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ROZDZIAY. 1
ZLECENIE WYDANIA OPINII

Opinia wydana na podstawie na podstawie zlecenia 26 kwietnia 2024 . Naczelnika
Urzedu Skarbowego £.6ds — Widzew.

ROZDZIAL 2
WYKONAWCA OPINII

ponad 160 opinii wydanych dla potrzeb postepowan sadowych, prokuratorskich, w
sprawach gospodarczych oraz cywilnych zlecanych prze Sady, prokurature, syndykow
Oraz strony postepowania. Autor posiada licencje kwalifikowanego doradcy
restrukturyzacyjnego (n1 37) wydana przez Ministra Sprawiedliwosci oraz jest wpisany
na list¢ bieglych sagdowych przy:
1. Sadzie Okregowym w Warszawie, z zakresy organizacji i zarzadzania
przedsiebiorstwami oraz analizy i wyceny przedsiebiorstw - biegly sadowy IV
kadencii.

finanséw przedsicbiorstw - biegly sadowy IT kadencji.

3. Sadzie Okregowym  w Radomiu, z zakresu organizacji i zarzadzania
przedsiebiorstwami, analizy i wyceny przedsiehiorstw oraz rachunkowosci i
finanséw przedsiebiorstw - biegly sadowy II kadencji.

4. Sadzie Okrcgowyrn w  Toruniu, z zakresy orfganizacji i zarzadzania
przedsiebiorstwami, analizy i wyceny przedsiebiorstw oraz rachunkowosci i
finanséw przedsiebiorstw - biegly sadowy IT kadencji.

Wojciech Maku¢ jest wpisany na liste bieglych skarbowych pod nr 157 przy Izbie

Administracji Skarbowej w Warszawie z nastepujacych zakreséw :
— analizy i wyceny przedsigbiorstw (spétek), w tym ich zorganizowanej czescl,
- wyceny wartosci udzialdw w przedsiebiorstwach,
— Wyceny wattosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
— Wyceny wartosci uzyskanej w ramach podzialu przedsiebiorstwa,
T Wyceny wartosci przedsiebiorstwa uzyskanego w ramach dzialy majatku
wspoélnego,
— Wyceny wartosci przedsiebiorstwa uzyskanego w postepowaniu spadkowym..
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ROZDZIAY. 3
ZAKRES OPINII

Opinia na okoliczno$¢ ustalenia wartosci przedsicbiorstwa a w dalszej kolejnosci
udzialéw Wero Moda sp. z 0.0. z siedziba w Piasecznie.

ROZDZIAX. 4
PODSTAWA WYDANIA OPINII

Niniejsza opini¢ opracowano na podstawie:

1. zlecenia z dnia 26 kwietnia 2024 r. Naczelnika Urzedu Skarbowego ¥.6dz —
Widzew.

2. Informacji dodatkowych ze zlozonych przez Weto Moda Sp. z 0.0. zeznaniach
CIT-8 za lata 2021-2023.

3. pozycje ksigzkowe:
a) Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora — praca zbiorowa pod red.

M. Panfila i A. Szablewskiego, wyd. Poltext, Warszawa 2009,

b) Wycena biznesn w praktyce pod red. Marka Panfila, POLTEXT 2009.

4. Zasoby internetowe
a) https://financialcraft.pl/
b) https://nbp.pl/ptojekcja-inflacji-i-pkb-2024
c) https://www.gpw.pl/

ROZDZIAL 5
ZASTRZEZENIA

1. Niniejsze oszacowanie zostalo sporzadzone w celu okreslonym w pkt. V
niniejszego opracowania. Nie moze by¢ wykorzystywane w zadnym innym celu,
kopiowane, upubliczniane, dystrybuowane, modyfikowane bez wiedzy autora.
Zastrzezenie w zakresie mozliwosci sporzadzania kopii nie dotyczy Sadu, ktéry
moze ja kopiowa¢é w dowolnych ilosciach dla potrzeb prowadzonego
postepowania.

2. Podstawe spotzadzenia wyceny stanowil przedstawiony autorowi material
zrodlowy szczegétowo wskazany w pkt IV wyceny. Autor zatozyl, ze posiadane
przez niego informacje sa tzetelne, prawidlowe, stanowia caloéé dostepnej
dokumentacji oraz zostaly mu przekazane zgodnie z najlepsza wiedza. Przedmiot
zlecenia nie obejmuje weryfikacji stanéw wykazanych w tresci dokumentacji
zt6dlowej z tzeczywistym stanem prawnym.

3. Oszacowanie nie moze by¢ interpretowane jako obejmujace przez domniemanie
inne niewspomniane w nim kweste. Zadnego stwierdzenia zawartego w
O0szacowaniu nie mozna traktowaé jako wyrazenie oceny na temat jakichkolwiek
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oswiadczenn i zapewnied lub innych informacji zawartych w dowolnym
dokumencie zbadanym w zwiazku z przygotowaniem oszacowania, o ile nie jest to
wyraznie potwierdzone w tresci oszacowania.

4. Autor dokonujac oszacowania wartoéci przedsigbiorstwa, a w dalszej kolejnosci
udzialéw kietowal si¢ przyjetymi zasadami, opisanymi w dalszej czesci wyceny.

5. Wycena wartosci zostala sporzadzona wedle przedstawionego autorowi stanu.

6. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne wady oszacowania, wynikajace
z przedstawionych informacji, jesli byto brak podstaw do kwestionowania ich
zgodnosci ze stanem tzeczywistym lub tez ustalenie stanu rzeczywistego bylo
niemozliwe, badz znacznie utrudnione. Nie bietze on na siebie odpowiedzialnosci
za wady ukryte (prawne i fizyczne) oraz ewentualne skutki wynikajace z dalszego
wykorzystania samego oszacowania.

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

8. Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w
wycenie przez bieglego wnioskéw oraz konkluzji z gbry zakladanymi rezultatami.

ROZDZIAX. 6
METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

W literaturze przedmiotu mozna spotkac wiele poje¢ wartosci w odniesieniu do wyceny
przedsigbiorstwa, jednak wartosgé przedsigbiorstwa bedzie zalezna od osoby, z punktu
widzenia ktérej ta wartogé okreslamy. Inna bedzie wartosé podatkowa, inna bilansowa, a
inna watto§¢ whasciciela. Tym samym t6zni¢ sie beda metody wyceny spotki. Wartogé
przedsi¢biorstwa winna by¢ okteslana wg trzech podstawowych podejsé, tzn.:

— podejscia majatkowego (ksiegowego),

— podejécia dochodowego,

— podejscia poréwnawczego.

Kazde z tych podejé¢ wiaze sie z chatakterystycznymi dla sicbie metodami wyceny.
Polaczenie tych podejs¢ doptowadzito z czasem do powstania metod mieszanych. W
ostatnich latach wyksztalcily sie takze metody niekonwencjonalne. Kazda z powyzszych
metod pozwala na przedstawienie przedsicbiorstwa z innej perspektywy, umozliwia
wskazanie réznych czynnikéw kreujacych i niszczacych jej wartosé.

Celem ponizszej wyceny bedzie ustalenie rvakowe: wartosci przedsiebiorstwa.
Dokonujac wyceny wybranym podejsciu, szczegblowo oméwione zostang zastosowane
metody, uzasadnienie ich wyboru oraz wskazane zostana wady 1 zalety kazdej z nich.
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OMOWIENIE METOD WYCENY

Wytbzniamy trzy podstawowe wyceny przedsigbiorstw:

Majatkowe Dochodowe Poréwnawcze
1. ksiegowe 1. zdyskontowanych . mnozniki oparte
2. skorygowanych a) przeplywow na spétkach
aktywow netto pieni¢znych gietdowych
3. wartosci b) zyskow . mnozniki oparte
likwidacyjnej c) dywidend na transakcjach na
4. wartoéci d) EVA rynku prywatnym
odtworzeniowej 2. skorygowanej
wartosci biezacej

METODY MAJATKOWE

Reprezentuja podejscie zaktadajace, ze przedmiotem wyceny s3 poszczegdlne sktadniki
wycenianego majatku, nie za$ zorganizowany ich zespél. W zwigzku z tym wartoéé
wszystkich sktadnikéw jest sumg ich indywidulanych wartosci. Metody majatkowe nie
uwzgledniaja  synergicznych efektéw wynikajacych z posiadania tych zasobéw,
zwiazanych ze sposobem ich zotganizowania oraz sprawno$cia i efektywnoscia
wykotzystania. Zasoby te moga podwyzsza¢ warto$¢ majatku, ale tez — w przypadku
nieodpowiedniego wykorzystania — obnizaé ja. Polegaja na wycenie elementéw aktywow
trwalych oraz obrotowych na podstawie analizy wybranych pozycji bilansu. Wytéznia sie
nastepujg rodzaje:

. Metoda

1. Metoda ksiegowa (metoda aktywow netto): Jest najbardziej podstawows

metoda majatkows. Opiera si¢ na badaniu bilansu spoiki, na podstawie ktérego
szacuje si¢ warto§é ksiegows aktywéw netto. Pod uwage brane sa zaréwno
skladniki majatku (aktywa ogélem), jak i zobowiazania. W obliczeniach
odejmuje si¢ od sumy aktywéw spétki jej pasywa obce, tzn. zobowiazania
krétko — i diugoterminowe. Wycena ta metods opera si¢ wylacznie na
wattosciach ksiggowych, co niesie za soba duze ryzyko znicksztatcenia wartoci
wyceny w momencie, kiedy wartos¢ ksiegowa poszczeglnych skladnikéw
bilansu odbiega od ich wartosci tynkowej. W praktyce specjalisci zajmujacy sie
wycenami przedsiebiorstw czeéciej siegaja po inng metode wyceny — metoda,
skorygowanych aktywéw netto w przypadku, gdy jest ona mozliwa do
zastosowania.

skorygowanych aktywéw netto: N alezy do mnajczesciej
wykorzystywanych w praktyce metod majatkowych. Opiera sie przede
wszystkim na analizie bilansu i ma na celu urealnienie wartodci kapitalow
whasnych (aktywéw netto) danego podmiotu. Zblizona jest do metody
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ksiggowej. Polega na korekcie jego bilansu o pozycje stanowigca majatek
nieprodukcyjny, ktérego zbycie jest niemozliwe bads utrudnione.
Skorygowaniu podlegaja takze wartosci poszczegolnych pozycji aktywéw i
pasywow z uwzglednieniem zmiany wartoéci pieniadza w czasie. Ponadto
uwzglednione zostaja pozycje, ktére zgodnie z ustawa o rachunkowosci nie sa
sktadnikami bilansu (np. znaki towarowe, patenty, licencje, baza kluczowych
klient6w, sita robocza). W przypadku aktualizacji wartosci §rodkéw trwalych,
takich jak wartosci nieruchomosci czy stan maszyn i urzadzes, badanie takie
przeprowadza rzeczoznawca majatkowy. Osoba ta przygotowuje szczegdlowy
operat szacunkowy, na podstawie ktérego nanoszone sa korekty odpowiednich
pozycji $rodk6éw trwaltych. Nalezy tu podkresli¢, ze operat szacunkowy nie
powinien by¢ ,starszy” lub ,mlodszy” ponad 1 rok od daty na ktéra jest
wykonywana wycena.

3. Metoda odtworzeniowa: Polega na oszacowaniu nakladéw, jakie bylby
zmuszony ponie$¢ inwestor, chcac zbudowaé od podstaw przedsiebiotstwo
identyczne bad# batdzo zblizone pod wzgledem majatkowym do wycenianego
podmiotu. Warto$¢ ta wynika z téznicy pomiedzy cena nowych sktadnikéw
majatku posiadanego przez przedsiebiorstwo, a ich rzeczywistym zuzyciem.

4. Metoda likwidacyjna: Pozwala oszacowaé warto$é, jaka wlasciciel danego
przedsiebiotstwa jest w stanie ottzymaé po catkowite] likwidacji wycenianego
podmiotu. Watto$¢ likwidacyjna ottzymuje si¢ po odjeciu od wplywoéw ze
sprzedazy calego majatku sp6tki kosztéw zwiazanych z likwidacja (demontaz i
wywoz urzadzed, odprawy dla pracownikéw, wszelkie inne oplaty) oraz
pozostajacych do splaty zobowiazad. Wykorzystuje sic opracowania
ptzygotowane przez rzeczoznawce majatkowego. Metoda likwidacyjna
otrzymuje si¢ najnizsza warto$¢ wycenianej spélki. Wystepuje najczescie] w
przypadku wyceny przedsigbiorstw postawionych w stan upadloéciowy lub
przedsigbiorstw stale nietentownych.

METODY DOCHODOWE
Koncentruja si¢ na przysztoici, a wartosci spoiki poszukuja przede wszystkim w
przysztych nadwyzkach przeplywéw pienigznych. Wyrdznia sie nastepujace rodzaje:
1. a) Metoda zdyskontowanych przeplywéw pienigznych:

Stosowana jest do wyceny wigkszoéci podmiotéw (DCE-Disconnted Cash Flows).
Zaktualizowana warto$¢ dochod6w jest szacowana na podstawie wzoru:
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_ CFq CF; |,  CFq ReV
T (A+k)1 N (1+k)2 T (1+k)" + (1+k)n

gdzie:
EV — wartosé wycenianego podmiotu

CF,, — saldo wplywéw i wydatkéw w n-tym toku prognozy (od 1 do n);
f;;—n - warto$¢ rezydualna zdyskontowana na moment wyceny;

k — stopa dyskontowa.

Uwzgledniajac powyzszy wzér, mozna zauwazyC, ze z punktu widzenia zalozed
metodycznych istotne znaczenia ma:
a) okreslenie szczegbtowych zatozess dotyczacych modelu przeplywéw pieni¢znych,
w tym:
— sposobu obliczania salda wplywéw i wydatkéw w kolejnych latach projekcji,
— sposobu oszacowania wartosci kapitatu whasnego i kapitatu obcego;
b) przyjecie metodyki oszacowania stopy dyskontowej;
¢) okreslenie sposobu oszacowania wartosci rezydualnej (watto$ci przedsiebiorstwa
po oktesie prognozy).

Dwie najpopularniejsze metody wyceny metoda DCF to modele:

— Free Cash Flow to Firm [ FCFF | — model ten mierzy warto$¢ wolnych
przeplywow pienieznych dla firmy, t. do udziatowcéw jak i wierzycieli. Przeplywy
s dyskontowane kosztem kapitatéw wlasnych.

— Free Cash Flow To Equity [ FCFE | — model ten mierzy warto$¢ wolnych
ptzeplywéw  pienigznych  dla akcjonariuszy/wspélnikéw.  Przeplywy
dyskontowane sa §tednim wazonym kosztem kapitatu (WACC), kt6ty jest wazona
kosztow kapitatu wlasnego oraz dtugu oprocentowanego.

Zasadnicza réznica pomiedzy dwoma powyzszymi metodami jest uwzglednienie
przeplywéw pienieznych dla kredytodawcéw przedsigbiorstwa. W metodzie FCFE nie sa
one brane pod uwage w wyliczeniu Free Cash Flow,

Model FCFE zaprezentowany zostanie w nast¢pujacych krokach;:

Krok. 1. Analiza historyczna i strategiczna wycenianej sp6étki oraz branzy. Analiza
powinna koncentrowa¢ si¢ na analizie sprawozdasi finansowych (tj. bilansu, rachunku
zyskow i strat, rachunku przeplywéw pienieznych) z okresu minimum 3 ostatnich lat oraz
powinna dotyczy¢é oceny pozycji konkurencyjnej spétki na tle branzy, identyfikacji
gléwnych zrédel wartosci sp6iki,

Krok 2. Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegblnych latach prognozy Nie
istnieje teoria okreslajaca na ile lat budowaé prognozy sprawozdan finansowych. Warto

wspomniec, iz powinno budowa¢ sie:
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— na tyle lat, na ile jestesmy w stanie przewidzie¢ przysztoéé spoiki;
— do roku, gdy spétka osiagnie stabilne przychody i koszty.
Najczesciej sporzadza si¢ na 5 lat prognozy.

Krok 3. Obliczenie FCFE
Wolne przyszle przeplywy pienigzne dla wlascicieli (FCFE) liczy sie wedtug nastepujacej
formuty:

Zysk netto
(+) amortyzacja
(-) naklady inwestycyjne w aktywa trwale
() zmiana kapitalu obrotowego netto
(+) wplywy z tytutu zaciagnietych pozyczek, kredytéw etc.
(-) wydatki z tytulu splaty rat od zaciagnietych pozyczek, kredytéw etc.
= Warto$¢ FCFE w okresie prognozy

Krok 4. Kalkulacja kosztu kapitatu wtasnego

Dla potrzeb kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego stosuje sie najczesciej w praktyce model
CAPM (Capital Assets Pricing mMdel) — model wyceny aktywéw kapitatlowych z jedna
zmienna, tj. indeksem (wsp6tczynnikiem B).

ka=Rf + B(Rm - Rf)
gdzie:

Ky, — koszt kapitahu wlasnego; wymagana przez akcjonatiuszy stop. zwrotu;

Ry — stopa zwrotu wolna od ryzyka; jako przyblizenie mozna przyjac rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych;
R, — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego;

B — wspélczynnik beta kapitalu wlasnego wycenianej sp6lki;

(Rm — Rp)—premia za ryzyko rynkowe,

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

Krok 6. Zsumowanie DFCFE z okresu prognozy
Krok 7. Kalkulacja warto$ci rezydualnej (ReV)

FCFEs (1+9)
(Kiew—9)

gdzie:

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

K, — koszt kapitatu wlasnego w ostatnim roku prognozy (tu ap. rok 5.);
&- stopa wzrostu po zakoficzeniu okresu prognozy (powinna uwzgledniaé takze stope inflacii).

ReV=
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Krok 8. Obliczenie warto$ci biezacej ReV
Po obliczeniu wartosci ReV dokonujemy jej zdyskontowania, czyli przemnozenia przez
wartosC wspbtczynnika dyskontowego z ostatniego roku prognozy.

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

Suma DFCFE z okresu prognozy
(+) zdyskontowana warto$¢ rezydualna (ReV)
(F) wartos¢ kapitatéw wlasnych (Equity Value)
(/) liczba udziatéw lub akeji
(=) Wartosc¢ 1 udziatu lub 1 akcji

Model FCFF zaprezentowany zostanie w nastepujacych krokach:
(Model ten stuzy do wyceny wartosci catego przedsiebiorstwa).

Etap 1. Analiza historyczna i strategiczna wycenianej sp6lki oraz branzy
Etap 2. Przygotowanie prognoz finansowych w poszczegélnych latach prognozy

Etap 3. Obliczenie FCFF
Wolne przyszle przeplywy pieni¢zne dla whascicieli kapitalu wlasnego i obcego (FCFF)
liczy si¢ wedlug nastepujacej formuly:

Zysk operacyjny (EBIT)
(-) podatek dochodowy od EBIT
(+) amortyzacja
(-) naklady inwestycyjne
(-) zmiana kapitatu obrotowego netto
(t) sprzedaz aktywéw pozaoperacyjnych
(=) Wartos¢ FCFF

Etap 4. Kalkulacja WACC

Stopa dyskontowa w FCEF jest $redni wazony koszt kapitatu (WACC). Jest to suma
kosztéw poszczegolnych sktadnikow kapitatu zaangazowanego w dzielnoéé podmiotu,
wazona ich udzialem w zainwestowanych kapitatach ogétem.

Ogdlny wz6tr na WACC przedstawia sie nastepujaco:
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WACC‘:Kka Ukw =+ (1 — T)XI.X'UkO
gdzie:

K w— koszt kapitaléw whasnych;

Uy — procent udziatu wartosci kapitatu wlasnego w steukturze kapitaléw whasnego i obcego;

T - stopa podatku dochodowego od 0séb prawnych;

I - koszt kapitatu obcego oprocentowanego;

Uyo - procent udzialu wartosci kapitatu obcego (dlugu) w strukturze kapitaléw wlasnego i obcego.

Etap 5. Obliczenie zdyskontowanych FCFF (DFCFF) - Proces ten oznacza lloczyn
FCFF i wspétczynnikéw dyskontowych.

Etap 6. Zsumowanie DFCFF z okresu prognozy

Etap 7. Kalkulacja wartosci rezydualnej (ReV)

FCFE5 (1+g)
(WACCs—-g)

ReV=

gdzie:

FCFEj5 ~ wolne przeplywy pienigzne dla akcjonarfuszy w ostatnim roku progi zy (tu np. rok 5.);
WACCs — sredni wazony koszt kapitalu w ostatnim roku prognozy (tu np. roko

& — stopa wztostu po zakoficzeniu okresu prognozy (powinna uwzgledn takze stope inflacji).

Etap 8. Obliczenie wartoéci biezacej ReV - Po obliczeniu wartosci ReV dokonamy jej

zdyskontowania, czyli przemnozenie przez wartosé wspoliczynnika dyskontowego z

ostatniego roku prognozy.

Etap 9. Kalkulacja wartosci przedsicbiotstwa (Enterprise Value — E 1), nastepnie wartoéci

kapitatéw wiasnych (Equity Value — EqW) i wartosci 1 udzialu (lub 1 akciji)

Suma DFCFF z okresu prognozy
(1) zdyskontowana warto$¢ rezydualna (ReV)
= wartos¢ przedsiebiorstwa (Enterptise Value)
(-) wartos$¢ kapitaléw obcych, tj. oprocentowanych (kredytéw) na moment wyceny
(+) srodki pienigzne i ekwiwalent gotéwki na moment wyceny
(=) wartos¢ kapitatéw whasnych (Equity Value)
(/) liczba udziatéw lub akcji
= Warto$¢ 1 udziatu lub 1 akcji
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1. b) Metoda zdyskontowanych zyskéw:
Metoda zdyskontowanych zyskéw jest podobna w swej konstrukcji do metody DCE
Zaklada przyszle zyski netto Sp6tki po zdyskontowaniu stopa, ktéra uwzglednia poziom
ryzyka. Wzor potrzebny do jej zastosowania wyglada nastepujaco:

_on  ZitReV,
EW= =1 (1+7)t

Metoda ta jest stosowana wtedy, gdy na wycenianej spélce nie ciazy koniecznosé
wydatkowania $rodkéw na inwestycje rozwojowe bad# gdy niezbedne do uruchomienia
inwestycji naktady sa mniejsze (lub réwne) niz odpisy amortyzacyjne.

1. ¢) Metoda zdyskontowanych dywidend:
Metoda  zdyskontowanych dywidend sluzy do wyceny kapitalu  wlasnego
przedsiebiorstwa. Zaktada, iz warto$¢ spotki jest zalezna jedynie od wielkosci dywidendy,
do kt6rej uprawniaja w przysztosci jej akcje. Eliminuje tym samym wplyw zmiany ceny
akcji jako Zrédta wahan ich wartodci, uznajac, ze w dtuzszym okresie inwestowania cena
ta traci znaczenie. Zakladajac bezterminowa inwestycje, wzOr na  metode
zdyskontowanych dywidend wyglada nastepujaco:

D
EqV=)2 ———

| Tt (1 Kt
gdzie:
EqV — warto$¢ kapitalu wlasnego;
D, —oczekiwane dywidendy w okresie t;
Ky — koszt kapitatu wlasnego.

Istnieje wiele jego modyfikacji odnoszacych si¢ do zmiany przysztej dywidendy. W
przypadku, gdy dywidenda jest niezmienna w czasie, wzét zmienia sie odpowiednio:

D
Eq V-—ka

Przy zalozeniu stalego wzrostu dywidendy w przyszlych okresach wartoéé kapitatu
wlasnego wedtug tzw. modelu Gordona wyglada nastepujaco:

(1+9)
(r-g9)

EqV=D x

Kolejne modele modyfikuja podstawowy wzér metody zdyskontowanych dywidend,
dostosowujac go odpowiednio do téznych faz wzrostu i spadku dywidend w danym
tempie.
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1. d) Metoda zdyskontowanych EVA (Economic Value Added)

EVA jest miarg zysku ekonomicznego i zestawia w postaci réznicy wynik faktycznie
zrealizowany na podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa z minimalny wynikiem
wymaganym przez inwestoréw. Wynik rzeczywisty mierzony jest pomoca kategotii zysku,
okreslanej jako NOPAT (INez Operating Profit After Taxes). Chodzi tu o zysk operacyjny netto
(pomniejszony o amortyzacje) po opodatkowaniu. NOPAT otrzymujemy, odejmujac od
EBIDAAT amottyzacje:

NOPAT = EBIDAAT - A

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

Natomiast minimalny wynik wymagany przez inwestoréw wyznaczony jest przez iloczyn
wymaganej stopy zwrotu z lacznego kapitatu przedsigbiorstwa (z reguly WACC) i
wielko$ci kapitalu zainwestowanego 1C (znvested capital), gdyz wynik (zysk lub strata) to
loczyn zwrotu 1 nakladu:

Wynik wymagany = WACC x IC
IC = FA + NWC

gdzie:
FA (fixed assets)— aktywa trwale;
NWC (net working capital) — kapital obrotowy netto.

Ostatecznie wiec formuta EVA przyjmuje nastepujaca postac:

EVA = NOPAT - (WACC X IC)

EVA to inaczej warto$¢ terazniejsza NPV projektu czy calego przedsigbiorstwa, liczona
dla jednego okresu. Informuje o tym, czy zainwestowany kapital zostal powiekszony
ponad minimalne wymogl wyznaczone przez inwestordéw, czy tez nie (czy zwrot
zrealizowany przez przedsigbiorstwo jest wyzszy, czy nizszy od kosztu kapitalu). Jest
wielkodcia informujaca o rozmiarach powigkszenia (badZz pomniejszenia) poczatkowego
nakladu kapitatowego.

Wykorzystujac model EVA w wycenie, postgpujemy analogicznie jak przy metodzie DCFE.
Prognozujemy przyszle wyniki przedsigbiorstwa mietzone za pomoca ekonomicznych
wattosci dodanych (a nie jak w DCF za pomoca wolnych przeplywéw pienieznych),
dyskontujemy je stopa odzwierciedlajaca ryzyko wszystkich inwestoréw (WACC),
sumujemy i dodajemy do poczatkowej wartosci kapitatu zainwestowanego w projekt badz
przedsiebiorstwo. Dyskontujac 1 sumujac EVA, otrzymujemy DEVA (Discounted Economic
Value Added), ktéry jest alternatywnym do metody DCF modelem wyceny dochodowej,
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opartym na zysku ekonomicznym, znanym w praktyce jako model zdyskontowanych EVA.
Formula pozwalajaca oszacowaé warto§¢ przedsicbiorstwa EV  przedstawia sie
nastepujaco:

- - EVA,
EV= ICt—l + Zt:l (1+WACC)t

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

2. Metoda skorygowanej warto$ci biezacej (APV)
Kolejng metoda wyceny spolek jest metoda skorygowanej wartosci biezacej (Adju sted

Present Value — APV’). Bazuje ona na teotii Modiglianiego-Millera i przedstawia wattosé
rozpatrywanego podmiotu niezaleznie od jego struktury kapitalowe;.

Wycena za pomoca APV przebiega wedtug nastepujacego Schematu: Wycena podmiotu
jako przedsiebiorstwa finansowanego w 100% przez kapital wasny mozliwa jest dzieki
zdyskontowaniu wolnych przeplywéw pienieznych kosztem kapitahu wlasnego
(odlewarowanego), odpowiednim dla przedsibiorstw niekorzystajacych z dzwigni
finansowej (stope t¢ mozna uzyskaé, odnajdujac podobne do rozpatrywanego
przedsigbiorstwa spotki publiczne i oceniajac ich oczekiwany zysk z kapitatu wlasnego w
przypadku finansowania wy lacznie kapitalem wiasnym):

n  FCFE, ReV

E=1 (14kegy)t T (L+kgy)™

EqV=),

Dodanie zdyskontowanej wartosci tatczy podatkowej (IS — fax shield) — warto$é ta
dyskontowana jest kosztem kapitatu obcego:

TS, ReVTS,
thrw)t  (Q+kge)™

DVTS=3i

Wartos¢ przedsiebiorstwa wedtug APV jest wiec suma opisanych wyzej krokéw:

EV = EqV + DVTS
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Z racji swej budowy metoda ta najlepiej sprawdza sie przy wycenie przedsiebiorstw o
skomplikowane;j i czesto zmieniajacej si¢ strukturze kapitatu, a takze podmiotéw w duzym
stopniu korzystajacych z dzwigni finansowej. W innych przypadkach metoda ta nie rézni
si¢ od innych wczedniej omawianych i o czym réwniez nalezy wspomnieé — jest rzadko
stosowana w praktyce.

METODY RYNKOWE

Wycena wartoéci przedsiebiorstwa z zastosowaniem metod rynkowych opiera si¢ na
zalozeniu, Ze weryfikatorami kondycji finansowej przedsigbiorstw, 2 w efekcie réwniez jej
wartosci, sa gielda papieréw wartosciowych oraz prywatny rynek transakcji.

Metody poréwnawcze wyceny podmiotéw okreslaja ich warto$é na podstawie pordwnan
z podobnymi spétkami, bedacymi przedmiotem transakcji dokonywanych na rynku. W
zaleznoéci od sposobu dokonywania tych ostatnich dziela si¢ one na:

— metody oparte na sp6tkach gietdowych, ktdre polegaja na wycenie przedsigbiorstwa
poprzez odniesienie kluczowych wielkosci finansowych opisujacych potencjal
dochodowy 1 majatkowy sp6iki (tj. wartosci sprzedazy, zysku netto, zysku brutto,
Zysku EBITDA, wartosci ksiggowej spotki) do tzw. mnoznikéw okreslajacych
relacje wybranej kategorii finansowej do wartoéci rynkowej spolki (Price — P lub
Eguity — Eql’) lub wartosci przedsiebiorstwa (Enterprise Value — EV/), bedacej suma,
kapitalizacji rynkowej i dlugu netto (zobowigzania oprocentowane pomniejszone o
srodki pieniezne 1 ich ekwiwalenty),

— metody oparte na transakcjach na rynku prywatnym, ktére odnosi warto§é
wymienionych wyzej wielkosci finansowych do wartosci spétek wynikajacych z
transakcji kupna-sprzedazy na rynku prywatnym w oktesie ostatnich 12 miesiecy.

Metody rynkowe wiaza odpowiednie kategorie ekonomiczne, zwiazane z
funkcjonowaniem sp6iki, z wycena dokonywana przez nabywcéw — w tym takze na
gieldzie papieréw warto$ciowych.

POZOSTALE METODY
W literaturze przedmiotu mozna spotkac jeszcze dodatkowe grupy metod wyceny
mianowicie:
1. metody mieszane;
2. metody opcji realnych (rzeczowych, tzeczywistych).

Metody mieszane — w zalezno$ci od punktu cigzkoéci, maja charakter majatkowo —
dochodowy lub dochodowo-majatkowy. Najczeéciej stosowana metoda tej grupy jest
metoda betliniska, czyli $rednia arytmetyczna wartoéci majatkowej i dochodowej
przedsi¢cbiorstwa. Jednakze, zdaniem autora, bardzo czesto praktycy dokonujacy wyceny
dwoma metodami, a na koricu obliczaja $rednia arytmetyczna, totez nie ma potrzeby
nazywac tego podejscia oddzielng metoda wyceny. Inne metody zaliczane do mieszanych
to: szwajcarska, stuttgarcka, UEC.
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Metoda opcji realnych — moze stanowi¢ narzedzie wspomagajace decyzje w obliczu
Zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Jest ona wartoéciowa alternatywa dla sposobéw
wyceny opartych na kalkulacji przeplywéw pienieznych, gdy popyt 1 koszty wytworzenia
produktéw badZ ustug danego podmiotu ulegaja znacznym wahaniom. Metode opciji
realnych wytéznia zastosowanie modeli stuzacych do wyceny instrumentéw pochodnych.
Opgje realne, rozumiane jako mozliwo$é zastosowania przez menedzera alternatywnej
strategii dzialania w przypadku niekorzystnego rozwoju sytuacji, sa wiec w takim ujeciu
wyceniane jak opcje gietdowe. Ich warto§é moze by¢ dzicki temu uwzgledniona w procesie
wyceny rozpatrywanego podmiotu.

Przy wycenie opcji realnych stosuje si¢ powszechnie model dwumianowy oraz model
Blacka—Scholesa—Mertona. Chociaz wartosé tego typu opcji jest z oczywistych wzgledéw
dodatnia, to oczekiwana wartoé¢ zwiazanych z nimi korzysci n zawsze przekracza
konieczne do jej nabycia naklady. Metoda oparta na opcjach realnych jest z pewnoscia
wartosciowym narzedzie uwzgledniajacym zaréwno zmiennoéé uwarunkowan rynkowych,
jaki fakt, Zze zarzadzajacy spotka menedzerowie nie pozostaja na te zmiany obojetni i
aktywnie koryguja strategie jej rozwoju.

OGRANICZENIA ZWIAZANE Z WYCENAMI PRZEDSIEBIORSTW

Nalezy pamietaé, ze wycena przedsi¢biorstwa jest bardziej sztuka niz »rzemieslniczym”
podejsciem i podstawieniem liczb do wzoru. Najwazniejsza w wycenie jest interpretacja jej
wynikow, przedstawiona na tle aktualnego otoczenia, Wycena przedsigbiorstw ma dzisiaj
charakter interdyscyplinarny i wymaga znajomosci rachunkowosci, zarzadzania
strategicznego, finanséw przedsiebiorstw i statystyki. Najwigkszym problemem w procesie
wyceny spolek jest zachowanie jej obiektywnodci, dlatego tez w zaleznosci od podmiotu
zamawiajacego raport z wyceny, warto$¢ przedsiebiorstwa (lub kapitaléw wlasnych) moze
by¢ przeszacowana lub niedoszacowana, N ajczesciej stosowanymi metodami wyceny
spotek sa: metody DCF, metody rynkowe oraz metoda skorygowanych aktywéw netto.
Przyktadowe bledy popelniane przez specjalistéw w zakresie opisanych meto wyceny
moga by¢ nastepujace:
1. w metodzie zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF):
a) brak uwzglednienia scenatiuszy rozwoju wycenianej spolki (zwykle przyjmuje
si¢ jeden wariant, traktowany jako realistyczny);
b) akceptacja wysokiego procentu udziatu zdyskontowanej wartosci rezydualnej
w wartosci kapitatéw wlasnych (EqV);
¢) nieuwzglednianie w stopie wzrostu g prognozowanej stopy inflacji;
d) uérednienie stawki amortyzacji z okresu prognozy, podczas gdy dostegpne
stawki amortyzacyjne poszczegélnych §rodkéw trwatych;
2. w metodach rynkowych:
a) zly dob6r poréwnywalnych spélek i transakeji;
b) zastosowanie dyskonta za brak plynnosci przy poréwnaniu wycenianego

podmiotu ze spétkami nie gietdowymi;
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¢) wybor transakcji poréwnywalnych z wyceniang spélka z okresu starszego niz
12 miesigcy;
3. w metodzie skorygowanych aktywéw netto:
a) brak wyceny aktywéw niematetialnych, nieraportowanych w bilansic
wycenianego przedsigbiorstwa,
b) brak (w ogéle lub brak aktualnych, tj. do 6 miesiecy) operatéw szacunkowych;
¢) brak wyceny udziatéw/akcji spolek, posiadanych przez wyceniany podmiot.

Jednakie zZadna z metod wyceny nie moze przewidzieé¢ skutkéw
wynikajacych ze zmian: koniunktury gospodarczej, partii politycznych, preferencii
inwestoréw gietdowych, kluczowych menedzeréw etc.

ROZDZIAL. 7
PREZENTACJA DANYCH ORGANIZACYJNYCH I
FINANSOWYCH BEDACYCH PODSTAWA WYCENY

Przedsiebiorstwo dziatajace pod firma Wero Moda Sp. z 0.0. z siedziba w Piasecznie
(KRS 0000807430) wg Informacji odpowiadajacej odpisowi aktualnemu z Rejestru
Przedsiebiorcow (zalacznik nr 1) zostato zarejestrowane w KRS w dniu 7 pazdziernika
2019 r. W trakcie swojej dziatalno§ci w dniu 11 sierpnia 2022 zlozylo do KRS
sprawozdanie finansowe za okres 7.10.2019 r., do 31.12.2020 t. (zalacznik nr 2)

Z formy prawnej oraz danych zawartych w KRS wynika, Ze rozrachunki przedsiebiorstwa
sa prowadzone w formie pelnej ksiegowosci. Powyzsze oznacza, ze przedsiebiorca
prowadzi ksiggi rachunkowe i jest zobowigzany sporzadzaé coroczne
sprawozdania finansowe ze swojej dzialalnoéci. Autor zaktada jednak, ze
przedsig¢biotca nie wywigzuje sig z tego ustawowego obowigzku o czym §wiadczy
fakt nieztozenia do KRS sprawozdan finansowych (SF) za lata 2021-2023 r. Brak
sprawozdaf finansowych uniemozliwia réwnieZ precyzyjne ustalenie skladu
majatkowego przedsigbiorstwa na dziefi wyceny. Ze wzgledu na uplyw czasu SF za
okres 7.10.2019 1., do 31.12.2020 r nie moze stanowi¢ podstawy do wyliczenia wartosci
przedsigbiorstwa a w dalszej kolejnosci udzialéw.

Autor zaklada, iz uzyskiwane dochody oraz ponoszone koszty wykazywane (przekazane
autorowl wraz ze zleceniem w rocznych zeznaniach podatkowych (CIT-8) oddaja pelny
obraz przedsi¢biorstwa w zakresie uzyskiwanych przychodéw i ponoszonych kosztéw.

Za przychody uwaza si¢ kwoty nalezne - nawet jesli nic zostaly faktycznie otrzymane.

Jesli przedsigbiorca jest czynnym podatnikiem VAT, to w jego przypadku przychodem
bedzie kwota naleznosci pomniejszona o nalezny podatek VAT
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Ponizej autor prezentuje dane finansowe pozyskane od N aczelnika Urzedu Skarbowego
1.6d2 - Widzew

2021 kwota
1. |Przychod z dzialalnosci gospodarcre) 9.936.629,15 71
2. Koszty uzyskania przychodéw z dziatalnosci gospodarczej 9.698.624,50 2t
3./ Dochéd z dziatalnoge; gospodarcze] 238.004,65 21
2022 kwota
1. | Praychod » duialalnosel gospodatczej 8.474.961,00 71
2. Koszty uzyskania ptzychodéw z dziatalnosci gospodarczej 8.370.492,67 2t
3. Dochéd z dziatalnosci gospodarczej | 104.468,42 2t
2023 kwota
1. | Przychod » dziatalnosed gospodarczej  12545.01099 71
2 Koszty uzyskania przychodéw z dziatalnosci gospodarczej 12.437.156,96 zt
3. Dochsd z dziatalnosei gospodarcacs 107.854,03 21

Lrddto: gpracowante wlasne

ROZDZIAY 8
METODA WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

W rozdziale 7 autor zaznaczyl, ze przedsiebiorstwo prowadzi ksiegi rachunkowe i jest
zobowigzane sporzadzaé coroczne sprawozdania finansowe ze swojej
dzialalno$ci. Autor uznat, Ze przedsiebiorca nie wywigzuje si¢ z tego ustawowego
obowigzku o czym swiadczy fakt niezlozenia do KRS sprawozdan finansowych
(SF) za lata 2021-2023 r.

1. Autor szczegélowo przeanalizowal dostepne dane w serwisach internetowych
Gieldy Papieréw Wartosciowych oraz alternatywnego rynku obrotu papierami
wartosciowymi New Connect i doszedt do wniosku, iz metoda poréwnawcza w
tym ptzypadku nie bedzie miata zastosowania poniewaz:

2) niemozliwym jest wyselekcjonowanie grupy przedsi¢biorstw z branzy w ktore;
dziala wyceniane ptrzedsiebiorstwo, ktére charakteryzowaly si¢ podobna skal
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b)

b)

dziatalnosci (t. podobny poziom przychodéw, kosztéw, aktywéw) i byly
prowadzone w formie jednoosobowe;j dziatalnosci gospodarczej

niemozliwym jest pozyskanie danych finansowych na dzied wyceny z wycenianego
o1az z porbwnywalnych podmiotéw.

Autor szczegélowo przeanalizowal dostepne dane w aktach sprawy doszedt do
wniosku, iz zadna z metod majatkowych takze nie bedzie miata zastosowania -
poniewaz bak aktualnych sktadanych SF, uniemozliwia precyzyjne ustalenie
stanu majatkowego na dzien wyceny, co jest warunkiem koniecznym do jej
zastosowania

metoda aktywéw netto oraz skorygowanych aktywéw netto - Opiera sie przede
wszystkim na analizie bilansu i ma na celu urealnienje wartosci kapitaléw whasnych
(aktywéw netto) danego podmiotu. Zblizona jest do metody ksiggowej. Polega na
korekcie jego bilansu o pozycje stanowiaca majatek nieprodukcyijny, ktérego
zbycie jest niemozliwe bad# utrudnione, Skotygowaniu podlegaja takze wartosci
poszczegblnych pozycji aktywéw i pasywow z uwzglednieniem zmiany warto$ci
pleniadza w czasie. Ponadto uwzglednione zostaja pozycje, ktére zgodnie z ustawg
o rachunkowosci nie sa skladnikami bilansu (np. znaki towatowe, patenty, licencje,
baza kluczowych klientéw, sita robocza). W przypadku aktualizacji wartoéci
srodkéw trwalych, takich jak wartoéci nieruchomosci czy stan maszyn i
urzadzen, badanie takie przeprowadza rzeczoznawca majatkowy. Osoba ta
przygotowuje szczegélowy operat szacunkowy, na podstawie ktérego nanoszone
sa korekty odpowiednich pozycji stodkéw trwalych. Nalezy tu podkreslic, ze
operat szacunkowy nie powinien byé wStarszy” lub . mtodszy” ponad 1 rok od daty

na ktéra jest wykonywana wycena,
metoda odtworzeniowa — niemozliwa w tym przypadku do zastosowania ze

wzgledu na uplyw czasu, Polega na oszacowaniu nakladéw, jakie bytby zmuszony
ponies¢ inwestor, cheac zbudowaé od podstaw przedsiebiotstwo identyczne badz
bardzo zblizone pod wzgledem majatkowym do wycenianego podmiotu. Wartosé
ta wynika z réznicy pomiedzy cena nowych sktadnikéw majatku posiadanego
przez przedsiebiorstwo, a ich rzeczywistym zuzyciem autor nie jest w stanie
okresli¢ zuzycia poszczegblnych sktadnikéw na daty historyczne (14 lipca 2020 £,
metoda likwidacyina - jak juz zostato wspomniane metoda likwidacyjng otrzymuje
si¢ najnizsza wartoéé wycenianego przedsiebiotstwa. Metode ta stosuje  sie
najczesciej w przypadku wyceny przedsicbiorstw postawionych w  stan
upadlosciowy lub  przedsicbiorstw  stale nierentownych.  Wyceniane
przedsiebiotstwo na dzied wyceny nie bylo przedsiebiorstwem postawionym w
stan likwidacji czy tez upadlosci a takze przedsigbiorstwem nierentownym -w
wszystkich latach poddanych analizie (2020-2023) wykazywato zysk.

Autor szczegblowo przeanalizowal zeznania podatkowe sp6tki zaprezentowane w
rozdziale poprzednim i doszedt do wniosku, 2 metoda dochodowa bedzie miala
zastosowanie przy tej wycenie, - poniewaz:
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Wojciech Makué - otganizacja i zarzadzania przedsigbiorstwami, analizy i wyceny przedsiebiorstw oraz
rachunkowo$é i finanse przedsi¢biorstw

a) przedsi¢biorstwo na dzied wyceny, generowalo cykliczny zysk, za lata 2020-
2023,

b) przedsiebiorstwo na dzies wyceny, za lata 2020-2023 bylo przedsiebiorstwem
stale rentownym.

Ze wzgledu na powyisze, autor postanowit ustali¢ rynkowa wartodé przedsi¢biorstwa
na dziefi wyceny w oparciu o ostatnie dane finansowe (2023 ¢ ) zalata 2024-2028
— (dane prognozowane) w podejsciu dochodowym, opartym metodologicznie o
model wyceny w metodzie zdyskontowanych zyskéw.

ROZDZIAL 9
WYLICZENIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA WERO MODA
SP.Z 0.0.7Z SIEDZIBA W PIASECZNIE.

W tabeli nr 1 — zostaly zaprezentowane dane, ktére legly u podstaw przy obliczeniach
wartosci $redniej stopy dyskontowej za lata 2024-2028. Stopa dyskontowa za 2024
(Prognozowana zostanie zastosowania do wszystkich lat prognozy)

Stopa dyskontowa (koszt kapitatu wlasnego)! stosowana do dyskontowania wolnych
przeplywéw pienieznych w wycenie dochodowej przedsiebiorstw, inaczej méwiac - jest
to wartos¢ wyrazona w procentach, odnoszaca si¢ do zrzeczenia sie przysztych $rodkéw
finansowych na rzecz obecnie dostepnych $rodkéw. Stopa dyskontowa pokazuje jak
zmienia si¢ wartos¢ pieniadza w czasie i w pewnym sensie wytéwnuje przyszly kapitat z
kapitalem biezacym.

tabela nr 1

2024 (P)
I kwartat 5,06%
IT kwartal 5,07%
T kwartal 5,08%
IV kwartat 5,08%
| Srednia stopa dyskontowa 5,08%

(P) ~ prognoza na podstawie ostatniego petnego roku za ktéry autor posiadal dane — w tym przypadku IT kwartal 2024 .

Zridho: gpracowanie wiasne na podstawie hittps:/ / financialeraft pl/ stopa-dyskontowal

! https://fmancialcraft.pl/wp-content/uploads/Z022/04/Premia-z—tytulu—ryzyka-wielkosci—2-kwartal-2024.pdf
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Wojciech Makué - organizacja i zarzagdzania przedsigbiorstwami,

rachunkowo$é i finanse przedsigbiorstw

analizy i wyceny ptzedsigbiorsiw oraz

1. Lata 2024-2028 zostaly zaprognozowane
a) prognozowane

dochody

prognozowany na rok 2024 przez NBP

tabela nr 2

(zostaly  podwyzszone

przy nastepujacej metodologi.

wskaznik PKB

zalozenia NBP

wskaznik

2024

PKB

3,50%

Przy wyliczeniu wartoéci dochodowe

przyjmuje sie
ztéwnowazone;.

politycznie),
od 1 roku do 3 lat.

W przypadku gospodarek wysoko rozwini

alny okres 5 letni obliczes;

maksym y

¢tych (bardzo stabiln

j przedsiebiorstwa w warunkach
(prognoz) jak dla gospodarki stabilne;,

polskiej gospodarki

ych) takich jak Chiny czy

tez USA — okres prognozowania wynosi maks. do 7 lat
tabela nr 3
01.01- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028
(P) ®) P) ) ®
Dochédz dziatalnosei |, 836032t | 1116289221 1155359321 119579692k | 1237649821 128 096,75 21
gospodarczej
podatek dochodowy 19% 21 209,49 z1 21 951,83 z1 22720,14 =t 23 515,35 z} 24 338,38 z1
Zysk netto 90 419,43 21 93 584,11 zt 96 859,55 2zt 100 249,63z 103 758,37 z1
) sto;;mdyskontowa
procentowo 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% i
stopa dyskontowa kwotowo 4 593,31 21 4 754,07 z1 4920,47 z1 5092,68 zt 5270,93 z1
zdyskontowany zysk
(Wartosé prze dsiebiorstwa) 85 826,12 z1 88 830,03 =t 91 939,08 z1 95 156,95 =zt 98 487,45 z}
zdys'i;i;}ltowany zysk
(wartoéé przedsigbiorstwa) 460 239,64 zt
......................... za okres 5 lat
s zdyskontowanych zvské art przedsiebiorstwa) = 460.239.64 2t

Zridto: opracowanie wlasne biegtego
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Warto§¢ godziwa przedsigbiorstwa Wero Moda Sp. z 0.0. z siedziba w Piasecznie
wedlug stanu na dziest 8 sierpnia 2024 r., wynosi 460.239,64 (czterysta szesCdziesiat
tysiecy dwiescie trzydziesci dziewie¢ 64/100) zt.

ROZDZIAL. 10
WYLICZENIE WARTOSCI UDZIAL.OW W PRZEDSIEBIORSTWIE
WERO MODA SP.Z 0.0. 7 SIEDZIBA W PIASECZNIE.

Jak wynika z KRS - kapitat spétki wynosi 5.000,00 zt i dzieli sic na 50 udzialéw, Do
wyliczenia wartodci rynkowej 1 udziatu autor postuzy si¢ nastepujacym wzorem:

Wu=Wrp /U

gdzie:
Wip — warto$é rynkowa przedsigbiorstwa ustalona przez autora w rozdziale 9
U - ilo$¢ udzialéw (W tym przypadku - 50)

Po podstawieniu danych otrzymujemy nastepujace réwnanie:

Wu=Wrp /U
Wu= 460.239,64 2zt / 50
Wu = 9.204,80 2t

Wartoé¢ rynkowa 1 udziatu ustalona przez autora wynosi 9.204,80 (dziewieé tysiecy
dwiescie cztery 80/ 100) zt

ROZDZIAL 10
ZAKONCZENIE I WNIOSKI

Autor w opatciu o dostepng dokumentacjg w aktach sprawy dokonal oszacowania
wartosci przedsiebiorstwa Wero Moda sp. z 0.0. z siedziba w Piasecznie.

Wartos¢ godziwa przedsigbiorstwa Wero Moda Sp. z 0.0. z siedzibg w Piasecznie

wyniosta 460.239,64 (czterysta sze$c¢dziesiat tysiecy dwiescie trzydziesci dziewigé
64/100) zt, co odpowiada wartosci 100% udziatéw w spéice.
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rachunkowos¢ i finanse Przedsigbiorstw

Wartos¢ 1 udziatu autor okreslit na 9.204,80 (dziewigé tysiecy dwiescie cztery 80/100)
zt,

Opinia  zawiera tacznie 21 numerowanych stron. Zostala spotzadzona w 3

jednobrzmiacych egzemplarzach, 2 dla zlecajacego (wersj? Papierowa), 1 dla autora
(wersja elektroniczna).

SYNPRO|- Wojciech/Malué

organizacia i zarzgdzanie p edsichiorstwem, angliza iwycena
przedsigbiorstw oraz zdchunkowodd i finanse przedsiebiorstw
S 01756 Warszawa, ul” Preasnyska 7 lok 143
email; T{ancelaria'@kgir.pl
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Zataczniki: nr1i 2 wymienione w tregei opinii
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