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Podsumowanie wyceny

Raport prezentuje kalkulacje i uzasadnienie wyceny wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
dziatajgcego pod firma Conres Sp. z 0.0. z siedzibg rejestrowa w Rzeszowie (dalej:
Przedsiebiorstwo, Spotka, Podmiot, Jednostka, Firma). Wycene przeprowadzono na zlecenie
Syndyka masy upadtosci (Zamawiajgcy) w zwigzku z planowanym zbyciem udziatéw.

Wycene sporzadzono wedhug standardu zawartego w Krajowym Standardzie Wyceny
Specjalistycznym QOgélne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw (KSWS OZWP). Stowarzyszenie
Bieglych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce przyjeto standard na posiedzeniu w dniu 19 sierpnia
2015 roku. Zgodnie z przyjetym standardem mozliwe jest przedstawienie oszacowania wartosci
w ujeciu przedzialowym, a Kkazda operacja dotyczaca 100% kapitatéw wlasnych
przedsiebiorstwa przy ich warto§ci we wskazanym powyzej przedziale jest uznana jako
przeprowadzona po cenie godziwej.

Ze wzgledu na przytoczone ponizej informacije, z ktérych wynika, iz:

(1) spétka Conres nie generuje zadnych przychodéw bilansowych (dotyczy okresu objetego
analiza w niniejszej ekspertyzie);

(2) przedsiebiorstwo osigga corocznie wysoki poziom straty bilansowej netto (okres jak wyzej);

(3) wsp6blnicy na Zwyczajnym Zgromadzeniu Spoétki odbytym w dniu 28 czerwca 2019 r. podjeli
Uchwate nr 6 w przedmiocie dalszego istnienia jednostki postanawiajaca nie kontynuowac
dalszej dziatalnoéci podmiotu, celem niepogarszania sytuacji obecnych wierzycieli;

(4) podmiot praktycznie nie generuje przeptywoéw srodkéw pienieznych;

(5) firma Conres nie posiada nadwyzek gotéwkowych, a $rodki w kasie i na rachunkach na
koniec 2019 r. wynosily w sumie zaledwie 400,08 zi;

(6) spdtka nie posiada Zzadnych bilansowych aktywdw trwalych (w tym majatku potencjalnie
mozliwego do zbycia);

(7) aktywa obrotowe jednostki zbudowane sg wylacznie z nalezno$ci (tzn. catkowity brak
jakichkolwiek zapaséw, gotéwka w wysokoéci 400,08 z1), z czego w zdecydowanej wiekszosci
(89% ogoétu naleznosci krotkoterminowych/aktywow obrotowych) sa to bardzo trudne do
odzyskania krotkoterminowe naleznosci od jednostek powigzanych inne niz z tytutu dostaw i
ustug (ten sam poziom tych naleznoéci w trzech kolejnych bilansach przedsiebiorstwa), a reszte
(11% ogétu naleznoéci) stanowia takze trudne do $ciggniecia inne krétkookresowe naleznosci
od pozostalych jednostek (ten sam poziom tych naleznodci w trzech kolejnych bilansach
podmiotu};

(8) dtug netto spétki Conres na koniec 2019 roku wynidst 67.578 tys. zl;

(9) przedsiebiorstwo posiada olbrzymie siegajgce prawie 100 min z1 (97.963 tys. z wg stanu na
dzieit 31.12.2019 r.) ujemne Kkapitaty wiasne, ktérych poziom corocznie sie zwieksza;

(10) skumulowane starty netto wygenerowane przez firme od poczatku jej dziatalnosci do dnia
31.12.2019 r. wyniosty 106.916.326,47 zt;




(11) poziom wskaznika EBITDA dla Conres Sp. z 0.0. przyjmuje corocznie wartosci ujemne (w
okresie objetym analiza w niniejszej ekspertyzie);

(12) Spétka ma zaciggniete zobowigzania krétkoterminowe finansujgce jej majatek w wysokosci
ponad 101,5 mln zt (doktadnie 101.547 tys. zt wg stanu na dzieit 31.12.2019 r.), z czego
zobowigzania wobec pozostatych jednostek z tytulu kredytéw i pozyczek przekraczajg 67.574
tys. zl, inne zobowiagzania finansowe wynosza 18.950 tys. z, za$ inne zobowigzania
krétkookresowe przyjmuja wartos¢ 13.087 tys. zl. Przedsiebiorstwo nie spiacito takze swoich
zobowigzan wobec dostawcéw. Na dzien 31.12.2019 r. podmiot nie uregulowal zaptaty z tytutu
dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 miesiecy na kwote 1.874.292,91 zk;

oszacowanie wartoéci firmy pod nazwg Conres Sp. z 0.0. jest praktycznie niemozliwe do
wykonania za pomoca uznanych powszechnie w literaturze przedmiotu metod wyceny
przedsiebiorstw.

Wycena warto$ci przedsiebiorstwa przeprowadzona z wykorzystaniem metody
dochodowej jako podstawowej i metody mnoznikowej lub metody majatkowej jako
uzupelniajacej wycene oraz z zastrzezeniem warunkdw, o ktérych mowa w opisie metodyki i
zatozeniach biznesowych do wycen jest niemozliwa do zrealizowania. Bioragc pod uwage brak
zdolnosci analizowanego przedsiebiorstwa Conres Sp. z o.0. do generowania nadwyzek z
dziatalnoéci operacyjnej w dhlugim okresie czasu, brak mozliwosci oszacowania wartosci
poszczegblnych sktadnikéw jej majatku oraz niemozliwe do okreslenia poziomy ksztaltowania
sie wartosci wskaznikéw rynkowych, wycena Spdélki Conres sporzadzona w oparciu o
wiedze bieglego przy uzyciu zatozen metodologicznych trzech powyiszych metod wynosi
0,00 zi, wedlug stanu na dzien 01.01.2021 r.

Tym samym wiec warto$¢ udzialéw jakie posiada Syndyk masy upadlosci pana
Bogdana Pawlowskiego w przedsicbiorstwie Conres Spétka 2z ograniczona
odpowiedzialnoscia (stanowigcych 50,00% udzialu w kapitale Spétki) na dziefi 01.01.2020
roku wynosi 0,00 z1.

Nalezy pamietad, ze oszacowana warto$¢ przedsiebiorstwa moze roznic sie od ceny
transakcyjnej. Wycena stanowi jedynie warto$¢ argumentacyjng i referencyjng, a z uwagi na
indywidualne ustalenia pomiedzy strong kupujaca i sprzedajaca, finalna cena transakcyjna moze
by¢ od niej rézna.

W tym miejscu biegly chciatby zwréci¢ szczeg6ing uwage na specyficzne warunki, w jakich
zostala sporzadzona niniejsza ekspertyza. Pierwszym aspektem niezmiernie utrudniajagcym
przeprowadzenie wyceny byl bardzo ograniczony dostep do sprawozdan finansowych Spéiki, jej
dokumentacji finansowo-ksiegowej, spisu $rodkéw trwalych, audytéw i raportéw
wewnetrznych, spisu z natury towaréw, analiz sprzedazowych, czy innych materiatéw
ir6dtowych firmy. Biegly nie otrzymal z przedsiebiorstwa zadnych dokumentéw. W
elektronicznym repozytorium sprawozdan finansowych KRS znajdujg si¢ zaledwie dwa, w
dodatku niezbyt aktualne sprawozdania finansowe Spétki Conres, ostatnie za rok obrotowy
2019. Podmiot posiada co prawda w internecie wlasna strong firmowa pod adresem
https://conres.com.pl/pl/, lecz jej zawarto$é nie zawiera istotnych danych i informacji na temat
dziatalnoéci tej jednostki gospodarcze;j.




Zaistnienie takiej sytuacji spowodowalo, iz biegly nie mégt dokona¢ oszacowania wartosci
przedsiebiorstwa (a co za tym idzie takie wyceny wartosci pojedynczege udziatu w Spélce)
metodami, ktdre w obecnej sytuacji finansowej jednostki powinny by¢ zastosowane (mowa jest
tutaj o podejéciu majgtkowym: metodzie likwidacyjnej, metodzie wartosci odtworzeniowej, czy
metodach ksiegowych, np. metodzie wartosci skorygowanych aktywow netto).

Przedsigbiorstwo poczawszy od dnia 21 sierpnia 2018 r. funkcjonuje majgc Zarzad
jednoosobowy, ktdrego Prezesem jest wiasciciel posiadajacy 100% udzialdw w podmioccie. W
Spoéice nie zostal takie powolany Zaden prokurent, ktéry mogtby wspomagaé prowadzenie
spraw firmowych. Nadmieni¢ réwniez nalezy, iz podmiot poczawszy od zamkniecia roku
obrotowego 2017 (poczatek okresu analizy ujetej w niniejszej ekspertyzie) charakteryzuje sie
posiadaniem ujemnych, corocznie narastajacych, kapitatow (funduszy) wilasnych. Wszystkie
wspomniane powyzej kwestie rzutuja bezposrednic na rezultat otrzymanej wyceny wartosci

Conres Sp. z 0.0. uzyskanej metodg dochodowa.
[pj( Ozwécéu.

dr Jacek Czarecki
Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Lublinie
w zakresie rachunkowosci, finanséw, wycen
wartosci przedsiebiorstw, spélek, udziatéw i akeji
poz. 1307 w wyKkazie z dn. 09.02.2021 r.




1. Specyfikacja warunkow zlecenia

Przedmiot wyceny

Przedmiotem ekspertyzy byto ustalenie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa Conres Sp. z
0.0. z siedzibg rejestrowg w Rzeszowie oraz dokonanie wyceny wartosci pojedynczego udziaty, a
na tej podstawie oszacowanie wartosci udziatéw nalezacych do pana Bogdana Pawiowskiego.
Wycena zostala przeprowadzona na podstawie zlecenia Syndyka masy upadlo$ci Bogdana
Pawlowskiego, Kancelarii EMPE Sp. z 0.0, w zwigzku z potencjalng mozliwoscig sprzedazy
udziatéw upadtego w przedsiebiorstwie Conres Sp. z 0.0, a tym samym Kkonieczno$cig ustalenia
ewentualnej ceny, po ktérej potencjalna transakcja mogtaby sie odby¢.

Niniejsza opinia zostata sporzadzona w zwigzku z powotaniem Bieglego Sadowego przy
Sadzie Okregowym w Lublinie dr Jacka Czareckiego do dokonania oszacowania warto$ci
udzialéw pana Bogdana Pawlowskiego (PESEL 61121202292, zamieszkalego w Rzeszowie),
ktére posiada w przedsiebiorstwie Conres Spéice z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba
w Rzeszowie, na ktérych to dokonano zajecia przez Syndyka masy upadiosci , w sprawie sygn.
akt V GU 427/19 na wniosek wierzyciela Renaty Woéjcik zamieszkaltej w Rzeszowie, zgodnie z
postanowieniem Sadu Rejonowego w Rzeszowie, Wydziat V Gospodarczy Sekcja ds.
Restrukturyzacyjnych i Upadloiciowych z dnia 25.02.2020 r, z tytulu ogloszenia upadlosci
dtuznika Bogdana Pawtowskiego. Biegly zostal wyznaczony do opracowania ekspertyzy, celem
okreslenia wartosci rynkowej zajetych udzialéw nalezacych do diuznika w Spélce Conres
wedtug stanu na dziefi 31 grudnia 2019 roku.

Spotka zostala zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 7 czerwca 2005 roku pod numerem KRS 0000235446 (Sad Rejonowy w
Rzeszowie, XI1 Wydzial Gospodarczy KRS).

Kapitat zakladowy Spéiki wynosi 50.000,00 z1 i dzieli sie na 1.000 udzialdéw o wartoéci
nominalnej 50 z kazdy. Sto procent kapitatu zakltadowego jest witasnoscia trzech krajowych
os6b fizycznych. Wspdtwiascicielami Spotki o najwiekszej liczbie udzialéw sg wedlug stanu na
dzien sporzadzenia wyceny:

¢ Bogdan Pawtowski posiadajgcy 500 udziatéw o wartoéci nominalnej 25.000,00 zt (nad
ktorymi nadzér prawny sprawuje Syndyk masy upadtosci Bogdana Pawlowskiego
Kancelaria EMPE Sp. z 0.0. z Lublina),

¢ Daniel Pawlowski posiadajacy 100 udziatéw o wartosci nominalnej 5.000,00 zi,

s Marcin Biedron posiadajacy 400 udzialéw o wartoéci nominalnej 20.000,00 zi,




Cel wyceny i zakltadane wykorzystanie wyceny

Kupno/sprzedaz

0J L.aczenia lub podziatu przedsiebiorstw

U Aspekty podatkowe

Postepowanie ukiadowe, upadiosciowego lub likwidacyjne
[0 Aspekty ubezpieczeniowe

O Podwyzszanie kapitatu lub umarzanie akgji i udziatéw

[J Postepowania cywilnoprawne

O Okreslenie wartoéci aktywdéw posiadanych przez fundusze
[J Sprawozdawczo$¢ finansowa

U Weryfikacja zdolnosci kredytowej i zabezpieczenia kredytu
0] Odszkodowania

] Kontrola wartoéci kapitatu zaangazowanego przez wlasciciela w przedsiebiorstwo

O Inny: nie dotyczy

Zlecajacy oraz inni uzytkownicy wyceny

Zlecajacym oraz dysponentem raportu jest:
Syndyk masy upadlosci

Bogdana Pawlowskiego

Kancelaria EMPE Sp. z o.0.

ul. Narutowicza 55/6, 20-016 Lublin

Uzytkownikiem raportu jest:

Sad Rejonowy w Rzeszowie, Wydzial V Gospodarczy




Standard wartosci wyceny wraz z definicja

K Godziwa warto$¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartoé¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaklada sie, ze
w transakcji biorg udzial typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy,
zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedzialajacy pod przymusem (nakazem).
Przyjmuje sie, Ze wyceniajacy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz kupujacy
i sprzedajacy posiadaja odpowiedni zasob wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartos¢ wyznaczona
w oparciu o kategorie godziwej warto$ci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i
sprzedajgcego. Opisane warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogdéw definicyjnych
Wartosci Rynkowej stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

(OWarto$¢ sprawiedliwa {(ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaklada sie, ze w transakeji
biora udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy
oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub
sprzedajacy musza dziala¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢ powinna byé
sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego z uwzglednieniem faktu, Ze nie ma on
mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest tozsama z
definicja wartoéct godziwej (ang. Fair Value) zawartg w Miedzynarodowych Standardach
Rachunkowosci.

CWarto$¢ inwestycyjna (ang. Investment Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora (wlasciciela), przy
szacowaniu ktérej uwzglednia sie jego indywidualne wymagania i oczekiwania odnosnie
przedmiotu wyceny. Godziwa warto$¢ rynkowa w odrdznieniu od wartosci inwestycyjnej, jest
odpersonifikowana i bezstronna.

Cdwarto$¢ wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie wartos$¢ przedmiotu wyceny, ktéra nie jest oszacowana w zwiazku z konkretng
transakcja, nie bierze pod uwage, Kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie¢ na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majacych
wplyw na jego obecna i przyszta sytuacje ekonomiczno-finansowa.

(IInny standard wartosci: nie dotyczy.

Okreslenie podstawowego zatozenia wyceny

(Zatozenie Kontynuacji dzialalno$ci - przyjmuje sie, ze wyceniane przedsiebiorstwo
dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywdw, zasobéw
ludzkich oraz nie wystepuje bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

tdZalozenie likwidacji dzialalnosci w sytuacji nieprzymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sa
sprzedawane w rozsadnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wplywow
z ich sprzedazy.




OZatozenie likwidacji dziatalno$ci w sytuacji przymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sa
sprzedawane w mozliwie najkrétszym czasie, co czesto powoduje uzyskanie nizszych wplywéw
niz w sytuacji nieprzymusowe;j.

[1Zatozenie likwidacji zbednych aktywéw - przyjmuje sie, Ze sprzedawana jest
zorganizowana cze$¢ mienia wchodzaca w sktad majatku przedsiebiorstwa.

[Oinne zalozenie wyceny: nie dotyczy.

Data wyceny oraz data przygotowania raportu
Data wyceny:2020-01-01

Data sporzadzenia dokumentu:2021-06-10

Zrédia informacji uzyte w wycenie
Wycena sporzadzona zostala w oparciu o dane i informacje:

1. Przekazane przez kancelarie EMPE Sp. z 0.0. - Syndyka masy upadlosci Bogdana
Pawlowskiego droga elektroniczng, w sktad ktorych weszly:

» postanowienie Sadu Rejonowego w Rzeszowie, Wydzial V Gospodarczy Sekcja ds.
Restrukturyzacyjnych i Upadios$ciowych z dnia 25.02.2020 r., w sprawie ogloszenia
upadtosci dtuznika Bogdana Pawlowskiego zam. Rzeszéw - osoby fizycznej
nieprowadzacej dziatainosci gospodarczej (sygn. akt V GU 427/19);

e protokot ZZW Spétki Conres Sp. z 0.0. z siedziba w Rzeszowie przy ul. Trembeckiego 11A
odbytego w Rzeszowie z dnia 09.09.2020 r,;

e sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki za okres od 01.01.2019 do 31.12.2019 .

2. Pozyskane z elektronicznego Repozytorium Dokumentéw Finansowych Ministerstwa
Sprawiedliwo$ci za pomoca przegladarki dokumentéw finansowych podmiotéw
wpisanych do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego (strona
internetowa: ekrs.ms.gov.pl) w sktad ktérych weszly:

e sprawozdania finansowe obejmujace: rachunki zyskéw i strat za lata obrotowe
01.01.2019-31.12.2019 oraz 01.01.2018-31.12.2018 (obejmujace takzie dane ze
sprawozdania za rok obrotowy 01.01.2017-31.12.2017), bilanse sporzadzone na dzien
31.12.2019 r. i 31.12.2018 r. (obejmujace réwniez dane na dzien 31.12.2017 r.),
wprowadzenia do sprawozdan finansowych za okresy 01.01.2019-31.12.2019 oraz
01.01.2018-31.12.2018, a takZe sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spétki za okresy od
01.01.2019 do 31.12.2019 r. oraz 0d 01.01.2018 do 31.12.2018 r;

e uchwaly Zwyczajnego Zgromadzenia Wspélnikéw Conres Sp. z o.0. dotyczace:
zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2019 (z dnia 09.09.2020 r.),
zatwierdzenia pokrycia straty netto za rok obrotowy 2019 (z dnia 09.09.2020 r.),
zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2018 (z dnia 28.06.2019 r.},
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zatwierdzenia pokrycia straty netto za rok obrotowy 2018 (z dnia 28.06.2019 r.),
zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci spotki za rok obrotowy 2019 (z dnia
09.09.2020 r.), zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnoéci spétki za rok
obrotowy 2018 (z dnia 28.06.2019r.);

o protokot ZZW Spoétki Conres Sp. z 0.0. z siedziba w Rzeszowie przy ul. Trembeckiego 11A
odbytego w Rzeszowie w dniu 28.06.2019 r;

s protokét ZZW Spétki Conres Sp. z 0.0. 2 siedziba w Rzeszowie przy ul. Trembeckiego 11A
odbytego w Rzeszowie w dniu 09.09.2020r.;

3. Inneinformacje istotne dla prowadzonej dziatalnosci.

Na potrzeby procesu wyceny dodatkowo zostaty wykorzystane publicznie dostepne informacje,
gléwnie zwigzane z ustaleniem parametréw rynku finansowego, niezbednych do realizacji
procesu wyceny.

Dodatkowo, z uwagi na brak w dokumentacji przekazanej bieglemu materiatéw dotyczacych
dziatalnosci Conres Sp. z 0.0, poszukiwano informacji o funkcjonowaniu Spétki w Krajowym
Rejestrze Sadowym, gdzie wybrane podmioty gospodarcze zgodnie z brzmieniem Ustawy z dnia
20.08.1997 r. o KRS zobowigzane sj zarejestrowaé sie oraz przekazywaé sprawozdania i
publikowac je w Monitorze Sadowym i Gospodarczym B po zakonczeniu kazdego roku
finansowego. Na podstawie danych z KRS (okresy zdarzen zaprezentowanych ponizej zostaly
przytoczone zgodnie z datami ich wpiséw do Krajowego Rejestru Sadowego) ustalono
dodatkowe informacje o prowadzonej dziatalnosci w ramach przedsiebiorstwa Conres Sp. z o.0.
istotne dla oszacowania wartosci przedsiebiorstwa:

1. Conres Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 7
czerwca 2005 roku. Informacja o zawarciu umowy spétki: 11 maja 2005 r. Notariusz
Teresa Panek-Wisniowska - Kancelaria Notarialna w Rzeszowie, ul. Hetmanska 9, Rep.
Nr 2318 z 2005 r.. Informacja o zmianach umowy spékki:

(1) 15.02.2008 r., Repertorium A Nr 18378/2007, Notariusz Teresa Panek-Wiéniowska,
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie, ul. Hetmaniska 9 - Uchwata NZW Spétki z 20.12.2007
r;

(2) 25.08.2008 r., Repertorium A Nr 397/2008, Notariusz Marta Kruczynska-Cach,
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie - Uchwalono nowg tre$¢ umowy spotki w dniu
01.07.2008 r,;

(3) 30.11.2009 r, Repertorium A Nr 580/2008, Notariusz Marta Kruczynska-Cach,
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie - zmiana par. 8 umowy spoiki poprzez dodanie ust. 3
w dniu 21.07.2008 r;

(4) 27.01.2010 r., Repertorium A Nr 18378/2007, Notariusz Teresa Panek-Wisniowska,
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie, ul. Hetmanska 9 - Uchwata NZW Spétki z 20.12.2007
r., wykreslono z KRS powyzisze repertorium i wpisano ponownie;

(5) 13.08.2010 r., Repertorium A Nr 6493/2010, Notariusz Teresa Panek-Wisniowska,
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie, ul. Hetmaiska 9, zmiana par. 7 ust. 1 umowy spétki
w dniu 02.07.2010r.
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2. W dniu rejestracji Spotka posiadata nazwe Conres Sp. z 0.0. i adres: ul. Rejtana 36, 35-
959 Rzeszéw. W dacie rejestracji przedsiebiorstwa zarzad Spé6tki byt jednoosobowy.
Funkcje prezesa firmy pelnit pan Bogdan Pawlowski. W dniu 14.11.2006 r. Spétka
zmienila adres na: ul. Pilsudskiego 34, 35-001 Rzeszéw. W dniu 25.08.2008 r. pan
Ryszard Podkulski zostal powolany na stanowisko wiceprezesa zarzadu. W dniu
30.06.2009 r. cztonkowie zarzadu przestali petnié swoje funkeje, a ich role przejeli
Waldemar Rézycki jako prezes zarzadu i pan Marcin Biedron jako wiceprezes zarzadu. W
dniu 16.09.2009 r. pan Marcin Biedron zostata odwotany z funkcji wiceprezesa, zas na
jego miejsce powolany zostal pan Tadeusz Ludwik Dziurzynski, ktéry od dnia
30.11.2009 r. przestal wykonywa¢ obowiazki wiceprezesa zarzadu. W dniu 04.09.2014
r. spétka zmienita adres na: Trembeckiego 11A, 35-234 Rzeszéw, pod ktérym
figuruje do dnia sporzadzenia niniejszej ekspertyzy. W dniu 03.10.2018 r. funkcje
prezesa przestal pelni¢ pan Waldemar Roézycki. Poczawszy od 15.02.2019 r.
stanowisko czlonka zarzadu po raz drugi zaczal sprawowac pan Bogdan Pawlowski,
ktory zostat w KRS oznaczony w tym dniu jako Prezes Zarzadu.

Wedlug wydruku informacji odpowiadajgcej odpisowi pelnemu 2z Rejestru
Przedsiebiorcow pobranej z Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego
(stan na dzienn 13.05.2021 r.) poczgwszy od dnia 15 lutego 2019 r. przedsiebiorstwo
Conres Sp. z o0.0. posiada jednego czlonka wchodzacego w sklad organu zarzadu w
postaci pana Bogdana Pawlowskiego, jako pelniacego funkcje Prezesa. Ponadto,
wedhlug tego samego odpisu Spétka nie posiada Rady Nadzorczej, ani tez Zadnego
prokurenta mogacego prowadzi¢ sprawy firmy i reprezentowal ja na zewnatrz.
Utrzymywanie sie takiej sytuacji powoduje, iz cato$¢ prowadzenia dzialalnosci
gospodarcze] przez przedsiebiorstwo, a takie zarzadzanie sama Spoétka spoczywa
wylgcznie na jednej osobie. Sprawy firmowe moga w takiej sytuacji co prawda byé
prowadzone przez pelnomocnikéw Spétki na podstawie udzielonych im odrebnych
pelnomocnictw szczegdlowych, jednakze brak jest takich wzmianek w odpisach z KRS,
za$ biegly réwniez nie wszed! w posiadanie informacji na ten temat.

3. W dniu rejestracji Conres Sp. z 0. o. kapital zakladowy przedsiebiorstwa wynosit
50.000,00 zt i dzielit si¢ na 1.000 udziatéw po 50 z1 kazdy. Pierwszym kapitatodaweg i
zatozycielem spéiki byt Bogdan Pawlowski. W dniu 14.07.2006 r. zbyt on swoje udzialy
w liczbie 100 sztuk na rzecz Daniela Pawlowskiego, ktéry nabyt dzieki temu pakiet
udziatéw o wartoéci nominalnej 5.000,00 zt. W dniu 25.08.2008 r. Ryszard Podkulski
zakupit 400 udziatéw o lacznej wartoéci nominalnej 20.000,00 zt od Bogdana
Pawtowskiego, ktore nastepnie w dniu 30.06.2009 r. wszystkie sprzedal Marcinowi
Biedroniowi. W dacie tej po zarejestrowaniu transakcji w KRS kapitat Spotki wynosit
50.000,00 zt i dzielil sie na 1.000 udziatéw, ktére nalezaly do trzech wymienionych
powyiej wiascicieli.

4, W chwili obecnej (tj. na dziefi sporzadzenia wyceny) wedlug wydruku informacii,
odpowiadajgcej odpisowi_aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcéw, pobranej z
Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego kapital zaktadowy Spotki
wynosi 50.000,00 zt i dzieli sie na 1.000 udzialéw o wartosci nominalnej 50 z} kazdy,
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przy czym cato$é udziatdw w kapitale przedsiebiorstwa Conres Sp. z o.0. posiadaja:
Bogdan Pawtowski (50%), Daniel Pawlowski (10%) oraz Marcin Biedrofi (40%).

Spotka zlozyta w Krajowym Rejestrze Sadowym, do ktoérego wybrane jednostki
gospodarcze zobowigzane sg przekazywaé sprawozdania finansowe i publikowaé je w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym B po zakonczeniu kazdego roku obrotowego
sprawozdania finansowe za okresy od 07.06.2005-31.12.2005 w dniu 30.06.2006 r. do
01.01.2019-31.12.2019 w dniu 26.11.2020 r. Za rok finansowy rozpoczynajacy sie w
dniu 01.01.2020 r. i konczacy w dniu 31.12.2020 r. Conres Sp. z 0.0. nie zlozyla
dotychczas sprawozdania finansowego.

Spotka prowadzi dziatalnoé¢ handiowa. Przedmiotem przewazajgcej dziatalnoéci
przedsiebiorstwa wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007) jest obecnie
dziatalno$¢ opisana kodem 68.10.Z - Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny
rachunek. Podklasa ta obejmuje: (1) kupno i sprzedaz nieruchomosci witasnych lub
dzierzawionych, takich jak: budynki mieszkalne i mieszkania, budynki niemieszkalne,
wilaczajac obiekty wystawowe, magazyny, centra handlowe oraz grunty; (2) podziat
nieruchomosci na parcele, bez rekultywacji gruntéw.

Ponadto, wykonywana jest takze przez Spoétke dziatalno$¢ gospodarcza w nastepujacych
klasach PKD: 42.99.Z - roboty zwigzane z budowa pozostalych obiektéw inzymierii
ladowej i wodnej, gdzie indziej nie sklasyfikowane, 43.12.Z - przygotowanie terenu pod
budowe, 43,31.Z - tynkowanie, 43.33.Z - posadzkarstwo, tapetowanie i oblicowywanie
Scian, 43.34Z - malowanie i szklenie, 46.34.Z - sprzedaz hurtowa napojéw
alkoholowych, 46.42.Z -~ sprzedaZ hurtowa odzieiy i obuwia, 47.11.Z - sprzedaz
detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagg Zywnosci,
napojéw i wyrobdw tytoniowych oraz 47.99.Z - pozostala sprzedaz detaliczna
prowadzona poza siecia sklepows, straganami i targowiskami.

W wyniku przeszukania zasobdw elektronicznego rejestru Ministerstwa Finanséw -
Krajowej Administracji Skarbowej, na stronie internetowej www.podatki.gov.pl, gdzie
znajduje sie  wykaz podmiotdw  zarejestrowanych jako podatnicy VAT,
niezarejestrowanych oraz wykres§lonych i przywréconych do rejestru VAT dokonano
identyfikacji przedsiebiorstwa, ktore zostato zarejestrowane w Wykazie podmiotéw
zarejestrowanych jako podatnicy VAT w dniu 24 lutego 2006 r. Ponadto w wyzej
wspomnianym wykazie widnieje wzmianka dotyczaca wykreslenia rejestracji, jako
podatnika VAT w dacie 25 wrze$nia 2018 r., a jako podstawa prawna wykreslenia Spotki
Z rejestru podany jest art. 96 ust. 9a pkt. 3. Wg stanu na dziel 13 maja 2021 r. Conres Sp.
Z 0.0. posiada status podatnika oznaczony jako ,niezarejestrowany”.

Wskazany powyzej status podatnika zostat dodatkowo poddany zweryfikowaniu za
pomocg weryfikatora statusu VAT podatnikéw (kontrahentéw) jpkinfo.pl, ktéry
dokonuje sprawdzenia stanu wskazanego podmiotu na podany dziei w elektronicznym
wykazie podmiotéw VAT w wynikuy, ktérego to dziatania uzyskano informacje, iz firma
Conres Sp. z o0.0. nie figuruje na bialej liscie Ministerstwa Finanséw, nie jest wiec
«czynnym” podatnikiem podatku VAT.

Udziatowcy Spétki na Zwyczajnym Zgromadzeniu Wspdlnikow odbytym w Rzeszowie w
dniu 09.09.2020 r. podjeli uchwale nr 4 w sprawie dalszego istnienia Spdtki
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postanawiajgc o przediuzeniu dziatalnosci Spétki do czasu wypracowania dochodu z
najmu powierzchni, ktéra pozwoli na oplacenie postepowania upadio$ciowego do 31
grudnia 2020r.

W wyniku przeprowadzonych dziatan stwierdzi¢ mozna, iz na date wyceny podmiotu
zawarta w opracowanej ekspertyzie firma Conres Sp. z o0.0. funkcjonowata jako
przedsiebiorca, ale prowadzita dziatalno$¢ gospodarcza w ograniczonym zakresie, nie
byla ptatnikiem podatku VAT, a jej plany na przyszlos$¢ zmierzaly w kierunku ogloszenia
upadlosci.

2. Opis przedmiotu dziatalnosci Spo6tki i zdarzen istotnych dla
sporzadzenia wyceny

Conres Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Rzeszowie zostata
powotana do zycia 11 maja 2005 roku aktem notarialnym z tego dnia sporzadzonym przez
notariusza Terese Panek-Wisniowska w kancelarii notarialnej w Rzeszowie {rep. nr 2318 z 2005
r.). Rejestracja spotki w Krajowym Rejestrze Sadowym - Rejestrze Przedsiebiorcdw nastgpita w
dniu 7 czerwca 2005 r. pod numerem KRS 0000235446 w Sadzie Rejonowym w Rzeszowie, XII
Wydziat Gospodarczy (sygn. akt RZ.XII NS-Rej. KR$/3916/05/864). Jest ona aktualnie w 100%
wlasnoscig kapitatodawcéw bedacych trzema krajowymi osobami fizycznymi. Przedsiebiorstwo
zostalo zawigzane na czas nieoznaczony. Firma funkcjonuje w sektorze handlowo-ustugowym.
Gléwnym przedmiotem dziatalnosci tego podmiotu gospodarczego byl w momencie jego
powotania do zycia wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek (kod 70.20.Z wg klasyfikacji
PKD), za$ w dniu dzisiejszym jest to kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek (kod
68.10.Z wg klasyfikacji PKD). Ponadto, Spétka deklarowata takze w chwili jej zaloZenia obstuge
nieruchomodéci $éwiadczong na zlecenie (kod 70.3), obstuge nieruchomosci na wtasny rachunek
{kod 70.1}, budownictwo (kod 45) czy hotele (kod 55.1). Obecnie za$ poza dziatalnoscig pod
kodem PKD 68.10 firma w rejestrze KRS ma uwidoczniong dziatalno$é¢ m. in. w zakresie robét
zwigzanych z budowa pozostalych obiektéw inZynierii ladowej i wodnej, gdzie indziej nie
sklasyfikowanych czy przygotowania terenu pod budowe. Conres Sp. z 0.0. nie prowadzi
jednakze obecnie ani dziatalnosci handlowej, ani ustugowej zaréwno na terenie Polski, jak i poza
jej granicami.

Sad Rejonowy w Rzeszowie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w
swoim postanowieniu w sprawie o ustanowienie dla spotki kuratora (sygn. akt RZ.XII NS
RE]J.KRS 9954 /18/782) wyznaczyt od dnia 13 lipca 2018 r. dla firmy kuratora w osobie pana
Macieja Wisza (data wzmianki o tym fakcie w KRS to 13 sierpnia 2018 roku) w celu
niezwlocznego podjecia czynnosci zmierzajacych do powotania organéw osoby prawnej, a w
razie potrzeby do jej likwidacji.

Ponadto, w 2018 roku zostat ztozony wniosek o ogloszenie upadtosci spétki do Sadu
Rejonowego w Rzeszowie V Wydzial Gospodarczy Sekcja do spraw Restrukturyzacyjnych i
Upadto$ciowych, ktéry to w dniu 6 marca 2019 r. zostat oddalony przez Sad Rejonowy w
Rzeszowie z uwagi na brak S$rodkéw, z ktérych przedsiebiorstwo mogloby pokryé Kkoszty
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postepowania. PowyZej wymienione postanowienie jest nieprawomocne z uwagi na wniesienie
$rodka jego zaskarzenia.

W roku obrotowym 2017 spétka nie osiggneta przychodow ze sprzedazy produktéw,
towarow i materiatow, a takze przychoddw operacyjnych (gtéwnie rozumianych jako zysk ze
zbycia niefinansowych aktywoéw trwalych) poniosta za$§ koszty dzialalnosci operacyjnej w
kwocie 1.345,00 zl oraz koszty finansowe w wysokosci 2.800.446,62 z}, co spowodowato
wykreowanie starty bilansowe] netto o wartoéci 2.801.791,62 zl. Przedsiebiorstwo nie
wyplacito w 2017 r. zadnych wynagrodzen. Podkre$li¢ nalezy, iz stan §rodkéw pienieznych w
kasie i na rachunkach firmy wynidst na koniec tego roku 2.251,08 zl. Suma bilansowa podmiotu
wyniosta na koniec roku 3.592.215,62 zl, za$ kapitaly wlasne osiagnely ujemny poziom
89.187.397,83 zt.

Rok obrotowy 2018 przedsiebiorstwo zamkneto jeszcze wyzsza niz w 2017 r. stratg
bilansowa w wysokoéci 5.973.923,55 z6. Spéika nadal nie osiagata przychodéw ze sprzedazy.
Ujemny wynik finansowy zostal wygenerowany przede wszystkim z powodu duzej wartosci
obcigzen z tytulu kosztéw finansowych (zaksiegowano je w wysokoéci 5.972.833,56). W tym
miejscu nalezy zwrdci¢ uwage, iz stan srodkéw pienieznych w kasie i na rachunkach firmy ulegt,
w stosunku do poprzedniego roku, znaczacemu obnizeniu poziomu i wynidst na koniec tego
roku zaledwie 523,08 zl. Przedsiebiorstwo w 2018 r. nie zatrudnialo zadnych pracownikow,
stad nie poniosto kosztéw wyptat wynagrodzen. Suma bilansowa jednostki wyniosta na koniec
roku 3.598.555,62 z1, za$ kapitaly wiasne przyjety warto$¢ minus 95.161.321,38 zt.

W 2018 roku Zarzad spé6tki dziatat w skladzie jednoosobowym. W dniu 19 lutego 2018 r.
zmart dotychczasowy Prezes Zarzadu Waldemar Rézycki. Na stanowisko Prezesa powolany
zostat w dniu 29 paZzdziernika 2018 r. pan Bogdan Pawtowski, ktory posiada takze 50%
udzialéw w spélce. Zmiany personalne na stanowisku Prezesa zostaly zarejestrowane w KRS w
dniu 3 pazdziernika 2018 r. {wykre§lenie Waldemara Rézyckiego) i w dniu 15 lutego 2019 roku
(wpisanie Bogdana Pawlowskiego).

W dniu 25 wrzesnia 2018 r. spétka stracita status czynnego podatnika VAT i zostata
wykreslona z rejestru podmiotoéw zarejestrowanych jako podatnicy VAT, niezarejestrowanych
oraz wykre$lonych i przywréconych do rejestru VAT.

W 2019 roku sytuacja finansowa Spétki Conres ulegla dalszemu pogorszeniu. Ten rok
obrotowy przedsiebiorstwo zamknelo starta bilansowa w wysokosci 2.801.390,50 zi., nie
osiagajac ponownie zadnych przychodéw ze sprzedazy. Ujemny wynik finansowy uzyskany
zostat nie tylko z powodu wysokiej wartoéci kosztéw finansowych poniesionych w wysokosci
2.800.529,50 zl, ale takze z powodu kosztéw ustug obcych, Stan srodkéw pienieznych w kasie i
na rachunkach Spétki nie ulegl zmianie zasadniczej zmianie, w stosunku do poprzedniego roku, i
osiagnatl na koniec 2019 r. poziom 400,08 zt. Suma bilansowa podmiotu wyniosta na koniec
roku 3.589.432,62 zi, za$ kapitaty wiasne osiaggnely ujemny poziom 97.962.711,88 zt.

Brak danych za 2020 r. uniemozliwia biegtemu ustosunkowanie sie do sytuacji finansowej
firmy w poprzednim roku. Trudno jest okresli¢, czy nastgpito dalsze pogorszenie sie wynikéw
finansowych, a jezeli tak to w jak duzym zakresie.
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3. Metody wyceny oraz rekomendacja wartosci

3.1. Uzasadnienie wyboru zastosowanych podejs¢ i metod wyceny

Udzielenie odpowiedzi na zakre$lone przez Syndyka zadanie wymagato:
(1) ustalenia odpowiedniej metody i procedury szacowania wartoéci,
(2) ustalenia zakresu niezbednych informacji, zatozen i parametrow,
(3) zgromadzenia tych informacji oraz

(4) przeprowadzenia wiasciwych kalkulacji.

Przekazana, wraz z zleceniem powolania bieglego do oszacowania wartosci Spoiki,
dokumentacja w niewielkim stopniu pozwalata na dokonanie wyceny wartosci Conres Sp. z 0.0.
Zapoznajac sie z dokumentacja biegly ustalit przydatnoéé zgromadzonych informacji, zwlaszcza
pod katem ustalenia sytuacji firmy na date wyceny przedsicbiorstwa (tj. 31 grudnia 2019 roku) i
na dzien sporzadzenia opinii (tj. 10czerwca 2021 roku). Z punktu widzenia sporzqdzeni:%/
ekspertyzy, za przydane uznano dokumenty: sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci Spétki z
okres 01.01.2019r.- 31.12.2019 .

Powyzsze dokumenty biegly uzupetniat informacjami pochodzacymi z powszechnie dostepnych
Zrédel publicznych.

(1) Ustalenie metody i procedury szacowania wartosci przedsiebiorstw

Wycena wartosci przedsiebiorstwa jest procesem indywidualnym szacowania ceny za
aktywa danego przedsiebiorstwa i korzysci osigganych z ich efektywnego zagospodarowania.
Jest to de facto opinia dotyczaca wartoéci, przygotowana przez wyspecjalizowanych ekspertéw,
analitykdw i rzeczoznawcdéw na podstawie zebranych i odpowiednio wykorzystanych informacji
o badanym przedsiebiorstwie oraz otoczeniu jego funkcjonowania. Innymi stowy, wycena
przedsiebiorstwa oznacza, iz poznawaniu warto$ci podlega wyodrebniona pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym konkretna jednostka organizacyjna, dysponujaca okredlonym
potencjatem ekonomicznym w postaci aktywdow trwalych i obrotowych oraz réznych wartoéci i
cech o charakterze niematerialnym.

Nie istnieje jedna, uznana obiektywna definicja i w konsekwencji metoda wyceny
wartosci przedsiebiorstwa. Warto$¢ jest zawsze kategoria subiektywng, gdyz dane aktywa sa
warte tyle, ile jest w stanie za nie zaptaci¢ dobrze poinformowany nabywca. Istniejace metody
maja za zadanie jedynie ograniczy¢ subiektywizm przeprowadzonych wycen, dostarczyé
informacji o podstawowych czynnikach budujacych warto$é danego przedsiebiorstwa. O
wartosci przedsiebiorstwa okres$lanej przez proces wyceny decyduje sytuacja ekonomiczna
kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ rynku i sektora jej aktywnosci, jej kondycja
finansowa, pracownicy i kadra =zarzadzajgca, charakter i efektywno$é wykorzystania
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posiadanych aktywow itd. Jednoczesnie, wartos¢ przedsiebiorstwa okreslona przez wycene nie
musi odpowiada¢ cenie, przy ktérej zostanie zawarta potencjalna transakcja dotyczaca calosci
lub czesci udzialéw. Wycena jest raczej punktem wyjscia do dalszych negocjacji i ustalen
pomiedzy stronami.

Ustawa o rachunkowosci w art. 28 ust. 6 definiuje warto$¢ godziwa jako kwote, za jaka
dany skiadnik aktywdéw mdglby zostaé wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi
ze soba stronami. Wartos$¢ godziwa instrumentéw finansowych znajdujacych sie w obrocie na
aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem
transakcji, gdyby ich wysokoé¢ byla znaczaca. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci
Finansowej 13 "Wycena wartosci godziwej" zawiera podobnag - do zawartej w ustawie o
rachunkowosci - definicje wartosci godziwej. Standard ten stanowi, Ze wartos¢ godziwa to
kwota, ktora mozna byloby otrzymaé w transakeji sprzedazy skladnika aktywéw lub
zaplaci¢ w transakcji przekazania zobowiazania przeprowadzonej miedzy uczestnikami
rynku na dzien wyceny. Formalna warto$¢ godziwa najczesciej potocznie rozumie sie jako
warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa lub udziatéw.

W praktyce gospodarczej stosowane s3g najczesciej metody majgtkowe (ksiegowe),
dochodowe i poréwnawcze wyceny przedsiebiorstw. Pierwsza grupa metod wskazuje na zasoby
i zrédla finansowania podmiotu przedstawiajac obraz tych kategorii na konkretny moment jej
funkcjonowania (date wyceny, date zdarzenia). Metody te utozsamiajg warto$¢ podmiotu z
warto$cig netto majatku, jakim one dysponuja. Z drugiej strony, metody dochodowe bazuja na
spodziewanych korzy$ciach z Kkontynuowania dzialalno$ci podmiotu przy okreSlonych
zatozeniach i zasadach. Metoda poréwnan rynkowych jest natomiast najcze$ciej uzupelnieniem
weryfikujacym ocene wartosci przedsigbiorstwa oszacowang za pomoca metody dochodowej. Z
uwagi na to, Ze powyzsze metody nie musza prowadzi¢ do jednoznacznych wynikéw, czasem
przyjmuje sie jako wigzace wyniki metod mieszanych, usredniajacych wskazania z tych metod.

Zastosowanie w niniejszej ekspertyzie podej$cia dochodowego np. w postaci metody
zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych, jako podstawowej do okreslenia wartoéci firmy,
takze nie jest pozbawione uchybiefi. Spétka Conres na przestrzeni kilku ostatnich lat generowata
strate, zaréwno na poziomie wyniku ze sprzedazy, jak i na poziomie wyniku netto (zatozeniem
przy wykorzystaniu metody DCF powinno byé wypracowywanie przez podmiot dochodéw).
Ponadto wskazniki EBITDA dla trzech analizowanych lat dziatalnosci sp6tki (2017-2019) takie
przyjmuja wartoéci ujemne (bardzo wazny aspekt podejscia dochodowego wyceny
przedsiebiorstwa budujgcy jego wartosé). Kierownictwo firmy Conres w corocznych
sprawozdaniach z dziatalno$ci Spétki zaktadato kontynuacje dziatalnosci gospodarczej jednostki
w nastepnym roku (kolejne istotne zalozenie zastosowania metody DCF), z drugiej jednak
strony, co zashuguje w tym miejscu na podkreslenie, informowalo one, iz firma jest trwale
nierentowna od 2010 r.,, a ponadto udzialowcy na Zwyczajnym Zgromadzeniu Wspélnikow
Spétki odbytym w dniu 28 czerwca 2019 r. podjeli uchwate w przedmiocie nie kontynuowani
dalszego istnienia podmiotu i prowadzenia przez niego dziatalnosci gospodarczej.

Z powodu przytoczonych powyzej faktéw biegly doszedt do wniosku, iz zastosowanie
podejscia dochodowego nie znajduje w tym przypadku uzasadnienia, gdyz w oparciu o dostepne
dane finansowe i aktualng sytuacje ekonomiczng tegoe podmiotu przeprowadzenie projekcji
przysziej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa Conres Sp. z 0.0, zakladajac przy tym
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kontynuacje jego dziatalnosci gospodarczej, jest niemozliwe do zrealizowania w obecnych
warunkach,

Wycena mnoznikowa wymaga (1} znalezienia dla analizowanego przedsiebiorstwa
odpowiednio duzej liczby spéiek notowanych w publicznym obrocie, ktore w zblizonym modelu
biznesowym i na poréwnywalna skale prowadzilyby dziatalno$¢ operacyjng oraz (2) pozyskania
danych ze sprawozdan finansowych poréwnywalnych podmiotéw na dzien sporzadzenia
wyceny, lub tez (3} postuzenia sie takimi poziomami wskaznikéw, ktére bylyby uznane za
relatywnie atrakcyjne w transakcjach kapitatlowych udziatami. Ze wzgledu na profil dziatainosci
{na GPW nie ma wystarczajacej liczby notowanych spétek o podobnej dziatalnoéci) oraz jej skale
pierwsza z powyzszych alternatyw (1) i (2) nie jest mozliwa do zrealizowania.

Bazujac na miernikach, przy ktérych rosnie prawdopodobienstwo zawarcia transakcji
kapitalowej, a potencjalni nabywey moga uzna¢ warto$¢ Spotki za dobrze wyceniong (tzn, z
atrakcyjnym dyskontem) nie uszczuplajgcym takze przy tym wplywoéw zbywajgcego, wyceny
metoda mnoznikowa dokonuje sie najczesciej w oparciu o trzy ponizsze wskazniki:

¢ P/E (cena do zysku),
e EV/EBITDA (warto$¢ firmy z dlugiem do wyniku EBITDA),
e P/BV (cena do wartosci ksiegowej).

Ze wzgledu na fakt, iz wszystkie pozycje bilansowe przyjmowane do wyliczenia wartosci
powyzszych wskaznikéw sg w przypadku firmy Conres ujemne zastosowanie drugiej mozliwosci
(3) takze nie jest zasadne. Reasumujgc wykorzystanie podejscia poréwnawczego (metoda
mnoznikowa, inaczej metoda poréwnan rynkowych) w analizowanym przypadku takze nie
bedzie moglo mie¢ zastosowania.

Reasumujac nalezy podkreslié, iz jak przedstawiono w rozwazaniach sformutowanych w
tym rozdziale, a takze w pkt. zatytutowanym ,Podsumowanie wyceny” oszacowanie wartosci
godziwe] przedsiebiorstwa Conres Sp. z 0.0. w oparciu o wykorzystanie metod: dochodowej jako
podstawowej i majatkowej lub mnoznikowej jako uzupemhiajacej wycene (lub w kazdej innej
konfiguracji) oraz z zastrzezeniem warunkdw, o ktérych mowa w opisie metodyki i zatozeniach
biznesowych do wycen jest bardzo trudne do zrealizowania z powoddéw merytorycznych
zaprezentowanych w powyzej.

3.2. Charakterystyka stosowanych metody wyceny,
Z przedstawieniem poszczegolnych etapow i procedur

3.2.1. Metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF, Discounted Cash Flows)

Metoda DCF jest jedna z najczesciej wykorzystywanych metod dochodowych wyceny, ktéra w
elastyczny sposob pozwala prognozowalé warto$¢ przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego
czeSci oraz wskazywal zagrozenia, jakie moga pojawi¢ sie w okresie prognozy. W celu
przeprowadzenia wyceny za pomocg tej metody konieczne jest ustalenie:

1. horyzontu czasowego objetego wyceng (n),
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2. poziomu przysztych przeptywdéw pienieznych mozliwych do osiggniecia przez
przedsiebiorstwo, ktérych konstrukcja oparta jest na tzw. wolnych przeptywach
pienieznych (FCFt, t=1,....n),

3. stopy dyskontowej bazujacej na rachunku prognozowanego poziomu kosztu kapitatu
finansujgcego dzialalno$¢ przedsiebiorstwa, ktéry odzwierciedla oczekiwana stope
zwrotu z Kkapitaldow zaangazowanych w przedsiebiorstwo (WACC) i pozwala na
wyznaczenie wspdtczynnikéw dyskontujacych (at, t=1,...,n),

4. wartosci koncowej (rezydualnej) wycenianego podmiotu, wyznaczonej na Kkoniec
ostatniego roku prognozy przeplywéw pienieznych (RV).

Najpelniejsza i najczesciej wykorzystywana metoda wyceny jest metoda dochodowa
DCF, ktéra w elastyczny sposéb pozwala prognozowad warto$é przedsiebiorstwa oraz
wskazywaé zagrozenia, jakie moga pojawié sie w okresie prognozy. Warto$¢ przedsiebiorstwa
(V) jest suma warto$ci zdyskontowanych strumieni przeptywéw i wartosci rezydualnej
wyznaczonej na podstawie ponizszej zaleznosci:

1
V=>a, FCF,+a, RV
=1

gdzie tzw. warto$¢ rezydualng (RV) wyznacza sie jako wartos¢ renty wieczystej na podstawie
strumienia pienieznego z ostatniego roku prognozy (FCFn) oraz prognozowanej stopy wzrostu
przeptywéw pienieznych po okresie prognozy (g) i stopy dyskontowej (WACC) jako:

v FCF,-(1+g)
WACC-g

Do wyznaczenia wartosci przedsiebiorstwa metodg DCF niezbedne jest przyjecie zatozen
konstytuujacych prognoze finansowa podmiotu. Dysponujac nig wyznacza sie warto$¢ strumieni
pienieznych wedtug nastepujacej formuly:

FCFF = EBITDA - CIT - CAPEX - AWC
gdzie:
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wszystkich stron finansujacych,
EBITDA - zysk operacyjny bez kosztow finansowych, podatkow i amortyzacji,
CIT - podatek dochodowy,
CAPEX - nakitady inwestycyjne na majatek trwaty,
AWC - naktady na przyrost majatku obrotowego.

Wyznaczenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (kapitatlu wiasnego) dla ustalonej jak
powyzej wartoéci przedsiebiorstwa z diugiem {EV) dokonuje sie korygujac warto$é¢ sumy
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych o wartos¢ posiadanych aktywéw nieoperacyjnych
(zwiekszenie wartosci) oraz diugu netto nie uwzglednionego w przeplywach (zmniejszenie
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wartos$ci). Okres prognozowany obejmuje zwykle 5-10 lat szczegdélowej prognozy, po ktérym
nastgpuje tzw. okres rezydualny modelowany w uproszczony sposob. Prognoze szczegétowa
wymaganych parametréw sporzadza sie najczesciej na podstawie poprzedzajacych wycene 3-5
zamknietych okreséw sprawozdawczych i/lub zaobserwowanych trendéw.

Ostateczna warto$¢ przedsiebiorstwa (V) jest sumg wartodci zdyskontowanych strumieni
przeplywoéw i warto$ci rezydualnej wyznaczonej na podstawie ponizszej zalezno$ci:

V=>"a,-FCF +a,-RV

t=1

gdzie warto$¢ rezydualng wyznacza sie jako warto$¢ renty wieczystej na podstawie strumienia
pienieznego z ostatniego roku prognozy (FCF,) oraz prognozowanej stopy wzrostu przeptywow
pienieznych po okresie prognozy (g) i stopy dyskontowej (WACC) jako:
_FCF -(1+g)

WACC—g

RV

Do wyznaczenia warto$ci przedsigbiorstwa metoda DCF przyjmuje sie zalozenie konstytuujace
prognoze sprawozdan finansowych podmiotu najcze$ciej na okres 5-7 lat. Na podstawie
prognozy przychodéw ze sprzedazy, kosztéw operacyjnych, kosztéw amortyzacji wyznacza sie
zapotrzebowanie na kapital obrotowy oraz prognozowane wartosci biezacych skladnikéw
aktywéw | pasywoéw. Zestawienie catkowitych nakladéw na majatek trwaty oraz majatek
obrotowy ze fZrédiami funduszy poczatkowych pozwala wyznaczyé salda gotéwkowe
generowane w okresie prognozy. Dysponujac powyzszymi strumieniami wyznacza sie warto$é
strumieni pienigznych wedtug nastepujacej formuty:

FCFF = EBITDA - CIT - CAPEX - AWC
gdzie:
FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wszystkich stron finansujacych,
EBITDA - zysk operacyjny bez kosztéw finansowych, podatkéw i amortyzacji,
CIT - podatek dochodowy,
CAPEX - naklady inwestycyjne na majatek trwaty,
AWC - naktady na przyrost majatku obrotowego.

Na bazie tak okreslonej wartosci przedsiebiorstwa z diugiem (EV) dokonuje sie szacunku
kapitatu wlasnego, korygujac sume zdyskontowanych przeplywéw pienieinych o warto$¢
posiadanych aktywéw nieoperacyjnych (zwiekszenie wartoéci) oraz dlugu netto
nieuwzglednionego w przeplywach (zmniejszenie wartosci).

3.2.2. Metoda poréwnan rynkowych (mnoznikowa)

Wycena metoda poréwnawczg stanowi zazwyczaj uzupelnienie wyceny DCF i opiera sie na
wycenach osigganych przez poréwnywalne firmy z danego sektora, w ktérym funkcjonuje
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wyceniane przedsiebiorstwo. Do wyceny tego rodzaju wykorzystuje sie wskazniki rynkowe, z
ktérych najpopularniejsze to:

(1) P/E (cena do zysku na akcje)},

{2) P/BV (cena.do kapitatu wiasnego),

(3) EV/EBITDA (warto$¢ firmy z dhugiem do nadwyzki operacyjnej EBITDA) lub
(4) EV/EBIT (wartos¢ firmy z dhugiem do wyniku EBIT).

Tego rodzaju wycena jest sporzgdzana przy wykorzystaniu zaréwno historycznych, jak i
przewidywanych wskaZznikéw osigganych przez podmioty z danego sektora wyceniane
publicznie, ktére odnosi si¢ do odpowiednich wielkosci (zysk, EBITDA, sprzedaz) osigganych
przez wyceniang spétke. Grupa poréwnywalnych firm jest wybierana na podstawie profilu
dziatalnosci spotki wycenianej i powinna obejmowaé podmioty 0 modelu biznesu jak najbardziej
podobnym do spotki wycenianej. W przypadku, kiedy nie sa dostepne wyceny rynkowe innych
pordwnywalnych spétek przyjmuje sie mnozniki na ogdlnie akceptowanym racjonalnym
poziomie obserwowanyim na rynku publicznym.

3.2.3. Metoda skorygowanych aktywoéw netto (ksiegowa)

Metoda skorygowanej wartosci aktywow netto jest rozwinieciem metody ksiegowe;.
Modyfikacja zwigzana jest z odpowiednig korekty wartoéci pozycji bilansowych (zazwyczaj
korekta dotyczy aktywéw bilansu, aczkolwiek czasem, w uzasadnionych przypadkach
korygowane s3 réwniez pozycje obcych Zrédet finansowania). Korekta polega przede wszystkim
na sprowadzeniu wartosci ksiggowej netto danego aktywu do jego wartosci rynkowej. Korekta
wartosci bilansowe] aktywéw moze dotyczy¢:

1. Stopnia przydatnosci operacyjnej aktywoéw, polegajacego na dodaniu wartosci
wykorzystywanych, a niewykazywanych w bilansie (np. w skutek pelnego umorzenia)
skladnikéw majatku trwalego lub wyrazeniu wartosci aktywéw zbednych z punktu
widzenia prowadzonej przez przedsiebiorstwo dzialalno$ci wedtug ich wartosci
likwidacyjnej lub potencjalnej rynkowej ceny sprzedazy.

2. Réznic cenowych, poprzez wyraZenie wartosci rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego
wedtug cen rynkowych, wartodci finansowych sktadnikéw majatku trwatego na podstawie
ich wyceny metoda dochodows lub metoda rynkowa (poréwnawcza), wartosci zapaséw
surowcoéw, materiatéw, produkeji w toku oraz wyrobéw gotowych wedtug aktualnych
rynkowych cen sprzedazy, wartoéci papieréw wartoéciowych przeznaczonych do obrotu
wedtug ich biezacych cen rynkowych.

3. Zmian wielkoéci nominalnych pozycji bilansowych spowodowanych inflacja, polegajacych
na wyrazeniu warto$ci nabytych skltadnikéw majatkowych, przedstawionych w bilansie
wedtug historycznych kosztéow nabycia lub cen nominalnych w cenach biezgcych,
odzwierciedlajacych spadek sity nabywczej pieniadza.

4. Stopnia plynnoéci i wymagalnosci, co polega na skorygowaniu wartoéci naleznosci
przeterminowanych oraz trudno Sciagalnych. Natomiast korekta pozycji pasywdéw moze
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polegaé na uwzglednieniu zobowiazan pozabilansowych, planéw zamiany wierzytelnosci na
akcje lub udzialy, przeprowadzeniu w razie potrzeby Kkorekty z tytutu zobowigzan
podatkowych. Wynik rzetelnie przeprowadzonej wyceny przedsiebiorstwa metoda wartosci
skorygowanej aktywdw netto powinien da¢ wigc dobry jako$ciowo szacunek wartosci
rynkowej majgtku przedsiebiorstwa.

Dzieki temu metoda moze spetniaé role procedury uzupeiniajgcej w stosunku do wycen
metodami dochodowymi lub poréwnawczymi oraz by¢ testem wiarygodnosci ich wynikdw. Gdy
wyniki uzyskane przy pomocy tych metod istotnie odbiegaja od szacunku wartosci uzyskanej
metodg wartosci skorygowanej aktywéw netto wyceniajacy powinni zidentyfikowaé i wyjaénié
przyczyny tych réinic. Ma to istotny aspekt poznawczy - pozwala to wyceniajagcym na
kompleksowe zrozumienie czynnikéw Kreujacych wartosé przedsiebiorstwa. Przeprowadzenie
szacunku przedsiebiorstwa ta metoda moZe réwniez z powodzeniem spetniaé funkcje
argumentacyjna podczas negocjacji cenowych w transakcjach fuzji i przejeé.

Proces wyceny metoda skorygowanych aktywdw netto polega na ustaleniu wartosci wycenianej
jednostki jako réznicy pomiedzy rynkowa wartodcig aktywéw a wartoscia jej zobowigzan.
Wykonywane operacje przedstawi mozna schematycznie jako:

Warto$é rynkowa aktywéw trwalych Zobowigzania diugoterminowe
Wartosci niemateriaine i prawne Zobowigzania krétkoterminowe
Rzeczowe aktywa trwale Rozliczenia miedzyokresowe

Naleznoéci diugoterminowe
Inwestycje diugoterminowe
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (-)
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznoéci krétkoterminowe

Inwestycje kr6tkoterminowe
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

4, Zakres niezbednych informacji, zalozen i parametréw istotnych dla
sporzadzenia wyceny wraz zZ wyjasnieniami, w jaki sposdéb kluczowe
parametry zostaly oszacowane i przyjete przez wyceniajacego

(2) Ustalenie zakresu niezbednych informacji, zalozesi i parametréw

Do oszacowania wartosci udzialéw konieczne jest ustalenie informacji specyficznych dla
Spotki oraz wybranych parametréw rynkowych. PoniZej wskazano informacje niezbedne dla
wyceny wartosci rynkowej Conres Sp. z 0.0.:

1. ilo$¢ udzialéw przedsigbiorstwa Conres Sp. z 0.0;

2. sprawozdania finansowe Spétki za lata 2017-2019 opublikowane w Krajowym Rejestrze
Sadowym (sprawozdania pobrane z elektronicznego Repozytorium Dokumentéw
Finansowych KRS);
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3. ustalenie prognozy kluczowych parametréw finansowych na lata 2020-2025: przychody
ze sprzedazy, wynik operacyjny EBIT, amortyzacja, naktady inwestycyjne na $rodki trwate
i srodki obrotowe, przy zatozeniu, Ze przeprowadzana jest ona na poczatku 2020 roku (wg
stanu na dzien 31 grudnia 2019 r.) i nie znane sg wyniki finansowe Spétki oraz dziatania
zrealizowane przez niag w latach kolejnych;

dlug netto przedsiebiorstwa na 31 grudnia 2019 r.;

udziat kapitatu wlasnego i dtugu odsetkowego w strukturze finansowania Spétki Conres;
wspotczynnik beta przyjety dla Spéiki;

poziom marzy kredytowej;

stopa wzrostu przeplywéw w okresie rezydualnym;

oo N o

stopa wolna od ryzyka;
10. stopa procentowa stanowiaca premie za ryzyko systemowe;

11. informacje o warunkach otoczenia i trendach istotnych w latach 2020-2025 dla branzy, w
ktérej dziatata wyceniana Spétka.

(3) Zgromadzenie niezbednych informacji, ustalenie zatozen i parametréow

Na podstawie materialu zgromadzonego przez bieglego z publicznie dostepnych Zrédet
oraz przekazanych przez Syndyka masy upadtosci Bogdana Pawtowskiego ustalono nastepujace
ztozenia i parametry istotne dla wyceny wartosci rynkowej catosci udziatéw w Conres Sp. z 0.0.:

1.  Na dzien 31 grudnia 2019 r., a takZe na dzief sporzadzenia niniejszego operatu pan
Bogdan Pawlowski posiadal 500 udzialéw w Conres Sp. z 0.0., co stanowito 50% kapitatu
wlasnego Spoétki (Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Spétki z Krajowego
Rejestru Sadowego - wydruk z Centralnej Informacji KRS, stan na dzien 13.05.2021 r.).

2. Wykorzystane dane ze sprawozdan finansowych Spotki za lata 2017-2019 zawiera
zatgcznik nr 1. Z uwagi na to, Ze w przekazanej biegtemu przez zlecajacego dokumentacji
finansowej niniejszej sprawy oraz w elektronicznym Repozytorium Dokumentéw
Finansowych podmiotéw wpisanych do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego nie znaleziono sprawozdania finansowego Conres Sp. z 0.0. za okres
01.01.2020-31.12.2020 r., ani tez zadnego czastkowego (kwartalnego, pétrocznego itp.)
sprawozdania finansowego z powyzszego okresu postuzono sie danymi finansowymi na
koniec 2019 roku - jest to powszechnie stosowana praktyka w przypadku braku danych
$rédrocznych, ktéra w niewielkim stopniu zaburza obraz finanséw badanej firmy i nie
wplywa znaczaco na jako$¢ szacunkéw. Na podstawie informacji zawartych w
sprawozdaniach finansowych ustalono, ze w latach 2017-2019 Spétka generowata
strate netto przez co wykazywala si¢ w tym okresie trwata ujemna zyskownoscia (ze
wzgledu jednak na brak przychodéw ze sprzedazy niemozliwe jest obliczenie zaréwno
przecietnego, jak i rocznych wskaZnikéw rentownoéci operacyjnej EBIT; $redniej i
rocznych wartosci rentownosci operacyjnej EBIT oczyszczonej z przychodéw z tytutu
dotacji i zyskow ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwalych; przecietnego i rocznych
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wskaZnikéw rentownoé¢ sprzedazy netto; a mozliwe jest jedynie oszacowanie warto$ci
przecietnej rentowno$¢ aktywdw ROA, ktéra wyniosta -107,5%).

W analizowanym okresie Spéltka utrzymywala staly poziom wskaZnika pltynnosci
biezacej na poziomie 0,04. Nie mozemy jednak mowi¢, iz byly to stabilne i wlasciwe
poziomy tego miernika, gdyz wartos¢ wskainika plynnosci bieZzacej powinna
utrzymywac sie w przedziale 1,2-2,0 {(a nawet wg niektérych Zrodet powinna oscylowaé
pomiedzy 1,5 a 2,0).

W okresie objetym niniejsza analizg na bardzo niezadawalajgcym poziomie
ksztaltowal sie wskaZnik struktury finansowania. Od 2017 r. (rozpoczecie okresu
analizy) ze wzgledu na odnotowane ujemne kapitaly wlasne Conres Sp. z 0.0. wskaznik
struktury finansowania ulegal znacznemu pogorszeniu sie i zobowigzania zaczely
przekraczaé warto$¢ pasywdw bilansu (zmiana wartodci udzialu kapitalu wlasnego z -
38,5% sumy bilansowej w 2017 roku, poprzez -47,8% w 2017 roku, -51,6% w 2018 r. do -
62,8% na koniec 2019 roku).

Ze wzgledu na brak jakiegokolwiek majatku trwatego uwidocznionego w aktywach
przedsiebiorstwa relacja udzialu aktywdw trwalych do sumy aktywéw w poszczegdlnych
okresach analizy ksztaltowala sie na tym samym zerowym poziomie, stad tez przecietna
warto$¢é wskaznika udzialu majatku trwalego w sumie bilansowej wynosila w tym
okresie 0,00%.

Najwazniejsze wskazniki finansowe Conres Sp. z 0.0. w latach 2017-2019

2017 2018 2019
RENTOWNOSC EBIT*
RENTOWNOQSC EBIT OCZYSZCZONY*
RENTOWNOSC NETTC*
RENTOWNOSC AKTYWOW -78,0% -166,4% -78,0%
PLYNNOSC BIE ZACA 0,04 0,04 0,04

KAPITAE WEASNY / SUMA BILANSOWA 24828%  -26511%  -2729.2%

AKTYWA TRWALE / SUMA BILANSOWA 0,0% 0,0% 0,0%

* brak mozliwos$ci oszacowania ze wzgledu na niegenerowanie przez Conres Sp. z 0.0, przychodbw ze sprzedazy.

Ksztattowanie sie wartosci wybranych najwazniejszych wskaZznikéw finansowych
przedsiebiorstwa Conres zamieszczonych w powyzszej tabeli nakazuje jednoznacznie
negatywnie oceni¢ sytuacje finansowg Spétki.

Biorac pod uwage parametry finansowe Spétki w latach poprzedzajacych date
oszacowania wartosci mozna bytoby przyiac nastepujace zatozenia i prognozy kluczowych
parametréw finansowych na potrzeby wyceny metoda dochodowa na lata 2020 do 2025,
w sytuacji jej zastosowania i przy zaloZeniu, iZ kontynuowana bedzie dalej dziatalno$é
podmiotu oraz, Ze ustalana jest ona na 01.01.2020 roku i nie znane sa wyniki finansowe
oraz dzialania zrealizowane w latach kolejnych:
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» ze wzgledu na calkowity brak historycznych przychody ze sprzedazy (w okresie
objetym analiza niniejszej ekspertyzy) nie mozna zalozy¢ wygenerowania przez
przedsiebiorstwo zadnego przychodu ze sprzedazy w okresie prognozowanym;

o ze wizgledu fakt, iz spétka w latach 2017-2019 nie ponosita kosztéw amortyzacji
Srodkéw trwalych nie moZna prognozowaé pojawienia sie ich w okresie projekcji
finansowej, takze z powodu nieposiadania przez bieglego informacji dotyczacych
dokonania zakupu jakichkolwiek nowych skladnikéw majgtku trwatego przez
jednostke lub planowania naktadéw inwestycyjnych na aktywa trwate;

e w wyniku nieosiggania przez przedsigbiorstwo przychodéw ze sprzedazy i nie
generowania wolnych $rodkéw finansowych z tytutu amortyzacji, a przy tym
ponoszenia kosztow funkcjonowania, wynik operacyjny EBIT spétki przyjmuje
wartosci ponizej zera, a to powoduje, iZ w prognozie nalezatoby przyja¢ wartoéé
wskaZnika rentownosci oczyszezonego EBIT na ujemnym poziomie procentowym, co z
kolei jest blednym zatozeniem juz na samym poczatku opracowywania projekeji
finansowej i mocno rzutowatoby na uzyskane w niniejszej ekspertyzie wyniki wyceny;

powyzsze parametry utwierdzajg przekonanie o stusznos$ci zaniechania sporzadzenia
wyceny firmy Conres Sp. z 0.0. w oparciu o podejécie dochodowe {metoda DCF).

udziatu kapitalu wiasnego i dtugu odsetkowego w strukturze finansowania Spétki
ustalono na podstawie relacji kapitatu wiasnego do kapitatu i dlugu odsetkowego wedtug
danych zawartych w sprawozdaniu za 2019 rok; poziom zadiuzenia Spotki w ciggu 2019
roku nie ulegt bardzo znaczgcej zmianie (zwiekszy? sie o 2.801 tys. zt tj. 0 4,3%), nastapita
jednak pewna zmiana, co do wysokosci poszczegdlnych rodzajéw zadhuzenia terminowego
(o ile wysokos¢ zaciaggnietych kredytéw dtugoterminowych nie ulegta zmianie, o tyle za$
kredyty krotkoterminowe wzrosty z 64.773 tys. zt do 67.574 tys. zl); udzial kapitalu
wilasnego strukturze finansowania firmy przyjeto na poziomie 0%, ze wzgledu na
odnotowane ujemne kapitaty wlasne Spotki; z tego powodu przedsiebiorstwo finansowato
sie bedzie wytacznie kapitalem obcym, dlatego tez przyjeto jego udzial na 100%; w
kolejnych latach przyjeto, ze Spotka bedzie akumulowac¢ strate netto w kapitale wlasnym,
tym samym jeszcze bardziej powiekszy ujemne kapitaly wiasne, co spowoduje, Ze nawet
przy zatozeniu zmniejszenia zadluzenia nominalnego finansowanie nadal bedzie opierato
sie tylko na Zrédtach obcych;

dtug netto na 1 stycznia 2020 roku przyjeto na podstawie sprawozdan finansowych Spétki
na koniec 2019 roku; uwzgledniajgc saldo inwestycji krétkoterminowych wedtug wartosci
z dnia 31.12.2019 r. dtug netto przyjeto na poziomie 67.578 tys. zk;
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5. Wyceny wartos$ci przedsiebiorstwa Conres Sp. Z 0.0.

(4) Przeprowadzenie whas$ciwych kalkulacji

5.1. Metoda zdyskontowanych przeptywdow pienieznych (DCF)

Ze wzgleddw omdwionych szeroko przez bieglego w pkt. zatytutowanym ,Podsumowanie
wyceny”, a takze w pkt. okres§lonym jako ,Uzasadnienie wyboru zastosowanych podejs¢ i metod
wyceny” zastosowanie metody dochodowej w ustalaniu wartoéci firmy Conres Sp. z o0.0. jest
niezasadne. Wedlug przyjetych zalozer i wczeéniejszej argumentacji biegtego mozna jednak
postawic teze, iz:

wartos¢ rynkowa 100% udzialéw stanowiacych kapital wlasny przedsiebiorstwa
Conres Sp. z 0.0. na date wyceny 01.01.2020 roku wynosi 0 z1.

5.2. Metoda pordéwnan rynkowych (mnoznikowa)

Wycena mnoznikowa wymaga (1) znalezienia dla analizowanego przedsiebiorstwa odpowiednio
duzej liczby przedsiebiorstw notowanych w publicznym obrocie, ktére w zblizonym modelu
biznesowym oraz na poréwnywalna skale prowadzilyby dziatalno§¢ operacyjna lub (2)
postuzeniem sig takimi poziomami wskaznikoéw, ktére bylyby uznane za relatywnie atrakcyjne
w transakcjach kapitatowych udzialami. Pierwsza z powyzszych alternatyw nie jest mozliwa do
zrealizowania, zaréwno ze wzgledu na profil dziatalnosci (na GPW nie ma notowanych spétek o
podobnej dziatalnoéci} oraz jej skale. W zwigzku z powyzszym mozina by bylo teoretycznie
zastosowal drugg mozliwos¢, ktéra wykorzystywana jest takze powszechnie na rynku

kapitatowym.

Bazujgc na doswiadczeniu i poziomach wskaznikéw, przy ktérych rosnie prawdopodobienstwo
zawarcia transakeji kapitalowej, a potencjalni nabywey moga uznaé wartos$¢ Spétki za dobrze
wyceniong (z atrakcyjnym dyskontem) nie uszczuplajacym takze wplywdw zbywajgcego, mozna
by byto dokonaé wyceny w oparciu o trzy ponizsze wskaZniki:

s P/E (cena do zysku) wynoszacym 6: przyjmujac, ze potencjalny nabywca jest w stanie
zaplaci¢ za zdolne do generowania zysku Przedsiebiorstwo 6-krotno$é¢ zysku netto pro
forma (NOPLAT, Net Operating Profit Less Adjusted Taxes), jaki bylby prognozowany w
najblizszym okresie rachunkowym {tutaj: w 2020 roku sp6tka poniostaby strate),

e EV/EBITDA (wartos¢ firmy z dtugiem do wyniku EBITDA) wynoszacym 4: przyjmujac, ze
potencjalny nabywca jest w stanie zaplaci¢ za Przedsigbiorstwo z dlugiem 4-krotnosé¢
nadwyzki operacyjnej EBITDA, jaka bylaby prognozowana w najblizszym okresie
rachunkowym (tutaj: w 2020 roku EBITDA bylaby ujemna),

* P/BV (cena do wartosci ksiegowej) wynoszacym 1: przyjmujac, Zze potencjalny nabywca
jest w stanie zaptaci¢ za Przedsiebiorstwo réwnowarto$¢ Kkapitalu wilasnego
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raportowanego w ostatnim sprawozdaniu finansowym (tutaj: za 2019 rok minus
97.962.711,88 z1}.

Zgodnie z powyzej zaprezentowanymi ustaleniami i obliczeniami wartos¢
przedsiebiorstwa Conres Sp. z 0.0. wyznaczona za pomocg usrednienia w metodzie
mnoznikéw rynkowych wyniostaby 0 z! na date wyceny 01.01.2020 roku.

5.3. Metoda wartos$ci ksiegowej netto

Majatkowe metody wyceny zakladajg, iz dany podmiot gospodarczy jest zorganizowanym
zespotem sktadnikéw majatkowych jest wiec warty on tyle, ile jego aktywa pomniejszone o dtugi
(zobowiazania).

W celu zobrazowania skali niekorzystnej sytuacji finansowej spétki Conres przekltadajacej sie na
jei wycene biegly oszacowal ponizej wartoé¢ przedsiebiorstwa za pomoca podejscia ksiegowego
obliczajgc wartos¢ aktywéw netto (wartosé ksiegowa netto).

Ustalenie wartosci przedsiebiorstwa metoda wartosci ksiegowej netto (zwanej inaczej metoda
wyceny aktywéw netto, metoda nominalng lub po prostu metoda wartoéci ksiegowej) polega na
obliczeniu warto$ci podmiotu w oparciu o ksiegowg warto$¢ majatku pomniejszong o
zobowiazania firmy. Przyjmujac, iz warto$¢ aktywdéw netto odpowiada wartosci godziwej
przedsiebiorstwa, uzyskuje sie w ten sposob jego wycene. Formula na oszacowanie wartosci
jednostki gospodarczej na podstawie metody wyceny aktywéw netto przyjmuje nastepujacy
wzor:

Wartosé ksiegowa spotki (WKS) = bilansowa wartos¢ aktywéw przedsiebiorstwa -
bilansowa wartos¢ zobowiazan ogdlem (kapitatu obcego)

Po wstawieniu do wzoru wartosci liczbowych dla firmy Conres Sp. z o.0. otrzymujemy
nastepujaca formute obliczeniows:

WKS = 3.589.432,62 - 101.552.144,50
WKS = - 97.962.711,88
jak mozna zaobserwowac powyzej wynik réwnania wynidst prawie minus 98 miliondw zt.

Zgodnie z powyzszymi obliczeniami wartos¢ przedsiebiorstwa Conres Sp. z o.0.
ustalona za pomoca podej$cia majatkowego metoda wartosci ksiegowej netto
wyniosla 0 zl na date wyceny 01.01.2020 roku.
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5.4. Sformulowanie finalnej opinii (rekomendowana wartosc)

Zgodnie z powyiej zaprezentowanymi ustaleniami i obliczeniami warto$é
przedsi¢biorstwa Conres Sp. z 0.0. wyznaczona za pomocg usrednienia wartosci
wynikéw trzech zastosowanych metod szacunkow wyniostaby 0 zl na date wyceny
01.01.2020 roku.

WYCENA WG PODE]SCIA DOCHODOWEGO
WYCENA WG PODEJSCIA MAJATKOWEGO

- Wedlug przyjetych w niniejszej opinii zalozZen i podejscia metodycznego, zgodnie z
zaprezentowanymi powyzej obliczeniami mozna teoretycznie stwierdzié, iz
wartosci Spolki Conres Sp. z o.0. ustalonej za pomoca usrednienia rezultatéw
‘wycen uzyskanych w wyniku zastosowania trzech powyzszych metod okres$lono
by ostatecznie na dzien 01.01.2020 roku na poziomie 0,00 zt.

tym samym wiec,

wycena udzialow pana Bogdana Pawlowskiego w przedsigbiorstwie Conres
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (50,00% udzialu w kapitale Spoétki) na
01.01.2020 roku wynosi 0,00 z1.

6. Klauzule i zastrzezenia

Wykonawca ekspertyzy oswiadcza, ze nie wystepuje Konflikt intereséw pomiedzy
Zamawiajacym i/lub jego reprezentantami a Wykonawecg i/lub jego reprezentantami.

X Wpycena zostala sporzadzona zgodnie z jego najlepsza wiedzg i przekonaniem
wykonawcy w oparciu o informacje dostarczone przez Zamawiajgcego oraz inne
publicznie dostepne informacje i dane. Jednakze dokonujac jakichkolwiek transakcji lub
operacji kapitatowych zwigzanych z przedmiotem wyceny i/lub Zamawiajacym nalezy
dokonac szeregu dodatkowych analiz. W szczeg6lno$ci nalezy przeprowadzié analizy
prawny zawartych kontraktdw, analizy prawne stanu zobowigzan i naleznoéci, analizy
ksigg wieczystych nieruchomo$ci, audyt ksiag rachunkowych, analize zobowigzan
pozabilansowych spdtki i/lub inne niezbedne w danej sytuacji decyzyjne;j.

X Analizy, opinie i konkluzje zawarte w raporcie sa profesjonalnymi, bezstronnymi i
obiektywnymi analizami, opiniami i konkluzjami osoby wykonujacej wycene; analizy,
opinie i konkluzje zawarte w raporcie sa ograniczone jedynie przez przyjete zatozenia
oraz warunki ograniczajace.

Zlecenie wyceny nie byto uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie
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przez wyceniajacego wnioskéw oraz konkluzji z géry zaktadanymi rezultatami.
Wynagrodzenie wyceniajacego nie jest uzaleznione od:

a. przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskéw lub konkluzji z gory
tendencyjnie zakladanymi warto$ciami,

b. wartosci przedmiotn wyceny przedstawionego w raporcie,

c. uzyskania z gory zatozonego rezultatu,

d. przyszlych wydarzen bezposrednio zwigzanych z celem wyceny,
e. konkluzji raportu korzystnej dla Zlecajacego.

Raport z wyceny moze by przedstawiony jedynie zamawiajacemu, chyba Ze wyrazi on
zgode na przedstawienie raportu stronie trzeciej. Wyjatkiem od tej reguly jest nakaz
sadu lub innego wlasciwego organu (policja, prokuratura itp.) na udostepnienie raportu

ot Coute

dr Jacek Czarecki
Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Lublinie
w zakresie rachunkowaosci, finanséw, wycen
wartosci przedsiebiorstw, spolek, udziatdéw i akeji
poz. 1307 w wykazie z dn. 09.02.2021 r.
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Zalacznik 1. Sprawozdania finansowe Conres Sp. z 0.0. w latach 2017-2019

CONCRES Sp. z 0.0. z siedziba w Rzeszowie
35-234 Rzeszow, ul. Trembeckiego 11A

KRS 0000235446

Dane finansowe za lata 2017 - 2019

Rok:

Na dzien:

Bilans
A. Aktywa trwale
|. Warloci nismaterialne i prawne
1. Koszty zakoriczonych prac rozwojowych
2. Warto$¢ firmy
3. Inne wartosci niematerialne i prawne
4, Zaliczki na wartosci nismaterialne i prawne
II. Rzeczowe aktywa trwate
1. Srodki twale
a. Grunty w tym prawa wieczyste
b. Budynki, lokale i obiekty
¢. Urzgdzenia techniczne i maszyny
d. Srodki transportu
e. Inne $rodki trwale
2, Srodki trwate w budowie
3, Zaliczki na $rodki trwale
I Naleznoéci diugoterminowe
1. Od jednostek powigzanych
2. Od pozostalych jednostek
iV, Inwestycje diugoterminowe
1, Nigruchomosci
2. Wartosci niematerialne i prawne
3. Diugoterminowe akfywa finansowe
a, W jednostkach powigzanych
i. udzialy lub akeje
it. inne papiery wartociowe
iii. udzielone pozyczki
iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe

b. W pozostatych jednostkach
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i. udzialy lub akcje
ii. inne papiery warlosciowe
jii. udzielone pozyczki
iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe
4, Inne inwestycje diugoterminowe
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe 3592 215,62
|. Zapasy
1. Materiaty
2. Péiprodukty 1 produkly w toku
3. Produkty gotowe
4, Towary
5. Zaliczki na dostawy
N, Naleznoscei krétkoterminowe 358996454
1. Naleznos$ei od jednostek powigzanych 318203520

a. Z fylutu dostaw i ustug w okresie splaty

i. Do 12 migsiecy
il. Powyzej 12 miesigcy
b. Inne 318203520
2. Nalezno$ci od pozostatych jednostek 407 929,34

a. Z tytukr dostaw i usiug w okresie sptaty

i. Do 12 miesiecy

ii. PowyZej 12 miesigcy
b. Z tytutu podatiéw, dotac]i, cel, ZUS 832,00
c. Inne 406 997,34

d. Dochedzone na drodze sadowef
NI Inwestycje krotkoterminowe 2251,08
1. Krdtkoterminowe aktywa finansowe 225108
a. W jednostkach powigzanych
i. Udzialy lub akeje
ii. lnne papiery wartosciowe
ifi. Udzielone pozyczki
iv. Inne krétkoferminowe aktywa finansowe
b. W pozostatych jednostkach
i. Udzialy lub akcje

ii. Inne papiery wartosciowe
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3580 555,62

358903254

3182 035,20

3182 035,20

406 997,34

406 997,34

523,08
523,08

358943262

358003254
3182035,20

3182035,20
406 997,34

406 997,34

400,08
400,08




iii. Udzielone pozyczki
iv. Inne krdtkoterminowe aktywa finansowe
c. Srodki pienigine i inne aklywa pieni¢ine
i. $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach
ii. Inne $rodki pienigzne
iii. Inne aktywa pienigzne
2. Inne inwestycie krotkoterminowe
IV, Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresows
Aktyws razem
A. Kapitat (fundusz) wiasny
|. Kapitat (fundusz) podstawowy
Il Nalezne wpfaty na kapitai podstawowy
. Udzialy (akcje) wiasne
|V. Kapilat (fundusz) zapasowy
V. Kapital z aktualizagji wyceny
VI, Pozostate kapitaty rezerwowe
Vil Zysk (strata) z lat ubieglych
VIIE Zysk {strata) netfo
IX. Odpisy z zysku nette w ciagu roku
B. Zohowiazania i rezerwy na zobowiazaniza

|. Rezerwy na zobowigzania

1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku doch.

2. Rezerwa na Swiadczenia emerytaing i podobne

a. Dlugoterminowa
b, Krotkoterminowa
3. Pozstale rezerwy
a. Dlugoterminowa
b. Krétkoterminowa
Il. Zobowiazania diugoterminowe
1. Wohec jednostek powigzanych
2. Wobec pozostalych jednostek
a, Kredyty i pozyczki

b. Z tytufe emisji dtuznych papierdw wartociowych

¢. Inne zobowiazania finansowe
d. Inne
Ill. Zohowigzania krétkoterminowe

1, Wobec jednostek powigzanych

a. Z tylutu dostaw i ustug o okresach wymagalnosci

225108
225108

3592 215,62
-89 167 397,83
50000,00

8903 614,58

95 339 221,30

-2 801 791,12

9277961345

5 000,00

5 000,00
500000

92774 61345
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523,08

523,08

3589 555,62
-85 161 321,38
50 000,00

8 803 614,59

9814101242
-5973 923,55

98 750 877,00

5 000,00

5000,00
500000

98 745 877,00
4.850,00

400,08
400,08

3589 432,62
97 862 711,88
50 000,00

8903614,59

-104 114 935,97
-2 801 390,50

101 552 144,50

5 000,00

5000,00
5 000,00

101 547 144,50
4 850,00




i. Do 12 miesiecy
ii. Powyzej 12 miesiecy
b. Inne
2. Wobec pozostatych jednostek
a. Kredyty i pozyczki
b. Z tytulu emisji diuznych papierdw wartosciowych
¢. Inne zobowigzania finansowe
d. Z tytulu dostaw i ustug o okresach wymagamosci
i. Do 12 miesigcy
ii. Powyzej 12 miesigcy
e. Zaliczki orzymane na dostawy
f. Zobowigzania wekslowe
g. Z tytulu podatkéw, cet, ZUS iinnych $wiadczen
h. Z tytulu wynagrodzen
i. inne
3. Fundusze specjalne
a ZFSS
b. ZFRON
¢. Pozostate
|V, Rozliczenia migdzyokresowe
1. Ujemna wartosé firmy
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
a. Dlugoterminowe
b. Krétkoterminowe

Pasywa razem

Rok:
Okres sprawozdawczy od:

Okres sprawozdawezy do:

Rachunek zyskéw i strat (wersja poréwnawcza)

A. Przychody netto ze sprzedaty | zréwnane 2 nimi, w tym:
-od jednostek powiazanych
\. Przychody netto ze sprzedazy produkitw
It. Zmiana stanu produktow
Il Koszt wytworzenia produktw na wiasne potrzeby jed.
IV. Przychody netto ze sprzeday towardw | materialéw

B. Koszty dziatano$ci operacyjnej

. Amortyzacja

92 769 763,45
58800 615,89

18 950 000,00
1874 415,92

1874 41592

57 285,50

13067 446,04

359221562

2017
0M.01.2017
MnA22017

134500

32

4 850,60
98741 027,00
6477303145

18 950 000,00

1874 415,91

123,00

1874 292,91

56 133,60

13087 446,04

3 589 555,62

2018

01.01.2018

31.12.2018

1090,00

4 850,00
101 542 294,50
67 573 560,95

18 950 000,00

187515391

861,00

1874 292,91

56 133,60

13087 446,04

3 580432,62

2019

01.01.2019
31122019

861,00




H. Zuzytie materialow i energii
1. Ustugi obee
V. Podatki i oplaty
V. Wynagrodzenia
V1. Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe
VIl Wartos¢ sprzedanych towarbw | materiatow
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)
D. Pozostate przychody operacyjne
I Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych
II. Dotacje
I Inne przychody operacyjne
E. Pozostale koszty operacyjne
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwalych
I, Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych
IIL. Inne koszty operacyjne
F. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (C+D-E)
G, Przychody finansowe
|, Dywidendy i udzialy w zyskach w tym
Il Odsetki w tym
M. Zysk ze zhycia inwestycji
IV. Aktualizacja warto$el inwestycji
V. Inne
H. Koszty finansowe
I. Odsetki w tym:
- dfa jednostek powigzanych
li. Strata ze zbycia inwestycji
I} Aktualizacja warto$ci inwestycji
IV, Inne
. Zysk (strata) z dziatanodci gospodarczej (F+G-H)
J. Wynik zdarzei nadzwyczajnych (J.1.-J.1l)
|. Zyski nadzwyczajne
Ii. Straty nadzwyczajne
K. Zysk (strata} brutto {I-+J)

L. Podatek dochodowy

M. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia

straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M)

1 150,00
195,00

-1.345,00

-1345,00

2800 446,62
2800 446,62
279,50

-2 801791,62
0,00

-2 801791.62

33

723,00
367,00

-1 080,00
0,0t

0,01

-1080,60

5972 833,56
5972 833,56
144,00

597392355
0,00

-5 973 923,55

35/ 33

861,00

861,00

-861,00

2800529,50
2180052950
2795

-2 801 390,50
0,00

-2 801 390,50




