnego. Zgodnie z nim
przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespotem sktadnikéw niematerialnych i materialnych
przeznaczonym do prowadzenia_dziatalno$ci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:
1. oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa);
2. wfasno$c¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatdw, towaréw i wyrobow,
oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;
3. prawa wynikajgce z_.uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do
korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkéw prawnych;
wierzytelnosci, prawa z papieréw wartosciowych i_srodki pieniezne;
koncesje, licencje_i zezwolenia;
patenty_i inne prawa wtasno$ci przemystowej;
majatkowe prawa autorskie_i majgtkowe_prawa pokrewne;
tajemnice przedsiebiorstwa;

© © N o g A

ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Istotg dziatalnosci przedsiebiorstwa jest produkcja débrlub $wiadczenie ustug. Najczescie
definiowanym celem dziatalnosci przedsiebiorstwa jest osigganie zysku poprzez zaspokajanie
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potrzeb_konsumentéw. Z perspektywy finansowej celem przedsigbiorstwa jest wzrost jego wartosci
rynkowej w $rednim i dtugim okresie z korzy$cig dla jego wtascicieli.

Odrebno$¢ prawna przedsiebiorstwa oznacza, ze przedsigbiorstiwo jest podmiotem praw
i obowigzkow, ktérego forma jest okreslana przez wiascicieli przedsigbiorstwa i jest ona zalezna
od_regulacji prawnych_obowigzujgcych na terytorium, na ktérym funkcjonuje podmiot. Wyrazem
nabycia przez przedsiebiorstwo osobowosci prawnej jest wpisanie do_odpowiedniego rejestru.

Odrebno$¢ organizacyjna przedsiebiorstwa oznacza, ze jest to jednostka zorganizowana w oparciu
o okreslone metody zarzadcze i procesy organizacyjne umozliwiajgce prowadzenie dziatalnosci.
Odrebno$¢ techniczno-produkcyjna przejawia si¢ w wydzielonym uktadzie technicznym
pozwalajgcym na prowadzenie produkcji lub $wiadczenie ustug przez jednostke. Odrebnosc
ekonomiczna oznacza wydzielenie majatkowe, samodzielno$¢ decyzyjng idochodowa, ktorej
wyrazem jest dgzenie do osiggania dodatniej réznicy migdzy efektami inaktadami.. Potocznie
przedsiebiorstwo okresla sie rowniez jako ,firme”, jednak stowo to ma inne znaczenie prawne.
Ponadto ze wzgledu na_charakter dziatalnosci_przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na:

e przedsiebiorstwa produkcyjne_(w tym np.: wydobywcze, przetwércze, montazowe),

e przedsiebiorstwa ustugowe_(w tym np.: handlowe, komunikacyjne, transportowe).

W Polsce, zgodnie z Ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, ze wzgledu naliczbe

pracownikdéw wyrdznia sie:

e mikroprzedsiebiorstwa — zatrudniajgce $redniorocznie w co najmniej jednym z dwdch ostatnich
lat obrotowych do 9 pracownikéw oraz osiggajgce roczny obrot nie przekraczajgcy
rownowartosci 2 miliondw euro, lub sumy aktywéw bilansu na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyly réwnowartosci 2 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa mate — zatrudniajgce $redniorocznie w co najmniej jednym z dwdch ostatnich
lat obrotowych od 10 do 49 pracownikdw oraz osiggajgce roczny obrét nie przekraczajacy
rownowartosci 10 milionéw euro, lub sumy aktywéw bilansu na koniec jednego z tych lat nie
przekroczyty réwnowartosci 10 milionéw euro;

‘e przedsiebiorstwa $rednie — zatrudniajgce $redniorocznie w co najmnigj jednym z dwoch
ostatnich lat obrotowych od 50 do 249 pracownikéw oraz osiggajgce roczny obrét nie
przekraczajacy réownowartosci 50 milionéw euro, lub sumy aktywow bilansu na koniec jednego z
tych lat nie przekroczyty rbwnowartosci 43 milionoéw euro;

e przedsiebiorstwa duze — pozostate.

Z punktu widzenia_form wtasnosci mozna wyrdznic:
e przedsiebiorstwa sektora publicznego, do ktdérego nalezg przedsigbiorstwa bedgce wtasnoscig
panstwa_(skarb panstwa) i_przedsiebiorstwa komunalne_(samorzady terytorialne),
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e przedsiebiorstwa sektora prywatnego, do ktérego nalezg przedsiebiorstwa bedgce wtasnoscig
prywatng oséb fizycznych, os6b prawnych i wtasnoscig zagraniczna.

Przedmiotowe przedsiebiorstwo funkcjonuje w ramach spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia,

wobec czego zasadnym jest blizsza analiza tego postaci dziatalnosci.

W Polsce spoétka tego typu jest spétkg handlowa, czyli takg ktdrej funkcjonowanie regulowane jest
przez Kodeks spodtek handlowych. Moze by¢ utworzona przez jeden lub kilka podmiotow
(wspolnikow). Wspdlnicy nie odpowiadajg za zobowigzania spotki wobec wierzycieli; odpowiada za
nie sama spotka swoim majatkiem utworzonym z wktadéw wspoélnikéw. Ponadto za zobowigzania
spotki  mogg odpowiada¢ takze czionkowie jej zarzadu subsydiarnie, tj. w przypadku
bezskutecznos$ci egzekuciji z majgtku spotki, jesli nie zgtosili w pore wniosku o upadtosé spotki.

Spdtka z o0.0. zobowigzana jest do prowadzenia ksigg rachunkowych zgodnie z ustawg
o rachunkowoéci. Po zakoriczeniu roku spétka musi sporzadzi¢ sprawozdanie finansowe, czyli
rachunek zyskow i strat, bilans oraz informacje dodatkowa. Wszystkie te dokumenty nalezy
przedtozy¢ w urzedzie skarbowym oraz sgdzie rejestrowym.

Liczba wspdlnikéw posiadajgcych udziaty w spdtce moze by¢ dowolna. W przypadku, gdy jest tylko
jeden wspdlnik, to odwiadczenia woli wobec spétki sktada on w formie pisemnej pod rygorem
niewaznosci. Jezeli jedyny wspolnik jest jednoczesnie jedynym czionkiem zarzadu, to czynnosé
prawna miedzy wspdinikiem a spétka wymaga formy akiu notarialnego. Wypis tego aktu
notarialnego notariusz przesyta sagdowi rejestrowemu.

W Polsce rejestrowanych jest srednio 10 000 spétek w kazdym kwartale. Jest drugg najczesciej
wybierang formg prawng prowadzenia dziatalnos¢ w Polsce. Te forme prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej wybiera 12,3 % przedsiebiorcow.

Spétke z 0.0. moze zatozy¢ jedna lub wiecej osdb fizycznych lub prawnych badz jednostek
organizacyjnych bez osobowosci prawnej (np.spétka jawna), z tym zastrzezeniem tylko, ze
zatozycielem jednoosobowej spétki z 0.0. nie moze byé inna jednoosobowa spétka
z 0.0. Wymagany kapitat zakladowy to minimum 5 000 zt. Wktady na pokrycie kapitatu zaktadowego
mogg by¢ wniesione w formie gotéwki lub aportéw, minimalna warto$¢ udziatu to 50 zt. Udziaty
muszg zostac¢ pokryte w catosci przed ztozeniem wniosku do KRS.

Umowa spotki musi by¢ zawarta w formie aktu notarialnego. Z chwilg jej zawarcia powstaje spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig w organizaciji, ktéra jest podmiotem praw i obowigzkéw (moze wiec
uzyska¢ REGON, NIP oraz zatozy¢ konto bankowe).

Z chwilg wpisu do KRS spétka uzyskuje osobowos$¢ prawna.

Wycena przedsiebiorstwa Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadtosci
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Od 1 stycznia 2012r. jest rowniez mozliwa rejestracja sp. z 0.0. przez Internet w portalu Ministerstwa
Sprawiedliwosci, przy wykorzystaniu standardowego wzorca umowy. Popularna nazwa tej ustugi
to S24. Zaletami tego rozwigzania sg: brak kosztéw notarialnych, szybko$¢ — spotka jest
rejestrowana zwykle w ciggu jednego dnia roboczego — oraz obnizenie kosztow zwigzanych z
dostarczeniem dokumentdéw do sadu rejestrowego. W pierwszym roku po wprowadzeniu tej ustugi
(2012) przez Internet zarejestrowano 3 689 spdtek z ograniczong odpowiedzialnoscig tj. 15%
wszystkich zarejestrowanych.

Niektore prawa wspdinikdw w spoice z 0.0. nabywa kazdy wsp6lnik spdtki, niekiore nadawane sg
przez zapisy w umowie lub spetienie okreslonych warunkéw. Wspdinik w spotce z ograniczong
odpowiedzialnoscig ma: ‘

e prawo do uczestnictwa w Zgromadzeniu wspolnikéw,

e prawo gtosu,

e prawo do udziatu w zyskach,

e prawo do nadzoru nad dziatalnoscig spotki,

e prawo do zadania wylgczenia wspdlnika ze spétki, przystugujgce grupie wspolnikow
posiadajacych udziaty przekraczajace potowe wysokosci kapitatu zaktadowego,

e prawo do zbywania udziatow,

e prawo do kontroli, tj. wgladu do ksiag i dokumentow spotki, z tym zastrzezeniem, ze
w przypadku ustanowienia w spdice Rady Nadzorczej albo Komisji Rewizyjnej prawo do
indywidualnej kontroli przez wspodlnika moze by¢ wytgczone lub ograniczone.

Do obowigzkéw wspolnika spétki nalezy:

e obowigzek wniesienia wktadu,

e obowigzek wyréwnania brakujgcej wartosci aportu,

e obowigzek dokonywania doptat w stosunku do udziatu,

e obowigzek dostarczania spétce powtarzajacych sie $wiadczen niepienieznych,

e obowigzek ptacenia skladek ZUS, w przypadku gdy udziatowiec jest pracownikiem/
zleceniobiorcg spotki lub gdy jest jedynym wspdinikiem w spétce. W drugim przypadku spétka z
0.0. okreslana jest jako spotka jednoosobowa, czyli przez ZUS udziatowiec takiej spofki
traktowany jest jak przedsiebiorca. Oznacza to, ze musi co miesigc odprowadzaé sktadki na
ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne od postawy wymiaru podawanej co roku przez ZUS.
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Organami spotki sa:

e Zgromadzenie wspolnikow — najwyzsza wiadza spoétki, podejmuje uchwaty bezwzgledng
wigkszoscig gtosow lub (w waznych dla spétki sprawach — kwalifikowang) w glosowaniu jawnym,
lub niekiedy (np. wybory, lub gdy zazgda tego przynajmniej jeden wspdlnik) — tajnym:;

o Zarzad — powotywany i odwotywany przez zgromadzenie wspdlnikdw; minimalny sktad to
1 o0soba; umowa spotki moze zawieraé odmienne uregulowania dotyczgce sposobu
powotywania cztonkow zarzadu. Prowadzi sprawy spétki i jg reprezentuje;

° nieobowigzkowo rada nadzorcza badz komisja rewizyjna. Ustanowienie rady nadzorczej lub
komisji rewizyjnej jest obligatoryjne w dwéch przypadkach: jesli kapitat zaktadowy przewyzsza
kwote 500 000 PLN, a wspdlnikéw jest wiecej niz 25 (chyba ze istnieje juz komisja rewizyjna lub
rada nadzorcza), oraz zawsze wtedy, gdy spétka z 0.0. powstata ze spétki Skarbu Panstwa.
Organy te sprawuja nadzér nad dziatalnoscig spoétki we wszystkich dziedzinach. Rada
Nadzorcza sktada sie z przynajmniej 3 cztonkéw powotywanych iodwotywanych uchwatg
wspolnikow.

Sytuacje nadzwyczajne:

° wylgczenie wspdinika wymaga decyzji sadu i moze nastgpi¢ tylko z waznych powoddéw
dotyczacych tego wspdlinika, wniosek muszg poprzeé wszyscy pozostali wspdlnicy, a ich udziaty
powinny stanowi¢ wiecej niz potowe kapitatu zaktadowego

o rozwigzanie spotki (z przyczyn zawartych w umowie, uchwatg wspdinikéw lub z innych przyczyn
wymienionych w kodeksie spétek handlowych; moze to byé m.in. upadto$¢ lub likwidacja)
nastepuje dopiero w chwili wykreslenia z rejestru;

° rozwigzania po przeprowadzeniu likwidacji nie przeprowadza sie, jesli ogtoszono upadtosé.
5.2 OPIS SZCZEGOLOWY PRZEDMIOTU WYCENY

Wyceniany podmiot dziata w branzy wynajmu powierzchni komercyjnej (handlowej), posiadajgc
obiekt wielkogabarytowy w miejscowosci Miyny na Podkarpaciu. Wyréznia sie on lokalizacjg: 5 km
od granicy z Ukraing, przy autostradzie A4 - gtéwnym szlaku komunikacyjnym tgczacym Europe
Zachodnig z Ukraing. Centrum lezy przy wschodniej granicy Unii Europejskiej, w strefie matego
ruchu granicznego (MRG). Strefa ruchu bezwizowego pozwala na swobodne przekraczanie granicy
obywatelom Ukrainy. Jest to takze strefa Tax Free, dzieki ktérej mieszkancy Ukrainy bezposrednio
w Centrum moga otrzymacé zwrot podatku VAT od zakupionych towaréw.

W sierpniu 2011 zostata otwarta Hala Kijowska, pierwszy z trzech budynkéw z parkingiem na ponad
700 miejsc postojowych. Od lipca 2014 funkcjonuje takze Hala Lwowska. W przestronnym
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kompleksie o tgcznej powierzchni najmu 45 000 m?2 docelowo (zgodnie z planami) funkcjonowaé
bedg trzy hale: Kijowska, Lwowska i hala nr 3 z parkingiem na tgcznie 2 200 miejsc.

Zaznacza sie, ze obecna sytuacja zwigzana z sytuacjg na Ukrainie, istotnie ogranicza mozliwosci
w zakresie operacyjnej dziatalnosci aktywow spotki.

Zgodnie z odpisem eKRS przedmiotem dziatalnosci sg:

1. 10, Z, REALEZACIA PROJECTOW BUDDWLANYOH ZWEAZANTCH 2B WINOEZENIEN

IsunvNKOW

141, 2., ROBOTY BUDCWLANE ZWIAZARE ZE WINCSZENIEM BUDYNKOW MIESZRALHYCH
| NIEMEESIRALNYCH

43, 1, , ROZBIORKA | PRIVGOTOWANIE TERENU POD BUDOWE

3 WYRONYWANE INSTALACH BLEKTRYCINYCH, WODND-KANALIZADGNYCH |
POZOSTALYCH INSTBLACH BUDOWLANYCH

§8, 1, , KUPNG I SPRZEDAZ NIERUCHOMDACE NA WEASNY RACHUNER
#, 2, WYNAIEM [ ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAME WLASNYMI LUB DZIERZAWIONYML
168, 3, , bzrak ALNOSE ZWIAZANA 2 DHSLUGHA RYNKU MIERUCHOMOSC WYEONTWANA NA
ZLECEMIE
71, 14, 7, DZIAE ALNOSE W ZAKRESIE ARCHITEKTURY
171, 20, B POZOSTALE BADANIA T ANALIZY TECHNICZRE

Spoétka aktualnie posiada status ,w upadtosci”
5.3 STRUKTURA WLASCICIELSKA

Zgodnie z wydrukiem z E-KRS spdtka zostata zarejestrowana w KRS w 2008r. a jej udziatowcem
(ujawnionym w KRS) jest osoba prawna.

Aktualnie zarzad spotki (zgodnie z wpisem w KRS) stanowi
Robert Karczewski — Prezes zarzadu
Brak rady nadzorczej. Brak prokury.

6. ANALIZA | CHARAKTERYSTYKA RYNKU

Z uwagi, ze branza, w ktérej dziata wyceniany podmiot to przede wszystkim branza o nr PKD 68
(wynajem nieruchomosci), autor opracowania postanawia si¢ skupi¢ przede wszystkim na
przedmiotowym rynku (skupiajac sie¢ przede wszystkim na nieruchomos$ciach o charakterze
komercyjnym).

Polski rynek detaliczny wcigz odczuwa skutki pandemii COVID-19, niemniej jednak prognozowany

przez Oxford Economics wzrost PKB dla Polski ma wynies¢ 5,52% w 2021 r. i 4,47% w 2022 r.
Wycena przedsiebiorstwa Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadtosci
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Polska jest wiec jednym z krajéw, w ktérych spodziewany jest najszybszy powrét do poziomu PKB
sprzed pandemii. Wedtug ostatnich dostepnych danych, sprzedaz detaliczna w listopadzie wypadta
bardzo dobrze, rosnac realnie o 12,1% r/r. Najwiekszy, bo az 55,8% wzrost w poréwnaniu do
analogicznego okresu w 2020 r. odnotowano w sekiorze tekstyliow, odziezy i obuwia. Dla
poréwnania, w 2020 r., kiedy centra handlowe pozostawaty zamkniete z powodu lockdownu, sektory
te odnotowaty spadek o 21,9% r/r. Udziat e-commerce w catkowitym wolumenie sprzedazy
detalicznej wzrost z 8,4% w pazdzierniku do 11,4% w listopadzie, co byto w duzej mierze efektem
wyprzedazy z okazji Czarnego Pigtku. Wzrost sprzedazy w kanatach elektronicznych nie zniecheca
klientow do zakupdw w sklepach stacjonarnych, a sprzedaz w obu kanatach rosnie.

Wazrost sprzedaty detaliczne] w Polsce vs. a-commerce (%!}
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W catym 2021 r. dostarczono na rynek 546 000 m2 GLA nowej powierzchni handlowej, z czego az
40% w parkach handlowych. Oznacza to, ze pod wzgledem ilo$ci dostarczonej na rynek powierzchni
byt to najlepszy rok w historii tego formatu. Zgodnie z przewidywaniami, po przetasowaniach
w sektorze hipermarketow i przejeciach lokalizacji przez nowych operatoréw, 29% nowej
powierzchni oddanej do uzytku przypadto na wolnostojgce magazyny handlowe. Wsrdd
najwiekszych obiektow handlowych, kitére zostaty otwarte w 2021 r. znalazly sie m.in.: sklep IKEA
w Szczecinie (29 000 m2 GLA), Mozaika w Krakowie (25 400 m2 GLA), Galeria Andrychéw (24 000
m2 GLA), Park Handlowy w Lipniku (18 800 m2 GLA), rozbudowa Focus Mall w Zielonej Gérze
(+15 000 m2 GLA), czy Galeria Sekunda w Jedrzejowie (13 000 m2 GLA). W tym samym czasie
okoto 269 000 m? zostato wycofanych z podazy nowoczesnej powierzchni handlowej, jako wynik
kontynuacji zamknie¢ starszych obiektéw, gtéwnie Tesco. W rezultacie catkowita powierzchnia
handlowa w Polsce na koniec 2021 r. osiggneta poziom 16,4 min m2 GLA. Na 410 centréw
handlowych przypada 9,86 min m2 powierzchni, co przektada sie na nasycenie 258 m2/ 1 000 osdb.

Wraz z roshaca dojrzatoscig rynku i cigglym rozwojem e-commerce, maleje aktywno$¢
deweloperska. Na koniec 2021 r. w realizacji byto zaledwie ok. 420 000 m2 powierzchni najmu.

Wycena przedsiebiorstwa Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadtosci
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Zainteresowanie parkami handlowymi utrzymuje sie jednak na wysokim poziomie, a ponad potowa

powierzchni w budowie zostanie oddana w tym formacie. Ws$réd najwigkszych projekiow

handlowych aktualnie realizowanych wymieni¢ mozna, m.in.:

centra handlowe Karuzela

w Kotobrzegu (30 000 m2 GLA), Nowy Fort Wola w Warszawie (28 000 m2 GLA), czy 2 fazg ATUT

Ruczaj w Krakowie (25 000 m2 GLA).
Struktura powierzchni handlowe]j (GLA)

ukofiozone w 2021

w budowie
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Pandemia nadal stanowi wyzwanie dla rynku detalicznego i zmienia jego krajobraz, poniewaz firmy
starajg sie dostosowa¢ do potrzeb klientéw, ktére w ciggu ostatnich dwéch lat zmienity sie
diametralnie. Rynek e-commerce rosnie w site, ale sprzedaz w sklepach tradycyjnych nadal
przycigga klientéw. Przedsiebiorcy wprowadzajg zatem nowe rozwigzania rozwijajgc oba te kanaty
réwnolegle. Przyktadem moga by¢ najnowsze propozycje Zabki: bezobstugowy sklep Zappka czy
Zabka Nano, czyli sklep typu shop-in-shop, niedawno otwarty w Decathlonie w Piasecznie (koncept
dziafa juz w 25 lokalizacjach). Zaréwno omnichannel, jak i g-commerce zyskujg popularnosé, a to
pocigga za sobg kolejne otwarcia tzw. dark stores, oferujgcych ekspresowg dostawe produktéw
spozywczych w mniegj niz 30 minut (m.in. Glovo, Bolt, Wolt, Lisek, Zabka Jush). Do coraz szerszej
gamy produktow zaczynajg by¢ tez stosowane tradycyjne systemy subskrypcyjne. Obejmujg
obecnie nie tylko czasopisma, ale réwniez samochody, ubrania czy produkty spozywcze. We Frangii
Carrefour oferuje swoim klientom, w ramach statej optaty abonamentowej, znizki na produkty marki
wiasnej. W 2021 r. na polski rynek weszto 11 nowych miedzynarodowych marek, w tym modowych
(Yargici, Karl Lagerfeld, Zadig & Voltaire, BIMBA Y LOLA), kosmetycznych (Rituals). Pojawit sie tez
pierwszy oficjalny sklep LEGO. Niezaleznie od zmieniajacych sie okolicznosci, sytuacja tradycyjnych
obiektéw handlowych wyglada obiecujgco. Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt, ze marka Rituals
dziata juz w pieciu lokalizacjach, a LEGO w dwdch. Dobre przyjecie sklepéw Primark otwartych
w Warszawie (w 2020 r.) i Poznaniu (w 2021 r.), sprawito, ze sie¢ planuje uruchomienie kolejnego
w Krakowie. Ponadto, w 2022 r. swoj pierwszy sklep w Polsce otworzy diugo wyczekiwana
niemiecka drogeria, dm — Drogerie Markt. W kwestii czynszéw typu prime zauwazalna jest nowa
tendencja w podpisywanych umowach. Najemcy modowi coraz czesciej sktaniajg sie ku mniej
standardowym rozwigzaniom, np. umowom na krétszy okres (3-5 lat). Zmiany te nie dotyczg jednak
najemcow wszystkich kategorii. Mimo niepewnych czaséw, dyskonty (zaréwno spozywcze, jak
i sklepy typu off-price, tzw. value retailers) pozostajg na dotychczasowych warunkach.

Kolejnym istotnym tematem jest $wiadomo$¢ ekologiczna i dziatanie zgodnie ze strategia ESG
(environmental, social and governance). Zabka otworzyta w Warszawie pierwszy sklep zasilany
zielong energig. InPost wraz z Modivo opracowuje ekologiczng koncepcje zwrotéw zamoéwien
internetowych, wedtug ktérej kazda paczka bedzie posiadata wewnetrzng etykiete zwrotng. Idee
zwigzane z gospodarkag obiegu zamknietego pojawiajg sie w strategiach coraz wiekszej liczby firm,
np. zrownowazone kolekcje modowe (np. H&M, Reserved, Esprit), koncepcje zaktadajgce ponowne
wykorzystanie (H&M, IKEA), oferty zakupu produktéw z drugiej reki (4F, Auchan). Jest to odpowiedz
na rosngcg swiadomos$¢ klientow dotyczacg wptywu handlu na srodowisko, ktérej potwierdzeniem
moze by¢ np. rosngce zainteresowanie aplikacjg Vinted. Trwajaca pandemia zmusza
przedsiebiorcéw do zmiany strategii biznesowych. Marki nieustannie poszukujg nowych pomystéw
na poprawe doswiadczen klientéw, kitdre sg teraz uzaleznione od pandemicznej rzeczywistosci.
Najbardziej widoczne obecnie trendy to: rozwéj e-commerce i omnichannel, nowe formy handlu:
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social commerce, live commerce, g-commerce i marketplace, dziatanie zgodnie ze strategig ESG
oraz rosngcy rynek wtérny. Joanna Tomczyk Senior Analyst Research & Consulting Warsaw
+48 668 281 345 joanna.tomczyk@eu.jll.com Kontakt: Rynek inwestycyjny Warto$¢ transakcii
inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci handlowych w 2021 r. wyniosta okolo 1 mid EUR
i znaczaco przekroczyta poziom 704 min EUR zarejestrowany w 2020 r. (+40%). Ponadto
odnotowano najwyzszg liczbe transakcji w historii rynku. Jednoczesnie wolumen inwestycyjny
pozostawat znacznie ponizej $redniej z lat 2015-2019 wynoszacej 2,2 mid EUR, co wynika
z formatéw nieruchomosci bedgcych przedmiotem transakcji. Aktywnos¢ inwestorow nadal
koncentrowata sie na parkach handlowych i centrach typu convenience. Niemniej jednak w 2021,
szczegdinie w IV kwartale, po raz pierwszy od wybuchu pandemii przedmiotem transakcji byty
ponownie duze centra handlowe. Transakcje te dotyczylty gtownie aktywow typu value-add lub
o wysokiej wartosci rezydualnej, takich jak przejete przez Futureal w IV kw. GCH Manhattan
w Gdansku i Galeria Bemowo w Warszawie (ta ostatnia zostata sprzedana przez Aerium). W IV kw.
miata miejsce réwniez najwieksza transakcja minionego roku: sprzedaz M1 Marki w Warszawie
przez Chariot Top Group spéice Redefine, a takze nabycie przez Stage Capital trzech centréw
handlowych (Pasaz t6dzki, Galeria nad Jeziorem, CH Osowa) od Pradery. Po wyjsciu z Polski
Tesco kontynuowato sprzedaz polskich aktywoéw, w tym nieruchomosci w Kaliszu, Rybniku,
Stargardzie, Szczecinie, Watbrzychu i Swidnicy. Oczekuje sie, ze kolejne umowy zostang zawarte w
2022 r. Pomimo utrzymujacego sie braku danych transakcyjnych w sektorze centrow handlowych,
stopy kapitalizacji za najlepsze centra w Polsce szacujemy na poziomie 5,25%. Stopy kapitalizacii
dla najlepszych parkéw handlowych utrzymujg sie¢ na poziomie okoto 6,80%, ale wysokie
zainteresowanie i ograniczona dostepno$¢ produktu mogg spowodowaé kompresje w krotkim
okresie.

Zrédta: https://forsal.pl, https://inwestycje.pl, https:/stat.gov.pl, www.forbes.pl, www.newsweek,.pl, www.pulsbiznesu.pl, www.rp.pl,
https://financialcraft.pl/, www.jll.com

7. WYBOR PODEJSCIA | METODY WYCENY

W zakresie wyceny przedsiebiorstw na potrzeby wszelkich wyliczen i metodologii, autor postuzyt sie
Standardami Zawodowymi Rzeczoznawcdw Majatkowych. Standardy te sg — na dzien sporzgdzenia
opracowania — jedynymi krajowymi usankcjonowanymi przepisami, kiére przedstawiajg metodyke
wyceny. Postuzono sie zatem tzw. standardami zawodowymi opracowanymi w ramach grupy
rzeczoznawcow majagtkowych, a doktadnie Krajowym Standardem Wyceny Specjalistycznym
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(KSWS) ,0gbine zasady wyceny przedsiebiorstw”, wydanym przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych.

Zgodnie z powyzszym, w wycenie przedsiebiorstwa wyrdzniamy trzy fundamentalne podejscia:
> majatkowe,
> dochodowe,
> poréwnawcze.

Podejscie majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg

wartosé przedsiebiorstwa poprzez wartosé jego aktywow pomniejszonych
0 pasywa obce.
Metody majgtkowe oparte sg na wycenie poszczegdinych sktadnikdéw aktywow i pasywoéw obcych.
Nie uwzgledniaja  synergii pomiedzy  skfadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych
z ich zorganizowanym wykorzystaniem.
W wycenie nalezy uwzgledni¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.
Do majatkowych metod wyceny zalicza sie w szczegdinosci:

> Metode wartosci skorygowanych aktywow netto (ang. Adjusted Net Asset Method)

> Metode wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod)

> Metode wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).
- W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalno$ci stosowana jest metoda wartosci
likwidacyjne;. ’

Podej$cie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg warto$é

przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych
oczekiwang stopa zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu).
Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:
> Metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows) -
ktéra moze opierac¢ sie na przeptywach przynaleznych wtascicielom - FCFE (ang. Free Cash
Flows to Equity) lub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym:
wiascicielom i wierzycielom - FCFF (ang. Free Cash Flows
> Metode zdyskontowanych zyskéw (ang. Discounted Future Earnings Method).
> Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochodéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien  wynikaé
z nastepujacych uwarunkowan:
a. w przypadku przedsiebiorstw, ktorych funkcjonowanie z zatozenia jest ograniczone
w czasie, projekcja powinna pokrywac sie z okresem planowanej dziatalnos$ci.
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b. w przypadku zatozenia kontynuag;ji dziatalnosci przedsiebiorstwa
w nieograniczonym czasie, projekcja powinna obejmowac¢ okres poprzedzajgcy faze petnej
dojrzatosci dziatalnosci operacyjnej charakteryzujaca sie osigganiem stabilnych dochodow.

Wynik wyceny metodg dochodowg nalezy skorygowaé o akiywa i pasywa nieuwzglednione
w prognozowanej dziatalnosci operacyjnej.

Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreslenie strumieni dochoddow
ekonomicznych i wlasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Podejscie poréwnawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny polegajgcych na

okresleniu wartosci przedsiebiorstwa przez poréwnanie go z innymi. Podej$cie bazuje na cenach
transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybor
przedsiebiorstw  pordwnywalnych oraz miernikéw ekonomiczno-finansowych  (mnoznikéw
poréwnawczych).

Dobor przedsiebiorstw poréwnywalnych powinien zosta¢ uzasadniony. Przedsiebiorstwa
poréwnywalne powinny naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci.

W szczegdlnych przypadkach mozna odnie$¢ sie do przedsigbiorstiw z sektorow pokrewnych,

uzasadniajgc wybbr.

Mnozniki poréwnawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielkosciach
ekonomiczno-finansowych opisujgcych potencjat dochodowy i majatkowy przedsiebiorstwa.
Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje mnoznikdw wynikajgce z kapitatu wtasnego i dtugu:
> Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzace z transakcji z rynku publicznego lub
transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.
> Mnozniki oparte na wartosci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np.
EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang.
Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).
> Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby
hektolitrow piwa, EV/liczby subskrybentéw, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikéw
portalu (ang. unique users).

Wycena oparia na mnoznikach sektorowych nie moze stanowié jedynej metody wyceny.

Zasady wyceny przy zastosowaniu metod porownawczych:
1. Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawcza, powinny by¢ wiarygodne,
a dane dotyczace cen akitualne na date wyceny.
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2. Zastosowanie mnoznikéw powinno by¢ spéjne poprzez przeprowadzenie obliczer w ten sam
sposob dla wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.

3. Ze wzgledu na roznice pomiedzy udziatami w wycenianym przedsiebiorstwie, a udziatami w
przedsiebiorstwach poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt z tytutu
kontroli, ptynnosci i wielkosci.

4. W uzasadnionych przypadkach nalezy dokona¢ korekty danych finansowych
przedsiebiorstwa wycenianego lub przedsiebiorstw poréwnywalnych o elementy
nieoperacyjne, nadzwyczajne i o charakterze jednorazowym oraz inne czynniki zaburzajace
poréwnywalnosé.

W ocenie autora, nie _ma mozliwosci zastosowania w przedmiotowej wycenie podejscia

poréwnawczego, z uwagi na brak dostepnych informacji o podobnych przedmiotach i transakcjach

(podmiot nie jest spotkg o charakterze gietdowym). Nie zaobserwowano transakgcji, ktére mogtyby
by¢ dokonane przedsigbiorstwami zakwalifikowanymi jako podobne. Z uwagi na powyzsze
postanowiono do wyceny zastosowa¢ podejscie majatkowe (metoda skorygowanych aktywoéw
netto)

Dodatkowo z uwagi na istotny element jaki stanowig maszyny i urzadzenia w przedsiebiorstwie,
przytoczono szczegbétowg metodyke, w zakresie ich wyceny.

Maszyny i urzadzenia stanowig znaczacg cze$¢ ogéinej klasy aktywdw okreslanych mianem
rzeczowych aktywow trwatych, niemniej jednak posiadajg one szczegbine cechy odrézniajace je od
wiekszosci rodzajéw nieruchomosci. Fakt ten wptywa na podejscie do klasyfikacji, pomiaru
i raportowania warto$ci w odniesieniu do maszyn i urzgdzen. Maszyny i urzadzenia mogg by¢
rowniez fizycznie potaczone z dang nieruchomoscig, w catosci lub czesci, jak i mogg by¢ one
przemieszczane lub relokowane. Niektdre klasy aktywdw maszyn iurzadzen moga traci¢ na
wartosci szybciej lub w spos6b mnigj liniowy niz dana nieruchomos$¢ z uwagi na dynamiczne zmiany
technologiczne zachodzace w poszczegdlnych sektorach rynku.

Maszyny i urzadzenia czesto wycenia sie jako jednostki operacyjne w potgczeniu z innymi aktywami,
a takze w potagczeniu z szersza wyceng podmiotu gospodarczego. Dlatego tez, pomimo iz charakter
maszyn i urzgdzen rézni sie od innych klas aktywow, rzeczoznawcy majg obowigzek, o ile jest to
mozliwe, zachowania konsekwencji w ocenianiu wartosci wszystkich klas aktywéw. Maszyny
i urzgdzenia mozna wyceni¢ takze dla celéw leasingu lub zabezpieczen, co wymaga dodatkowych
rozwazan w zakresie wartosci rynkowej, w tym koncepcji sprzedazy aktywéw juz zainstalowanych
i dziatajgcych (in situ) oraz ich USuniecia Z miejsca pracy (w catosci lub czesci). Poza tym maszyny
i urzgdzenia moga by¢ takze wyceniane na potrzeby leasingu i zabezpieczenia wierzytelnosci
kredytowych, co wymaga przeprowadzenia dodatkowych analiz w zakresie wartosci rynkowej,
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wiagczajac w to koncepcje sprzedazy aktywdw juz zainstalowanych i dziatajgcych (in situ) oraz
przeznaczonych do usuniecia z miejsca ich funkcjonowania (w catosci lub czesci).
Maszyny i urzgdzenia mozna zasadniczo podzieli¢ na trzy kategorie:

e Urzadzenia: Skfadniki aktywéw nierozerwalnie potgczone z innymi, ktére mogg obejmowacé
przedmioty wchodzace w skiad infrastruktury przemystowej, instalacji dostarczajgcych
media, instalacji budowlanych, budowli specjalistycznych oraz maszyny i urzgdzania
tworzace zbiér komponentéw szczegblnego przeznaczenia.

e Maszyny: Pojedyncza maszyna lub zbiér czy tez flota lub system skonfigurowanych
maszyn/technologii (wtaczajgc w to ruchome sktadniki aktywow takie jak pojazdy drogowe,
kolejowe, wodne i powietrzne), ktére mogg by¢ wykorzystywane, instalowane lub zdalnie
obstugiwane w zwigzku z procesami produkcyjnymi lub handlowymi, dziatalno$cig lub
sektorem dziatalnosci podmiotu zajmujacego nieruchomosé (dana maszyna jest
urzgdzeniem wykorzystywanym na potrzeby danego procesu).

o Wyposazenie: Pojecie ogbine stosowane dla pozostatych sktadnikéw aktywow takich jak
r6zne maszyny, oprzyrzagdowanie, elementy wykornczenia, meble i elementy umeblowania,
wyposazenie iinstalacje wykorzystywane na potrzeby dziatalnosci, rézne wyposazenie
i technologie oraz pojedyncze narzedzia wykorzystywane do wspomagania dziatalnosci
przedsiebiorstwa lub podmiotu.

Granice pomiedzy tymi kategoriami nie zawsze s3 tatwe do okreslenia, a stosowane kryteria moga
sie rézni¢ w zaleznosci od sektora rynku, na ktérym wyceniane aktywa majg by¢ wykorzystywane
w ramach dziatalnosci, a takze od celu wyceny oraz znajdujagcych zastosowanie krajowych
i miedzynarodowych zasad ksiegowosci. W szczegdlnosci w niektérych jurysdykcjach do opisu
maszyn i urzgdzen (a takze innych sktadnikoéw aktywdw niestanowigcych czesci nieruchomosci)
stosuje sie okreslenie ,majagtek osobisty”, gdzie w innych jurysdykcjach jest ono tez dodatkowo
stosowane do opisu dziet sztuki i antykow.

Zasada ogélna brzmi, ze skitadniki aktywéw zainstalowane gtéwnie w celu zapewnienia obstugi
budynku lub personelu powinny by¢ wyceniane jako czes¢ praw do danej nieruchomosci, jezeli
w zwyczajnych okolicznosciach bytyby one objete transakcjg sprzedazy nieruchomosci i/lub bytyby
sklasyfikowane w bilansie. Wyjatki od tej ogdinej zasady moga jednak niemal na pewno pojawi¢ sie
wowczas, gdy wycena jest przygotowywana na potrzeby ujecia w bilansie lub do celéw
podatkowych. W takich przypadkach klient moze wymaga¢ odrebnej wyceny pewnych elementéw
instalacji obstugi budynku lub zwigzanego z nimi sprzetu. v

Przy wycenie na potrzeby sprawozdan finansowych, sposéb ujecia srodkéw trwatych
w dokumentaciji ksiegowej podmiotu zwykle okresla, ktdre skifadniki maszyn i urzadzen moga by¢
wyceniane osobno. Jednakze w wielu przypadkach rzeczoznawca bedzie musiat wyjasni¢ z klientem

pozycje, ktore nalezy uwzgledni¢ w wycenie maszyn i urzgdzen. Ponadto koniecznym moze okazaé
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sie rozwazenie dokonania korekt w zakresie kwestii takich jak wskazniki dla danego sektora rynku,
wykorzystanie sktadnika aktyw6w, wyceny oparte na dochodach, a takze korekt w zakresie utraty
wartosci. Zaleca sie uzgodnienie powyzszych aspektbw w momencie zawierania umowy
0 wykonanie ustugi.
Jezeli do przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa, nieruchomosci i maszyn zostali zaangazowani
rézni rzeczoznawcy, konieczna bedzie staranna komunikacja, aby unikngé sytuacji, w ktérych
ktdrekolwiek pozycje zostatyby pominigte lub uwzglednione w przeprowadzanej wycenie wiecej niz
jeden raz. Staranna komunikacja moze by¢ réwniez wymagana pomiedzy rzeczoznawcami
wyceniajgcymi przedsiebiorstwa, w przypadku, gdy maszyny i urzgdzenia wycenione majg zostaé
przy zastosowaniu podej$cia dochodowego lub jako cze$¢ podmiotu gospodarczego.
Maszyny i urzadzenia zwyczajowo uwzgledniane w wycenach praw do nieruchomosci
Obejmuije to:
® pozycje zwigzane z zapewnieniem medidw i obstugi nieruchomosci (gaz, energia
elektryczna, woda, kanalizacja, ochrona ppoz. i bezpieczenstwo)
e osprzet grzewczy, urzgdzenia dostarczajagce ciepta wode i systemy klimatyzagcii
niestanowigce integralnej czesci jakichkolwiek proceséw produkcyjnych oraz
o konstrukcje i instalacje niestanowigce integralnej czesci sprzetu produkcyjnego, np. kominy,
obudowy instalacii i tory kolejowe.
Niekiedy pozycje zwyczajowo wyceniane wraz z gruntem i budynkami bedg obcigzone prawami
0sOb trzecich, np. przy sprzedazy ratalnej czy leasingu. W tych przypadkach rzeczoznawca
powinien by¢ szczegdinie ostrozny i podjgé starania majgce na celu uzyskanie od klienta i jego
doradcow wytycznych co do tego, jak ma traktowac tego rodzaju aktywa; podejécie moze byé rézne
w zaleznosci od przepiséw obowigzujgcego prawa oraz jurysdykcji. W przypadkach takich wycena
i raport moga wymagac przyjecia specjalnych zatozen, ktére nalezy uzgodni¢ na pismie w momencie
zawierania umowy o wykonanie ustugi.
Maszyny i urzadzenia wyceniane odrebnie
Maszyny i urzadzenia wyceniane odrebnie od praw do nieruchomosci mozna podzielié na kilka
gtéwnych kategorii sktadnikéw aktywow. ,Srodki trwate” sg czesto definiowane w standardach
rachunkowosci obowigzujacych w danym kraju lub regionie. W zaleznosci od celu wyceny,
koniecznym moze by¢ dokonanie oddzielnej identyfikacji i wyceny poszczegdinych kategorii
aktywow.
Przyktady ,$rodkéw trwatych” obejmuija:
e maszyny i urzadzenia produkcyjne
e infrastruktura transportowa
e wydobycie, dziatalno$¢ gérnicza oraz metale
e pojazdy drogowe, kolejowe, wodne i powietrzne
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e komputery, sprzet technologiczny i meble biurowe

e wyposazenie mobilne

e zdrowie, edukacja, kwestie obronnosci

e produkcja w rozumieniu ogéinym

e media.
Wiele pozycji granicznych w ramach sktadnikéw aktywow, kidre nie zawsze beda traktowane jako
L,Srodki trwate”, bedzie wycenianych przez rzeczoznawcéw maszyn i urzgdzen, wtgczajgc w nie:

e oprogramowanie komputerowe i operacyjne, licencje i pozwolenia czesci zamienne

i materiaty eksploatacyjne | inwentarz (zapasy)
e przedmioty przeznaczone do produkcji konkretnych produkiow (na przyktad formy, elementy
mocujace i matryce)

e produkcje w toku.
Chociaz wartosci niematerialne i prawne nie mieszczg sie w definicji maszyn i urzadzen, te dwie
klasy aktywéw czesto funkcjonujg w zespolony sposéb, co moze mie¢ wplyw na ich wartosci
indywidualne i/lub tgczne. W takich przypadkach rzeczoznawca powinien przyjg¢ odpowiednie
zatozenia w tym zakresie (najlepiej na etapie sporzgdzania umowy o wykonanie ustugi) przed
sporzgdzeniem raportu z wyceny. Rzeczoznawcy powinni by¢ takze Swiadomi faktu, ze definicja
wartosci niematerialnych i prawnych moze r6zni¢ sie w zaleznosci od przepisow prawa, praktyk
lokalnych i przyjetych standardéw rachunkowosci. Szczegélng uwage nalezy zwrdcié, gdy
wyceniane maszyny i urzadzenia stanowig czes¢ lub sg potgczone z wartosciami niematerialnymi
i prawnymi, dokumentacja handlowa, licencjami, oprogramowaniem, zgodami, strumieniami
dochoddw, optatami licencyjnymi i innymi prawami wtasnosci intelektualnej, w ktérym to przypadku
konieczne moze okaza¢ sie zastosowanie potgczenia podejsScia kosztowego, dochodowego
i rynkowego.
Maszyny i urzadzenia bedace przedmiotem uméw sprzedazy ratainej, uméw leasingu i uméw dot.
zabezpieczen.
Czesto zdarza sie, ze maszyny i urzadzenia sg przedmiotem umow leasingu lub sg udostgpniane na
podstawie réznego rodzaju umoéw finansowania. Tego rodzaju rozwigzania, bazujgce na okreslonych
aktywach lub takimi aktywami zabezpieczone, mogg przybiera¢ zaréwno posta¢ prostych umoéw
najmu/leasingu, jak i kompleksowych, transgranicznych modeli finansowania. Z tego powodu
rzeczoznawca musi juz w chwili zawierania umowy o wykonanie ustugi przyja¢ odpowiednig
podstawe na potrzeby sporzadzenia raportu oraz wszelkiego rodzaju specjalne zatozenia lub
uzgadnia¢ i odnotowywaé przyjmowane zatozenia w miare realizacji zlecenia. W szczegélnosci
nalezy wzig¢ pod uwage warunki umowy leasingu lub finansowania oraz sytuacje interesariuszy
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oraz szerszy kontekst biznesowy; w tym zakresie moze wystapi¢ konieczno$¢ skonsultowania sie
rzeczoznawcy z innymi podmiotami dziatajacymi w charakterze doradcéw.

Zaréwno krajowe, jak i miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej, a takze zasady
ustanawiane przez podmioty regulacyjne nadzorujgce udzielanie kredytdw, dotyczace sposobow
ujmowania sktadnikéw aktywéw bedacych przedmiotem uméw leasingu/sprzedazy ratalnej sa
regularnie aktualizowane i modyfikowane. Rzeczoznawca musi w sposéb klarowny wskazaé
podstawe oraz zakres proponowanych dziatan powigzanych z takimi zasadami i standardami celem
zapewnienia, iz powstata na ich podstawie wycena bedzie odpowiada¢ danym okolicznosciom
sprawozdawczym.

Na mocy pewnych wprowadzonych niedawno zmian w zakresie rachunkowosci, maszyny
i urzgdzenia nalezy wycenia¢ jako cze$¢ szerszego instrumentu finansowego, z uwzglednieniem
opinii na temat podziatu przysztych wartoéci koricowych. Podobnie rezerwy ksiegowe w zakresie
przysztych strat z tytutu udzielonych kredytéw wymagaé bedg przysztosciowych szacunkéw co do
wartosci rynkowej maszyn i urzadzen jako elementu szerszych rezerw finansowych. Wynika z tego,
iz konieczna bedzie Scista wspédtpraca z klientami, audytorami oraz innymi wykwalifikowanymi
rzeczoznawcami, a w najmniejszym zakresie od rzeczoznawcoéw wymagana bedzie precyzja przy
okreslaniu warunkéw umoéw o wykonanie ustugi.

Istotne zagadnienia
Przy wycenie maszyn i urzadzen na podstawie wartosci rynkowej zapisy VPS 4 punkt 4 wymagaja,
aby rzeczoznawca wskazal, czy wycena zaktada, ze sktadniki aktywdéw pozostajg w miejscu
funkcjonowania, czy tez sa wyceniane pod katem ich przeniesienia (czy to w catosci czy tez jako
poszczegolne elementy). Koniecznym moze okaza¢ sie réwniez przyjecie dalszych zatozen
w zaleznosci od celu wyceny. Przyktady obejmujg:
e w jaki sposOb maszyny i urzadzenia maja by¢ oferowane na sprzedaz (np. w catosci czy jako
poszczegbine sktadniki)
e przyjeta metoda sprzedazy;
e kwestie i uwarunkowania $rodowiskowe
e ograniczenia dotyczace metody sprzedazy (np. warunki leasingu uniemozliwiajgce sprzedaz
w drodze licytacji) czy koszty wycofania z uzytkowania lub usuniecia ma ponosi¢ nabywca
czy sprzedawca oraz
e czy brane sg pod uwage koszty pfzywrécenia nieruchomosci do stanu pierwotnego po
usunieciu, a jezeli tak, to kto ma je ponosié.
Jezeli wycena podejmowana jest z myslg o zbyciu maszyn i urzadzen odrebnie od nieruchomosci,
na ktorej terenie sie znajdujg, moga zaistnie¢ ograniczenia dotyczgce czasu na wprowadzenie ich

na rynek i zbycie — np. jezeli dzierzawa/najem nieruchomosci ma wygasngé lub zakonczyé¢ sie
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wskutek nastepujgcego wczesniej wydarzenia (np. niewyptacalnosci). Jezeli rzeczoznawca uzna, ze
termin taki jest niewystarczajgcy na potrzeby prawidtowego przygotowania sie¢ do sprzedazy,
zgodnie z definicjg okreslong w ramach koncepcyjnych wartosci rynkowej, moze sie okazac, ze na
potrzeby sporzadzenia raportu koniecznym bedzie przyjecie specjalnych zatozen. Rzeczoznawca
jednakze powinien zawsze w pierwszej kolejnosci wskaza¢ wzorcowg wartos¢ rynkows, nastepnie
za$ przedstawi¢ opinie o charakterze handlowym dotyczacg mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy
oraz szerszego kontekstu transakcji. Rzeczoznawca nie powinien opisywac¢ takiej sytuacji jako
wartosci .Sprzedazy wymuszonej” (zob. VPS 4 ust. 10.5 — 10.9), chyba ze zastosowanie tego
terminu wymagane jest na mocy przepisdw obowigzujgcego prawa na terenie panstwa, w kidrym
rzeczoznawca sporzadza swoje sprawozdanie. Rzeczoznawcy czesto proszeni sg
o przeprowadzenie wyceny w sytuacji sprzedazy wymuszonej lub likwidacji (definicja podstawy
wyceny okreslona w IVS 104 ust. 80.1), okre$lenia te podlegajg szerokiej interpretacji, a ich
brzmienie bedzie sie dodatkowo rézni¢ w zaleznosci od jurysdykcji. Dlatego tez zasadnicze
podejscie powinno polega¢ na przyjeciu wartosci rynkowej opartej na standardowych zatozeniach
rynkowych (ktére muszg byé zasadne), a nastepnie przyjeciu uzgodnionych specjalnych zatozen
i ich powigzanym wptywie na wartosc.

Jezeli, w opinii rzeczoznawcy, w dacie wyceny nie istnieje zadne ograniczenie, ale klient zgda opinii
na temat wptywu, jaki takie ograniczenie moze mie¢ na okres przygotowania sprzedazy, w raporcie
mozna poda¢ warto$¢ rynkowag przy przyjeciu specjalnego zatozenia wyjasniajgcego przyjete
ograniczenia czasowe oraz przyczyne ich zastosowania, pod warunkiem, ze w tresci raportu
w pierwszej kolejnosci wskazana bedzie takze wartos¢ rynkowa wolna od jakichkolwiek ograniczen.
Ma to szczegdlnie duze znaczenie w odniesieniu do zlecen dotyczgcych kredytow zabezpieczonych
skfadnikami aktywami, zaje¢ obcigzonych aktywow I[ub niewyptacalnosci. Wiele z wymogéw
dotyczgcych inspekcji okreslonych w VPS 2 mozna tatwo zastosowaé do maszyn i urzgdzen. W celu
przygotowania wyceny rzeczoznawca musi najpierw ustalic takie kwestie jak rodzaj,
charakterystyke, mozliwosci i przeznaczenie poszczegdlnych pozycji, a nastepnie rozwazy¢ wiek,
wydajnosé, stan, zuzycie ekonomiczne i funkcjonalne oraz catkowity i pozostaty okres przydatnosci
do wykorzystania w celach gospodarczych. Wyceniajac warto$¢ rynkowg aktywow juz
zainstalowanych i dziatajacych, rzeczoznawca musi przyjg¢ konkretne rozumowanie i metodologie,
tj., czy warto$¢ jest oparta wcatosci lub czesci na przysztym potencjale gospodarczym
przedmiotowych maszyn i urzadzen? Wyceniajgc warto$¢ rynkowa, gdy maszyny i urzgdzenia majg
pozosta¢ na terenie nieruchomosci, rzeczoznawca musi przyjg¢ konkretne rozumowanie
i metodologie. Czy w takich okolicznosciach warto$¢ rynkowa opiera si¢ na nadwyzce wartosci
takich samych maszyn i urzadzen do usuniecia, czy tez stanowi korekte w zakresie utraty wartosci
rynkowej?
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Podobnie jak w przypadku wyceny innych klas sktadnikow aktywow, jezeli wzigé pod uwage
niejednokrotnie bardzo szerokie spektrum wycenianych maszyn i urzadzen (oraz odpowiadajgcych
im sektorow rynku), ustalenie przez rzeczoznawce wszystkich znaczacych fakiéw wptywajgcych na
wycene bedzie zazwyczaj trudne, a nawet niemozliwe. Dlatego wiasnie zakres czynno$ci
analitycznych podejmowanych przez rzeczoznawce oraz wszelkie zatozenia przyjete na potrzeby
wyceny musza zosta¢ uzgodnione z klientem w momencie zawierania umowy o wykonanie ustugi
(w zakresie, w jakim mozliwe jest ich rozsadne przewidzenie) i nastepnie zawarte w raporcie. Ma to
szczegblnie duze znaczenie w przypadku wykorzystywania okreslonej wartosci rynkowej na
potrzeby kredytow zabezpieczonych sktadnikami aktywami lub innych form finansowania, a takze
w przypadku rozwazania dokonania transakcji, ktorej przedmiotem majg by¢ przedmiotowe maszyny
i urzadzenia. Na tej samej zasadzie pojawi¢ sie rowniez mogg sytuacje, kiedy czynniki wptywajgce
na inne klasy sktadnikéw aktywéw (takich jak grunt i budynki) wptyng na wycene maszyn i urzgdzen.
Przyktady obejmujg sytuacje, w ktoérych nieruchomo$¢ jest wynajmowana/dzierzawiona
krotkoterminowo, a pojawig sie propozycje przebudowy lub dojdzie do zanieczyszczenia gruntu
i urzgdzen wymagajacego dekontaminacji urzgdzen przed ich usunieciem.

Srodki regulacyjne

Dziatalno$¢ przemystowa czesto podlega okreslonym przepisom prawa i regulacjom. Ich
nieprzestrzeganie moze spowodowac zawieszenie prawa do korzystania z przedmiotowych maszyn
iurzgdzen. Wiele z tych przepiséw i regulacji dotyczy okreslonych urzadzen i procesu
produkcyjnego oraz bardziej ogélnych przepiséw prawa o charakterze krajowym lub lokalnym. Od
rzeczoznawcOw nie oczekuje sie znajomosci prawa na poziomie eksperckim, jednakze powinni mieé¢
oni ogdlne rozeznanie w zakresie kwestii regulacyjnych dotyczgcych danej klasy sktadnikow
aktywow oraz zaproponowaé dyskusje i dgzy¢ do uzgodnienia, w jaki sposéb takie kwestie moga
wptynaé na wycene.

Jezeli istniejg watpliwosci co do zgodnosci z jakimikolwiek przepisami majgcymi wptyw na warto$é
maszyn iurzgdzen, rzeczoznawca powinien omoéwi¢ te sprawe z klientem oraz jego doradcami
i odnotowaé wynik takiej dyskusji w raporcie. Dokonaé¢ tego mozna poprzez uzgodnienie przyjecia
zatozenia w ftresci raportu lub poprzez okreslenie pewnych zobowigzan co do zgodnosci
z przepisami zgodnie z sugestiami klienta lub jego doradcéw.

Wykorzystywane podejscia i metody w wycenie maszyn i urzadzen.

Podejscie kosztowe
Wykorzystywane jest w przypadku:
e Dbraku na rynku jakichkolwiek danych poréwnawczych do wyznaczenia aktualnej
wartosci rynkowej maszyny (nietypowe, prototypowe),
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e do celéw ubezpieczeniowych,

e szacowanie wartosci maszyn i urzadzen, ktére nie pojawiajg sie we wtdrnym obiegu,

e nazyczenie zleceniodawcy.
W wyniku zastosowania podejscia kosztowego wyznaczana jest wartos¢ odtworzeniowa maszyny.
Warto$¢ odtworzeniowa maszyny wyraza sie w wysokosci naktadéw inwestycyjnych niezbednych do
oditworzenia w danej chwili potencjatu eksploatacyjnego rownego potencjatowi nowej maszyny.
Warto$¢ odtworzeniowg wyznacza sie za pomoca nastepujacej formuty matematycznej:

W =C-K(1-S)
gdzie:
W - warto$¢ odtworzeniowa maszyny
C - cena na rynku nowej poréwnywalnej maszyny (zastgpienia lub odtworzenia ),
K - wspétczynnik nowoczesnosci konstrukcji charakteryzujgcy zuzycie
funkcjonélne,
S - stopien zuzycia technicznego.

Wyznaczanie ceny poczgtkowe;j

Informacje o cenach poczatkowych uzyskiwane sg od producentéw lub z katalogdw - cennikéw.
W przypadku braku takich samych lub podobnych maszyn do analizy przyjmujemy maszyny
o najbardziej zblizonych parametrach uzytkowo-funkcjonalnych.

W przypadku wystepowania maszyn prototypowych i o specyficznej, indywidualnej konstrukcji do
wyznaczenia ceny poczgtkowej wykorzystujemy nastepujgce techniki:

- szczego6towa:

C=Km+Kp+Kdo+kr-n

gdzie:

Km - koszt materiatow,

Ko - koszty posrednie,

Kao - koszt dokumentacji technicznej,

kr - jednostkowy koszt robocizny,

n - naktad pracy wyrazony w roboczogodzinach.
- wskaznikowg:
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C=3mi-Kmii=1n

gdzie:

mi - jednostka odniesienia i-tego zespotu np. kg

Kmi - koszt wytworzenia dla przyjetej jednostki odniesienia i-tego zespotu.
Metoda odtworzeniowa w warunkach rynkowych

W metodzie tej konieczne jest wyznaczenie zuzycia tacznego maszyn i urzgdzen, ktdre sktada sie z:
e zuzycia fizycznego,
e zuzycia funkcjonalnego,
° zuzycia zewnetrznego.
Zuzycia te mogg podlega¢ sumowaniu lub by¢ okreslane przez wspotczynniki K, S i Z. Ukazujg one
jakie czynniki charakteryzujace szacowanie maszyny majg wptyw na ksztattowanie sie ich wartosci.

Oszacowanie wartosci maszyn dokonuje sie za pomoca nastepujgcej formuty matematyczne;:

W=CK-(1-5)-(1- 2)
Wyznaczanie wartosci likwidacyjnej
Dla maszyn i urzadzen przeznaczonych do likwidacji, warto$¢ ich wyznaczamy wg nastepujacych
metod:
- technika szczeg6towa przy uwzglednieniu pozostatosci:

W= mi-Cji-Vi-Kd
i=1

gdzie:

mi - masa i-tego rodzaju materiatu konstrukcyjnego,

C;ji - cena jednostkowa i-tego rodzaju materiatu konstrukcyjnego,
Vi - wskaznik odzysku i-tego materiatu,

Kq - koszty demontazu.

- technika uproszczona przy uwzglednieniu pozostatosci:
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n
W = Wi - Kd

i=1

gdzie: Wi - warto$¢ i-tego zespotu maszyny.

Podejscie poréwnawcze

Podejscie poréwnawcze umozliwia uzyskanie wartosci blizszych rzeczywistosci od wartosci
uzyskanych w podejsciu kosztowym.

Podstawowe trudno$ci w stosowaniu podejscia poréwnawczego:

e dla wiekszosci maszyn brak rzeczywistej wartosci transakcji, nieznajomos¢ rzeczywistej

przyczyny sprzedazy,

e brak doktadnej informacji o rzeczywistym stanie technicznym maszyn,

e brak informacji o przebiegu eksploatacji ( rzeczywistym przebiegu, warunkach uzytkowania).
Istota podejscia polega na fakcie, ze warto$¢ aktualna maszyny okreslana jest na podstawie ceny
jaka mozemy uzyskac na rynku.

Podejscie pordbwnawcze opiera sie na formule:

W=C-3V
gdzie:
W - wartos¢ rynkowa maszyny,
C - cena na rynku porownywalnej maszyny,
Vj - warto$¢ i-tej poprawki ze wzgledu na przyijete kryteria.
Charakterystyka atrybutéw wptywajacych na oszacowanie wartosci:

e dane techniczno — funkcjonalne,

e warunki srodowiskowe eksploatacji, zuzycie resursu (przebieg),

e wyposazenie standardowe/ dodatkowe,

e stan techniczny elementéw bazowych (np. rama no$na), zrédta napedu (np. silnik
spalinowy), uktadéw napedowych (np. skrzyni przektadniowej), uktadow bezpieczenstwa (np.
uktadu sygnalizacji),

e stan wizualny $rodka technicznego (np. jako$¢ powtok malarskich), nowoczesnosé
rozwigzan konstrukcyjno - technologicznych.
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Metoda poréwnywania parami
Istota metody polega na poréwnaniu wycenianej maszyny o znanych cechach, ale o nie znanej
wartosci z maszynami sprzedanymi o znanych cechach i cenach transakcyjnych.
Okreslenie wartosci poprawek z tytutu wystepujacych réznic pomiedzy szacowang maszyna,
a maszynami porownywanymi winno wynika¢ z analizy rynku. Poprawka powinna okreslaé wptyw
danej cechy na warto$¢ maszyny - podniesienie lub obnizenie jej wartosci.
Wartos¢ poprawki mozna przyjgé na podstawie:
® na podstawie analizy bazy danych o wptywie danego atrybutu na warto$¢ maszyny,
® na podstawie analizy danych o wptywie danego atrybutu na warto$¢ innych poréwnywalnych
maszyn,
® na podstawie wiedzy eksperckiej, wykorzystanie danych z dotychczasowych wycen.
Nastepnie nastepuja:
e identyfikacja cech (atrybutéw) wycenianej maszyny,
e dobd6r maszyn poréwnawczych - minimum 3,
e identyfikacja cech (atrybutéw ) maszyn poréwnywanych,
e wyznaczenie cech (atrybutéw) réznicujgcych poréwnywane maszyny,
® wyznaczenie istotno$ci cech réznicujgcych poréwnywane maszyny,
e eliminacja cech wzajemnie skorelowanych,
e ustalenie korekty z tytutu uptywu czasu, wyznaczenie rozstepu cenowego,
e okreslenie udziatdw cech ksztattujgcych rozstep cenowy,
° wyznaczenie korekt czgstkowych poprzez poréwnanie wycenianej maszyny z maszynami
poréwnywanymi,
o ustalenie korekt catkowitych dla poszczegdinych maszyn, wyznaczenie cen skorygowanych
maszyn,
® wyznaczenie wartosci koncowej jako $redniej wazonej lub $redniej arytmetycznej.
W trakcie poréwnywania maszyn i obliczania korekt czgstkowych, korekte ujemng wstawiamy
w przypadku, gdy wyceniana maszyna charakteryzuje sie gorszymi atrybutami w stosunku do
poréwnywanej maszyny. W przypadku odwrotnym przyjmujemy korekte ze znakiem plus. Analize
takg przeprowadzamy oddzielnie dla poszczegoinych atrybutéw (cech) i poréwnywanych maszyn,
zgodnie z wczesniej ustalonymi wartosciami kwotowymi.
Metoda analizy statystycznej rynku
Istota metody polega na tym, iz aktualna warto$¢ rynkowa maszyny wyznaczana jest na podstawie
przecietnych cen stosowanych w obrocie maszynami tego samego typu i rodzaju, przy
uwzglednieniu réznic w stanie technicznym.
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Roznice w stanie technicznym wycenianych maszyn wymagajg wprowadzenia korekt w stosunku do
wzorca, jakim jest stan techniczny maszyny w n-tym roku eksploatacji. Korekty te w zaproponowane;
metodzie wyceny ujmowane sg kosztowo.

Metoda ta znajduje zastosowanie dla maszyn i urzadzen dla ktérych mozemy wyznaczy¢ modele
ekonometryczne zmian wartosci w miare uptywu lat eksploatacji lub inne charakterystyki
statystyczne np. $rednig arytmetyczng. Zatem dotyczy ciggnikbw i maszyn powszechnie
wystepujacych na rynku.

Modele ekonometryczne

Modele ekonometryczne prowadza do poznania rzeczywisto$ci za pomocg ekonometrii na
podstawie budowy modelu rozpatrywanego zjawiska, statystycznej estymacji tego modelu na
podstawie wynikéw obserwacji i wnioskowaniu o trendzie rozwoju danego zjawiska w czasie.

Modele s3 przedstawiane w funkcji zmiennej t i sg nazywane modelami tendencji rozwojowe;.

Model ma postac:
Y=f(t)+§

gdzie:

f - posta¢ analityczna funkcji

¢ skiadnik losowy

Do najczesciej dobieranych postaci analitycznych funkcji naleza:

-y = BotPy - potegowa,
-y = BoB1! - wyktadnicza,
-y = Bo + B1iIn(t) - logarytmiczna.

Istotno$¢ postaci funkcji (wspbiczynnik zbieznosci) - wyznaczana jest za pomocg wspotczynnika
korelacji R, ktéry jest miarg dopasowania funkgji regresji (modelu teoretycznego) do rozrzutu danych
empirycznych. Czym wartos¢ R jest blizsza 1, tym stopienn dopasowania modelu teoretycznego do
danych empirycznych jest lepszy.

Procedura wyceny:

e QObliczenie $redniej ceny maszyny.
Wyznaczenie $redniej ceny maszyny dokonywane jest na podstawie wyznaczenia jednej
z charakterystyk statystycznych préby maszyn odpowiedniej do wycenianej maszyny. W przypadku
posiadania danych umozliwiajgcych wyznaczenia charakterystyk statystycznych dla konkretnego
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modelu maszyny do analiz winno wykorzystywa¢ sie te dane. W przypadku braku danych, dla
konkretnego modelu maszyny, do analizy istnieje mozliwo$¢ przyjmowania danych
charakterystycznych dla danej grupy maszyn Na przyktad podczas wyceny ptuga bedg to
charakterystyki statystyczne odnoszace sie do maszyn uprawowych.
Do wyznaczenia $redniej ceny maszyny wykorzystywane sg funkcje opisujgce zmiany
wspodtczynnika wartosci maszyn w miare uptywu lat eksploatacji oraz $rednie arytmetyczne cen
sprzedazy poréwnywalnych maszyn. Liczba przyjetych do analizy danych wynika z ich doktadnosci.
W miare zmniejszenia rozstgpu warto$ci posiadanych danych istnieje mozliwo$¢ znacznego
ograniczenia liczby przyjmowanych do analizy wartosci.
Wspotczynnik wartosci — jest to wspotczynnik opisujgcy statystyczng warto$¢ maszyny w n-tym roku
eksploatacji odniesiony do ceny aktualnie produkowanych poréwnywalnych maszyn.

o Wyznaczenie korekty uwzgledniajacej $rednig roczng intensywnosé uzytkowania.
W przypadkach, gdy znamy warto$ci rzeczywistej intensywnosci uzytkowania maszyn i odbiega ona
od wartoéci przecietnych dla danej grupy maszyn to wprowadzamy korekte do usrednionej ceny
maszyny. Korekta moze by¢ dodatnia, w przypadku gdy intensywnos$¢ uzytkowania jest mniejsza od
wartosci przecietnych i ujemna w sytuacji odwrotne;.

e Wyznaczenie korekt uwzgledniajacych stan techniczny maszyny
Stopien polepszenia lub pogorszenia stanu technicznego maszyny odnosimy do $redniego stanu
technicznego zespotu dla danego roku eksploatacii.
Koszty naprawy zespotébw winne byé uwzglednione w przypadkach udokumentowanych lub
oczywistych dla rzeczoznawcy. Nalezy pamieta¢, ze zadna z napraw nie odtwarza w pei
potencjatu eksploatacyjnego nowego obiektu,
Wartos¢ stopnia pogorszenia ( znak -) lub polepszenia (znak +) winien wynikaé z doswiadczenia
rzeczoznawcy. W przypadkach udokumentowanych stopien pogorszenia mozna wyznaczyé na
podstawie niezbednych naktadéw koniecznych do poniesienia na odtworzenie stanu zdatno$ci
odniesionych do wartosci nowego zespotu.
W opisie stanu technicznego maszyny powinny by¢ wykazane przeprowadzone wymiany gtéwnych
zespotow (udokumentowane) w okresie eksploatacji. Wymiana gtéwnych zespotéw majgca wptyw na
wartos§¢ maszyny powinna stanowi¢ korekte dodatnig wartosci maszyny. Korekta ta powinna
uwzglednia¢ rbéznice pomiedzy wartoscig zamontowanego zespotu, a wartoscig wymontowanego
zespotu pomniejszong o 10% (z uwagi na nie fabryczny montaz).
Opis stanu technicznego powinien ujmowa¢ majace wpltyw na warto$¢ przeprowadzone naprawy
w okresie 12 miesiecy przed badaniem. Korekta pochodzgca od tych napraw powinna zalezeé od
wieku maszyny i w zadnym wypadku nie moze by¢ réwna catkowitemu kosztowi naprawy. Rzad
wielkosci powigkszania wartosci nalezy w przypadku zespotéw wymienianych rozpatrywaé zawsze
w powigzaniu z wiekiem maszyny i zuzyciem resursu. Warto$¢ maszyny mozna zwiekszy¢ o cze$é
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réznicy wartosci zespotu po naprawie i przed naprawg. Ta czeSC nie powinna przekracza¢ 70%
réznicy wartoéci zespotu po naprawie i przed naprawg w przypadku napraw gtéwnych
i proporcjonalnie mniej przy naprawach o mniejszych zakresach.

W wielu przypadkach opis stanu technicznego bedzie wskazywat na koniecznosc¢ przeprowadzenia
réznych napraw. W pierwszym rzedzie uwzglednione bedg zawsze naprawy majgce na celu
zachowanie wtasciwosci uzytkowych. Koszt tych napraw bedzie zawsze stanowit ujemng korekte
w stosunku do usrednionej wartosci maszyny. Koszt naprawy moze byC naliczany na korekte
minusowg w wysokosci do 100%. Dopuszczalne jest odjecie kosztu naprawy skorygowanego
o ubytek wartosci szacowanej maszyny w stosunku do ceny maszyny nowej.

Zasady przyjmowania wspétczynnika korekcyjnego vj

Podczas przyjmowania wspoétczynnika korekcyjnego poniesionych kosztow lub niezbednych
naktadow do poniesienia nalezy uwzgledni¢ nastepujace uwarunkowania:

e ocena stanu technicznego odnoszona jest do $redniego stanu technicznego maszyny
odpowiedniego dla danego okresu eksploatacii,

e dla maszyn wymagajgcych naprawy, w jej koszcie nalezy uwzgledni¢ petny koszt robocizny
i materiatbw pomocniczych oraz koszt czesci zamiennych skorygowany o wskaznik ubytku
wartosci, okreslany stosunkiem aktualnej wartosci maszyny zdatnej do aktualnej ceny nowej
lub poréwnywalnej pod wzgledem funkcjonalnym maszyny, koszt niezbednych obstug
technicznych, wymiany czesci szybko zuzywajgcych sie (np. filtry, uszczelki) przyjmuje sie
w catosci,

e dla maszyn, dla ktorych stan techniczny wskazuje na koniecznos¢ przeprowadzenia
naprawy, jednak maszyna moze by¢ nadal uzytkowana np. przy mniejszej wydajnosci, przy
ubytkach powtoki malarskiej, nalezy uwzgledni¢ koszt usunigcia stwierdzonych zuzy¢
skorygowany ujemnym wspétczynnikiem na poziomie 0,3 — 0,7,

e dla maszyn, dla ktérych przeprowadzono udokumentowang naprawe poprawiajgcg stan
techniczny, nalezy uwzgledni¢ skorygowany koszt naprawy, w zaleznoéci od jej zakresu
i terminu przeprowadzenia na poziomie 0,3 —-0,7.

e Wyznaczenie wartosci maszyny
Warto$¢é maszyny wyznaczana jest z zaleznosci:
n
W=Cs+ 3vjKpj+ Cor Ke + K (1= 2)

1

j
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Co=CWw

gdzie:

Kpj - koszt naprawy lub polepszenia stanu technicznego j - tego zespotu,
vj - wspotczynnik korekcyjny kosztéw j-tego zespotu,

Cér - srednia cena $rodka technicznego na rynku dla

n — tego roku eksploataciji,

Ke — wspdtczynnik korekcyjny przebiegu eksploatacii,

KW — koszt wyposazenia dodatkowego,

- stopien zuzycia wyposazenia dodatkowego,

Cp - cena poczatkowa $rodka technicznego,

Ww - wskaznik wartosci.
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Zmiany wartosci ciggnika w zaleznosci od roku eksploatacji w stosunku do ceny poczatkowe;

Metoda sredniej skorygowanej

Istota metody polega na wyznaczeniu warto$ci maszyny na podstawie kilkunastu realizacji
sprzedazy poréwnywalnych maszyn po uwzglednieniu korekt z tytutu réznic w wartosciach
atrybutéw.
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Procedura postepowania :
e identyfikacja cech (atrybutow) wycenianej maszyny,
e dobdr maszyn poréwnawczych — ustalenie ceny transakcji - minimum kilkanascie,
o identyfikacja cech (atrybutéw) maszyn poréwnawczych - najtanszej i najdrozszej —
skwantyfikowanie ich zalet i wad wedtug przyjetej skali:
przyktadowa skala
Stan techniczny n — tego zespotu (0 — 3):
0 — niedostateczny, do naprawy gtéwnej, brak mozliwosci funkcjonowania;
1 — $redni, zespdt funkcjonuje, jednak nie osigga nominalnych parametréw funkcjonowania;
2 — dobry, stan techniczny odpowiedni do zuzycia resursu;
3 — bardzo dobry, zespét po naprawie gtbwnej.
e wyznaczenie $redniej ceny transakcji Cér;
e wyznaczenie wskaznika zmiennosci cen:
maksymalnej vmax= Cmax/ Cér (vmax > 1)
minimalnej vmin= Cmin/ C$r (vmin < 1)
e wyznaczenie wag atrybutow:
Metody wyznaczania wag:
- na podstawie analizy bazy danych o wptywie danego atrybutu na warto§¢ maszyny;
- na podstawie analizy danycho wptywie danego atrybutu na warto$¢ poréwnywalnych
maszyn;
innych
- na podstawie wiedzy eksperckiej, wykorzystanie danych z dotychczasowych wycen.

e wyznaczenie wspoétczynnikow korygujgcych

wi(min) = Si x vmin wi(max) = Si x vmax

Atrybut Waga S; Wspotczynnik korygujgcy
wi(min) wi(min) Wi
Aq Sy S1 vmin S1 vmax S1( vmax - vmin)
Az S2 S2 vmin S2 vmax S2( vmax - vmin)
Razem 100% vmin vmax ZSi( vmax - vmin)
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e wyznaczenie wspobtczynnikdbw korygujacych ki wycenianej maszyny z maszynami
0 najwyzszej i najnizszej cenie sprzedazy:

n

W= (Cs 3 pi )K

j=
gdzie:
K — wspotczynnik korekcyjny uwzgledniajacy atrybuty nie uwzglednione w poréwnywanych
maszynach.

W przedmiotowej wycenie zidentyfikowano dodatkowo elementy sktadowe nieruchomosci
stanowigce roznego rodzaju budowle i obiekty inzynierii Igdowej i w zwigzku z tym zastosowano
standard zawodowy dot. wyceny maszyn i urzgdzen trwale zwigzanych z nieruchomoscig (Standard
VI.1). zgodnie z ktérym:

Srodki techniczne wykazujace zwykle trwaly zwiazek z nieruchomosciami i wraz z nimi
wyceniane
Istniejg typowe grupy $rodkéw technicznych, ktére najczesciej sg trwale zwigzane
z nieruchomosciami. Zalezg one od rodzaju nieruchomosci. Przyjmuje sie dla potrzeb niniejszego
standardu ponizszy, umowny podziat nieruchomosci na:
a) lokale i budynki mieszkalne,
b) lokale i budynki niemieszkalne, przemystowe i budowle techniczne (w tym sieci
i rurociagi),
c) nieruchomosci gruntowe.
Srodkami technicznymi trwale zwigzanymi z lokalami i budynkami mieszkalnymi sa
najczesciej:
a) uktady oswietlenia i zasilania w energie elektryczng (instalacje, odbiorniki),

b) uktady zasilania w wode (instalacje, pompy, zbiorniki, armatura),
c) uktady zasilania w gaz (instalacje, liczniki, armatura),
d) ukfady ogrzewania, wentylacji i klimatyzacji (piece c.o., zbiorniki, pompy,

wentylatory, klimatyzatory, elementy sterowania),
e) uktady kanalizacji,
f) uktady central i sieci telefonicznych,
g) instalacje alarmowe,
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h) dzwigi osobowe i towarowe.
Srodkami technicznymi trwale zwigzanymi z budynkami niemieszkalnymi i przemystowymi
oraz budowlami s3, poza wymienionymi w punkcie 4.1., najczesciej:

&Y

) uktady odpylania,

o))

) uktady oczyszczania sciekow,
) uklady uzdatniania wody,

o O

) komory chtodnicze,
) dzwignice (suwnice, Zurawie, dZzwigi towarowo-osobowe),
f)  wyposazenie kottowni (kotty, zbiorniki, pompy, sterowanie),
g) transformatory i sieci energetyczne,
h) przepompownie (pompy, zbiorniki),
uktady sieci informatycznych.
Typowymi $rodkami technicznymi trwale zwigzanymi z nieruchomosciami gruntowymi sg,
poza wyzej wymienionymi, mega uktady techniczne w indywidualnych obiektach
przemystowych. W szczegélnosci s to:

a) w elektrowniach wodnych - uktady elektroenergetyczne,

b) w zakfadach chemicznych - instalacje,

c) w oczyszczalniach sciekéw - aeratory, osadniki,

d) w chiodniach przemystowych - agregaty chtodnicze,

e) w hutach, cementowniach, zaktadach szklarskich i ceramicznych - piece,

—h

) w wagonowniach, parowozowniach-obrotnice, gérki rozrzadowe,

g) w portach - baseny portowe, zurawie przetadunkowe.

Wycena budowli technicznych.

Budowle techniczne, takie jak np. jazy, wieze telewizyjne, itp. bedace megauktadami technicznymi,
powinny by¢ zawsze wyceniane wraz z nieruchomoscig (budynkiem lub gruntem). Nalezy w tym
przypadku, w czesci operatu dotyczacej megauktadow, stosowa ¢ zasady odpowiednie dla wyceny
maszyn i urzadzen.

W wyjatkowych i szczegbtowo uzasadnionych przypadkach budowle techniczne mozna wyceniac¢

w odrebnym operacie.

Zasady wyceny maszyn i urzadzen szacowanych wraz z nieruchomoscia
Ponizej przedstawiono metodyke postepowania przy wycenie maszyn i urzgdzen trwale zwigzanych
z nieruchomosciami.

Cel i przeznaczenie wyceny
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wyceny srodkow technicznych jest okreslenie wartosci lub jej utraty, albo
Cel ten powinien by¢é w operacie jednoznacznie okreslony poprzez

wskazanie przeznaczenia operatu szacunkowego i wynika¢ z celu oszacowania

nieruchomosci. Celem moze by¢ w szczeg6inosci:

a)
b)

K)

okreélenie udziatu $rodkéw trwatych w majgtku przedsiebiorstwa,

dokonanie przeksztatceri wiasnosciowych, upadiosci, fuzji, likwidagii
przedsiebiorstwa

ustalenie wartosci poczatkowej i wysokosci odpiséw amortyzacyjnych,
zabezpieczenie kredytu lub pozyczki,

okres$lenie ceny wywotawczej na przetargu, aukcji, licytacji,

ustalenie kwoty bazowej w negocjacjach cenowych celem zawarcia umowy
0 przeniesienie wtasnosci,

ustalenie wysokosci podatku,

ustalenie  wysokosci szkody dla potrzeb  postepowania
ubezpieczeniowego,

podjecie decyzji inwestycyjnych, np. modernizacji,

okreslenie optacalnosci przedsiewziecia gospodarczego, (odbudowy,
naprawy, sprzedazy),

sporzgdzanie analiz ekonomicznych i finansowych.

W zaleznoéci od celu i przeznaczenia wyceny nalezy wybra¢ stosowny rodzaj

wartosci, ktéra bedzie okreslana w operacie.

Rodzaje okreslanych wartosci

Rodzaj

okredlanej w operacie wartoéci zalezy od celu i przeznaczenia wyceny.

Rzeczoznawca decyduje takze o zastosowanym podejsciu, metodzie i technice

wyceny.

Rodzajami wartoéci, jej utraty, lub kosztu, kiére nalezy okreslic w operacie

szacunkowym przy wycenie maszyn i urzadzen trwale zwigzanych z nieruchomoscig

Sg w szczegolnosci:

a)

)

o T

wartosé rynkowa,

warto$¢ rynkowa po zainstalowaniu,

warto$¢ rynkowa przy kontynuacji dziatania,
wartosé rynkowa przy przeniesieniu,

wartos¢ likwidacyjna przy sprzedazy na zlecenie,
wartos¢ likwidacyjna przy sprzedazy w catosci,
wartos¢ likwidacyjna przy sprzedazy wymuszonej,
wartos¢ pozostatosci,
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i) wartosé ztomu,

i) koszt odtworzenia $rodka technicznego,

k) koszt zastgpienia srodka technicznego,

[) koszt naprawy,

)  utrata wartosci.
Podejscia stosowane w wycenie $rodkéw technicznych trwale zwigzanych z nieruchomoscia
Wybor podejscia, metody i techniki wyceny maszyn i urzgdzen trwale zwigzanych z nieruchomosciag
uzalezniony jest od przyjetego sposobu wyceny nieruchomosci.
Srodki techniczne podlegajg wycenie przy zastosowaniu podejécia pordwnawczego lub podejscia
kosztowego. Podejscie dochodowe nie powinno byé¢ stosowane do wyceny $rodkéw technicznych
poza wyjatkowymi, szczegélnie uzasadnionymi przypadkami, min. Dla srodkéw technicznych
okreslonych tam gdzie do wyceny nieruchomosci przyjeto podejscie dochodowe.

Przy zastosowaniu podej$cia porownawczego dokonuije si € okreslenia wartosci rynkowej srodka
technicznego, Przy zastosowaniu podejécia kosztowego dokonuje si¢ okreslenia wartosci
odtworzeniowej $rodka technicznego.

W podejsciu poréwnawczym stosuje si € metode pordwnywania parami lub analizy statystycznej
rynku, a okreslanie wartosci przedmiotu wyceny winno by¢ oparte na znajomosci cen podobnych,
poréwnywalnych $rodkéw technicznych. Jesli poréwnywalne $rodki techniczne nie sg doktadnie
takie same, jak $rodek wyceniany, dokonuje sie korekt w stosunku do wartosci $rodkow
porownywalnych. Korekty te wynikaj g najczesciej ze stanu technicznego, wieku, modelu
(wydajnosci, rozmiaréw), lokalizacji, a takze ze wzgledu na inne atrybuty réznigce obiekt
poréwnywany z wycenianym. Podejécie to ma doprowadzi¢ do okreslenia przewidywanej ceny
sprzedazy wycenianego $rodka technicznego, mozliwej do uzyskania na rynku.

Podejscie kosztowe oparte jest na zatozeniu, ze $wiadomy tzn. poinformowany i zorientowany
w warunkach rynkowych nabywca nie zaptaci wigcej za Srodek techniczny niz koszt wytworzenia
$rodka zastepczego o tej samej uzytecznosci jak $rodek wyceniany. Podejscie to zaktada, ze
maksymalng wartosécig $rodka technicznego dla $wiadomego nabywcy jest kwota rowna cenie
budowy lub zakupu nowego obiektu o tej samej uzytecznosci. Jesli przedmiot wyceny nie jest nowy
to aktualny koszt obiektu nowego musi zosta¢ pomniejszony o sume odpowiadajgcg wszystkim
formom utraty (ubytku) wartoéci liczonym kolejno, zaistniatym do daty wyceny

Punktem poczgtkowym wyceny w podejsciu kosztowym jest okreslenie kosztu odtworzenia $rodka
technicznego nowego lub kosztu zastgpienia $rodka technicznego nowego. Okreélanie i sposob
uwzgledniania utraty wartosci w wycenie $rodkow technicznych w podejsciu kosztowy. celu
ustalenia wartosci odtworzeniowej $rodka technicznego w podejsciu kosztowym, od kosztu
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odtworzenia lub kosztu zastgpienia maszyny nowej nalezy potrgci¢é odpowiednie wielkosci utraty
wartosci
Okreslanie utraty wartosci.

Utrate wartosci z przyczyn fizycznych, wewnetrznych i zewnetrznych okresla sie obliczajgc stopien
zuzycia odpowiednio i w kolejnosci wymienionych przyczyn

Stopien zuzycia z przyczyn fizycznych

Rzeczoznawca okresla stopien zuzycia z przyczyn fizycznych w kazdym przypadku sporzadzania
wyceny $rodka technicznego. Jesli $rodek techniczny jest eksploatowany prawidtowo, jest
kompletny, nie ma uszkodzen awaryjnych i nadaje sie do dalszej eksploatacji to ubytek wartosci
fizycznej wynika wylgcznie ze stosunku efektywnego czasu uzytkowania do $redniego czasu
eksploatacii.

Kazda niekompletnos¢, skutek awarii i niesprawnos¢ srodka technicznego nie wynikajgca
z normalnej eksploatacji skutkuje koniecznoscig naprawy i podwyzsza utrate wartosci z przyczyn
fizycznych. Taka konieczna naprawa jest podstawg obliczenia drugiego sktadnika stopnia zuzycia
z przyczyn fizycznych. Ten drugi sktadnik moSna obliczyé ze stosunku kosztu usuniecia
niekompletnosci, awarii lub niesprawnosci do kosztu zastapienia lub odtworzenia maszyny nowej.
Suma stopni zuzycia $rodka technicznego nie moze przekraczaé 100%.

Stopien zuzycia z przyczyn wewnetrznych

Jesli wystepuje utrata wartosci z przyczyn wewnetrznych nalezy ustalié stopien zuzycia $rodka
technicznego z przyczyn wewnetrznych. Pomoca do okreslenia wielko$ci tego stopnia zuzycia moga
by¢ proporcje zmian parametréw  technicznych  przedmiotu  wyceny i poréwnywalnego,
wspotczesnie wytwarzanego $rodka technicznego np. proporcje wynikte z wydajnosci, sprawnosci,
itd.

Ten rodzaj zuzycia nie wystepuje w przypadku maszyn nowych, nowszej konstrukcji.

Stopien zuzycia z przyczyn zewnetrznych

_ Jesli wystepuje utrata wartosci z przyczyn zewnetrznych nalezy ustali¢ stopien zuzycia $rodka
technicznego z przyczyn zewnetrznych. Szacujemy jg na podstawie wptywu skutkéw zewnetrznych
na spadek atrakcyjnosci rynkowej przedmiotu wyceny lub/i popyt na dany rodzaj wytworu lub ustugi.
Stopien zuzycia z przyczyn zewnetrznych moze nie wystepowac.

Uwzglednianie utraty wartosci.

W procedurze ustalania wartosci odtworzeniowej $rodka technicznego w podejsciu kosztowym
wystepuja trzy etapy:

W etapie 1 od kosztu zastgpienia $rodka technicznego nowego lub kosztu odtworzenia $rodka
technicznego nowego odejmujemy utrata wartosci z przyczyn fizycznych uzyskujgc "warto$é
posrednig 1" tj. warto$¢ Srodka technicznego z uwzglednieniem wytgcznie zuzycia fizycznego.
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Utrate wartos$ci z przyczyn fizycznych obliczamy mnozac koszt zastgpienia lub koszt odiworzenia
przez stopien zuzycia z przyczyn fizycznych.

W etapie 2 od "wartosci posredniej 1" odejmujemy utrate warto$ci z przyczyn wewnetrznych
uzyskujgc "wartosci posrednig 2" tj. wartosci srodka technicznego z uwzglednieniem zuzycia
fizycznego i zuzycia z przyczyn wewnetrznych.

Utrate wartosci z przyczyn wewnetrznych obliczamy mnozgc "warto$¢ posrednig 1" przez stopien
zuzycia z przyczyn wewnetrznych.

Takie postepowanie powoduje, ze utratg wartosci z przyczyn wewnetrznych obejmujemy wartos¢
$rodka technicznego pomniejszona o zuzycie fizyczne.

W etapie 3 od "wartosci posredniej 2" odejmujemy utrate warto$ci z przyczyn zewnetrznych
uzyskujgc wartos¢ srodka technicznego w podejsciu kosztowym.

Utrate wartosci z przyczyn zewnetrznych obliczamy mnozgc "warto$¢ posrednig 2" przez stopien
zuzycia z przyczyn zewnetrznych. Takie postepowanie powoduje, ze utratg wartosci z przyczyn
zewnetrznych obejmujemy warto$¢ $rodka technicznego pomniejszong o zuzycie fizyczne i zuzycie
z przyczyn wewnetrznych.

8. RODZAJ OKRESLANEJ WARTOSCI

Zgodnie z celem niniejszego opracowania wycena obejmuje ustalenie warto$ci przedmiotowego
przedsiebiorstwa. Kwestia definicji rodzaju wartoéci jest problematyczna. Literatura z zakresu
finansow i rachunkowosci wskazuje na istnienie wielu alternatywnych koncepcji/standardéw wartosci
(standards of value), a do najwazniejszych naleza:

a) warto$¢ ekonomiczna (economic value),

b) wartos¢ rynkowa (market value),

c¢) wartos$¢ godziwa (fair value),

d) warto$¢ odtworzeniowa (reproduction value),

e) warto$¢ zastgpienia (replacement value).

Zgodnie z kazdg z wymienionych koncepcji wartos¢ jest rozumiana inaczej. Wartos¢ ekonomiczng
definiuje sie jako sume przysztych korzysci ekonomicznych netto, jakie mozna osiggng¢ z wtasnosci.
Posiadajgc np. prawo do wytacznego korzystania z przedmiotu mozna uruchomi¢ $wiadczenie
ustugi, dzieki czemu osiagnie sig w przysztosci wymierne korzysci finansowe. Warto$¢ rynkowa to
rzeczywista cena, po ktorej dany skitadnik, materialny lub niematerialny, jest wymieniany na rynku.
Wartos¢ godziwa jest pojeciem osadzonym w rachunkowosci, wysoce zblizonym do koncepciji
wartosci rynkowej. Zgodnie z trescig art. 28 ust. 6 polskiej Ustawy o rachunkowosci za wartosc¢
godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka dany skiadnik aktywow mogtby zostac¢ wymieniony,
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a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, nie powigzanymi ze sobg stronami. Rdznica miedzy wartoscig rynkowg
a godziwg polega na tym, ze rzeczywista transakcja jest warunkiem koniecznym dla powstania
wartosci rynkowej, a o wartosci godziwej méwi¢ mozna réwniez wtedy, gdy w rzeczywistosci
transakcje nie sg zawierane. Warto$¢ odtworzeniowa to suma kosztéw, ktére trzeba by byto poniesé
dzis, aby stworzy¢ na nowo (odtworzy¢) dany sktadnik. Zblizona do niej, cho¢ nie tozsama z nig, jest
koncepcja wartoéci zastgpienia. Warto$¢ zastapienia to suma kosztdw, ktére trzeba by byto poniesé
aby uzyska¢ alternatywe, do istniejacego rozwigzania, ale przy uwzglednieniu aktualnie
obowigzujacej technologii i $rodkéw.

W opinii autora opracowania, uwzgledniajac fakt, ze koncepcja dziatania przedsiebiorstwa, dotyczy
przede wszystkim mozliwosci uzyskiwania przysziych korzysci majgtkowych (w formie osiggania
korzyéci ze $wiadczenia ustug przez spoétke), to nalezy uwzgledni¢ wytacznie jej wartosé
ekonomiczna.

9. OKRESLENIE WARTOSCI

Zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami wycena bedzie przeprowadzana w podej$ciu majatkowym
w celu okreslenia wartoéci ekonomicznej, na potrzeby postepowania restrukturyzacyjnego/
upadtosciowego.

W pierwszej kolejnosci w przedmiotowej wycenie nalezy zestawi¢ ze sobg okresy historyczne
sprawozdan, w ktorych podmiot prowadzit dziatalno$¢, co przedstawiajg tabele ponizej oraz na
kolejnych stronach.

A | Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 2 224 769,30
I. | Przychody netto ze sprzedazy produktow 2222 001,59
I Zmiana stanu produkiéw (zwiekszenie - warto$¢ dodatnia, zmniejszenie -

" | warto$¢ ujemna) 2 767,71

. | Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki

IV. | Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow

B | Koszty dziatalno$ci operacyjnej 5 951 623,14

I. | Amortyzacja 4123 670,85
IIl. | Zuzycie materiatéw i energii 440 474,86
lIl. | Ustugi obce 747 126,68
IV. | Podatki i optaty, w tym: 322 531,42
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V. | Wynagrodzenia 199 803,81
VI. | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 39 292,09
VIl. | Pozostate koszty rodzajowe 78 723,43
VIIl. | Wartos¢ sprzedanych towar6w i materiatow
F | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) - 3726 853,84
G | Pozostate przychody operacyjne 2 438 954,78
| | Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych
il | Dotacje
Il | Inne przychody operacyjne 2 438 954,78
H | Pozostale koszty operacyjne 55 371,22
| | Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
Il | Aktualizacja warto$ci aktywéw niefinansowych
Il | Inne koszty operacyjne 55 371,22
[ Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C + D - E) - 1343 270,28
J | Przychody finansowe -
Il | Odsetki
Il | Zysk ze zbycia inwestyciji
IV | Aktualizacja wartosci inwestycji
V | Inne
K | Koszty finansowe 15 860,69
I | Odsetki 15 860,69
Il | Strata ze zbycia inwestycji
Il | Aktualizacja wartosci inwestycji
IV | Inne
L | Zysk (strata) z dzialalno$ci gospodarczej (F + G - H) - 1359 130,97
M | Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.1. - J.II) -
I | Zyski nadzwyczajne
Il | Straty nadzwyczajne
N | Zysk (strata) brutto (I + - J) - 1359 130,97
O | Podatek dochodowy 73 956,00
P | Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)
R | Zysk (strata) netto (K-L - M) - 1433 086,97
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A. | Aktywa trwale 140 370 238,74
| | Wartosci niematerialne i prawne
Il| Rzeczowe aktywa trwafle 54 543 636,25
1 | Srodki trwate 53 007 449,20
2| Srodki trwate w budowie 1204 187,05
3 | Zaliczki na $rodki trwate w budowie 332 000,00
lll.| Naleznosci diugoterminowe -
1V | Inwestycje dtugoterminowe 85 826 602,49
1| Nieruchomosci 85 826 602,49
2 | Wartosci niematerialne i prawne
3 | Dlugoterminowe aktywa finansowe
4 | Inne inwestycje diugoterminowe
V | Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe -
1 | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2 | Inne rozliczenia miedzyokresowe
B | Aktywa obrotowe 1817 106,12
| | Zapasy 4 469,00
1 | Towary 4 469,00
2 | Pétprodukty i produkty w toku
3 | Produkty Gotowe
4 | Materiaty
5| Zaliczki na dostawy
Il | Naleznosci krétkoterminowe 1739 452,16
1| Naleznosci od jednostek powigzanych
2| Naleznoci od pozostatych jednostek 1739 452,16
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie spfaty: 1680 221,86
- do 12 miesiecy 1680 221,86
- powyzej 12 miesiecy
z tytutu podatkdw, dotacji, cet, ubezpieczen
b) | spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen 32 100,56
c)| inne 27 129,74
1l | Inwestycje krotkoterminowe 63 638,65
w tym Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 63 638,65
1V | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9 546,31
V | Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna)
VI | Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna)
Aktywa razem 142 187 344,86
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A | Kapitat (fundusz) wlasny 1 626 966,69
| | Kapitaf (fundusz) podstawowy 10 513 500,00
Il | Kapitat (fundusz) zapasowy 19 093 102,95
Ill | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
|V | Pozostafte kapitaty (fundusze) rezerwowe
V | Zysk (strata) z lat ubiegtych - 26546 549,29
VI | Zysk (strata) netto - 1433 086,97
VIl Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wik. ujemna)
B | Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 140 560 378,17
] Rezerwy na zobowigzania
Il | Zobowigzania dtugoterminowe 74 418 039,11
1 | kredyty i pozyczki i inne zobowigzania finansowe 74 418 039,11
2 |inne
Ill | Zobowigzania krotkoterminowe 40 931 024,60
1 | Wobec jednostek powigzanych
2 | Wobec jednostek pozostatych 40 931 024,60
a) kredyty i pozyczki i inne zobowigzania finansowe 38739 184,40
b) z tytutu dostawy i ustug, o okresie wymagalnosci: 853 327,56
- do 12 miesiecy 853 327,56
- powyzej 12 miesiecy
c) z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 354 498,24
d) pozostate 984 014,40
3 | Fundusze specjalne
IV | Rozliczenia miedzyokresowe 25 211 314,46
1| Ujemna warto$c¢ firmy 25211 314,46
2 | Inne rozliczenia miedzyokresowe
Pasywa razem 142 187 344,86

Kompleksowe zestawienie sprawozdan finansowych pozwala na przeprowadzenie uproszczonej
analizy finansowej, obejmujgcej 4 podstawowe obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa: rentownosci,

ptynnosci, sprawnosci dziatania i zadtuzenia.

Ponadto postanowiono dokona¢ analizy finansowej przedsigbiorstwa.

| , 19
1 | ROS (rentowno$¢ sprzedazy) -64%
2 | ROE (rentowno$¢ kapitatéw wtasnych) -88%
3 | ROA (rentowno$¢ aktywow) -1%
4 | EBITDA 2 780 400,57
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ROS oznacza, jak wiele zysku netto pozostaje w przedsiebiorstwie ze sprzedazy. Wyzszy poziom
tego wskaznika wskazuje na korzystniejszg kondycje finansowg spoétki, natomiast pogorszenie
wskaznika oznacza, ze przedsiebiorstwo musi zrealizowa¢ wieksze rozmiary sprzedazy do
osiggniecia okreslonej kwoty zysku.

ROE oznacza, jak wiele zysku netto udato sie wygospodarowaé spbtce z wniesionych kapitatéw
wiasnych. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa spotki.
Wyzsza efektywnos¢ kapitatu wiasnego wiaze sie z mozliwoscig uzyskania wyzszej nadwyzki
finansowe;.

ROA informuje o zdolnosci spétki do generowania zyskow i efektywnosci gospodarowania jej
majgtkiem. Im wyzszy wskaznik, tym lepsza jest kondycja finansowa spétki.

I |Obesarpiinbosets . g0
1 | CR (wskaznik biezacej ptynnosci) 0,04
2 | QR (wskaznik ptynnosci szybkiej) 0,04
3 | Wskaznik ptynnosci zasobdéw 0,01
4 | Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci 0,00

Wskaznik biezgcej ptynnosci informuje o potencjalnej zdolnosci do sptaty biezgcych zobowigzan za
pomocg krotkoterminowych aktywéw. Pozadana wartosé tego wskaznika powinna byé wieksza od 1.
Wskaznik ptynnosci wysokiej informuje, ile razy najbardziej ptynne aktywa pokrywajg biezace
zobowigzania. Z aktyw6w obrotowych wytgczone sg zapasy, gdyz zasadniczo nie mogg one byé
natychmiast zamienione na $rodki pieniezne. Roéwniez w tym przypadku pozgdana warto$é
wskaznika powinna by¢ wieksza od 1.

Wskaznik ptynnosci zasobéw informuje o procentowym udziale aktywéw obrotowych w aktywach
trwatych, tzn. pomaga ustali¢ jakg czes¢ aktywow trwatych spétka jest w stanie utrzymac wytgcznie
z posiadanych aktywow krétkoterminowych.

Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci informuje, jakg czesé zaciggnietych zobowigzan spotka
jest w stanie pokry¢ posiadanymi $rodkami pienieznymi.

1 | Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,99
2 | Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 45,74
3 | Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem - 84,69
4 | Ztota zasada finansowa 0,54

Wskaznik og6lnego zadtuzenia mierzy stosunek kapitatdbw obcych do aktywéw ogétem. Jest zatem
najbardziej ogdlnym obrazem struktury finansowania aktywéw przedsiebiorstwa. Im wyzsza warto$é¢
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wskaznika, tym wyzsze ryzyko ponosi kredytodawca. Przyjmuje sie, ze wartosci powyzej 0,67
wskazujg na nadmierne ryzyko kredytowe.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego stanowi uzupetnienie wskaznika ogdlnego zadtuzenia
o obcigzenia z tytutu zadtuzenia dtugoterminowego. Pozgdane wartosci powinny przyjmowac
wartosci ponizej 1.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem — im wyzsze warto$ci przyjmuje, tym wyzsza jest zdolnos¢ do
wywigzywania sie z zobowigzan odsetkowych oraz zdolnos¢ kredytowa. Wzrost wartosci wskaznika
na przetomie okreséw nalezy rozpatrywac pozytywnie, natomiast spadek negatywnie.

Ziota zasada bilansowa oznacza, ze majatek trwaty powinien by¢ finansowany kapitatem statym fj.
kapitatem wtasnym oraz zobowigzaniami dtugoterminowymi. W zwigzku z tym wartos¢ wskaznika
powinna przyjmowac¢ wartosci powyzej 1.

sp ziatania - 20
1 | Wspétczynnik zapaséw w dniach 0,30
2 | Wspotczynnik przecietnego okresu sptywu naleznosci 111,73
3 | Wspdlczynnik okresu sptaty zobowigzan 56,75

Wspotczynnik zapaséw w dniach informuje przez ile dni gotéwka jest zamrozona w zapasach, tzn.
co ile dni spétka odnawia stan zapasow. Wzrost rotacji zapaséw w dniach moze by¢ przejawem
gromadzenia zapasow, co moze by¢ zjawiskiem negatywnym.

Wspolczynnik przecietnego okresu sptywu naleznosci wskazuje na zdolnos¢ do regulowania
naleznosci i okresla érednio po ilu dniach od momentu sprzedazy przedsiebiorsiwo otrzymuje
zaptate.

Wspotczynnik okresu spfaty zobowigzan okreséla ile przecigtnie dni uptywa w spoétce od momentu
powstania zobowigzan biezacych do momentu ich sptaty.

Ponizsza tabela prezentuje analize struktury i dynamiki. Analizie poddano $redniomiesieczng
sprzedaz, sredniomiesieczny zysk/strate, zobowigzania krétkoterminowe, aktywa obrotowe, kapitat
wiasny, kapitat obcy, udziat kapitatbw wtasnych w sumie bilansowej oraz udziat kapitatdbw obcych
w sumie bilansowe;j.

1 | Sredniomiesieczna sprzedaz 185 397,44
2 | Sredniomiesieczny zysk/strata - 119 423,91
3 | Zobowigzania krétkoterminowe 40 931 024,60
4 | Aktywa obrotowe (biezgce) 1817 106,12
5 | Kapitat wiasny 1 626 966,69
6 | Kapitat obcy 140 560 378,17
7 | Udziat kapitatow wtasnych w sumie bilansowej 0,01

8 | Udziat kapitatéw obcych w sumie bilansowej 0,99

Wycena przedsigbiorstwa Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadtosci

44 | Strona



Autor: Marcin Korfanty Data wyceny: 02/03/2022

Podejéciem, w kiérym wyceniane bedzie przedsiebiorstwo, jest podej$cie majatkowe, metoda
skorygowanych aktywoéw netto. Zgodnie z wczesniej przytoczong metodykg, w metodzie tej
zestawia si¢ ze sobg wszystkie wartosci bilansowe, a nastepnie dokonuje ich urynkowienia. Od
sumy wartosci odejmuje sie warto$¢ zobowigzan, co w konsekwencji daje warto$¢ przedsiebiorstwa.
Informuje sie, ze positkowano sie danymi, ktére byly mozliwe do pozyskania podczas samego
procesu wyceny.

Kluczowe zatozenia do wyceny w podej$ciu majatkowym zaprezentowano ponizej:

WartoSci niematerialne i prawne — sg to nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywoéw trwatych
prawa majgtkowe, nadajgce sie do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie
ekonomicznej uzytecznoéci diuzszym niz rok, przeznaczone na potrzeby jednostki — nie

zidentyfikowano pozyciji

Rzeczowe aktywa trwale — czesc¢ aktywédw trwatych jednostki gospodarczej, ktére posiadajg
materialng forme (w odroznieniu od wartosci niematerialnych i prawnych).
W sktad rzeczowych aktywdw trwatych wchodzg:

e $rodki trwate,

e Srodki trwate w budowie,

e zaliczki na $rodki trwate w budowie
Jak wynika z przeprowadzanej analizy, warto$¢ tg stanowi przede wszystkim nieruchomos$é, do
ktérych pozyskano operaty szacunkowe. Ponadto dodatkowym elementem sg $rodki trwate, ktérych
wartos¢ przyjeto rowniez na podstawie dostarczonego opracowania.

Naleznosci diugoterminowe — sg to roszczenia wzgledem réznych diuznikéw, ktére nie spetniaja
kryteriow zaliczania ich do naleznosci krétkoterminowych i wykazywania w aktywach
obrotowych zgodnie z Ustawg o rachunkowosci. Naleznosci dtugoterminowe obejmujg naleznosci
z wszystkich tytutdw (z wyjagtkiem naleznosci z tytutu dostaw i ustug — te sg w catosci ujmowane
w naleznosciach krotkoterminowych), ktérych termin wymagalnosci jest diuzszy niz 12 miesiecy od
dnia bilansowego. Podmiot nie wykazuje takowych pozycji, w zwigzku z czym nie dokonywano ich
korekty

Inwestycje diugoterminowe to skfadniki aktywéw trwatych, utrzymywane przez jednostke
w okresie powyzej roku od dnia bilansowego w celu osiggniecia z nich korzysci ekonomicznych.
Zalicza sie do nich nieruchomosci lub warto$ci niematerialne i prawne zaliczane do inwestycji,
dtugoterminowe aktywa finansowe oraz inne inwestycje diugoterminowe. Wykazywane s3 tutaj

Wycena przedsiebiorstwa Korczowa Dolina sp. z 0.0. w upadfosci

45 | Strona



Autor: Marcin Korfanty Data wyceny: 02/03/2022

jedynie niewielkie udziaty w banku spétdzielczym, kitére — w opinii autora opracowania — mozna

przyjac jako rynkowe.

Ditugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe rozliczenia, kiore trwajg dtuzej niz 12 miesiecy od
dnia bilansowego i dotycza np. kwoty zaptaconej z gbéry do rozliczenia w poszczegdinych
miesigcach (czynsz, podatki).

Zapasy to aktywa przeznaczone do sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci (sg to towary).

Nalezno$ci krotkoterminowe to wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i ustug, niezaleznie od
terminu sptaty oraz cato$¢ lub czes¢ naleznosci z innych tytutdbw niezaliczonych do aktywow
finansowych, ktére sg wymagalne w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Wartos¢ przyjeto
bazujgc na dostarczonej wycenie.

Inwestycje krétkoterminowe— inwestycje w aktywa posiadajgce termin wymagalnosci krétszy niz
12 miesiecy (liczac od dnia bilansowego) albo przeznaczone do obrotu w ciggu najblizszych
12 miesiecy. Ich celem jest osiagniecie korzysci ekonomicznych wynikajgcych z przyrostu wartosci
tych aktywéw, uzyskania z nich przychodéw (np. odsetek, dywidend) lub innych pozytkow.
W ujeciu bilansowym inwestycje krétkoterminowe sg podkategorig aktywdw obrotowych, do ktdrych
zalicza sie krotkoterminowe aktywa finansowe (w tym m.in. akcje, udziaty, pozyczki, Srodki

pieniezne) oraz inne inwestycje krotkoterminowe.

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - kiére wykazuje sie w bilansie jako aktywa
obrotowe w pozycji B.IV, zalicza sie do nich koszty, kidrych aktywowanie konczy sie w ciggu
12 miesiecy od dnia bilansowego oraz aktywa, stanowigce odpowiednik przychodow w roku
obrotowym wykazanych w sprawozdaniu, ale niebedace jeszcze na dzien bilansowy naleznosciami.
Dodatkowo zaznacza sig, ze w ramach dokumentacji do wyceny uzyskano zestawienie umow dot.
najmu. Niemniej najem jest stosunkiem prawnym wynikajgcym z fakiu, posiadania (wfasnosci)
nieruchomosci, przez co w praktyce jest to czes¢ wartosci nieruchomosci. Z uwagi na fakt, ze
nieruchomosci zostaty wycenione zgodnie z operatami szacunkowymi, w opinii autora opracowania
przedstawione do wyceny zestawienie uméw najmu zawiera si¢ wiasnie w wartosciach
nieruchomosci, wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa.

Zaznacza sie, ze zgodnie z dostarczonymi opracowaniami, zostaty wyliczone wartosci rynkowe
przedmiotowych aktywéw, niemniej autor opracowania wyliczyt dodatkowo wartoS¢ wymuszonej
sprzedazy (przyjmujac wspétczynnik 0,7, kiory jest zaokraglonym odpowiednikiem sprzedazy aktywa
w 2-giej licytacji za 2/3 ceny).
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W opinii autora opracowania, uwzgledniajac obecng sytuacie gospodarcza, jak i samg sytuacje
spotki, wartos¢ wymuszonej sprzedazy, bedzie wartoscig, ki6ra cechuje sie wyzszym
prawdopodobieristwem w zakresie ich finalnej ceny po ktérej zostang spieniezone.

Zgodnie z przyjetg metodyka, wycena w podejsciu majgtkowym jest nastepujgca:

Dziatka nr 210/12, KW nr PR1J/00073254/1 375 903,00 263 132,10

Dziatka 210/15, 210/16, KW nr PR1J/00073687/5 475 251,00 332 675,70

Dziatka nr 94/9, 94/22, 94/23, 94/24, 94/25,
94/26, 94/27, 94/20, 94/21, 94/14, 94/14, 94/15,
94/28, 94/29, 94/17, 94/18, 94/19, 94/16 nr KW

PR1J/00094575/0 19 938 461,00 13 956 922,70
Lokal nr KW PR1J/00104146/8 185 475,00 129 832,50
Lokal nr KW PR1J/00104147/5 110 889,00 77 622,30
Ruchomosci: maszyny, urzgdzenia oraz

wyposazenie 555 524,00 388 867,80
Nalezno$ci 310 700 OOQ 217 490,00

0

Wartos¢ przedsiebiorstwa (rynkowa)

WR = 21 952 203 zt

(stownie: dwadziescia jeden milionéw dziewiecset piec¢dziesigt dwa tysigce dwiescie trzy ziote,
00/100)

Wartos¢ przedsiebiorstwa (wymuszonej sprzedazy)
WR =15 366 543,10

(stownie: pietnascie miliondw trzysta szescdziesiat szes¢ tysiecy piecset czterdziesci trzy ztote, 10/100)

Powyzsze kwoty nie zawierajg podatkéw ani optat, sg kwotami netto.

Z uwagi na cel wyceny (postepowanie upadto$ciowe/restrukturyzacyjne), w wartosci nie bedg
ujmowane zobowigzania (cena ze sprzedazy przedsiebiorstwa bedzie pfzeznaczona na ich
pokrycie).

Ponadto z uwagi na fakt, ze przedmiot wyceny jest wyceniany na potrzeby procesu
upadtosciowego/restrukturyzacyjnego, uwzgledniono zapisy (wytyczne) znajdujgce sie w art. 310
prawa upadtos$ciowego, kidry stanowi:

Art. 319. Pr. upadtosciowe

Opis i oszacowanie przedsiebiorstwa upadtego
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1. Jezeli planowana jest sprzedaz przedsiebiorstwa upadtego w catosci, przy sporzadzaniu spisu
inwentarza i oszacowania masy upadtosci, albo odrebnie, jezeli mozliwos¢ takiej sprzedazy ujawnita
sie na pézniejszym etapie, biegly wybrany przez syndyka sporzadza opis i oszacowanie
przedsiebiorstwa upadtego.

2. Opis przedsiebiorstwa powinien okresla¢ w szczeg6lnosci przedmiot dziatalnoSci
przedsiebiorstwa, nieruchomosci wchodzace w jego sktad, ich obszar oraz oznaczenie ksiggi
wieczystej lub zbioru dokumentdw, inne srodki trwate, stwierdzone prawa, a takze obcigzenia.

3. W oszacowaniu nalezy odrebnie poda¢ warto$¢ przedsiebiorstwa w catosci oraz jego
zorganizowanych czesci, jezeli mogg by¢ wydzielone do sprzedazy.

4. Jezeli sktadniki przedsiebiorstwa sg obcigzone hipotekg, zastawem, zastawem rejestrowym,
zastawem skarbowym, hipoteka morskg lub innymi prawami i skutkami ujawnienia praw i roszczen
osobistych, w oszacowaniu nalezy oddzielnie poda¢, kiére z tych praw pozostajg w mocy po
sprzedazy, a takze ich warto$¢ oraz warto$¢ sktadnikbw nimi obcigzonych oraz stosunek wartosci
poszczegdbinych sktadnikéw obcigzonych do wartoéci przedsigbiorstwa.

Zgodne z powyzszym stwierdza sie co nastepuije:

W opinii autora opracowania w przedsigbiorstwie nie wystepujg odrgbne zorganizowane jego czesci.

Zestawienie skiadnikow obcigzonych zastawem i ich relacia w odniesieniu do wartosci
przedsiebiorstwa przedstawia sie nastepujgco (z informacji pozyskanych w toku wyceny wynika, ze
po sprzedazy przedsiebiorstwa wszystkie obcigzenia zostang wykreslone).

Zestawienie aktywow Udziat w majatku Wartos¢ rynkowa

Dziatka nr 210/12, KW nr

PR1J/00073254/1 1,71% 375 903,00
Dziatka 210/15, 210/16, KW nr

PR1J/00073687/5 2,16% 475 251,00

Dziatka nr 94/9, 94/22, 94/23, 94/24,
94/25, 94/26, 94/27, 94/20, 94/21,
94/14, 94/14, 94/15, 94/28, 94/29,
94/17, 94/18, 94/19, 94/16 nr KW

PR1J/00094575/0 90,83% 19 938 461,00
Lokal nr KW PR1J/00104146/8 0,84% 185 475,00
Lokal nr KW PR1J/00104147/5 0,51% 110 889,00
Ruchomosci: maszyny, urzadzenia

oraz wyposazenie 2,53% 555 524,00

2no$c'
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10. PODSUMOWANIE

Przedmiotowe opracowanie zostalo sporzadzone przy zachowaniu nalezytej starannosci,
uwzgledniajgc dostepnos¢ do informacji oraz uzyskane, w trakcie postepowania, dokumenty
i informacje Wyliczona warto$¢ jest wartoscia szacunkowa, ktéra moze by¢ definiowana
indywidualnie, w zaleznosci od przyjetych zatozen. W opinii autora opracowania, zestawiono
najbardziej prawdopodobny do wystgpienia model biznesowy wraz z otaczajgcym $rodowiskiem.
Wyliczona wartos¢ przedstawia potencjalng nadwyzke przychodéw nad kosztami, ktére bytoby
generowane przez tego rodzaju przedsiebiorstwo. W opinii autora po okresie przyjetych do obliczen
prognoz finansowych, bedzie wystepowac¢ warto$¢ rezydualna (tj. warto§¢ koricowa). Przyjmuije sie,
ze podejscie dochodowe uwzglednia, najbardziej realny scenariusz dziatalno$ci modelu
biznesowego. Podejscie majatkowe z kolei przyjmuje indywidualne spieniezenie wszystkich
aktywoéw.

11. KLAUZULE | OGRANICZENIA

1. Niniejsza wycena zostata sporzadzona zgodnie z przepisami prawa i standardami
zawodowymi rzeczoznawcéw majagtkowych (standard wyceny przedsiebiorstw) oraz
zasadami etyki zawodowe;j.

Wycena nie moze by¢ wykorzystana w zadnym innym celu od okre$lonego w jej tresci.
Wycena nie moze by¢ opublikowana w catosci lub czesci w jakimkolwiek dokumencie bez
zgody autora opracowania i bez uzgodnienia, w formie pisemnej, z nim formy i tresci takiej
publikagciji.

4. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za zatajone fakty prawne i wady ukryte
przedmiotu wyceny, ktorych istnienia nie mogt stwierdzi¢ podczas wizji lokalnej.

5. Opisany stan wtasnosciowy i formalno-prawny oraz widoczny stan przedmiotu przyjety zostat
na podstawie udostepnionej dokumentacji oraz informacji uzupetniajgcej Zleceniodawcy.
Oszacowana warto$¢ nie zawiera podatku VAT.

Wartosé okre$lona w opracowaniu odwzorowuje najczesciej wystepujgce zachowania
uczestnikow rynku.

8. Zuwagi na zaistniatg sytuacje w kraju i na $wiecie zwigzang z COVID-19, przyjeto, ze jest to
sytuacja o charakterze incydentalnym, ktéra nie bedzie miata wptywu na przychody
uzyskiwane przez firme w diugim terminie, a tym samym na jej warto$¢. Przyjeto scenariusz,
w ktérym gospodarka po chwilowym ostabieniu, powréci do naturalnej skali.

9. Oszacowana warto$¢ wynika z ujetych w opracowaniu zatozen i odejscie od nich moze
spowodowac zmiane wyniku wyceny.
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10.

11.

12.

13.

14.

Dane przyjeto na podstawie informacji uzyskanych na etapie sporzadzania opracowania
i uzyskanych na etapie wyceny dokumentow.

Opracowanie zostato wykonane w oparciu o informacje, wyjasnienia i dokumenty zrodtowe
przygotowane przez Zleceniodawce (w tym ujawnione dokumenty w KRS). Autor
opracowania nie odpowiada za prawdziwo$¢ i poprawno$¢ tych informacji. W przypadku
zmiany zatozen, lub podania nieprawdziwych danych, autor opracowania nie ponosi
odpowiedzialnosci za zmiane wyniku wyceny.

Od dnia przekazania operatu szacunkowego wraz z zatgcznikami Autor wyceny nie ponosi
odpowiedzialnoséci za udostepnienie osobom trzecim niniejszego  opracowania
i przetwarzanie danych poufnych i danych osobowych wynikajgcych bezposrednio jak tez
wynikajacych posrednio z tego opracowania.

Jezeli wykonanie opracowania bedzie wigza¢ sie z jakimikolwiek operacjami na danych
osobowych, autor opracowania deklaruje postepowanie w tym zakresie zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami dotyczgcymi ochrony danych osobowych, . w szczegdinosci
przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (EU) 2016/679 z dnia 27
kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony 0s6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych
osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy
95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych — RODO) — a takze przepisami ustawy
z dnia 10 maja 2018 r. o ochronie danych osobowych, a w razie zastgpienia jej inng ustawg
— ustawy, ktora jg zastapi.

Od dnia przekazania operatu szacunkowego wraz z zatgcznikami Autor wyceny nie ponosi
odpowiedzialnosci za udostepnienie osobom trzecim niniejszego opracowania
i przetwarzanie danych poufnych i danych osobowych wynikajgcych bezposrednio jak tez
wynikajacych posrednio z tego opracowania.

Katowice, 02/03/2022
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