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Podsumowanie wyceny

Raport prezentuje kalkulacje i uzasadnienie wyceny wartosci rynkowe] przedsiebiorstwa
dzialajacego pod firma Fabryka Luster KRAKSZKLO Sp. z 0.0. z siedziba rejestrowg w
Niepotomicach (dalej: Przedsiebiorstwo, Spé6tka, Podmiot, Jednostka, Firma). Wycene
przeprowadzono na zlecenie Syndyka masy upadtosci (Zamawiajacy) w zwiazku z planowanym
zhyciem udziatdéw.

Wycene sporzadzono wedlug standardu zawartego w Krajowym Standardzie Wyceny
Specjalistycznym Ogoélne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw (KSWS 0ZWP). 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 Kazda operacja dotyczaca 100% kapitaldw wilasnych
przedsiebiorstwa przy ich wartosci we wskazanym powyZej przedziale jest uznana jako
przeprowadzona po cenie godziwej.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa przeprowadzona zostala z wykorzystaniem metody
dochodowej jako podstawowe] i metody mnoznikowej jako uzupeiniajacej wycene oraz z
zastrzezeniem warunkow, o ktérych mowa w opisie metodyki i zatozeniach biznesowych do
wycen. Biorac pod uwage brak zdolnosci analizowanego przedsiebiorstwa Fabryka Luster
Krakszklo Sp. z 0.0. do generowania nadwyzek z dzialalnosci operacyjnej w dlugim okresie
czasy, brak mozliwosci oszacowania wartoéci poszczegdlnych skiadnikdéw jej majatku oraz
niemozliwe do okreslenia poziomy ksztaltowania sie wartosci wskaznikéw rynkowych, wycena
Sp6tki sporzadzona przy uzyciu dwdéch powyzszych metod wynosi 0,00 z1, wedlug stanu
na dzieni 01.01.2021 .

Wartos¢ Spétki wynikajgca wprost z sumy zdyskontowanych przeplywdw pienieznych
podmiotu {bez uwzglednienia wartosci biezgcej czesci rezydualnej) wyniosta -1.183.000 z1, a
wraz z wartoécia biezaca czeéci rezydualnej -4.621.000 zi, ponadto po uwzglednieniu dtugu
netto {obligatoryjny element metodyczny wyceny dochodowej opierajacej sie na DCF) w
wysokosci 1.384.000 z}, wycena przedsiebiorstwa ksztaltuje sie na poziomie -6.005.032 z, co w
rzeczywistosci oznacza, iz wartoé¢ udziatéw Spéiki wynosi 0 zt.

Tym samym wiec wartos¢ przedsiebiorstwa Krakszklo Spéltka z ograniczong
odpowiedzialnoscia na dzien 01.01.2021 roku wynosi 0,00 ziL.

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

W tym miejscu biegly chciatby zwréci¢ szczegdlna uwage na specyficzne warunki, w jakich
zostata sporzadzona niniejsza ekspertyza. Pierwszym aspektem niezmiernie utrudniajacym
przeprowadzenie wyceny byl bardzo ograniczony dostep do sprawozdan finansowych Spotki, jej
dokumentacji finansowo-ksiegowej, spisu $rodkéw trwalych, audytéw i raportéw
wewnetrznych, spisu z natury towardw, analiz sprzedaZowych, czy innych materialéw
zrodtowych firmy. Biegly nie otrzymal z przedsiebiorstwa zadnych dokumentéw. W
elektronicznym repozytorium sprawozdan finansowych KRS znajdujg sie niezbyt aktualne
sprawozdania finansowe Fabryki Luster Krakszklo, ostatnie za rok obrotowy 2019. Podmiot nie
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posiada w internecie wlasnej firmowej strony. Wybranie adresu podmiotu odnalezionego na
stronie renomowanej w $wiecie wywiadowni gospodarczej Dun&Bradstreet -
https://www.bisnode.pl/firma/?id=325359&nazwa=FABRYKA_LUSTER_KRAKSZKLO_SP_Z_0_0,
powoduje automatyczne przeniesienie odwiedzajgcego na inng strong www o oznaczeniu
https://www.szklonawymiar.pl/, ktéra to domena nalezy do firmy E-oprawa Sp. z .0, ul.
Lokietka 48, 31-334 Krakéw, KRS 0000352620, NIP 9452135134, Regon 121083334.

Zaistnienie takiej sytuacji spowodowalo, iz biegly nie mdgl dokonaé oszacowania wartosci
przedsiebiorstwa (a co za tym idzie takze wyceny wartoéci pojedynczego udziatu w Spétce)
metodami, ktére w obecnej sytuacji finansowej jednostki powinny by¢ zastosowane {(mowa jest
tutaj o metodach majatkowych, np. metodzie wartodci skorygowanych aktywdéw netto, czy
metodzie wartosci odtworzeniowej).

Zastosowanie przez bieglego w niniejszej ekspertyzie metody zdyskontowanych przeplywow
pienieznych, jako podstawowej do okre$lenia wartosci firmy, takze nie jest pozbawione
uchybien. Sp6tka Krakszklo na przestrzeni kilku ostatnich lat generowata strate, zaré6wno na
poziomie wyniku ze sprzedazy, jak i na poziomie wyniku netto (zatoZeniem przy wykorzystaniu
metody DCF powinno by¢ wypracowywanie przez podmiot dochodéw). Kierownictwo Fabryki
Luster Krakszklo w corocznych sprawozdaniach z dziatalnosci Spétki zaktadato kontynuacje

dziatalno$ci gospodarczej jednostki w nastepnym roku (kolejne zatoZenie zastosowania metody

DCF), z drugiej jednak strony, co zastuguje na podkreslenie w tym miejscu, informowato, iz firma
jest trwale nierentowna od 2010 r. Przedsigbiorstwo poczawszy od dnia 21 sierpnia 2018 r.
funkcjonuje majac Zarzad jednoosobowy, ktérego Prezesem jest wiadciciel posiadajacy 100%
udzialéw w podmiocie. W Spéice nie zostal takie powolany zaden prokurent, ktéry mogiby
wspomagaé prowadzenie spraw firmowych. Nadmieni¢ réwniez nalezy, iz podmiot poczawszy
od zamkniecia roku obrotowego 2016 {poczatek okresu analizy ujetej w niniejszej ekspertyzie)
charakteryzuje sie posiadaniem ujemnych, corocznie narastajacych, kapitalow (funduszy)
whasnych. Wszystkie wspomniane powyzej kwestie rzutujg bezposrednio na rezultat otrzymanej
wyceny wartoéci Fabryki Luster Krakszkio Sp. z 0.0. uzyskanej metoda dochodowa.

M (, r0ch
dr Jacek Czarecki
Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Lublinie
w zakresie rachunkowosci, finanséow, wycen

wartosci przedsiebiorstw, spélek, udzialéw i akcji
poz. 1307 w wykazie z dn. 09.02.2021 r.




1. Specyfikacja warunkow zlecenia

Przedmiot wyceny

Przedmiotem ekspertyzy bylo ustalenie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa Fabryka
Luster Krakszkto Sp. z o.0. z siedzibg rejestrowg w Niepotomicach oraz dokonanie wyceny
wartosci pojedynczego udziatu, a na tej podstawie oszacowanie wartosci udziatéw nalezgcych
do pana Bogdana Pawlowskiego. Wycena zostala przeprowadzona na podstawie zlecenia
Syndyka masy upadioéci Bogdana Pawtowskiego, Kancelarii EMPE Sp. z 0.0, w zwigzku z
potencjalng mozliwoscia sprzedazy udzialéw upadlego w przedsigbiorstwie Fabryka Luster
Krakszklo Sp. z 0.0, a tym samym konieczno$cia ustalenia ewentualnej ceny, po ktdrej
potencjalna transakcja moglaby sie odby¢.

Niniejsza opinia zostata sporzadzona w zwigzku z powotaniem Bieglego Sadowego przy
Sadzie Okregowym w Lublinie dr Jacka Czareckiego do dokonania oszacowania wartosci
udziatéw pana Bogdana Pawlowskiego (PESEL 61121202292, zamieszkatego w Rzeszowie),
ktére posiada w przedsigbiorstwie Krakszklo Spéice z ograniczona odpowiedzialnodcig z
siedzibg w Niepotomicach, na ktérych to dokonano zajecia, z tytulu zabezpieczenia majatku
dhuznika, w sprawie sygn. akt VIII GU 907/17 na wniosek wierzyciela Banku Spotdzielczego w
Tychach. Biegly zostal wyznaczony do opracowania ekspertyzy, celem okreslenia wartosci
rynkowej zajetych udzialéw nalezgcych do dluznika w Spéice Fabryka Luster Krakszklo wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2019 roku.

Spétka zostala zarejestrowana w Rejestrze Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 21 stycznia 2002 roku pod numerem KRS 0000083835 (Sad Rejonowy dla
Krakowa - Srédmieécia w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy KRS). Wczeéniej byta ona
zarejestrowana w Rejestrze Handlowym w Dziale B pod numerem 3801 prowadzonym przez
Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmieécia w Krakowie, Wydziat VI Gospodarczy - sekcja
rejestrowa.

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 3.400.000,00 zt i dzieli si¢ na 68 000 udziatéw o
wartosci 50 z} kazdy. Sto procent kapitatu zakladowego jest od 25.08.2009 r. wlasnoscig jednej
krajowej osoby fizycznej - Bogdana Pawtowskiego.




Cel wyceny i zakladane wykorzystanie wyceny

Kupno/sprzedaz

[ L.aczenia lub podziatu przedsiebiorstw

U1 Aspekty podatkowe

Postepowanie ukiadowe, upadto$ciowego lub likwidacyjne
[0 Aspekty ubezpieczeniowe

[0 Podwyzszanie kapitatu lub umarzanie akcji i udziatéw

L] Postepowania cywilnoprawne

[J Okreslenie wartoéci aktywdbw posiadanych przez fundusze
[0 Sprawozdawczo$¢ finansowa

(] Weryfikacja zdolnosci kredytowej i zabezpieczenia kredytu
[0 Odszkodowania

{1 Kontrola wartoéci kapitalu zaangazowanego przez wlasciciela w przedsigbiorstwo

{1 Inny: nie dotyczy

Zlecajacy oraz inni uzytkownicy wyceny

Zlecajgcym oraz dysponentem raportu jest:
Syndyk masy upadlosci

Bogdana Pawlowskiego

Kancelaria EMPE Sp. z 0.0.

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$é¢ rynkowa (ang. Fair Market Value) - to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada sig, ze
w transakcji biorag udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy,
zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedzialajagcy pod przymusem (nakazem).
Przyjmuje sie, ze wyceniajacy ma odpowiedni zaséb informacji nt. stron transakcji oraz kupujacy
i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zaséb wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Warto$¢ wyznaczona
w oparciu o kategorie godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i
sprzedajacego. Opisane warunki transakcji sg bardzo zblizone do wymogéw definicyjnych
Wartosci Rynkowej stosowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny.

[JWarto$é¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value) - to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktérej zaklada sig, Ze w transakgji
biorg udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy
oraz konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub
sprzedajacy musza dziata¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona warto$¢ powinna by¢
sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego z uwzglednieniem faktu, Ze nie ma on
mozliwoéci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie jest tozsama z
definicjg wartoéci godziwej (ang. Fair Value) zawarta w Miedzynarodowych Standardach
Rachunkowoéci.

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

OWarto$é wewnetrzna (ang. Intrinsic Value) - to wyrazona w pienigdzu Iub odpowiednim
ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, ktéra nie jest oszacowana w zwiazku z konkretng
transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera si¢ na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewnetrznych majacych
wplyw na jego obecng i przyszia sytuacje ekonomiczno-finansowa.

[OInny standard wartoSci: nie dotyczy.

Okreslenie podstawowego zalozenia wyceny

CZalozenie kontynuacji dzialalnoéci - przyjmuje sie, Ze wyceniane przedsigbiorstwo
dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywdw, zasobow
ludzkich oraz nie wystepuje bezposérednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci.

O Zalozenie likwidacji dzialalno$ci w sytuacji nieprzymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sa
sprzedawane w rozsgdnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wplywow
z ich sprzedazy.




[JZalozenie likwidacji dzialalnosci w sytuacji przymusowej - przyjmuje sie, ze aktywa sa
sprzedawane w mozliwie najkrétszym czasie, co czesto powoduje uzyskanie nizszych wptywéw
niz w sytuacji nieprzymusowe;.

[1Zatozenie likwidacji zbednych aktywoéw - przyjmuje sie, ze sprzedawana jest

zorganizowana cze$¢ mienia wchodzaca w sktad majatku przedsiebiorstwa.

XInne zaloZzenie wyceny: warunkowa kontynuacja dziatalnosci w sytuacji przymusowe;.

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

Data sporzadzenia dokumentu:2021-06-01

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

1. Przekazane przez kancelarie EMPE Sp. z o.0. - Syndyka masy upadlosci Bogdana
Pawlowskiego droga elektroniczng, w sklad ktérych weszly:

¢ postanowienie Sadu Rejonowego w Rzeszowie, Wydzial V Gospodarczy Sekcja ds.
Restrukturyzacyjnych i Upadio$ciowych z dnia 25.02.2020 r, w sprawie ogloszenia
upadtoéci dhuznika Bogdana Pawlowskiege zam. Rzeszéw - osoby fizycznej
nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej (sygn. akt V GU 427/19);

s protokét ZZW Spoiki Fabryka Luster Krakszkto Sp. z 0.0. Z siedzibg w Niepotomicach
przy ul. Fabrycznej 9 odbytego w Rzeszowie z dnia 09.09.2020r,;

e propozycja uchwat na ZZW Spotki Fabryka Luster Krakszklo Sp. z o.0. odbyte w
Rzeszowie z dnia 31.08.2020 r.;

¢ sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci Sp6tki w roku 2019;

¢ informacja dodatkowa do sprawozdania finansowego Spétki za okres 01.01.2019 r.
-31.12.2019r.

2. Pozyskane z elektronicznego Repozytorium Dokumentéw Finansowych Ministerstwa
Sprawiedliwosci za pomocyg przegladarki dokumentéw finansowych podmiotédw
wpisanych do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego (strona
internetowa: ekrs.ms.gov.pl) w sktad ktérych weszly:

¢ sprawozdania finansowe obejmujgce: rachunki zyskéw i strat za lata obrotowe
01.01.2019-31.12.2019, 01.01.2018-31.12.2018, 01.01.2017-31.12.2017 i 01.01.2016-
31.12.2016, bilanse sporzadzone na dzien 31.12.2019 r,, 31.12.2018 r,, 31.12.2017 r. i
31.12.2016 r., informacje dodatkowe do sprawozdan finansowych za okresy 01.01.2019-
31.12.2019, 01.01.2018-31.12.2018, 01.01.2017-31.12.2017 i 01.01.2016-31.12.2016,
sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za powyzsze okresy,
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¢ uchwaly Zwyczajnego Zgromadzenia Wspdinikéw Fabryki Luster Krakszkio 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.), za rok 2018 {z dnia 10.06.2020 r.), za rok obrotowy 2017 (z dnia
13.02.2020 r.} i za rok 2016 (z dnia 11.02.2020 r.), zatwierdzenia sprawozdania z
dziatalnoéci sp6iki za rok obrotowy 2018 (z dnia 10.06.2020 r.), za rok obrotowy 2017 (z
dnia 13.02.2020 .} i zarok 2016 (z dnia 11.02.2020 r.);

¢ protokdt ZZW Spétki Fabryka Luster Krakszklo Sp. z o.0. z siedzibg w Niepotomicach
przy ul. Fabrycznej 9 odbytego w Rzeszowie z dnia 31.08.2020 r.;

e protokét NZW Spoétki Fabryka Luster Krakszkio Sp. z o.0. z siedzibg w Niepolomicach
przy ul. Fabrycznej 9 odbytego w Rzeszowie z dnia 10.06.2020 r.;

s protokét NZW Spétki Fabryka Luster Krakszklo Sp. z o.0. z siedzibg w Niepotomicach
przy ul. Fabrycznej 9 odbytego w Rzeszowie z dnia 13.02.2020 r;

e protokél NZW Spétki Fabryka Luster Krakszklo Sp. z o.0. z siedzibg w Niepotomicach
przy ul. Fabrycznej 9 odbytego w Rzeszowie z dnia 11.02.2020 r.;

3. Inne informacje istotne dla prowadzonej dziatalnosci.

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

Dodatkowo, z uwagi na brak w dokumentacji przekazanej biegtemu materiatéw dotyczacych
dziatalnosci Fabryki Luster Krakszklo 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 s3 zarejestrowal sie¢ oraz
przekazywa¢ sprawozdania i publikowaé je w Monitorze Sadowym i Gospodarczym B po
zakonczeniu kazdego roku finansowego. Na podstawie danych z KRS ustalono dodatkowe
informacje o prowadzonej dziatalno$ci w ramach przedsiebiorstwa Krakszklo Sp. z o.0. istotne
dla oszacowania wartoéci przedsiebiorstwa:

1. Fabryka Luster Krakszkio Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 21 stycznia 2002 r. Informacja o zawarciu umowy spoéitki: 13 grudnia
1991 r. Notariusz Pawel Biaszczyk - Indywidualna Kancelaria Notarialna nr 18 w
Warszawie, ul. Dtuga 29, Rep. Nr 11718/91. Informacja o zmianach umowy spé6tki:

(1) 21.10.2002 r.,, Repertorium A Nr 1687 /2002, Notariusz Witold Gawin;

(2) 24.06.2004 r., Repertorium A Nr 6718/2004, Asesor Notariainy Tadeusz Szeliga -
Zastepca Notariusza Iwony Cyz - Hejmo - Kancelaria Notarialna w Krakowie przy ul
Basztowej 10;

(3) 29.12.2006 r., Repertorium A Nr 15847 /2006, Notariusz Tadeusz Szeliga - Kancelaria
Notarialna przy ul. Grunwaldzkiej 13;

(4) 21.11.2008 r., Repertorium A Nr 5071/2008, Notariusz Radostaw Wiéniowski -
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie;




(5) 26.04.2010 r., Repertorium A Nr 4211/2010, Notariusz Bogdan czerwonka -
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie;

(6) 10.06.2011 r, Repertorium A Nr 5530/2011, Notariusz Bogdan Rojowski -
Kancelaria Notarialna w Rzeszowie przy ul. Zamkowej 9.

. W dniu rejestracji Sp6tka posiadala nazwe Fabryka Luster Krakszklo Sp. z 0.0. i adres: ul.
Os. Kombatantéw 16, 31-630 Krakéw. W dacie rejestracji przedsiebiorstwa zarzad
Spoiki byt dwuosobowy. Funkcje prezesa firmy pelnil pan Andrzej Stefariczyk, zas pani
Izabela Adamczyk Wéjcik piastowata funkcje cztonka zarzadu - gléwnego ksiegowego.
W dniu 12.12.2008 r. Spoélka zmienila adres na: ul. Fabryczma 9, 32-005
Niepotomice. W dniu 10.12.2004 r. pan Andrzej Stefaficzyk przestat pemié funkcje
prezesa zarzadu, a jego role przejela jako pelnigca obowigzki prezesa pani lzabela
Adamczyk Wéjcik. W dniu 22.08.2006 r. zostala ona z funkcji prezesa odwotana i
powrdcita na stanowisko czlonka zarzadu, za$ na jej miejsce powotany zostat pan
Waldemar Rézycki, W dniu 27.03.2007 r. po ustgpieniu z funkcji prezesa przez pana
Waldemara Rézyckiego jego obowiazki zostaly w tej samej dacie powierzone ponownie
pani Izabeli Adamczyk Wéjcik. W dniu 10.08.2009 r. nastapita kolejna zamiana i funkcje
prezesa po raz drugi zaczat sprawowac pan Waldemar Rézycki, natomiast pani Izabela
‘Adamczyk Wéjcik przestata peini¢ jakakolwiek role w zarzadzie Spétki. W dniu
21.08.2018 r. pan Waldemar Rézycki zostal zastapiony przez pana Bogdana
Pawlowskiego, ktory zostal w KRS oznaczony jako Prezes Zarzadu.

Wedlug wydruku informacji odpowiadajacej odpisowi pelnemu z Rejestru
Przedsiebiorcdw pobranej z Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego (stan
na dzien 13.05.2021 r.) poczawszy od dnia 21.08.2018 r. Fabryka Luster Krakszkio Sp.
Z 0.0. posiada jednego czionka wchodzacego w sklad organu zarzadu w postaci
pana Bogdana Pawlowskiego, jako pelniacego funkcje Prezesa Zarzadu. Ponadto,
wedhug tego samego odpisu Spdtka nie posiada Rady Nadzorczej, ani tez zadnego
prokurenta mogacego prowadzi¢ sprawy firmy i reprezentowal ja na zewnatrz.
Utrzymywanie sie takiej sytuacji powoduje, iz calo§¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przez przedsiebiorstwo, a takie zarzadzanie samg Spétka spoczywa
wylacznie na jednej oscbie. Sprawy firmowe moga w takiej sytuacji co prawda by¢
prowadzone przez pelnomocnikéw Spétki na podstawie udzielonych im odrebnych
pelnomocnictw szczegétowych, jednakze brak jest takich wzmianek w odpisach z KRS,
za$ biegly rowniez nie wszed! w posiadanie informacji na ten temat.

. W dniu rejestracji Fabryki Luster Krakszklo Sp. z o0.0. kapitat zakladowy
przedsiebiorstwa wynosit 1.284.900,00 z1 i dzielil si¢ na 25.698 udzialéw po 50 zt kazdy.
Pierwszymi kapitatodawcami byli: Agencja Prywatyzacji Skarbu Pafistwa posiadajaca
16.626 udzialéw w Spélce oraz Minex Centrala Eksportowo-Importowa S.A. W dniu
31.03.2004 r. firma Minex zbyta swoje udzialy na rzecz: Aleksandra Babiucha i Bogdana
Pawlowskiego, ktérzy nabyli po 4.536 udzialéw o wartoéci 226.800,00 zt. W dniu
20.08.2004 r. Bogdan Pawlowski zakupil wszystkie udzialy od Aleksandra Babiucha, zas
w dniu 22.08.2006 r. nabyl takze udzialy od Agencji Prywatyzacji Skarbu Paristwa. W
dacie tej po zarejestrowaniu transakcji w KRS kapitat Spotki wynosit 1.400.000,00 zt i
dzielit si¢ na 28.000 udzialéw, ktére nalezaly do Bogdana Pawlowskiego. W dniu
22.01.2008 r. kapital Spétki zostal podniesiony do 1.900.000,00 zt poprzez objecie
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10.000 nowych udzialdw przez Bogdana Pawlowskiego. Ostatnie podwyzszenie
(aktualna wysoko$¢) kapitalu zakiadowego Fabryki Luster Krakszklo zostato
zarejestrowane w KRS w dniu 25.08.2009 r. Dodatkowe udziaty w liczbie 30.000 sztuk
objat dotychczasowy wiasciciel Bogdan Pawiowski. W ten sposéb jego udzialy w Spélce
zwiekszyty sie do 68.000.

W chwili obecnej (4. na dzien sporzadzenia wyceny) wedlug wydruku informacji,
odpowiadajgcej odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcéw, pobranej z Centralnej
Informacji Krajowego Rejestru Sadowego kapitat zakladowy Spétki wynosi 3.400.00,00
zt i dzieli sie na 68.000 udzialéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, przy czym catosé
udziatéw w kapitale Fabryki Luster Krakszklo posiada Bogdan Pawlowski.

Spé6tka ztozyta w elektronicznym Repozytorium Dokumentéw Finansowych Krajowego
Rejestru Sadowego, do ktérego wybrane jednostki gospodarcze zobowiazane s3
przekazywaé¢ sprawozdania finansowe i publikowaé je w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym B po zakoficzeniu kazdego roku cbrotowego sprawozdania finansowe za
okresy od 01.01.2001-31.12.2001 w dniu 09.07.2002 r. do 01.01.2019-31.12.2019 w
dniu 22.10.2020 r. Za rok finansowy: 01.01.2020-31.12.2020 Fabryka Luster Krakszklo
Sp. z 0.0. nie zlozyta dotychczas sprawozdania finansowego.

Sp6tka prowadzi dziatalno$¢ produkcyjna. Przedmiotem przewazajacej dziatalnosci
przedsiebiorstwa wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007) jest obecnie
dziatalnoé¢ opisana kodem 26.11.Z - Produkcja elementéw elektronicznych.
Podklasa ta obejmuje: (1) produkcje pélprzewodnikéw; (2) pozostatych elementéw
elektronicznych, takich jak m. in.: kondensatory elektroniczne, rezystory elektroniczne,
mikroprocesory, lampy elektronowe, zlaczki elektroniczne, uklady scalone, diody,
tranzystory i podobne elementy, induktory elektroniczne, krysztaty elektroniczne i
zestawy Krysztatow, itp.

Ponadto, wykonywana jest takze przez Spétke dziatalnos¢ gospodarcza w nastepujacych
klasach PKD: 22.23.Z - produkcja wyrobdéw z tworzyw sztucznych dla budownictwa,
23.13.Z - produkcja szkla gospodarczego, 23,14.Z - produkcja widkien szklanych,
23.19.Z - produkcja i obrébka pozostatego szkla, wlaczajgc szklo techniczne, 25.92.Z -
produkcja opakowan z metali, 43.34.Z - malowanie i szklenie, 46.90.Z - sprzedaz
hurtowa niewyspecjalizowana, 49.41.Z - transport drogowy towardéw oraz 68.32.Z -
zarzadzanie nieruchomoéciami wykonywane na zlecenie.

W wyniku przeszukania zasobéw elektronicznego rejestru Ministerstwa Finanséw -
Krajowej Administracji Skarbowej, na stronie internetowej www.podatki.gov.pl, gdzie
znajduje sie wykaz podmiotéw zarejestrowanych jako podatnicy VAT,
niezarejestrowanych oraz wykreslonych i przywréconych do rejestru VAT dokonano
identyfikacji przedsiebiorstwa, ktore zostalo zarejestrowane w Wykazie podmiotéw
zarejestrowanych jako podatnicy VAT w dniu 1 listopada 2008 r. Ponadto w wyzej
wspomnianym wykazie widnieje wzmianka dotyczaca przywrdcenia rejestracji jako
podatnika VAT w dacie 14 sierpnia 2018 r, a jako podstawa prawna przywroécenia
Spétki do rejestru podany jest art. 96 ust. 9h. Wg stanu na dzien 13 maja 2021 r. Fabryka
Luster Krakszklo Sp. z o.0. posiada status podatnika oznaczony jako ,czynny”. W
powyzszym wykazie jako podstawowe numery rachunkdéw rozliczeniowych lub
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imiennych rachunkéw w SKOK ujawniony jest numer rachunku bankowego firmy: 19
1160 2202 0000 0000 6747 8997.

Wskazany powyzej rachunek bankowy zostat dodatkowo poddany zweryfikowaniu za
pomoca weryfikatora statusu VAT podatnikéw (kontrahentéw) jpk.info.pl, ktéry
dokonuje sprawdzenia statusu wskazanego podmiotu na podany dziel w
elektronicznym wykazie podmiotéw VAT i uzyskat potwierdzenie przynaleznosci do
Fabryki Luster Krakszkto Sp. z o.0. figurujacej na biatej liscie Ministerstwa Finanséw jako
czynny podatnik VAT.

9. Nastepnie sprawdzono w jakich bankach prowadzone sa dla Spétki powyzsze rachunki
bankowe. W oparciu o strone internetowsg https://www.iban.pl/iban-checker dokonano
ustalenia, iz rachunek bankowy o numerze IBAN, tj. PL19 1160 2202 0000 0000 6747
8997 jest zatozony w Banku Millennium SA w Gdansku Oddziat Millennium - Centrum
Rozliczeniowe.

10. Wedtug informacji odpowiadajacej odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcéw
Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sadowego na dzien sporzadzenia ekspertyzy w
Dziale IV rubryka 1- zaleglosci widniejg 52 wpisy dotyczace zaleglosci podatkowych
wobec Naczelnika Urzedu Skarbowego w Wieliczce na taczng kwote 202.169,50 zt.

11. Udzialowcy Spotki na Zwyczajnym Zgromadzeniu Wspdlnikéw odbytym w Rzeszowie w
dniu 09.09.2020 r. podjeli uchwate nr 3 w sprawie pokrycia straty osiagnietej na
dziatalnosci Sp6iki za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. postanawiajac
pokry¢ strate z tejze dziatalnoéci z zyskéw lat przysztych.

12. Udziatowcy Spétki na Zwyczajnym Zgromadzeniu Wspdlnikéw odbytym w Rzeszowie w
dnin 09.09.2020 r. podjeli uchwale nr 4 w sprawie dalszego istnienia Spétki
postanawiajac o przedtuzeniu dziatalnosci Spdtki do czasu wypracowania dochodu z
najmu powierzchni, ktéra pozwoli na optacenie postepowania upadto$ciowego do 31
grudnia 2020 r.

W wyniku przeprowadzonych dzialan stwierdzi¢ mozna, iz na dzien sporzadzenia
niniejszej ekspertyzy Fabryka Luster Krakszklo Sp. z o.0. funkcjonowala jako
przedsicbiorca i prowadzita dziatalno$¢ gospodarcza.

2. Opis przedmiotu dziatalnosci Sp6iki i zdarzen istotnych dla
sporzadzenia wyceny

Fabryka Luster Krakszklo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig zostata powotana do
zycia 13 grudnia 1991 roku aktem notarialnym z tego dnia sporzadzonym przez notariusza
Pawla Blaszczyka w Warszawie (rep. nr 11718/91). Rejestracja spotki w Krajowym Rejestrze
Sadowym nastgpita w dniu 21 stycznia 2002 r. (sygn. akt KR.XI NS-Rej. KRS/9569/01/682). Jest
ona aktualnie w 100% wlasnoscia kapitalodawcy bedgcego krajowa osobg fizyczna.
Przedsiebiorstwo zostalo zawigzane na czas nieoznaczony. Firma funkcjonuje w sektorze
produkcyjno-handlowym. Gléwnym przedmiotem dziatalnosci tego podmiotu gospodarczego
byta w momencie jego powotania do zycia produkcja luster i lusterek samochodowych (kod
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26.12.2 wg Klasyfikacji PKD), za§ w dniu dzisiejszym jest to produkcja elementéw
elektronicznych (kod 26.11.Z wg Kklasyfikacji PKD). Ponadto, Spétka deklaruje takie
wykonywanie dziatalnosci produkcyjnej w zakresie wytwarzania szklta gospodarczego, wiékien
szklanych oraz produkcje i obrébke pozostatego szkla, wilaczajac szklo techniczne. Fabryka
Luster Krakszklo nie prowadzi jednakze obecnie ani dziatalnosci produkcyjnej, ani handlowej
zaréwno na terenie Polskij, jak i poza jej granicami.

W stosunku do spotki toczy sie aktualnie postepowanie upadioéciowe prowadzone przed
Sadem Rejonowym dla Krakowa - Srédmieécia w Krakowie VIII Wydziat Gospodarczy dia spraw
Restrukturyzacyjnych i Upadto$ciowych (sygn. akt VIII GU 907 /17) z wniosku wierzyciela Banku
Spoldzielczego w Tychach. W ramach tege postepowania w celu zabezpieczenia majgtku
dhuznika zostal ustanowiony tymczasowy Nadzorca Sadowy w osobie pana Piotra Kaleciaka
(data wpisu tej pozycji w KRS to 11.01.2018r.).

Ponadto Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie VIII Wydzial Gospodarczy
dla spraw Restrukturyzacyjnych i Upadioéciowych w swoim postanowieniu (sygn. akt VIII
907/17) wyznaczyt od dnia 28.03.2018 r. kuratora dla firmy w osobie pana Rafala Szostaka
(data wzmianki o tym fakcie w KRS to 17 kwietnia 2018 roku. Ustanowienie kuratora zostato
odwotane postanowieniem Sadu z dnia 17 wrze$nia 2018 roku {data wpisu informacji o tym
zdarzeniu w KRS to 01.10.2018r.).

W roku obrotowym 2016 spétka osiagnela przychody ze sprzedazy towardéw i materiatéw
w kwocie 241.190,30 zt, a takie przychody operacyjne (gléwnie jako zysk ze zbycia
niefinansowych aktywo6w trwatych) w wysokosci 170.463,51 z1, poniosta za$ koszty dziatalnosci
operacyjnej w kwocie 513.863,28 zl, co spowodowato wykreowanie starty bilansowej netto w
wysokosci 126.492,65 zt. Ujemny wynik finansowy zostal wygenerowany przede wszystkim z
powodu wysokiej wartosci odpiséw amortyzacyjnych oraz duzej wartodci obcigzen z tytuhu
podatkéw i optat. Podkre$li¢ nalezy, iZ stan $rodkéw pienieznych w kasie i na rachunkach firmy
wyniodst na koniec tego roku 45.225,31 zt. Na nienajlepsza sytuacje finansowsa jednostki w 2016
r. wptynat tez wysoki poziom plac zatrudnionych pracownikéw. Przedsiebiorstwo wyplacitlo w
2016 r. na wynagrodzenia w wysokosci 233.202,45 zt. Suma bilansowa podmiotu wyniosta na
koniec roku 3.829.341,99 zt.

Rok obrotowy 2017 przedsiebiorstwo, pomimo osiagniecia przychodéw ze sprzedazy w
kwocie 238.470,05 zt,, zamkneto starta bilansowa w wysokoéci 302.947,17 zt. Ujemny wynik
finansowy zostal wygenerowany przede wszystkim z powodu duzej wartoéci obcigzen z tytutu
podatkoéw i oplat oraz wysokiej wartosci odpiséw amortyzacyjnych. W tym miejscu nalezy
zwrdécié uwage, iz stan $rodkéw pienieznych w Kasie i na rachunkach firmy ulegh, w stosunku do
poprzedniego roku, znaczacemu obnizeniu poziomu i wynidst na koniec tego roku zaledwie
4.254,65 zi. Na pogorszenie sytuacji finansowej Sp6tki w 2017 r. wplynat tez wysoki poziom
wyptaconych pracownikom wynagrodzen. Przedsiebiorstwo wydatkowato w 2017 r. na ten cel
246.343,74 zt. Suma bilansowa jednostki wyniosta na koniec roku 3.718.753,24 z1.

W 2018 roku Zarzad spotki dziatat w sktadzie jednoosobowym. W dniu 19 lutego 2018 r.
zmart dotychczasowy Prezes Zarzadu Waldemar Rézycki. Na stanowisko Prezesa powotany
zostal pan Bogdan Pawlowski, ktéry posiada cato$¢ udzialéw w spélce. Zmiana personalna na
stanowisku Prezesa zostata zarejestrowana w KRS w dniu 21 sierpnia 2018 roku.
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0d 2017 r. wzgledem Spétki toczy sie postepowanie upadlosciowe. Sprawujacy aktualnie
wiadze Zarzad przedsigbiorstwa takze wystapit do Sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci
podmiotuy, co miato miejsce w 2018 r,, jednakze Sad oddalit niniejszy wniosek ze wzgledu na
brak srodkéw pienieznych niezbednych na przeprowadzenie postepowania.

Nowo wybrany Zarzad Spéiki po zapoznaniu si¢ z sytuacja finansowo-gospodarcza
jednostki postanowit zlozyC wniosek do Sadu o ogloszenie upadioéci podmiotu z uwagi na
trwatg utratg zdolnosci do generowania zyskéw. Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa byta w
éwczesnym czasie bardzo trudna do ustalenia z uwagi na fakt braku ciagtosci prowadzenia ksiagg
handlowych od 2012 roku. Sytuacje ekonomiczng spélki okre$lano na tym etapie
funkcjonowania firmy na podstawie postepowar egzekucyjnych prowadzonych wobec niej, jak i
wezwan do zaplaty z ZUS i US.

Dziatalno$¢ Zarzadu Spotki w 2018 roku skupila sie w pierwszej] kolejnosci na
uporzgdkowaniu spraw ksiegowych dzigki czemu Urzgd Skarbowy w Wieliczce przywrécit
jednostce status aktywnego podatnika VAT. Rozpoczeto ponadto, w zakresie posiadanych przez
podmiot $rodkéw finansowych, proces porzadkowania hal fabrycznych oraz pomieszczer
biurowych. Wezwane zostaty przez przedsiebiorstwo rézne osoby prawne do odbioru, bedacych
ich wiasnoscia, urzadzen znajdujacych sie na terenie hal fabrycznych. W miesiacu wrze$niu
2018 roku wypowiedziana zostata ostatnia umowa o prace z terminem jej rozwigzania na dzien
31 grudnia 2018 roku, natomiast w pazdzierniku tegoz roku firma dokonala réwniez odsuniecia
od wykonywania obowigzkéw dotychczasowych pracownikéw, ktérzy §wiadezyli prace bez
unormowanych podstaw prawnych. W miesiacu grudniu zaé Zarzad przedsigbiorstwa rozpoczat
poszukiwanie biura ksiegowego, ktére poprowadzitoby sprawy rachunkowe spéiki i
doprowadzito do uregulowania zalegtoéci w sprawach ksiggowych,

Dzialalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa ograniczyta si¢ w 2018 r. jedynie do wynajmu
powierzchni oraz sprzedazy zapaséw materiatowych z lat ubiegtych.

Rok obrotowy 2018 przedsigbiorstwo, pomimo osiggniecia przychodéw bilansowych w
kwocie 177.440,69 zl, zamkneto strata bilansows w wysokoséci 193.100,10 zt. Ujemny wynik
finansowy wygenerowany zostal przede wszystkim z powodu duzej wartoéci obcigzeti z tytutu
podatkéw i oplat oraz wysokiej warto$ci odpiséw amortyzacyjnych. W tym miejscu nalezy
podkreslic, iz stan $rodkdw pienigznych w kasie i na rachunkach firmy wyniést na koniec tego
roku zaledwie 5.217,91 zk Na pogorszenie sytuacji finansowej Spétki w 2018 r. wplynat tez
wysoki poziom ptac wyptaconych pracownikom firmy. Przedsiebiorstwo wydatkowato w 2018
r. na cel wynagrodzen kwote 111.875,00 zi, ktéra byta jednak az o prawie 135.000 zI nizsza niz
w 2017 r. Suma bilansowa jednostki wyniosta na koniec roku 3.615.436,67 zt.

W 2019 r. majgtek Spétki ulegt zmianie na wskutek dokonania ztomowania zepsutych i
zuzytych maszyn do produkeji i obrébki szkta; piecéw grzewczych oraz innych przedmiotéw
stanowigcych wyposazenie. Jedynym znaczacym aktywem firmy byla na koniec 2019 r.
nieruchomo$¢ potozona na dziatce przy ul. Fabrycznej 9 w Niepotomicach. Warto$é tej pozycji
nie zostata oszacowana ze wzgledu na toczace sie w stosunku do tej nieruchomosci
postepowanie egzekucyjne prowadzone przez Komornika Sadowego w Wieliczce, aczkolwiek
podkresli¢ trzeba, iz w paZdzierniku 2019 r. zarzad jednostki rozpoczal prace dotyczace
wykonania wyceny wartosci tego skfadnika majagtkowego na zlecenie komornika.
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W 2019 r. dziatalnos¢ firmy byta skoncentrowana na uporzadkowaniu spraw ksiegowych,
ze wzgledu na fakt, iz od lipca 2012 r. nie byla prowadzona ksiegowoéé¢ przedsiebiorstwa, a
ponadto w 2018 r. spétka stracila status czynnego podatnika VAT z powodu nieprzesy}ania
plikéw JPK VAT. W okresie 2019-2020 r. zarzad spétki doprowadzit do sporzadzenia bilanséw
za lata od 2012 do 2018 r., a takze wystania sprawozdar finansowych do repozytorium KRS. W
powyzszym okresie przeprowadzono takze proces porzadkowania hal fabrycznych oraz
pomieszczei biurowych.

W 2019 roku sytuacja finansowa Spétki Fabryka Luster Krakszklo ulegia dalszemu
pogorszeniu. Ten rok obrotowy przedsiebiorstwo zamkneto startg bilansowg w wysokosci
274.197,26 z}, osiagajac przychody ze sprzedazy wynoszace juz tylko 117.106,44 zi. Ujemny
wynik finansowy uzyskany zostat nie tylko z powodu wysokiej wartosci odpiséw
amortyzacyjnych i duzych obciazei fiskalnych z tytutu podatkéw lokalnych i optat, ale takze z
powodu znaczgcego wzrostu wygenerowanych w 2019 r. kosztéw ustug obcych. Stan érodkéw
pienieznych w kasie i na rachunkach Spétki nie ulegt zmianie, w stosunku do poprzedniego roku,
i osiggnat na koniec 2019 r. poziom 5.217,91 zt. Suma bilansowa podmiotu wyniosta na koniec
roku 3.407.863,19 zt.

Brak danych za 2020 r. uniemozliwia biegtemu ustosunkowanie sie do sytuacji finansowej
firmy w poprzednim roku. Trudno jest okreéli¢, czy nastapito dalsze pogorszenie sie wynikéw
finansowych, czy tez Spélka zapanowata nad sytuacjg kryzysowa i odwrécita negatywny trend
powracajgc na $ciezke wzrostu przychodéw bilansowych, zmniejszajgc przy tym strate badz
nawet generujac niewielki zysk netto. Mozna bowiem hipotetycznie zakladaé, ze np. Krakszkto
Sp. 0.0. dokonata zbycia skiadnikéw majgtkowych nie zwiazanych operacyjnie z dzialalnoscia
produkcyjno-handlowo przedsiebiorstwa (tzw. aktyw6éw nieoperacyjnych), co mogloby
pozwoli¢ jej na kontynuowanie dziatalnosci (jest to hipoteza, gdyz biegly nie uzyskat zadnych
dodatkowych informacji dotyczacych posiadanego przez podmiot majgtku).

Pomimo trudnej sytuacji finansowej Fabryki Luster Krakszklo wydaje si¢ jednak, iz z
konieczno$ci mozna podjaé prébe oszacowania wartoéci rynkowej Spétki, przyjmujac
kontynuacje jej dzialalnoéci w obecnym modelu biznesowym i nie zaktadajgc z gory
przewidywanego rezultatu dokonanej wyceny.

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 wartosci,
(2) ustalenia zakresu niezbednych informacji, zatozeri i parametréw,
(3) zgromadzenia tych informacji oraz

(4) przeprowadzenia wlaéciwych kalkulacji,

15




Przekazana, wraz z zleceniem powolania biegtego do oszacowania wartosci Spéiki,
dokumentacja w niewielkim stopniu pozwalala na dokonanie wyceny warto$ci Fabryki Luster
Krakszkto Sp. z 0.0. Zapoznajac sie z dokumentacjg biegly ustalil przydatnoéé¢ zgromadzonych
informacji, zwlaszcza pod katem ustalenia sytuacji firmy na date wyceny przedsiebiorstwa (tj.
31 grudnia 2019 roku) i na dzien sporzadzenia opinii (tj. 1 czerwca 2021 roku). Z punktu
widzenia sporzadzenia ekspertyzy, za przydane uznano dokumenty: sprawozdanie Zarzadu z
dziatalno$ci Spétki w roku 2019 oraz informacja dodatkowa do sprawozdania finansowego
Spotki za okres 01.01.2019 r. - 31.12.2019 r.

Powyzsze dokumenty biegly uzupelniat informacjami pochodzacymi z powszechnie dostepnych
Zrédet 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 wartosci, przygotowana przez wyspecjalizowanych ekspertéw,
analitykdw i rzeczoznawcow na podstawie zebranych i odpowiednio wykorzystanych informacji
0 badanym przedsigbiorstwie oraz otoczeniu jego funkcjonowania. Innymi stowy, wycena
przedsigbiorstwa oznacza, iz poznawaniu wartoéci podlega wyodrebniona pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym konkretna jednostka organizacyjna, dysponujaca okre$lonym
potencjatem ekonomicznym w postaci aktywdw trwatych i obrotowych oraz réznych wartosci i
cech o charakterze niematerialnym.

Nie istnieje jedna, uznana obiektywna definicja i w konsekwencji metoda wyceny
wartosci przedsiebiorstwa. Warto$¢ jest zawsze kategoria subiektywna, gdyz dane aktywa s3
warte tyle, ile jest w stanie za nie zaptaci¢ dobrze poinformowany nabywca. Istniejgce metody
majg za zadanie jedynie ograniczy¢ subiektywizm przeprowadzonych wycen, dostarczy¢
informacji o podstawowych czynnikach budujacych warto$¢ danego przedsiebiorstwa. O
wartosci przedsiebiorstwa okre$lanej przez proces wyceny decyduje sytuacja ekonomiczna
kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjno$¢ rynku i sektora jej aktywnosci, jej kondycja
finansowa, pracownicy i kadra zarzadzajaca, charakter i efektywnod¢ wyKorzystania
posiadanych aktywdw itd. Jednoczesdnie, warto$é przedsiebiorstwa okreslona przez wycene nie
musi odpowiada¢ cenie, przy ktorej zostanie zawarta potencjalna transakcja dotyczaca catosci
lub czesci udziatéw. Wycena jest raczej punktem wyjscia do dalszych negocjacji i ustalen
pomiedzy stronami.

Ustawa o rachunkowosci w art. 28 ust, 6 definiuje warto$¢ godziwa jako kwote, za jaka
dany sktadnik aktywéw mégtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi
ze sobg stronami. Warto$¢ godziwg instrumentéw finansowych znajdujacych sie w obrocie na
aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem
transakgcji, gdyby ich wysokos¢ byla znaczaca. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczoéci
Finansowej 13 "Wycena wartosci godziwej” zawiera podobng - do zawartej w ustawie o
rachunkowosci - definicje wartoéci godziwej. Standard ten stanowi, ze warto$¢ godziwa to
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kwota, ktora mozna byloby otrzymaé w transakcji sprzedazy skladnika aktywoéw lub
zaplaci¢ w transakcji przekazania zobowigzania przeprowadzonej miedzy uczestnikami
rynku na dzieh wyceny. Formalng warto$¢ godziwa najcze$ciej potocznie rozumie sie jako
wartos¢ rynkowaq przedsiebiorstwa lub udziatéw.

W praktyce gospodarczej stosowane s3 najcze$ciej metody majatkowe (ksiegowe),
dochodowe i poréwnawcze wyceny przedsigbiorstw. Pierwsza grupa metod wskazuje na zasoby
i Zrédia finansowania podmiotu przedstawiajac obraz tych kategorii na konkretny moment jej
funkcjonowania (dat¢ wyceny, date zdarzenia). Metody te utozsamiajg warto$¢ podmiotu z
wartoscia netto majatku, jakim one dysponuja. Z drugiej strony, metody dochodowe bazuja na
spodziewanych korzy$ciach z kontynuowania dziatalnosci podmiotu przy okreslonych
zatoZzeniach i zasadach. Metoda poréwnan rynkowych jest natomiast najczeéciej uzupenieniem
weryfikujacym ocene wartosci przedsiebiorstwa oszacowang za pomocg metody dochodowej. Z
uwagi na to, ze powyzsze metody nie muszy prowadzi¢ do jednoznacznych wynikéw, czasem
przyjmuje si¢ jako wigzgce wyniki metod mieszanych, uéredniajacych wskazania z tych metod.

Wycena warto$ci godziwej przedsigbiorstwa Fabryka Luster Krakszklo Sp. z o.0.
przeprowadzona zostala z wykorzystaniem metod: dochodowej jako podstawowej i
mnoznikowej jako uzupelniajacej wycene oraz z zastrzezeniem warunkéw, o ktérych mowa w
opisie metodyki i zatozeniach biznesowych do wycen: Zastosowanie powyzszych metod
wynikalo przede wszystkim z braku mozliwosci zastosowania w tym przypadku metod
majatkowych ze wzgledu na niemozliwo$¢ dokonania oszacowania wartoéci poszczegélnych
sktadnikéw jej majatku (brak dostepnych jakichkolwiek informacji w tym zakresie).

3.2. Charakterystyka kazdej zastosowanej metody wyceny,
z przedstawieniem poszczegoélnych etapéw i procedur

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

Metoda DCF jest jedng z najczesciej wykorzystywanych metod dochodowych wyceny, ktéra w
elastyczny spos6b pozwala prognozowaé warto$¢ przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego
czgsci oraz wskazywaé zagrozenia, jakie moga pojawié sie w okresie prognozy. W celu
przeprowadzenia wyceny za pomoca tej metody konieczne jest ustalenie:

1. horyzontu czasowego objetego wycena (n),

2. poziomu przyszlych przeptywéw pienigzinych mozliwych do osiagniecia przez
przedsigbiorstwo, ktérych konstrukcja oparta jest na tzw. wolnych przeplywach
pienieznych (FCFt, t=1,..,n),

3. stopy dyskontowej bazujacej na rachunku prognozowanego poziomu kosztu kapitatu
finansujacego dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, ktéry odzwierciedla oczekiwang stope
zwrotu z kapitatéw zaangazowanych w przedsiebiorstwo (WACC) i pozwala na
wyznaczenie wspotczynnikéw dyskontujacych (at, t=1,..,n),
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4. wartosci koncowej (rezydualnej) wycenianego podmiotu, wyznaczonej na koniec
ostatniego roku prognozy przepltywéw pienieznych (RV).

Najpetniejsza i najczeSciej wykorzystywang metoda wyceny jest metoda dochodowa
DCF, ktéra w elastyczny sposéb pozwala prognozowaé warto$é przedsiebiorstwa oraz
wskazywaé zagrozenia, jakie moga pojawié sie w okresie prognozy. Warto$é przedsiebiorstwa
(V) jest sumg wartoSci zdyskontowanych strumieni przeplywdéw i wartoéci rezydualnej
wyznaczonej na podstawie ponizsze] zalezno$ci:

V=>a, FCF,+a, RV

t=1

gdzie tzw. wartos¢ rezydualng (RV} wyznacza sie jako wartoé¢ renty wieczystej na podstawie
strumienia pieni¢znego z ostatniego roku prognozy (FCFn) oraz prognozowanej stopy wzrostu
przeptywdéw pienigznych po okresie prognozy (g) i stopy dyskontowej (WACC) jako:

v FCE,-(1+g)
WAC C-g
Do wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa metoda DCF niezbedne jest przyjecie zalozen

konstytuujgcych prognoze finansowa podmiotu. Dysponujac nig wyznacza sig¢ warto$¢ strumieni
pienigZnych wedhug nastepujacej formuty:

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

Wyznaczenia warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (kapitalu wlasnego) dla ustalonej jak
powyzej wartoSci przedsigbiorstwa z dlugiem (EV) dokonuje sie korygujac wartoéé sumy
zdyskontowanych przeplywdw pienieznych o warto$¢ posiadanych aktywéw nieoperacyjnych
(zwigkszenie warto$ci) oraz dlugu netto nie uwzglednionego w przeptywach (zmniejszenie
warto$ci). Okres prognozowany obejmuje zwykle 5-10 lat szczegélowej prognozy, po ktérym
nastepuje tzw. okres rezydualny modelowany w uproszczony sposob. Prognoze szczegélowy
wymaganych parametréw sporzadza si¢ najczesciej na podstawie poprzedzajgcych wycene 3-5
zamknigtych okreséw sprawozdawczych i/lub zaobserwowanych trendéw.

Biorac pod uwage, ze (1) metoda DCF jest uznawana za najpelniejsza metode wyceny oraz
(2) powinna by¢ stosowana do przedsiebiorstw, ktdére uzyskuja pozytywny wynik finansowy,
natomiast w zwigzku z tym, ze analizowane przedsiebiorstwo nie bylo dochodowe na date
wyceny (tj. w okresach finansowych poprzedzajgcych 2020 rok), a ponadto znajdowato sie ono
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w procesie upadloéci, jednakze na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia Wspdlnikéw
Spotki kontynuowato dziatanie po dacie wyceny - biegly zdecydowat sie jednak sprébowaé
wykorzysta¢ metode dochodowa do oszacowania bazowej wyceny przedsigbiorstwa, jako
jedyng warunkowo dopuszczalng w danych okolicznosciach, by sprawdzié czy w wyniku
jej zastosowania mozliwe bedzie uzyskanie dodatniej wartosci tej jednostki gospodarczej.

Ostateczna warto$¢ przedsigbiorstwa (V) jest suma wartosci zdyskontowanych strumieni
przeplywow i warto$ci rezydualnej wyznaczonej na podstawie ponizszej zaleznosci:

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 przeptywoéw
pienigznych po okresie prognozy (g) i stopy dyskontowej (WACC) jako:
_FCF,-{1+g)

WACC-¢g

RV

Do wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa metoda DCF przyjeto zalozenia konstytuujgce
prognoze sprawozdani finansowych podmiotu na lata 2020-2025. Na podstawie prognozy
przychoddéw ze sprzedazy, kosztéw operacyjnych, kosztéw amortyzacji wyznaczono
zapotrzebowanie na kapital obrotowy oraz prognozowane warto$ci biezacych sktadnikéw
aktyw6w i pasywdw. Zestawienie calkowitych nakladéw na majatek trwaly oraz majatek
obrotowy ze Zrodtami funduszy poczatkowych pozwolito wyznaczyé salda gotéwkowe
generowane w okresie prognozy. Dysponujac powyzszymi strumieniami wyznaczono warto$¢
strumieni pienieznych wedtug nastepujgcej formuty:

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

Na bazie tak okreslonej wartosci przedsiebiorstwa z diugiem (EV) dokonuje sie szacunku
kapitalu wlasnego, korygujac sume zdyskontowanych przeplywéw pienieznych o warto$é
posiadanych aktywdéw nieoperacyjnych (zwiekszenie wartoéci) oraz dlugu netto
nieuwzglednionego w przepltywach (zmniejszenie wartosci).

3.2.2, Metoda poréwnan rynkowych (mnoznikowa)
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Wycena metodg poréwnawcza stanowi zazwyczaj uzupelnienie wyceny DCF i opiera sie na
wycenach osigganych przez poréwnywalne firmy z danego sektora, w ktérym funkcjonuje
wyceniane przedsigbiorstwo. 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 kapitalu wlasnego),

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

Tego rodzaju wycena jest sporzadzana przy wykorzystaniu zaréwno historycznych, jak i
przewidywanych wskaznikéw osigganych przez podmioty z danego sektora wyceniane
publicznie, ktore odnosi si¢ do odpowiednich wielkoéci (zysk, EBITDA, sprzedaz) osigganych
przez wyceniang spétke. Grupa pordwnywalnych 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 s3 dostepne wyceny rynkowe innych
poréwnywalnych spétek przyjmuje sie mnozniki na ogélnie akceptowanym racjonalnym
poziomie obserwowanym na rynku publicznym.

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

(2) Ustalenie zakresu niezbednych informacji, zalozen i parametréw

Do oszacowania wartosci udziatéw konieczne bylto ustalenie informacji specyficznych dia
Spotki oraz wybranych parametréw rynkowych. Ponizej wskazano informacje niezbedne dla
wyceny wartosci rynkowej Fabryki Luster Krakszkto Sp. z 0.0.:

1.  ilo$¢ udzialéw przedsiebiorstwa Krakszklo Sp. z 0.0,;

2. sprawozdania finansowe Spotki za lata 2016-2019 opublikowane w Krajowym Rejestrze
Sadowym (sprawozdania pobrane z elektronicznego Repozytorium Dokumentéw
Finansowych KRS);

3.  ustalenie prognozy kluczowych parametréw finansowych do metody DCF na lata 2020-
2025: przychody ze sprzedazy, wynik operacyjny EBIT, amortyzacja, naktady
inwestycyjne na $rodki trwale i $rodki obrotowe, przy zatozeniu, ze przeprowadzana jest
ona na poczatku I kwartatu 2020 roku (wg stanu na dzien 31 grudnia 2019 r.) i nie znane
s wyniki finansowe Spotki oraz dziatania zrealizowane przez nig w latach kolejnych;

4, diug netto przedsiebiorstwa na 31 grudnia 2019 r,;
5. udzial kapitatu wlasnego i dtugu odsetkowego w strukturze finansowania Fabryki Luster

Krakszklo Sp. z 0.0,;
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11.

()

wspdlczynnik beta przyjety dla Spoétki;

poziom marzy kredytowe;j;

stopa wzrostu przeptywow w okresie rezydualnym;

stopa wolna od ryzyka;

stopa procentowa stanowigca premie za ryzyko systemowe;

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

Zgromadzenie niezbednych informacji, ustalenie zatozen i parametrow

Na podstawie materialu zgromadzonego przez bieglego z publicznie dostepnych Zrddet

oraz przekazanych przez Syndyka masy upadtosci Bogdana Pawtowskiego ustalono nastepujgce
zlozenia i parametry istotne dla wyceny wartosci rynkowej catosci udziatéw w Fabryce Luster
Krakszkto Sp. z 0.0.:

1.

Na dzien 31 grudnia 2019 r, a takze na dzien sporzadzenia niniejszego operatu pan
Bogdan Pawlowski posiadat 68.000 udzialéw w Fabryce Luster Krakszklo Sp. z 0.0, co
stanowilo 100% Kkapitatlu witasnego Spélki (Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie
danych Spétki z Krajowego Rejestru Sadowego - wydruk z Centralnej Informacji KRS, stan
na dzien 13.05.2021 r.).

Wykorzystane dane ze sprawozdan finansowych Spétki za lata 2016-2019 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 Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego nie znaleziono sprawozdania finansowego Fabryki Luster Krakszkto Sp. z 0.0. za
okres 01.01.2020-31.12.2020 r., ani tez zadnego czastkowego (kwartalnego, péirocznego
itp.) sprawozdania finansowego z powyzszego okresu postuzono sie danymi finansowymi
na koniec 2019 roku - jest to powszechnie stosowana praktyka w przypadku braku danych
$rédrocznych, ktéra w niewielkim stopniu zaburza obraz finanséw badanej firmy i nie
wplywa znaczaco na jako$¢ szacunkdéw. Na podstawie informacji zawartych w
sprawozdaniach finansowych ustalono, ze w latach 2016-2019 Spétka generowata
strate netto przez co wykazywala sie w tym okresie trwala ujemna rentownoscia
{przecietna rentowno$¢ operacyjna EBIT wyniosta -128,6%; przecietna rentowno$é
operacyjna EBIT oczyszczona z przychoddw z tytutu dotacji i zyskéw ze zbycia
niefinansowych aktywéw trwalych wyniosta az -146,3%; przecietna rentownoéé
sprzedazy netto -131,1%; przecietna rentowno$¢ aktywdéw -6,2%). Zdecydowane
pogorszenie rentownosci nastgpito w 2017 roku. W latach kolejnych wszystkie wskaZniki
zyskownosci nadal utrzymywaly sie na bardzo niezadawalajacym poziomie. Biorac
powyzej przytoczone okoliczno$ci pod uwage, prezentowane wyniki naleiy ocenié

negatywnie.

W analizowanym okresie Spdtka utrzymywala wzglednie staly poziom wskaZnika
ptynnosci biezgcej (jego warto$¢ wahata sie pomiedzy 0,09 a 0,11). Przecietna warto$¢
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wskaznika plynnosci biezacej wynosita w tym okresie 0,11, Nie mozemy jednak
méwié, iz byly to stabilne i wlasciwe poziomy tego miernika, gdyz wartos$é
wskaznika plynnosci biezacej powinna utrzymywac sie w przedziale 1,2-2,0 (a nawet
wg niektérych zrédet powinna oscylowaé pomiedzy 1,5 a 2,0).

W okresie objetym niniejszg analiza na bardzo niezadawalajacym poziomie
ksztaltowal sie wskaznik struktury finansowania. 0d 2016 r. (rozpoczecie okresu
analizy) ze wzgledu na odnotowane ujernne kapitaly wlasne Fabryki Luster Krakszkio Sp.
z 0.0. wskaznik struktury finansowania ulegat znacznemu pogorszeniu sie i zobowigzania
zaczety przekraczaé warto$¢ pasywow bilansu (zmiana wartos$ci udzialu kapitalu
wlasnego z -38,5% sumy bilansowej w 2016 roku, poprzez -47,8% w 2017 roky, -51,6% w
2018 r. do -62,8% na koniec 2019 roku).

Jedynym wskaznikiem, ktéry utrzymywat sie w analizowanym okresie na stabilnym
poziomie byla relacja aktywéw trwalych do sumy aktywéw, ktora teoretycznie
$wiadczyta o ponoszeniu nakladéw inwestycyjnych w tym okresie. W rzeczywistosci
jednak warto$¢ majatku trwatego obnizata sie po prostu corocznie w tempie zblizonym do
spadku warto$ci sumy bilansowej, poprzez co relacja aktywow trwatych do sumy
aktywoéw utrzymywata sie w okresie analizy na zblizonym poziomie. Przecietna wartosé
wskaznika udzialu majatku trwatego w sumie bilansowej wynosita w tym okresie
84,1%. W tym miejscu warto podkresli¢, iz niepokojacy jest jednak tak wysoki udziat
aktywéw trwalych w aktywach ogétem, w sytuacji, kiedy Spétka jest obecnie bardziej
przedsiebiorstwem handlowo-ustugowym niz produkcyjnym, powinna wiec posiadaé
majgtek obrotowy, ktérego udzial w sumie bilansowej winien ksztaltowa¢ sie na poziomie
wyzszym niz 15,9% (przecietna warto§¢ wskaZnika udzialu aktywéw obrotowych w
sumie aktywow w omawianym okresie).

Najwazniejsze wskazniki finansowe Fabryki Luster Krakszkto Sp. z 0.0. w latach
2016-2019

2016 2017 2018 2019

RENTOWNOSC EBIT 42,4% 127.0%  -1108%  -2341%
RENTOWNOSC EBIT 0CZYSZCZONY A131%  -1270%  -1109%  -2341%
RENTOWNOSE NETTO -52,4% 1270%  -1108%  -234,1%
RENTOWNOSC AKTYWOW -3,3% 8,1% -5,3% -8,0%
PLYNNOSC BIE ZACA 011 011 0.11 0,09
KAPITAL WLASNY / SUMA BILANSOWA -38,5% -47.8% -51.6% -62,8%

84,3% 83,9% 83,3% 85,0%

AKTYWA TRWALE / SUMA BILANSOWA

Ksztaltowanie sig wartos’éi wybranych najwazniejszych wskaznikdéw finansowych
przedsiebiorstwa Fabryka Luster Krakszkto zamieszczonych w powyzszej tabeli nakazuje
jednoznacznie negatywnie oceni¢ sytuacje finansowa Spotki.

Ustalenie prognozy kluczowych parametréw finansowych do metody DCF na lata 2020-
2025 (przychody ze sprzedazy, wynik operacyjny EBIT, amortyzacja, nakiady
inwestycyjne na $rodki trwate i $rodki obrotowe), przy zalozeniu, ze ustalana jest ona na
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01.01.2020 roku i nie znane sg wyniki finansowe oraz dziatania zrealizowane w latach
kolejnych;

Bioragc pod uwage parametry finansowe Spétki w latach poprzedzajacych date wyceny
przyjeto nastgpujace zatozenia i prognozy kluczowych parametréw finansowych na
potrzeby metody DCF na lata 2020 do 2025:

o przychody ze sprzedazy przyjeto na ostroznym statym poziomie 117.106 zt réwnym
poziomowi z roku 2019 (nie zastosowano podejécia opierajacego sie na przyjeciu
utargu ze sprzedazy na $rednim poziomie z lat 2016-2019, co jest czestg praktyka w
takiego typu opracowaniach, ze wzgledu na znaczacy coroczny spadek wartosci
obrotéow Spotki w tym okresie, a takze niski poziom przychodéw ze sprzedazy w
ostatnim - 2019 r.); brak bylo jakichkolwiek informacji uzasadniajacych istotny wzrost
wartosci w tym zakresie, Spotka nie przedstawila takze zadnych prognoz finansowych
na lata nastepujgce po 2019 r.,, za$ trendy otoczenia gospodarczego branzy byly w kraju
w 2020 roku niezbyt sprzyjajace, zwlaszcza z powodu panujacej w kraju i na $wiecie
pandemii Covid-19;

» wynik operacyjny EBIT przyjeto na poziomie wskaznika rentownosci oczyszczonego
EBIT zaobserwowanego w ostatnim roku, tj. -234,1%; przy spadajgcych marzach nie
ma uzasadnienia jego usrednianie z lat poprzednich;

e amortyzacje zalozono na poziomie odnotowanym w 2019 roku;

o naklady inwestycyjne na $rodki trwate przyjeto w trakcie trwania projekcji finansowe;j
na réznym poziomie, od 50% warto$ci amortyzacji w 2020 roku, do poziomu réwnego
amortyzacji w 2025 roku, czyli tzw. inwestycji odtworzeniowych, ktére sa konieczne
przynajmniej dla utrzymania wysokosci przychodéw i dalszego kontynuowania
dziatalnosci podmiotu; w pierwszych trzech latach projekcji CAPEX zostat ustalony na
poziomie 50% wartosci corocznych odpiséw amortyzacyjnych,

¢ w przypadku nakladéw inwestycyjnych na $rodki obrotowe przyjeto warto$é 0 tys. zi
zakladajac, Ze zmiany aktywéw obrotowych i zobowigzan biezacych bedg nieistotne
przy braku zmian skali dziatainosci jednostki;

udziatu kapitatlu wiasnego i dhugu odsetkowego w strukturze finansowania Spotki
ustalono na podstawie relacji kapitatu wlasnego do kapitatu i dtugu odsetkowego wedtug
danych zawartych w sprawozdaniu za 2019 rok; poziom zadtuzenia Sp6tki w ciggu 2019
roku nie ulegt zadnej zmianie, nie nastgpita takze zmiana, co do wysoko$ci poszczegdlnych
rodzajéw zadluzenia terminowego (kredyty krétkoterminowe 1.388.874,42 zl, za$
diugoterminowe 0,00 zl); udzial kapitalu wlasnego w strukturze finansowania firmy
przyjeto na poziomie 0%, ze wzgledu na odnotowane ujemne kapitaly wtasne Spétki; z
tego powodu przedsiebiorstwo finansowato sie bedzie wylacznie kapitalem obcym,
dlatego tez przyjeto jego udzial na 100%; w kolejnych latach przyjeto, ze Spétka bedzie
akumulowaé strate netto w kapitale wlasnym, tym samym jeszcze bardziej powiekszy
ujemne kapitaly wiasne, co spowoduje, Ze nawet przy zatozeniu zmniejszenia zadtuzenia
nominainego finansowanie nadal bedzie opierato sie tylko na zZrédtach obcych;
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10.
11.
12.

13.

14.

15.

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 1.384 tys. zi;

wsp6tczynnik beta przyjeto na neutralnym poziomie 1,0;
stope wzrostu przeplywdw w okresie rezydualnym przyjeto na neutralnym poziomie 0%;

za stope wolng od ryzyka (ktéra zapewnia utrzymanie wartosci nabywczej, ale nie ma
charakteru spekulacyjnego) przyjmuje sie zazwyczaj stope lokat bankowych, stope rynku
migdzybankowego, czy rentowno$¢ bonéw skarbowych lub dtugoterminowych obligacji
rzagdowych; w analizowanym przypadku jako stope procentowa wolng od ryzyka na
01.01.2020 roku przyjeto rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w wysokosci 2,06%
rocznie (Zrédto: pLinvesting.com};

stopa procentowa stanowigca premie za ryzyko systemowe ustalona jest dla polskiej
gospodarki na poziomie 5%;

marze kredytowa (dodawang do stawki bazowej banku, ktéra jest najczesciej w wysokoéci
kosztu pozyskania kapitalu przez t3 instytucje kredytowa na rynku miedzybankowym -
tutaj: na poziomie stopy wolnej od ryzyka) zastosowano na poziomie 5% ze wzgledu na
niski standing finansowy Spétki;

przyjeto wstepnie 15% dyskonto w stosunku do wyceny z uwagi na nieptynno$¢ udziatéw
(nie s3 one przedmiotem publicznego obrotu).

Zalozenia scenariusza i parametry rynkowe pozwolily na wycene wartoéci kapitatéw

wlasnych przedsiebiorstwa za pomocg metody DCF. Szczegdélowe obliczenia zamieszczone
zostaly w tabeli 1.
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5. Wyceny wartosci przedsiebiorstwa Fabryka Luster Krakszkto Sp. z
0.0.

(4) Przeprowadzenie wlasciwych kalkulacji

5.1. Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych (PCF)

Ponizsze tabele przedstawiajg kalkulacje DCF dla przedsiebiorstwa Fabryka Luster Krakszlkto
Sp. z 0.0. wedtug przyjetych zatozen.

Tabela 1. Wycena ﬁrmy Fabryka Luster Krakszklo Sp. z 0.0. metoda DCF (tys zf)

U2020F 00 2021F 0 2022F 0 2023F: - 2024F 7 2025F

000 PLN 1 2 3 4 _ 5 6

Przychody = oAz A7 o A17 017 v o417 11y
Dynamika przychoddw % 100,0% 1000%  1000%  1000%  1000% 1 00,0%
EBIT . S TaTe 278 274 0 24 274 274
EBIT % -234,1%  -2341%  -2341% -2341% -2341%  -2341%
Amortyzacja 104 104 104 104 104 104
EBITDA - a7t 1700 7000 70 00 70 170
EBITDA % -1454%  -1454%  -1454%  -1454% -1454%  -1454%
CAPEX 52 52 52 70 90 104
Zmiana kapitatu obrotowego 0 0 0 0 0 ¢
cIt : 0 0 0 ] 0 0
FCFF - ooi oo i i g W22 o 222 A0 a260 <274
WACC 5 72% 5,72% 5.72% 572% 5 72% 5,72%
FCFF zdyskontowane -~ © . '.210 70 <1990 188 0 11027197~ 11196
wspdiczynnik dyskontujgcy 0,946 0,895 0,846 0,801 0, 757 0,716
Stopa wolna od ryzyka 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Marza kredytowa 5,00% 5,00% 5,00% 5.00% 5,00% 5,00%
Beta 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Debt/(Debt+Equity) 100,09  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Equity/(Debt+Equity} 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00%  19,00% 19,00% 19,00%
‘Koszt kaplta}éwwiasnych LU UT06% . 7,06%.  7.06% 0 7,06% - 7,06% - 7,06%
Roszedhuga - e B 7000 5720 8,720 U 572% 1 5,72% 5,720
WACC 572% 5,72% 572% 5,72% 5,72% 572%
Wycena

Suma DFCF -1183 OOO0PLN 25,6%

Ee):;?ﬂlfzyl:gl: w okresie 0,0%

PV wartoéci rezydualnej -3438 000PLN 74,4%

Wartoé¢ firmy -4 621 000PLN

Dhug netto 1384 000 PLN

Aktywa nieoperacyjne 0 000 PLN
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dyskonto z tytutu nieptynnosci kapitatu 0%
'WYCENA DCE PODYSKONCIE . -6005032° PLN: =
EV/EBITDA 27,1*
P/E 21,9*

*dodatnia warto$¢ wskainikéw EV/EBITDA oraz P/E wynika wylacznie z matematycznego wyniku ilorazu dwéch
liczb ujemnych.

Wartos¢ rynkowa 100% udzialow stanowiacych kapital wlasny przedsiebiorstwa
Fabryka Luster Krakszklo Sp. z 0.0. na date wyceny 01.01.2020 roku wynosi 0 zi.

5.2. Metoda poréwnan rynkowych (mnoznikowa)

Wycena mnoznikowa wymaga (1) znalezienia dla analizowanego przedsiebiorstwa odpowiednio
duzej liczby przedsiebiorstw notowanych w publicznym obrocie, ktére w zbliZzonym modelu
biznesowym oraz na poréwnywalng skale prowadzityby dzialalno$é operacyjna lub (2)
‘postuzeniem sie takimi poziomami wskaznikéw, ktére bylyby uznane za relatywnie atrakcyjne
w transakcjach kapitatowych udziatami. 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 przyjeto druga mozliwos¢, ktéra
wykorzystywana jest takze powszechnie na rynku kapitatowym.

Bazujac na doswiadczeniu i poziomach wskaznikéw, przy ktérych rosnie prawdopodobieristwo
zawarcia transakcji kapitatowej, a potencjalni nabywcy moga uzna¢ warto$¢ Spétki za dobrze
wyceniong (z atrakcyjnym dyskontem} nie uszczuplajacym takze wplywéw zbywajacego,
dokonano wyceny w oparciu o trzy ponizsze wskazniki:

e P/E (cena do zysku) wynoszacym 6: przyjeto, Ze potencjalny nabywca jest w stanie
zaptaci¢ za zdolne do generowania zysku Przedsiebiorstwo 6-krotnos$¢ zysku netto pro
forma (NOPLAT, Net Operating Profit Less Adjusted Taxes), jaki prognozowany jest w
najblizszym okresie rachunkowym (tutaj: 2020 roku, Tabela 1),

¢ EV/EBITDA (wartos$¢ firmy z dlugiem do wyniku EBITDA) wynoszacym 4: przyjeto, ze
potencjalny nabywca jest w stanie zaplaci¢ za Przedsiebiorstwo z dlugiem 4-krotnos$¢
nadwyzki operacyjnej EBITDA, jaki prognozowany jest w najbliZszym okresie
rachunkowym (tutaj: 2020 roku, Tabela 1),

s P/BV {cena do wartoéci ksiegowe]) wynoszacym 1: przyjeto, Ze potencjalny nabyweca jest
w stanie zaptaci¢ za Przedsiebiorstwo rownowartos¢ kapitatu wiasnego raportowanego
w ostatnim sprawozdaniu finansowym (tutaj: za 2019 rok).

Tabela 2 zawiera prognozowane warto$ci parametréw finansowych na potrzeby kalkulacji
wyceny mnoznikowej kapitatu wlasnego Spotki. Mediane oszacowan zaleca sie stosowac przy
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obserwowanej zwiekszonej zmiennosci obserwacji co sprawia, ze jest ona mniej wrazliwa niz
$rednia na duza rozpietoé¢ pomiedzy skrajnymi obserwacjami.

Tabela 2. Wycena kapitalu wlasnego Fabryki Luster Krakszklo Sp. z 0.0. metoda
mnoznikows (tys. z1)

Pozycja 2020 Mnoznik EV Diug netto Wycena
Strata netto* -274 6 X X -1645
EBITDA* -170 4 -681 1384 -2 065
Kapital wiasny -2 413 1 X X -2 413
MEDIANA** X X X X -2 065

* NOPLAT i EBITDA z prognoz na 2020.** Srednia wynikéw dawalaby zblizony poziom -2 041 tys. zi.

WYCENAMNOZNIKOWA =~ Lo

EV / EBITDA 4,0
P/E 6,0
P/BV 1,0
Wycena wg EV / EBITDA -2 065
WycenawgP /E -1645

Zgodnie z powyzszymi obliczeniami warto$¢ przedsiebiorstwa Fabryka Luster
Krakszklo Sp. z o.0. ustalona za pomoca usrednienia w metodzie mnoznikéow
rynkowych wyniosta 0 zi na date wyceny 01.01.2020 roku.

5.3. Sformulowanie finalnej opinii (rekomendowana wartos¢)

WYCENA DCF 0
WYCENA MNOZNIKOWA 0

Wedlug przyjetych w niniejszej opinii zalozZeit i podejécia metodycznego, zgodnie z
zaprezentowanymi powyzej obliczeniami wartosci Spdétki ustalonej za pomoca
usrednienia rezultatéw wycen uzyskanych w wyniku zastosowania metody DCF i metody
mnoznikéw rynkowych, uzyskano ostateczna warto$¢ przedsiebiorstwa Fabryka Luster
Krakszklo Sp. z 0.0. na dzien 01.01.2020 roku, ktéra wynosi 0,00 z1.

tym samym wiec,

wycena udzialow pana Bogdana Pawlowskiego w przedsiebiorstwie Fabryka Luster
Krakszklo Spotka z ograniczona edpowiedzialnoscig (100,00% udzialu w kapitale Sp6tki)
na 01.01.2020 roku wynosi 0,00 zL
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6. Klauzule i zastrzezenia

Wykonawca ekspertyzy oSwiadcza, Ze nie wystepuje konflikt intereséw pomiedzy
Zamawiajacym i/lub jego reprezentantami a Wykonawcg i/lub jego reprezentantami.

Wycena 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 dokonujgc jakichkolwiek transakcji lub
operacji kapitalowych zwigzanych z przedmiotem wyceny i/lub Zamawiajacym nalezy
dokonal szeregu dodatkowych analiz. W szczeg6lnoéci nalezy przeprowadzi¢ analizy
prawny zawartych kontraktéw, analizy prawne stanu zobowiazan i naleznoéci, analizy
ksigg wieczystych nieruchomosci, audyt ksiag rachunkowych, analize zobowigzan
pozabilansowych spétki i/lub inne niezbedne w danej sytuacji decyzyjnej.

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 s ograniczone jedynie przez przyjete zalozenia
oraz warunki ograniczajace.

Zlecenie wyceny nie bylo uzaleznione od przygotowania lub przedstawienia w raporcie
przez wyceniajgcego wnioskéw oraz konkluzji z géry zaktadanymi rezultatami.

Wynagrodzenie wyceniajgcego nie jest uzaleznione od:

a. przygotowania lub przedstawienia w raporcie wnioskéw lub konkluzji z géry
tendencyjnie zaktadanymi warto$ciami,

b. warto$ci przedmiotu wyceny przedstawionego w raporcie,

c. uzyskania z gbry zatoZzonego rezultatu,

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

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

o ;m Crotocks

dr Jacek Czarecki
Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Lublinie
w zakresie rachunkowosci, finanséw, wycen
warto$ci przedsiebiorstw, spétek, udziatéw i akcji
poz. 1307 w wykazie z dn. 09.02.2021 r.
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Zakacznik 1. Sprawozdania finansowe Fabryki Luster Krakszklo Sp. z 0.0. w latach 2016-
2019

Fahryka Luster KRAKSZKLO Sp. z 0.0. 2 sledziba w Niepolomicach
32-005 Niepotomice, ul. Fabryczna 9
KRS 0000083835

Dane finansowe za lata 2016 - 2019
Rok: 2016 2017 2018 2019
01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018 01.01.2019
Na dziefi: 31122016 22017 31.12.2018 31.12.2019
Bilans
A. Aktywa trwale 322976199 312089143 301226212  2897086,56
|. Wartosci niematerialne | prawne
1. Koszty zakoficzonych prac rozwojowych
2. Wartos¢ firmy
3. Inne wartoéci niematerialne i prawne

4, Zaliczki na wartosci niematerialne | prawne

H. Rzeczowe aktywa tiwale ' 322976199 312089143 301226212 2897 086,56
1, Srodki trwate 322976199 312089143 301226212  2897086,5
a, Grunty w tym prawa wieczyste 798 213,31 798 213,31 798 213,31 798 213,31
b. Budynki, lokale i obiekty 2408399,93 230522437 220204881 200887325

¢. Urzadzenia techniczne i maszyny 23 148,75 17 453,75 12 000,00

d. Srodki transportu
e. Inne $rodki trwale
2. Srodk trwate w budowle
3. Zaliczki na srodki trwate
Il. Naleznosci diugoterminowe
1. Od jednostek powigzanych
2. Od pozostalych jednostek
IV. Inwestycje dlugoterminowe
1. Nienuchomosci
2. Warlosci niematerialne | prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
a. W jednostkach powigzanych
i. udziaty lub akcje
ii. inne papiery warlociowe
fii. udzielone pozyczki
iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe
b. W pozostatych jednostkach

i, udzialy lub akcje
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ii. inne papiery wartosciowe

iii. udzielone pozyczki

iv. inne diugoterminowe aktywa finansowe
4, Inne inwestycje dlugoterminowe

V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

1. Aktywa z tytuls odroczonego podatku dochodowego

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe
|. Zapasy
1. Materiaiy
2. Potorodukty | produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary
5. Zaliczki na dostawy
H. Naleznosei krotkoterminowe
1. Naleznosei od jednostek powigzanych
a. Z tylutu dostaw i ustug w okresie splaty
i. Do 12 migsigey
il. Powyzej 12 miesigey
b. Inne
2. NaleZno$ci od pozostatych jednostek
a. Z tytulu dostaw i ustug w okresie splaty
i. Do 12 miesigcy
ii. Powyzej 12 miesigey
b. Z tytutu podatkow, dotaci, ced, ZUS
c. lnne
d. Dochodzone na drodze sadowej
I1l. Inwestycje krtkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a. W jednostkach powigzanych
i. Udziaty lub akcje
ii. Inne papiery wartoSciowe

iii. Udzielone poiyczki

iv. Inne keétkoterminowe aktywa finansowe

b. W pozostalych jednostkach
i, Udzialy lub akcle
ii. Inne papiery warto§ciowe

iii. Udzielone pozyczki

599 580,00

554 225,36

584 225,36
69 181,19
69 181,19

121,27
485 003,80

4522531
45 225,31

597 861,81

592 636,87

592 636,87
110 234,91
110 234,91

121,85
482 280,11

4 254,65
425465

603 174,55 510 776,63

597 857,14 510 558,72

597 857,14 505.558,72

115 050,39 858,00
115 050,39 858,00
19,09

482 806,75 504 681,63

521791 521101
521791 521791




iv. Inne krétkoterminowe aktywa finansowe
¢. Srodki pleniezne | inne aklywa plenigine
1. Srodki pleniezne w kasle § na rachunkach
ii. Inne $rodki pienigzne
iii. Inne aktywa picnigine
2. Inne inwestycje krétkoterminowe
IV. Krdtkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa razem
A. Kapitat (fundusz) wlasny
|. Kapital {fundusz) podstawowy
Il. Nalezne wplaty na kapiat podstawowy
M. Udziaty (akeje) whasne
V. Kapitai (fundusz) zapasowy
V. Kapitat z aktualizacji wyceny
VI. Pozostale kapitaly rezerwowe
ViI. Zysk {sfrata) z lat ubieglych
VIl Zysk (strata) nette
IX. Gdpisy z zysku netto w ciagu roku
B, Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania
|. Rezerwy na zobowigzania
1. Rezerwa z tytulu odreczonego podatku doch.
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytaine i podobne
a. Dlugoterminowa
b. Krétkoterminowa
3. Pozostale rezenwy
a. Diugoterminowa
b. Krétkoterminowa
II. Zobowiazania diugoferminowe
1. Wobec jednostek powigzanych
2. Wobec pozostalych jednostek
a. Kredyty i pozyczki
b. Z tylulu emisji diuznych papieréw wartcéciowych
¢. Inne zobowiazania finansowe
d. nne
IH. Zobowiazania krdtkoterminowe
1. Wobec jednostek powigzanych
a. Z tytulu dostaw i ustug o okresach wymagalnosci

i. Do 12 miesiecy

4522531
4109,53
41115,78

129,33
3029341,99
-1 476 042,41
3400 000,00

60233,11

-4 800 782,87
-126 492,65

530538440

5305 384,40

31

4 254,65
4 254,65

970,2¢
371875324
-1 778.989,58

3400 000,00

60 233,11

-4 836 275,52
-302 947,17

5497 743,82

5497 742,82

5217,91
5 217,91

99,50

3615 436,67

-1 864 247,18
3 400 000,00

168 075,61

5239 222,69
-193 100,10

5479683,85

547968385

521791
521791

3 407 863,19
-2138 444,44
3 400 000,00

168 075,61

5432 322,79
-274 197,26

5 546 307,63

5 546 307,63




ii. Powyzej 12 migsiecy
b. Inne
2. Wobec pozostalych jednostek
a. Kredyty i pozyczki
b. Z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych
¢. Inne zohowiazania finansowe
d. Z tytulu dostaw i ustug o okresach wymagalnosci
i. Do 12 mieslecy
ii. Powyzej 12 migsiecy
e, Zaliczki otrzymane na dostawy
f. Zobowigzania wekslowe
g. Z tytulu podatkdw, cet, ZUS i innych $wiadczen
h. Z tytulu wynagrodzen
i Inne
3. Fundusze specjalne
a. ZF5S
bh. ZFRON
¢. Pozostate
IV. Rozliczenia migdzyokresowe
1. Ujemna warlos firmy
2. Inne rozliczenia migdzyokresows
a. Dlugoterminowe
b. Krotkoterminowe

Pasywa razem

Rok:
Okres sprawozdawczy od:
Qkres sprawozdawezy do:
Rachunek zyskéw i strat (wersja poréwnawcza)
A. Przychody netto ze sprzeday | zrdwnane z nimi, witym:
-od jednostek powigzanych
|. Przychody netfo ze sprzedazy produkiow
1I. Zmiana stanu produkiow
Il Koszt wytworzenia produkibw na wiasne polrzeby jed.
IV. Przychody netto ze sprzedazy fowardw i materialow
B. Keszty dziatalno$ci operacyjnej
1. Amortyzacja
II. Zuzycie materiaiow | energii

32

5 197 541,90
1458 195,50

676 418,77
676 418,77

2615 866,21
443 021,54
4039,88
107842,5

382934199

2016

01.01.2016
31122016

241190,30

241 190,30
513863,28
109 220,56

49 552,87

5 389 900,32
1368 874,42

676 828,02
676 828,02

27 000,00

2820309244
447 882,38
28 923,06
1078425

3718753,24

2017
01.01.2017
3122017

238 470,05

238 470,05
541 332,91
108 870,56

55 415,97

5479 683,85
1388 874,42

676 791,87
676 791,87

295172321
444 150,58
18143,77

3 615 436,67

2018
01.01.2018
31122018

174 222,33

163 943,45

10278,88

370513,96

108 629,31
2699570

5 546 307,63
1388 874,42

686 471,48
686 471,48

3044 118,61
423 679,12
3 264,00

3 407 863,19

2019

01.01.2019

31.12.2019

17 106,44

117 106,44

272 820,18
103 875,52
16 809,26




. Ustugi obee
V. Podatki i oplaty w tym:
- podatek akeyzowy
V. Wynagrodzenia
Vi, Ubezpieczenia spoleczne i inne $wiadczenia
VIl Pozostate keszly rodzajowe
VI, Warlodé sprzedanych towardw | materialow
C. Zysk (strata) 2e sprzedazy (A-B)
D. Pozostate przychody operacyjne
. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
II. Dotacje
1il. Inne przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow twalych
1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych
IIt. Inne koszty operacyjne
F. Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (C+D-E)
G. Przychody finansowe
|. Dywidendy i udzialy w zyskach w tym
- od jednostek powigzanych
Il. Odsetki w tym
NI, Zysk ze zhycia inwestyc
IV. Aktualizacja wartoscl inwestyc]l
V. Inne
H. Koszty finansowe
I. Odsetki w tyrn:
II. Strata ze zbycia inwestycjt
Il Aktualizacja wartosci inwestycji
V. Inne
1. Zysk (stratz) z dziatalnoci gospodarczej (F+G-H)
J. Wynik zdarzeri nadzwyczajnych (J.1.-J.1l)
I Zyski nadzwyczajne
II. Straty nadzwyczajne
K. Zysk (strata) brutto {|-+J)

L. Podatek dochodowy

M. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

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

804167
80 128,02

233 202,45
16 185,33
287,60

17 243,78
27267298
170 463,51
170 458,64

487
0,42

0.42
-102 209,89

24 282,76
24 282,76

-126 492,65
0,00

-126 492,65

8 069,91
98 020,50

246 343,74
15 884,14
134,12
858397
-302 862,86
0,74

0,74
60,70

60,70
-302 922,82

24,35
235

-302 947,17
0,00

-302 047,17

19714,20
98 133,52

111 875,00
276360
235,00
216765
-196 291,65
321838
162,60

305578
0,35

0,35
-193 073,64

2646
26,46

-193 100,10
0,00

-193 100,10

53638,25
98 246,00

251,13

155 713,74
1.41

141

118 439,48
1757.64
1139784
270344
-274 151,81

4545
4545

-274 197,26
0,00

274 197,26

335 /33




