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Wycena wartosci akivwdw i pasywéw oraz udziatéw spétki Roof Renovation sp. zo.o.

1) Informacje ogolne

a) Cel i zakres opracowania, wybrana metodologia wycen

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wykonanie wyceny aktywow i
pasywow oraz testu na warto$¢ udziatdw spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig,
funkcjonujacej pod nazwa Roof Renovation spétka z ograniczong,

odpowiedzialnoscia.
Test zostat wykonany (wycena) na zlecenie zarzadu spotki.

Test (dalej rowniez ,wycena”) zmierza do ustalenia wartoéci godziwej

przedsiebiorstwa spotki.

Wycena oparta zostata o krytyczng analizeg aktywéw i pasywow
przedsigbiorstwa, wykazanych w bilansie wedtug stanu na dzieri 31 grudzieri 2024
roku oraz na wynikach analizy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa spoéiki,
analizy otoczenia gospodarczego i ocenach zdolnoéci osiagania zysku w dajacej sie

przewidzie¢ przysztosci.
Wyceny dokonano nastepujacymi metodami:
- Ksiegowa (aktywa i pasywa);
- Dochodowa: metoda DCF (discount cash flow);

Wycene metoda ksiegowa =zastosowano w celu zobrazowania
przedsigbiorstwa, stanu jego aktywéw i pasywéw wedtug historycznych danych
ksiggowych oraz jako ewentualnie przydatng do celéw podatkowych.

Metode dochodowa zastosowano w celu ustalenia wartoéci godziwej
przedsigbiorstwa (a w konsekwencji réwniez przydatnej do okreélenia wartosci
godziwej udziatow spétki), a takze wyjawienia, czy istnieje nadwyzka wartoéci
przedsigbiorstwa jako organizacji zdolnej do generowania pieniadza (zyskéw)
ponad jej wartos¢ aktywéw netto - czyli w celu sprawdzehia czy istnieje oraz ile
wynosi tzw. ,dodatnia wartos¢ firmy”. Nadwyzka wartoéci przedsiebiorstwa
obliczona metodami dochodowymi ponad jej wartoéé ksiegowa, oznacza, ze

wystepuje warto$¢ niematerialna i prawna zwana ,dodatnia wartoscia firmy”.

W niniejszym opracowaniu przyjeto nastepujace generalne zatozenia:

/
|
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Wycena wartosci aktvwow i pasywéw oraz udziatéw spotki Roof Renovation sp. zo.o.

- wycena majatkowa (ksiegowa) sporzadzona zostata wg stanu na dzien
31.12.2024 roku;

- wycena metoda dochodowa oparta jest o generalne zatoZenie, ze
przedsiebiorstwo bedzie dalej funkcjonowac, generowaé obrot, ktéry jest
w stanie doprowadzi¢ do uzyskania zysku na poziomie normatywnym,
charakterystycznym dla branzy budowlanej w segmencie rynku - dachy;

- prognozy dochodéw spétki przyjeto na podstawie opracowania zarzadu

spotki

b) Podstawowe informacje o Spéfce

Nazwa

ROOF RENOVATION SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Dane adresowe i teleadresowe

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. OPOLSKIE, powiat OPOLE, gmina OPOLE, miejsc. OPOLE
2.Adres ul. KEPSKA, nr 2G, lok. 3.2, miejsc. OPOLE, kod 45-129, poczta OPOLE, kraj POLSKA
3.Adres poczty elektronicznej BIURO@ROOFRENOVATION.PL

4.Adres strony internetowej WWW.ROOFRENOVATION.PL

Rejestracje

a) Sagdowa 873045
b) Podatkowa 7543304363
¢) Statystyczna 387674796
Kapitat

Jest zarejestrowany w rejestrach panstwowych (KRS). Wynosi 300.000,- ztotych.
Sktada sie z 3000 udziatéw o wartosci nominalnej 100 ztotych kazdy udziat. Zebrany.

Przedmiot dziatalnosci przedsiebiorstwa Spétki

Zarejestrowany w KRS:
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Wycena wartosci aktywéw i pasywéw oraz udzialéw spétki Roof Renovation sp. zo.o.

1. Przedmiot przewazajacej dziatalnosci przedsiebiorcy:

43, 91, Z, WYKONYWANIE KONSTRUKCJI I POKRYC DACHOWYCH

Faktycznie wykonywany:

Zasadniczo zgodny z wykazanym w KRS.

c) Zrédia danych, autorzy, ograniczenia i zastrzezenia

Podstawowymi 2rédtami danych do niniejszego opracowania byty
dokumenty uzyskane w wycenianej jednostce, m. in.:

— Wstepne sprawozdanie finansowe na dzier 31.12.2024
— biznes-plan spétki na lata 2025-2030

— informacje organizacyjne i inne wyjasnienia zarzadu;
— informacje uzyskane na portalu GPW w Warszawie

Zastrzezenia odpowiedzialnosci. Autor opracowania (i firma pod ktéra
wystepuje) ponosza jedynie odpowiedzialno$¢ cywilno-prawna okreslong w zleceniu,
na podstawie ktérego zostato wykonane niniejsze opracowanie. Autor i
Zleceniobiorca nie badatl zadnych skutkéw prawnych wykorzystania niniejszego
opracowania niezgodnie z jego przeznaczeniem, dziatat w dobrej wierze i na
podstawie swojej wiedzy oraz doswiadczenia zawodowego, w zwigzku z tym nie
poczuwa sig do Zadnej odpowiedzialnosci (karnej, karno-skarbowej,
odpowiedzialnosci np. przed ewentualnym sprzedajacym/kupujacym udziaty Spétki
lub jakkolwiek zdefiniowang zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa), zwiazanej ze

sposobem wykorzystania niniejszego opracowania.
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Wycena wartosci akivwéw i pasywow oraz udzialow spotki Roof Renovation sp. zo.o.

2) Standing Spolki

a) Wyniki ekonomiczne

W tabeli nizej ponizej przedstawiono wyniki finansowe za ostatnie 2 okresy.

e

— S

LP. Rachunek zyskéw i strat 2024 2023
biezacy rok
kwota
| wersja

1 2 4 4
A. | Przychody netto ze sprzedaty | zréwnane z nimi, w tym: 33 632 068,85 58 626 826,94
— | od jednostek powigzanych 0,00 1 000 603,94
|. | Przychody netto ze sprzedazy produktéw 32 454 806,41 51 921 906,46
. En‘:,i:';\(a,ssgz?: n?r:gt)iuktéw (zwiekszenie — warto$¢é dodatnia, zmniejszenie 1154 188,94 6 255 395,49
0,00 0,00
lll. | Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby jednostki 0,00 0,00
V. | Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 23 073,50 449 524,99
B. | Koszty dziatalnosci operacyjnej 32741 094,58 57 160 602,64
I. | Amortyzacja 1 045 396,55 1041 323,77
Il. | Zuzycie materiatéw i energii 13 047 918,01 26 762 232,79
111, | Ustugi obce 12 999 538,92 24 267 432,57
IV. | Podatki i optaty, w tym: 58 927,69 93 066,50
— | podatek akcyzowy 0,00 0,00
V. | Wynagrodzenia 4 080 504,91 3439624,25
V1. | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia, w tym: 941 000,12 941 853,11
— | emerytalne 342 718,60 293 527,21
VII. | Pozostale koszty rodzajowe 567 808,38 615 069,65
VIIl. | Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialéw 0,00 0,00
C. | Zysk (strata) ze sprzedaZy (A-B) 890 974,27 1 466 224,30
D. | Pozostale przychody operacyjne 841 508,86 1 182 865,09
l. | Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwalych 0,00 0,00
If. | Dotacje 0,00 30 924,36
Ill. | Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych 0,00 0,00
V. | Inne przychody operacyjne 841 508,86 1 151 940,73
E. | Pozostate koszty operacyjne 483 845,13 292 239,73
I. | Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywéw trwalych 308 447,80 0,00
II. | Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 0,00 0,00
IiI. | Inne koszty operacyjne 175 397,33 292 239,73
F. | Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E) 1248 638,00 2 356 849,66
G. | Przychody finansowe 82 705,95 265 234,36
I. | Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 0,00 0,00
a) | od jednostek powiazanych, w tym: 0,00 0,00
— | w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00
b) | od jednostek pozostatych, w tym: 0,00 0,00
— | w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00 0,00
1. | Odsetki, w tym: 3221,56 3301/\5

Vil
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Wycena wartosSci aktywow i pasywéw oraz udziatéw spétki Roof Renovation sp. zo.o.

— | od jednostek powigzanych 0,00 0,00
IIl. | Zysk z tytutu rozchodu aktywéw finansowych, w tym: 0,00 0,00
— | w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
IV. | Aktualizacja wartoéci aktywow finansowych 0,00 0,00
V. | Inne 79 484,39 261 933,21
H. | Koszty finansowe 1 240 319,29 1083 480,82
I. | Odsetki, w tym: 1123 974,34 1083 323,14
— | dla jednostek powigzanych 0,00 0,00
Il. | Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych, w tym: 0,00 0,00
~ | w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
IN. | Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych 0,00 0,00
IV. | Inne 116 344,95 157,68
l. | Zysk (strata) brutto (F+G-H) 91 024,66 1538 603,20
J. | Podatek dochodowy (167 536,46) 705 064,46
K. | Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) 0,00 0,00
L. | Zysk (strata) netto (I-J-K) 258 561,12 833 538,74
b) Aktywa przedsiebiorstwa Spoéftki
Nizej przedstawiono aktywa przedsiebiorstwa.
Roof Renovation Sp. z 0.0.
Lp Aktywa 31.12.2024 31.12.2023
biezacy rok kwota
|l-wersja

1 2 4 4
A. | Aktywa trwate 6 357 741,13 12 131 091,20
I. | Wartosci niematerialne i prawne 0,00 9 000,00
1. | Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00 0,00
2. | Warto$¢ firmy 0,00 0,00
3. | Inne wartosci niematerialne i prawne 0,00 9 000,00
4. | Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
ll. | Rzeczowe aktywa trwate 5 630 885,01 11 249 364,59
1. | Srodki trwate 5 046 326,65 6 783 575,23
a) | grunty (wtym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00 0,00
b) [ budynki, Iokale, prawa do lokali i obiekty inzynierii Iadowej | wodnej 0,00 0,00
¢} | urzadzenia techniczne i maszyny 1436 143,34 955 659,70
d) | $rodki transportu 3 484 550,16 5 766 997,87
e) |inne $rodki trwate 125 633,15 60 917,66
2. | Srodki trwate w budowie 584 558,36 4384 115,18
3. | Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 81674,18
ll. | Naleznosci dtugoterminowe 649 198,12 799 225,61
1. | Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Od pozostalych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie 0.00 0.00

w kapitale ' '

3. | Od pozostatych jednostek 649 198,12 799 225,81

Janusz Zwierzewicz tel. 602-49-66-47




Wycena wartosci akivwow i pasywdw oraz udziatéw spétki Roof Renovation sp. zo.o.

IV. | Inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00
1 Nieruchomosci 0,00 0,00
2. | Wartoéci niemateriaine i prawne 0,00 0,00
3. | Dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
a) | wjednostkach powigzanych 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje 0,00 0,00
— | inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— | udzielone pozyczki 0,00 0,00

— | inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) w pozpstatych jednostkach, w kiérych jednostka posiada zaangazowanie 0,00 0,00

w kapitale
— | udzialy lub akcje
— | inne papiery warto$ciowe
— | udzielone pozyczki
— | inne diugoterminowe aktywa finansowe

c) | wpozostalych jednostkach 0,00 0,00
~ | udzialy lub akcje 0,00 0,00

— | inne papiery warto$ciowe 0.00 0.00

— | udzielone pozyczki 0,00 0,00

— | inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
4. | Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
V. | Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokrasowe 77 658,00 73 501,00
1. | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 77 658,00 73 501,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
B. | Aktywa obrotowe 23 255 811,77 18 824 295,15
I. | Zapasy 12 360 981,75 10 897 018,07

1. | Materialy 504 507,64 318 262,01
2. | Pétprodukty i produkty w toku 11 732 945,00 10 578 756,06
0,00 0,00

3. | Produkty gotowe 0,00 0,00
4. | Towary 0,00 0,00
5. | Zaliczki na dostawy i ustugi 123 529,11 0,00
ll. | Naleznos$ci krétkoterminowe 7 235 381,04 5 381 560,88
1. | Naleznosci od jednostek powigzanych 0,00 15 565,79
a) | ztytutu dostaw i ustug, o okresie spiaty: 0,00 15 565,79
— | do 12 miesiecy 0,00 15 565,79

— | powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

b) |inne 0,00 0,00
2 Naleznosci od_ pozostglych jednostek, w ktérych jednostka posiada 0.00 0.00

zaangazowanie w kapitale ' ’

a) |z tylulu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00
— | do 12 miesigcy 0,00 0,00

— | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00

b) |inne 0,00 0,00
3. | Naleznosci od pozostatych jednostek 7 235 381,04 5 365 995,09
a) | z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 6 480 025,30 4 242 577,74
— | do 12 miesigcy 6 480 025,30 4 242 577,74

— | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00

Y B e stk
¢} |inne 521 592,96 686 009,81
d) | dochodzone na drodze sadowej 0,004 )5,00

T
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Wvycena wartosci akiywdw i pasywow oraz udziatéw spotki Roof Renovation sp. zo.o.

. | Inwestycje krétkoterminowe 3 075 867,83 209 448,29
1. | Krétkoterminowe aktywa finansowe 3 075 867,83 209 448,29
a) | w jednostkach pawigzanych 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje 0,00 0,00
— | inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— | udzielone pozyczki 0,00 0,00
- | inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b) | w pozostalych jednostkach 0,00 0,00
— | udzialy lub akcje 0,00 0,00
— | inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
— | udzielone pozyczki 0,00 0,00
— | inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
c) | $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3 075 867,83 209 448,29
— | $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 3 075 867,83 209 448,29
— | inne $rodki pienigzne 0,00 0,00
— | inne aktywa pieniezne 0,00 0,00
2. | Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 583 581,15 2 336 267,91
0,00 0,00
C. | Nalezne wplaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00
D. | Udzlaly (akcje) wlasne 0,00 0,00
Aktywa razem 29 613 552,90 30 955 386,35
¢) Pasywa przedsiebiorstwa Spofki
Nizej przedstawiono pasywa przedsiebiorstwa.
Roof Renovation Sp. z 0.0.
Lp Wyszczegéinienie 31.12.2024 31.12.2023
biezacy rok kwota
l-wersja
1 2 4 4
A. | Kapitat {fundusz) witasny 10 166 873,61 9 908 312,49
l. Kapitat (fundusz) podstawowy 300 000,00 300 000,00
Il. | Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 9 608 312,49 8774773,75
_ nadv_vyzka waﬂ_oéci sprze_giaZy (warto$ci emisyjnej) nad wartoscig 0.00 0.00
nominalng udziatéw (akcji) ! !
ll. | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny ,w tym: 0,00 0,00 ]
-~ | z tytutu aktualizacji warto$ci godziwej 0,00 0,00
IV. | Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe , w tym: 0,00 0,00 I
— | tworzone zgodnie z umowa (statutem) spéiki 0,00 0,00
~ | na udzialy (akcje) wiasne 0,00 0,00
V. | Zysk {strata) z lat ubieglych 0,00 (0,00)
VI. | Zysk (strata) netto 258 561,12 833 538,74
VII. | Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko§¢ ujemna) 0,00 9,00
B. | Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 19 446 679, ——21 047 ,86
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Wycena warto$ci aktvwow i pasywow oraz udzialéw spotki Roof Renovation sp. zo.o.

. | Rezerwy na zobowiazania 79 382,81 516 325,64 [
1. | Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 44 449,00 245 595,46
2. | Rezerwa na $wiadczenia emerytaine i podobne 17 933,81 67 230,18
— | diugoterminowa 0,00 0,00
— | krotkoterminowa 17 933,81 67 230,18

3. | Pozostale rezerwy 17 000,00 203 500,00 |
- | dlugoterminowe 0,00 0,00
— | krétkoterminowe 17 000,00 203 500,00

Il. | Zobowigzania dlugoterminowe 4 527 189,75 4 478 026,42 I
1. | Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Wobec pozost_alych jec:lnostek, w ktérych jednostka posiada 0.00 0.00

zaangazowanie w kapitale ’ !
3. | Wobec pozostatych jednostek 4 527 189,75 4 478 026,42
a) | kredyty i pozyczki 2443 593,44 1471 363,32
b) | z tytulu emisji dluznych papieréow warto$ciowych 0,00 0,00
¢) | inne zobowigzania finansowe 1662 236,71 2623 477,55
d) | zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
e) |inne 421 359,60 383 185,55
lil. | Zobowigzania krétkoterminowe 14 693 027,25 15 398 224,87
1. | Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 0,00 1616,22
a) |z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalno$ci: 0,00 1616,22
— | do 12 miesiecy 0,00 1616,22
- | powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b) |inne 0,00 0,00
2 Zobowiqzania.wobec ;_Jozostalych jednostek, w ktérych jednostka posiada 0.00 0.00
zaangazowanie w kapitale ! !

a) | z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
- | do 12 miesiecy 0,00 0,00
- | powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b) |inne 0,00 0,00
3. | Zobowigzania wobec pozostalych jednostek 14 693 027,25 15 396 608,65
a) | kredyty i pozyczki 4672 392,61 6 896 651,26
b) | z tytutu emisji dluznych papieréw wartoéciowych 0,00 0,00
¢) | inne zobowigzania finansowe 1674714,24 1 954 303,80
d) |z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 6714 893,43 5614 270,59
— | do 12 miesiecy 6714 893,43 5614 270,59
— | powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
e) | zaliczki otrzymane na dostawy i ustugi 0,00 0,00
f) | zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
g Izn :‘y;::;u tstﬁg&(%vbhcgnléﬁzxsxsn spotecznych i zdrowotnych oraz 866 587,61 236 073,55
h) |z tytulu wynagrodzen 148 663,49 158 002,12
i) |inne 615 775,87 537 307,33
4. | Fundusze specjalne 0,00 0,00
IV. | Rozliczenia migdzyokresowe 147 079,48 654 496,93
1. | Ujemna wartos¢ firmy 0,00 0,00
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe 147 079,48 654 496,93
— | diugoterminowe 0,00 0,00
— | krétkoterminowe 147 079,48 654 496,93
0,00 0,00

Pasywa razem 29613552,90| 30 955 386,35 |
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d) Podsumowanie o kondycji przedsiebiorstwa Spétki

Spétka znalazta sie w sytuacji, kiedy osiaga wyniki znaczaco odbiegajace od
prognoz, ktdre byly czynione na etapie przejmowania udziatébw przez spétke
akcyjna. Stad stato sie konieczne ponowne ustalenie wartosci godziwej udziatow

spotki.

3) Wycena aktywow i pasywow
przedsi¢biorstwa Spolki metodg ksiegowa

Wycena przedsiebiorstwa wedlug wartosci ksiegowej okresla warto$¢ firmy
jako sume wartosci $rodkéw trwatych netto oraz $rodkéw obrotowych
finansowanych ze srodkéw wiasnych przedsiebiorstwa wedlug aktualnych zapiséw

w ksiegach rachunkowych (bilansie przedsiebiorstwa).

Wartos¢ ksiggowa przedsiebiorstwa ustalona jest wprost z danych bilansu
Spétki na dzien 31.12.2024 roku. Stanowi ona sume aktywéw przedsiebiorstwa

pomniejszong o zobowiazania cigzace na przedsiebiorstwie.

Wartos¢ ksiggowa = Aktywa - Zobowiazania

Wartos¢ ksiggowa przedsiebiorstwa jest pierwszym przyblizeniem méwiacym
o wartosci przedsiebiorstwa wyliczonej wedtlug wyceny aktywéw zgodnym z
ogdlnymi zasadami prowadzenia rachunkowosci. Metodzie tej towarzyszy jednak
szereg mankamentéw (powszechnie dostrzegalna rozbiezno$é pomiedzy rynkowaq
ceng sktadnikdw majatkowych a ich wartoscig ksiegowa, nieuwzglednianie
niektérych wartosci niematerialnych, takich jak: znak firmowy, pozycja na rynku,
system organizacji i zarzadzania; pomijanie problematyki efektywnosci
wykorzystywania majatku), ktére w powaznym stopniu ograniczajg zastosowanie
dokonanego w ten sposéb szacunku dla potrzeb obrotu przedsiebiorstwem lub
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przeksztatcenia wlasnosciowego firmy. Nizej zestawiono aktywa spétki oraz sume

zobowigzan i rezerw.

31.12.2024
Wartosci bilansowe
Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 0,00
Warto$¢ firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 0,00
Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00
Srodki trwate
| grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00
budynki, lokale, prawa do lokali i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0,00
urzadzenia techniczne i maszyny 1436 143,34
$rodki transportu 3484 550,16
inne $rodki trwate 125 633,15
Srodki trwate w budowie 584 558,36
Zaliczki na srodki trwale w budowie 0,00
Od jednostek powiazanych 0,00
Od pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale 0,00
Qd pozostatych jednostek 649 198,12
Inwestycje diugoterminowe
Nieruchomosci 0,00
Wartosci hiematerialne i prawne 0,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe
w jednostkach powigzanych
udziaty lub akcje 0,00
inne papiery warto$ciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00
w pozostalych jednostkach, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
udzialy lub akcje 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00
w pozostalych jednostkach
udzialy lub akcje 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne diugoterminowe aktywa finansowe 0,00
Inne inwestycje diugoterminowe 0,00
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 77 658,00
Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Aktywa obrotowe
Zapasy
Materiaty 504 507,64
Pétprodukty i produkty w toku 11732 945,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
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Zaliczki na dostawy i ustugi 123 529,11
Naleznosci krétkoterminowe

Nalezno$ci od jednostek powigzanych
Z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty:

do 12 miesiecy 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00
inne 0,00

Naleznosci od pozostatych jednostek, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w
kapitale
z tytulu dostaw i ustug, o okresie splaty:

do 12 miesiecy 0,00
powyzej 12 miesiecy 0,00
inne 0,00

Naleznosci od pozostatych jednostek
Z tytutu dostaw i ustug, o okresie spiaty:

do 12 miesiecy 6 480 025,30
powyzej 12 miesiecy 0,00
z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych

tytutéw publicznoprawnych 233 762,78
inne 521 592,96
dochodzone na drodze sadowej 0,00

Inwestycje krétkoterminowe
Krétkoterminowe aktywa finansowe
w jednostkach powigzanych

udziaty lub akcje 0,00
inne papiery wartosciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00
w pozostalych jednostkach

udziaty lub akcje 0,00
inne papiery warto$ciowe 0,00
udzielone pozyczki 0,00
inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00
$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

$rodki pieniezne w kasie i na rachunkach 3 075 867,83
inne $rodki pieniezne 0,00
inne aktywa pieniezne 0,00
Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 583 581,15
Razem aktywa 29 613 552,90
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 19 446 679,29
Wartosé aktywow netto 10 166 873,61

Wartos¢ ksiegowa przedsigbiorstwa wedtug stanu na dzier 31.12.2024r. jest
dodatnia i wynosi: 10 166 873,61 zlotych. Jest to nadwyzka aktywoéw Spotki
7
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ponad jej warto$¢ zobowiazan i prezentowania jest jedna cyfra w bilansie
Spoétki: wartos$é kapitatéw wihasnych.

Nie mozna jednak tej metody przyja¢ do wyceny przedsiebiorstwa ani

wartosci udziatéw. Wartosc ta jest jedynie cyfra pogladowa.

4) Wycena metodg dochodowg

a) Istota i zatozenia metod dochodowych

Metody dochodowe oparte sg na ogdélnym zalozeniu, Ze przedsiebiorstwo
warte jest tyle, ile przyniesie dochodu w zatozonym okresie przy okreslonej stopie
zwrotu kapitatu. Dochdéd ten moze by¢ szacowany w rézny sposéb: w postaci
przysztych strumieni pienieznych (cash flow), zysku lub dywidendy. Wielkosci te
szacowane sg dla potrzeb wyceny badz to precyzyjnie dla kazdego roku w zatozonym
okresie przyszitosci, badZz tez w spos6b przyblizony. Wartos¢ dochodowaq
przedsiebiorstwa stanowi wiec zaktualizowana na dzieA wyceny suma

przewidywanych nadwyzek finansowych.
Aby wycenié przedsiebiorstwo przy pomocy metod dochodowych nalezy okreslié:

a) wielko$¢ dochodu (np. zysk, cash flow, dywidenda) w kolejnych

latach zatozonego okresu w przyszitosci;

b) okres, na ktéry dokonywany jest szacunek (okres projekcji
dochodu);

c) stope dyskontowa;

d) wartos¢ rezydualna.

Dochody

Zarzad Spétki dokonat rewizji biznes-planu na lata 2025-2030. Biznes-plan
stanowi zatacznik do niniejszej wyceny. Wynika z niego, ze zysk brutto (przed
podatkiem) bedzie sie ksztaltowat na poziomie od 1035 tys. zt do 1471 tys. Sredni

zysk brutto oszacowano na 1 202 000,- zt rocznie.
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Odnoszac si¢ do tego planu, w celu zobiektywizowania faktycznych dochodéw
jakie moga by¢ uzyskane przeprowadzone zostaty obliczenia wedtug trzech

wariantéw.

Wariant 1. Zaklada, ze zysk netto uksztaltuje sie tak jak przewidziat to zarzad
Spétki. Wystgpienie tego wariantu oszacowano powyzej 50% - na 70%. Jest to

wariant bazowy.

Wariant 11. Zaktada, Zze zysk netto bedzie o 25% wiekszy, niz zaktada to zarzad
Spotki. Szacunki te wynikaja z analizy mozliwosci wzrostu zainteresowania
nowoczeshymi rozwigzaniami — szczegdlnie zwigzanymi z ekologia - ponad szacunki
zarzadu. Wystapienie tego wariantu oszacowano na prawdopodobiefistwo 20%.

Wariant III. Zaktada, Ze wariant I nie zostanie w petni zrealizowany i zysk wyniesie
90% zysku wedtug tego wariantu. Prawdopodobienstwo wystgpienia tego wariantu

oszacowano na 10%.
Dodatkowe poczynione zatozenia, to:

— nie dzielono zysku pomiedzy dywidende a pozostawienie w Spétce. Catoéé
zysku osiggnietego uwazana jest za dostepna dla Spoétki, niezaleznie od tego

jak zostanie ten zysk rozdysponowany.

Okr rognoz

Bardzo istotne znaczenie dla wyceny przedsiebiorstwa metodami
dochodowymi ma horyzont czasowy przyjmowany dla projekcji dochodéw. Powinno
sie go ustali¢ w taki sposdb, aby zgodnie z przyjetymi zatozeniami przedsiebiorstwo
osiggneto "normalny poziom" dziatania pod koniec okresu projekcji. Oznacza to, ze
zgodnie z przewidywaniami powinny wdwczas zniknaé sytuacje nadzwyczaj
korzystne badz niekorzystne dla firmy, jak np. razaco niska badz wysoka
zyskownos¢, nadzwyczajny przyrost sprzedazy, gwattowne zmiany stanu zapaséw,
naleznosci badz zobowigzan. W ten sposéb stworzone zostana warunki utatwiajace
obliczenie wartodci rezydualnej. Jezeli takich zjawisk nie oczekuje sie, to nalezy
przyja¢ horyzont czasowy powszechnie uznawany przez przedsiebiorcéw za

satysfakcjonujacy okres zwrotu naktadéw z inwestycji.
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Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi przeprowadzona zostata
przy zatozeniu dziesiecioletniego (10) okresu prognozy dochodéw przedsiebiorstwa,
ktory jest odpowiednim horyzontem czasowym dla realizacji tzw. zwrotu z inwestycji
wysokiego ryzyka. Obecnie w Polsce w zakresie przedsiebiorstw przyjmowane sg

zwykle okresy od 8 do 12 lat.

Stopa dyskontowa

Do okreslenia wysokosci stopy dyskonta dla potrzeb wyceny autor niniejszego

opracowania opart sie na nastepujacych zatozeniach:

— realna stopa procentowa przy inwestycjach o najnizszym ryzyku ksztattuje

sie na $wiatowym rynku kapitalowym na poziomie 3%;

— dodatkowa stopa procentowa, zwigzana z ryzykiem inwestowania w

przedsiebiorstwa wynosi ok. 1 %;
Do obliczen wiec przyjeto stope dyskonta w wysokosci 4%.

Nie uwzgledniano natomiast stopy inflacji, gdyz ona bedzie powigkszaé

zarowno koszty jak i przychody.

Wartos$¢ rezydualna

Wartoéé rezydualna jest to wartos¢ przedsiebiorstwa w kornicowym momencie
projekcji strumienia przeptywow pienieznych (dochodu). Okreslenie wartosci
rezydualnej polega na oszacowaniu kwoty, jaka mozna uzyskaé sprzedajac
wszystkie akcje, udzialy lub cale przedsiebiorstwo w koficowym momencie
szacowania. Warto$¢ ta, moze by¢ obliczona wieloma metodami, sposréd ktérych
najczesciej stosowane sg: metoda kapitalizacji dochodéw, metoda aktywdéw netto,
metoda wartosci likwidacyjnej, metoda mnoznika zysku. Obliczong wartos¢
rezydualng aktualizuje sie nastepnie do okresu, w ktéorym dokonywany jest
szacunek, przy pomocy wspétczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

W przypadku wycenianego przedsiebiorstwa za najbardziej wtasciwe do
obliczenia wartoéci rezydualnej uznano metode aktywdéw netto. Warto$¢ wzrastac
bedzie wskutek inwestowania srodkéw z zysku. Poniewaz w prognozie dziatania
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amortyzacji, totez wartos¢ jej aktywdéw netto na koniec okresu projekcji dochodéw
bedzie réwna jej wartosci na poczatek okresu projekcji plus zainwestowane zyski w
catym okresie prognozy. Poniewaz nie rozliczano w tym modelu zysku pomiedzy
udziatowcéw a inwestycje w spoétce, wiec dyskontowaniu podlega sam zysk,
natomiast wartos¢ rezydualng przyjeto na niezmienionym poziomie dla wszystkich

trzech wariantéw i zdyskontowano na koniec okresu projekcji.

b) Wyliczenie wartosci przedsiebiorstwa metoda dochodowsa

Metoda dochodowa opiera sie na zatozeniu, ze skala korzysci finansowych,
jakie wtascicielom przyniesie wyceniane przedsiebiorstwo, okreslona jest jako suma

dwoch podstawowych wartosci:

— zaktualizowanej wartos$ci dochodu lub przeptywow gotéwki (discount cash
flow) z dziatalnosci firmy w zatozonym okresie w przysztosci;

— zaktualizowanej wartosci rezydualnej (residual value), czyli wartoéci

przedsiebiorstwa na koniec momentu projekcji.

Aktualizacja omawianych wartosci polega na ich dyskontowaniu przy
zastosowaniu zatozonej stopy dyskontowej. Wartos$¢ przedsiebiorstwa obliczana jest

w ramach tej metody wedtug wzoru:

P CF: CF2 CF: CF: RV

1+r * (14 ) * (1+r)® * (1+x)t * (1+4x)

gdzie:

P - wartos¢ przedsiebiorstwa,

CF1 - warto$¢ dochodu (przeptywu gotdéwki) z dziatalnosci przedsiebiorstwa w
pierwszym roku od momentu wyceny (cash flow),

t - dlugos¢ okresu projekcii,

r - stopa dyskontowa,

RV - wartos¢ rezydualna.

Do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metodq dochodowa przyjeto:
- stope dyskontowg = 6%,
- okres projekcji wynikdéw finansowych = 10 lat.
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- warto$¢ rezydualna: wartosé ksiegowa z poczatku okresu
Obliczenie teoretycznej wartosci przedsiebiorstwa wedtug trzech

scenariuszy rozwojowych przedstawiaja kolejne tabele:

Obliczenia warto$ci przedsiebiorstwa wg wariantéw

Wariant |
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 973 620,00 1,04 936 173,00
2 rok 973 620,00 1,08 900 166,00
3 rok 973 620,00 1,12 865 545,00
4 rok 973 620,00 1,17 832 254,00
5 rok 973 620,00 1,22 800 245,00
6 rok 973 620,00 1,27 769 466,00
7 rok 973 620,00 1,32 739 871,00
8 rok 973 620,00 1,37 711 415,00
9 rok 973 620,00 1,42 684 052,00
10 rok 973 620,00 1,48 657 743,00
Wartos¢ rezydualna 10 166 873,61 1,48 6 868 376,00
I Wartos¢ przedsiebiorstwa 14 765 306,00 |
Wariant Il
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 1217 025,00 1,04 1170 216,00
2 rok 1217 025,00 1,08 1125 208,00
3 rok 1217 025,00 1,12 1081 931,00
4 rok 1217 025,00 1,17 1 040 318,00
5 rok 1217 025,00 1,22 1000 306,00
6 rok 1217 025,00 1,27 961 833,00
7 rok 1217 025,00 1,32 924 839,00
8 rok 1217 025,00 1,37 889 268,00
9 rok 1217 025,00 1,42 855 066,00
10 rok 1217 025,00 1,48 822 178,00
Warto$é rezydualna 10 166 873,61 1,48 6 868 376,00
| Wartosé przedsiebiorstwa 16 739 539,00 |
Wariant lll
Przed dyskontem Stopa dyskonta Po dyskoncie
Szacunek dochodu rocznego
1 rok 876 258,00 1,04 842 556,00
2 rok 876 258,00 1,08 810 150,00
3rok 876 258,00 1,12 778 990,00
4 rok 876 258,00 1,17 749 029,00
5 rok 876 258,00 1,22 720 220,00
6 rok 876 258,00 1,27 692 519,00
7 rok 876 258,00 1,32 665 884,00
8 rok 876 258,00 1,37 640 273,00
9 rok 876 258,00 1,42 615 647,00
10 rok 876 258,00 1,48 591 969,00
: 1T>-18 /
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Warto$¢ rezydualna 10 166 873,61 1,48 6 868 376,00

| Wartosé przedsiebiorstwa 13 975 613,00 |

Uwzgledniajac prawdopodobienstwa wystapienia poszczegéinych scenariuszy

rozwoju wyliczenie teoretycznej wartosci przedsiebiorstwa przedstawi sie

nastepujgco:
IV. Wartos¢
przedsigbiorstwa wedlug
DCF
Wartosé Prawdopodobieristwo  Wyliczenie wartosci
Wariant| 14 765 306,00 70,00% 10 335 714,20
Wariant 1l 16 739 539,00 20,00% 3347 907,80
Wariant Il 13 975 613,00 10,00% 1 397 561,30
Razem 15 081 183,30
Warto$¢ przedsiebiorstwa wg
DCF, w zaokragleniu do
tysigca zt 15 080 000,00

Wartos¢ przedsiebiorstwa ustalona metodg dochodowg wynosi:

15 080 000,- ztotych
(pietnascie milionéw osiemdziesiat tysiecy ziotych)

S) Ustalenie wartosci przedsiebiorstwa Spolki
i udzialow Spolki

W niniejszym opracowaniu dokonano wyceny wartosci przedsiebiorstwa
dwiema metodami. Metoda ksiggowa obrazuje jedynie stan ksiegowy i nie moze by¢
przydatna do okreslenia wartosci przedsiebiorstwa i udziatdw spétki do
ekwiwalentnej wymiany, gdyz nie uwzglednia potencjalnych mozliwoéci
zarobkowych.

Przy zatozonym celu - ustalenia wartosci godziwej przedsiebiorstwa, a w

konsekwencji wartosci udziatéw wiasciwa metoda wyceny
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dochodowa, gdyz ustala ona wartoéé godziwg przedsiebiorstwa i udziatow
spo6tki. Zatem konkluzja o wartosci sprowadza sie do wartosci uzyskanych metoda

dochodowgq, tzn.

Wartos¢ przedsiebiorstwa (100% udziatéw spotki) ustalona metoda dochodowq
WYNOSsi:

15 080 000,- ziotych
(pietnascie milionow osiemdziesiat tysigcy ztotych)

e
Dr inz. Janusz Z ierz’ektz\//
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