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WYCIAG Z OPERATU

PRZEDMIOT WYCENY

Przedmiotem wyceny jest zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa, (zgodnie
z definicjg z Art. 2 ust. 27e Ustawy z dnia 11/03/2004. z p6zn. zm. o podatku od
towaréw i ustug - Dz. U. z2017r. poz. 60) wyodrebniona z podmiotu

gospodarczego (przedsiebiorstwa):

Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej sp. z 0.0.
z/s przy ul. Przemystowej 1, 44-335 Jastrzebie - Zdrg;j
KRS nr 0000157735, nr NIP: 6330015657

ZAKRES WYCENY

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci rynkowej do przedmiotu wyceny

STAN PRAWNY

Osoby prawne

CEL WYCENY

Na potrzeby przeksztatcenia

PODEJSCIE W WYCENIE

Podejscie majagtkowe oraz dochodowe

DATA
SPORZADZENIA WYCENY 03/11/2020
DATA SPRAWOZDAN 20/09/2020

FINANSOWYCH

OSZACOWANA WARTOSC

Wartos¢ przedsigbiorstwa
WR =8 000 000 zt

(stownie: osiem milionéw ztotych 00/100)

PODPIS RZECZOZNAWCY
MAJATKOWEGO
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1. OKRESLENIE PRZEDMIOTU | ZAKRESU WYCENY

Przedmiotem wyceny jest zorganizowana czes¢ przedsigbiorstwa, (zgodnie z definicjg z Art. 2
ust. 27e Ustawy z dnia 11/03/2004. z p6zn. zm. O podatku od towaréw i ustug - Dz. U. z 2017r.

poz. 60) wyodrebniona z podmiotu gospodarczego (przedsiebiorstwa):

Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej sp. z o.0.
z/s przy ul. Przemystowej 1, 44-335 Jastrzebie - Zdrg;j
KRS nr 0000157735, nr NIP: 6330015657

Zakres wyceny obejmuje okreslenie wartosci rynkowej w/w przedmiotu wyceny.

2. CEL WYCENY
Celem wyceny jest okreslenie wartosci w/w przedmiotu wyceny, na potrzeby przeksztalcenia.
3. PODSTAWA OPRACOWANIA

3.1 PODSTAWA FORMALNA

Podstawg zlecenia jest umowa zawarta ze Zleceniodawca.

3.2 PODSTAWY PRAWNE | METODYCZNE.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi

oraz obowigzujgcymi standardami zawodowymi wymienionymi ponizej:

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

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

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

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

e Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2000 nr 94 poz.
1037 z pézn. zm.)

e Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. 2004 nr 173
poz. 1807 z pézn. zm.)

e Ustawa z dnia 6 marca 2018r. Prawo przedsiebiorcow (Dz. U. z 2018 r. poz. 646, 1479,
1629, 1633, 2212)

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.
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2) Literatura pomocnicza

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

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

e Portale tematyczne i finansowe, specjalizujgce sie w wycenie przedsiebiorstw

3.3 ZRODLA DANYCH MERYTORYCZNYCH

» Materialy uzyskane w toku postepowania

4, OKRESLENIE DAT ISTOTNYCH DLA SPORZADZANEJ WYCENY

1) Data na ktérg okreslono wartosé 30/09/2020
2) Data sporzadzenia opracowania 03/11/2020
3) Data sprawozdan finansowych 30/09/2020

5. CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTWA

5.1 OPIS OGOLNY

Z uwagi na fakt, ze opracowanie dotyczy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, w pierwszej
kolejnosci autor postanowit skupi¢ sie na zdefiniowaniu pojecia przedsiebiorstwa. Ustawowa
definicja przedsiebiorstwa jest okreslona w art. 55 Kodeksu cywilnego. Zgodnie 2z nim
przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem skfadnikéw niematerialnych i materialnych
przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:

1. oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa

przedsiebiorstwa);

2. wlasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatdw, towaréw

i wyrobdéw, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3. prawa wynikajgce z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa
do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajgce z innych stosunkéw
prawnych;
wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pieniezne;
koncesije, licencje i zezwolenia;
patenty i inne prawa wtasnosci przemystowej;
majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;
tajemnice przedsiebiorstwa;

© © N o g &

ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;.

Istotg dziatalnosci przedsiebiorstwa jest produkcja débr lub $wiadczenie ustug. Najczesciej
definiowanym celem dziatalnosci przedsiebiorstwa jest osigganie zysku poprzez zaspokajanie
potrzeb konsumentéw. Z perspektywy finansowej celem przedsiebiorstwa jest wzrost jego

wartosci rynkowej w $rednim i dtugim okresie z korzyscig dla jego wtascicieli.
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Odrebnos¢ prawna przedsiebiorstwa oznacza, ze przedsiebiorstwo jest podmiotem praw
i obowigzkéw, ktérego forma jest okreslana przez witascicieli przedsiebiorstwa i jest ona zalezna
od regulacji prawnych obowigzujgcych na terytorium, na ktérym funkcjonuje podmiot. Wyrazem
nabycia przez przedsiebiorstwo osobowosci prawnej jest wpisanie do odpowiedniego rejestru.
Odrebnos¢ organizacyjna przedsiebiorstwa oznacza, ze jest to jednostka zorganizowana
w oparciu o okreslone metody zarzadcze i procesy organizacyjne umozliwiajgce prowadzenie
dziatalnosci. Odrebnos$¢ techniczno-produkcyjna przejawia sie w wydzielonym uktadzie
technicznym pozwalajgcym na prowadzenie produkcji lub $wiadczenie ustug przez jednostke.
Odrebnos¢ ekonomiczna oznacza wydzielenie majgtkowe, samodzielno$¢ decyzyjng
i dochodowa, ktérej wyrazem jest dgzenie do osiggania dodatniej réznicy miedzy efektami
i naktadami.- Potocznie przedsiebiorstwo okresla sie réwniez jako ,firme”, jednak stowo to ma
inne znaczenie prawne.

Ponadto ze wzgledu na charakter dziatalnosci przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na:

e przedsiebiorstwa produkcyjne (w tym np.: wydobywcze, przetwdrcze, montazowe),

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

W Polsce, zgodnie z Ustawg o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, ze wzgledu na liczbe

pracownikow wyroznia sie:

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

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

e przedsiebiorstwa $rednie — zatrudniajgce Sredniorocznie w co najmniej jednym z dwdch
ostatnich lat obrotowych od 50 do 249 pracownikow oraz osiggajgce roczny obrét nie
przekraczajgcy réwnowartosci 50 miliondw euro, lub sumy aktywdéw bilansu na koniec
jednego z tych lat nie przekroczyty réwnowartosci 43 milionéw euro;

e przedsiebiorstwa duze — pozostate.

Z punktu widzenia form wtasnosci mozna wyroznic:

e przedsiebiorstwa sektora publicznego, do ktérego nalezg przedsiebiorstwa bedace
wiasnoscig panstwa (skarb panstwa) i przedsiebiorstwa komunalne (samorzady terytorialne),

przedsiebiorstwa sektora prywatnego, do ktérego nalezg przedsiebiorstwa bedgce wiasnoscig

prywatng osoéb fizycznych, oséb prawnych i wtasnoscig zagraniczng

Przedmiotowe  przedsiebiorstwo  funkcjonuje w ramach spétki z ograniczona

odpowiedzialnoscia, wobec czego zasadnym jest blizsza analiza tej postaci dziatalnosci.

Spotka z 0.0. zobowigzana jest do prowadzenia ksigg rachunkowych zgodnie z ustawg

o rachunkowosci. Po zakonczeniu roku spotka musi sporzgdzi¢ sprawozdanie finansowe, czyli

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.
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rachunek zyskow i strat, bilans oraz informacje dodatkowg. Wszystkie te dokumenty nalezy

przedtozy¢ w urzedzie skarbowym oraz sgdzie rejestrowym.

Liczba wspdlnikow posiadajgcych udziaty w spotce moze byé dowolna. W przypadku, gdy jest
tylko jeden wspdlnik, to oswiadczenia woli wobec spétki sktada on w formie pisemnej pod
rygorem niewaznosci. Jezeli jedyny wspdlnik jest jednoczesnie jedynym cztonkiem zarzgdu, to
czynno$¢ prawna miedzy wspdlnikiem a spotkg wymaga formy aktu notarialnego. Wypis tego

aktu notarialnego notariusz przesyta sgdowi rejestrowemu.

W Polsce rejestrowanych jest srednio 10 000 spotek w kazdym kwartale. Jest drugg najczesciej
wybierang formg prawng prowadzenia dziatalno$s¢ w Polsce. Te forme prowadzenia dziatalno$ci

gospodarczej wybiera 12,3 % przedsiebiorcow.

Spotke z 0.0. moze zatozy¢ jedna lub wiecej oséb fizycznych lub prawnych badz jednostek
organizacyjnych bez osobowosci prawnej (np. spotka jawna), z tym zastrzezeniem tylko, ze
zatozycielem jednoosobowej spdtki z 0.0. nie moze byé inna jednoosobowa spotka
z 0.0. Wymagany kapitat zaktadowy to minimum 5000 z. Whkiady na pokrycie kapitatu
zakltadowego moga by¢ wniesione w formie gotéwki lub aportéw, minimalna warto$¢ udziatu to 50

zt. Udziaty muszg zostac pokryte w catosci przed ztozeniem wniosku do KRS.

Umowa spoétki musi by¢ zawarta w formie aktu notarialnego. Z chwilg jej zawarcia
powstaje spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia w organizacji, ktora jest podmiotem praw

i obowigzkéw (moze wiec uzyska¢ REGON, NIP oraz zatozy¢ konto bankowe).
Z chwilg wpisu do KRS spétka uzyskuje osobowos$¢ prawna.

Od 1 stycznia 2012r. jest rowniez mozliwa rejestracja sp. z o0.0. przez Internet
w portalu Ministerstwa Sprawiedliwo$ci, przy wykorzystaniu standardowego wzorca umowy.
Popularna nazwa tej ustugi to S24. Zaletami tego rozwigzania sa: brak kosztéw notarialnych,
szybkos¢ — spotka jest rejestrowana zwykle w ciggu jednego dnia roboczego — oraz obnizenie
kosztow zwigzanych z dostarczeniem dokumentéw do sadu rejestrowego. W pierwszym roku po
wprowadzeniu tej ustugi (2012) przez Internet zarejestrowano 3 689 spdtek z ograniczong

odpowiedzialnoscig tj. 15% wszystkich zarejestrowanych.

Niektore prawa wspoélnikéw w spoétce z 0.0. nabywa kazdy wspdlnik spoétki, niektére nadawane sg
przez zapisy w umowie lub spetnienie okreslonych warunkow. Wspdlnik w spoétce z ograniczong

odpowiedzialnoscig ma:

e prawo do uczestnictwa w Zgromadzeniu wspolnikow,

e prawo gtosu,

e prawo do udziatu w zyskach,

e prawo do nadzoru nad dziatalnoscig spotki,

e prawo do zgdania wytgczenia wspdlnika ze spodtki, przystugujgce grupie wspodlnikéw
posiadajacych udziaty przekraczajgce potowe wysokosci kapitatu zaktadowego,

e prawo do zbywania udziatow,

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.
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prawo do kontroli, tj. wglagdu do ksigg i dokumentéw spotki, z tym zastrzezeniem, ze
w przypadku ustanowienia w spétce Rady Nadzorczej albo Komisji Rewizyjnej prawo do

indywidualnej kontroli przez wspdlnika moze by¢ wytgczone lub ograniczone.

Do obowigzkow wspodlnika spofki nalezy:

obowigzek wniesienia wkiadu,

obowigzek wyréwnania brakujgcej wartosci aportu,

obowigzek dokonywania doptat w stosunku do udziatu,

obowigzek dostarczania spofce powtarzajgcych sie $wiadczen niepienieznych,

obowigzek pfacenia sktadek ZUS, w przypadku gdy udziatowiec jest pracownikiem/
zleceniobiorcg spoétki lub gdy jest jedynym wspdlnikiem w spoétce. W drugim przypadku
spotka z 0.0. okreslana jest jako spotka jednoosobowa, czyli przez ZUS udziatowiec takiej
spotki traktowany jest jak przedsiebiorca. Oznacza to, ze musi co miesigc odprowadzac
sktadki na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne od postawy wymiaru podawanej co roku

przez ZUS.

Organami spotki sa:

Zgromadzenie wspolnikdw — najwyzsza wiadza spofki, podejmuje uchwaly bezwzgledng
wigkszoscig gtosow lub (w waznych dla spotki sprawach — kwalifikowang) w gtosowaniu
jawnym, lub niekiedy (np. wybory, lub gdy zazada tego przynajmniej jeden wspdinik) —
tajnym;

Zarzad — powotywany i odwotywany przez zgromadzenie wspdlnikéw; minimalny sktad to
1 osoba; umowa spotki moze zawiera¢ odmienne uregulowania dotyczgce sposobu
powotywania cztonkow zarzgdu. Prowadzi sprawy spéiki i jg reprezentuje;

nieobowigzkowo rada nadzorcza bgdz komisja rewizyjna. Ustanowienie rady nadzorczej lub
komisji rewizyjnej jest obligatoryjne w dwodch przypadkach: jesli kapitat zaktadowy
przewyzsza kwote 500 000 PLN, a wspdlnikdw jest wiecej niz 25 (chyba ze istnieje juz
komisja rewizyjna lub rada nadzorcza), oraz zawsze wtedy, gdy spotka z 0.0. powstata ze
spotki Skarbu Panstwa. Organy te sprawujg nadzor nad dziatalnoscig spotki we wszystkich
dziedzinach. Rada Nadzorcza sktada sie z przynajmniej 3 cztonkéw powotywanych

i odwotywanych uchwatg wspdéinikow.

Sytuacje nadzwyczajne:

wylgczenie wspodlnika wymaga decyzji sgdu i moze nastgpi¢ tylko z waznych powodow
dotyczgcych tego wspdlnika, wniosek muszg poprze¢ wszyscy pozostali wspdlnicy, a ich
udziaty powinny stanowi¢ wiecej niz potowe kapitatu zaktadowego

rozwigzanie spotki (z przyczyn zawartych w umowie, uchwatg wspdlnikow lub z innych
przyczyn wymienionych w kodeksie spotek handlowych; moze to by¢ m.in. upadtos¢

lub likwidacja) nastepuje dopiero w chwili wykreslenia z rejestru;

rozwigzania po przeprowadzeniu likwidacji nie przeprowadza sie, jesli ogtoszono upadtosc.

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.

8|Strona



Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 03.11.2020
5.2 OPIS SZCZEGOLOWY PRZEDMIOTU WYCENY

Przedmiotowe ZCP to zesp6t skladnikdéw majgtkowych wyodrebnionych z PKM sp. z 0.0., przez
co zasadnym jest w pierwszej kolejnosci opisanie tegoz przedsiebiorstwa oraz zestawienie

przedmiotowych aktywdw.

Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej w Jastrzebiu-Zdroju rozpoczeto swojg dziatalnosé w 1976
roku. Pierwsi pracownicy 6wczesnego, jastrzebskiego oddziatu Wojewddzkiego Przedsiebiorstwa
Komunikacyjnego w Katowicach zatrudnieni zostali w miesigcu sierpniu, zas pierwsze autobusy
wyjechaly na ulice naszego miasta w pazdzierniku 1976 roku. Od 1993 roku PKM funkcjonuje
jako spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktérej udzialy sg w posiadaniu Miedzygminnego

Zwigzku Komunikacyjnego z siedzibg w Jastrzebiu-Zdroju.

Przedsiebiorstwo realizuje przewozy pasazerskie w ramach komunikacji miejskiej w petnym
zakresie na terenie miasta Jastrzebie-Zdréj oraz czeéciowo na terenie miast Wodzistaw Slgski,
Zory, Radlin, Ryduttowy i Pszéw, jak tez w gminach Mszana, Pawtowice, Zebrzydowice.
Jest to najwazniejsze i podstawowe zadanie spoiki. Firma dba o to, by pasazerowie bezpiecznie,
komfortowo oraz szybko podrézowali w obstugiwanym terenie. Dodatkowym zadaniem z tym
zwigzanym jest zapewnienie odpowiedniej dystrybuciji biletow.
Komunikacja miejska prowadzona w ramach firmy zaspokaja potrzeby przewozowe ludnosci na
obszarze miast i stref podmiejskich w zakresie potgczenia miejsc zamieszkania z:

e miejscami pobierania nauki (szkoty, uczelnie) i pracy,

e organami administracji publicznej,

e sklepami i centrami handlowymi,

e placoéwkami stuzby zdrowia,

e miejscami rekreacji,

e instytucjami kultury,

e obiektami kultu religijnego itd.

Dodatkowo prowadzona jest dziatalno$¢ w zakresie badan technicznych pojazdéw, wynajmu
pomieszczen biurowych, magazynowych i warsztatowych oraz ekspozycji reklam
z wykorzystaniem wtasnych $rodkéw transportu. Spétka dysponuje wilasnym zapleczem

technicznym i magazynowym, stacjg paliw oraz stacjg kontroli pojazdéw.

Firma posiada autobusy réznego typu i pojemnosci, stosownie do realizowanych potrzeb
przewozowych, ktore spetniajg wszelkie wymogi bezpieczenstwa i ekologii.
100% taboru, to pojazdy niskopodtogowe, przystosowane do przewozu osob niepetnosprawnych,

zapewniajgce wykonanie ustug transportowych na odpowiednim poziomie jakosci.

PKM Spoétka z o.0. w Jastrzebiu-Zdroju nie jest organizatorem komunikacji miejskiej na

obstugiwanym terenie, ale wytacznie przewoznikiem. Funkcje organizatora petni Miedzygminny
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Zwigzek Komunikacyjny (MZK), ktéry odpowiada miedzy innymi za ceny i dystrybucje biletow,
lokalizacje przystankéw, ustalenie tras kursowania autobusow i rozkiady jazdy. Informacje

szczegobtowe sg dostepne na stronie: www.mzkjastrzebie.com

Zgodnie z informacjami dostepnymi na stronie MZK Jastrzebie:

~Zachodzgce zmiany w gospodarce polskiej, w tym reforma samorzgdowa oraz zmiany wtasnosci
i zasad funkcjonowania przedsiebiorstw zapoczatkowaty zmiany komunikacji miejskiej w Polsce.
W roku 1991 w Polsce weszta w zycie Ustawa o samorzadzie terytorialnym z dnia 8 marca 1990
roku. Ustawa ta jako jedno z tzw. zadan wilasnych natozyta na gminy zadanie organizacji
lokalnego transportu zbiorowego. Miasta wojewddztwa slgskiego miaty do wyboru jedng z dwoch
drég dla realizacji tego ustawowego zapisu. Stworzenie wtasnej jednostki do obstugi pasazeréow
w postaci Zarzadu Komunikacji, badz tez utworzenie zwigzkéw miedzygminnych, skupujgcych
kilka sasiadujgcych gmin i miast. Wyzej wymienione przepisy prawne przekazaty gminom
odpowiedzialno$¢ za zapewnienie komunikacji miejskiej na swoim terenie oraz mienie stuzgce
temu celowi. Jednoczesnie na gminy przeszta gestia ustalania cen za przejazdy oraz obowigzek
zapewnienia dotaciji.

W $wietle przedstawionych wyzej faktéw, gminy Rybnickiego Okregu Przemystowego doszly do
wniosku, ze natozone na nie dodatkowe obowigzki bedg realizowali wspdlnie w ramach zwigzku
komunalnego. Wtedy to, na inauguracyjnym posiedzeniu Zgromadzenia Zwigzku w dniu
4 kwietnia 1991 roku, dziewie¢ gmin w/w okregu utworzyty Miedzygminny Zwigzek
Komunikacyjny (MZK). Na siedzibe Zwigzku wybrano miasto Jastrzebie-Zdr¢;.

W 1992 roku na mocy decyzji wojewody katowickiego, majatek PKM w Jastrzebiu-Zdroju zostat
skomunalizowany na rzecz MZK. Od 1993 roku po przejeciu zadan planowania, organizacji,
nadzoru, kontroli i dystrybucji biletéw, MZK stat sie organizatorem komunikacji miejskiej na
terenie gmin tworzgcych Zwigzek. Natomiast Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej stato sie
przewoznikiem realizujgcym przewozy na zlecenie Zwigzku. Do konca 1995 roku MZK
organizowat komunikacje na terenie 18 gmin. Zamieszkata ludnos¢ na tym terenie to okoto 560
tys. osob. Przewozy wykonywato 8 przewoznikdw o réznej formie wiasnosci (komunalnej,
panstwowej i prywatnej), przewozac okoto 5 min pasazeréw miesiecznie na 88 liniach,

przejezdzajgc okoto 1 miliona kilometrow.

Z dniem 1 stycznia 1996, ze Zwigzku wystagpity kolejne dwie gminy: Rybnik i Jejkowice. Role
organizatora na terenie tych gmin przyjeto miasto Rybnik. W 1997 roku do zwigzku przystgpita
nowopowstata gmina Radlin. Dwa lata pdozniej ze Zwigzku wystgpita gmina Zebrzydowice.
Przystgpienie nowej gminy do Zwigzku jest uzaleznione decyzjg Zgromadzenia Zwigzku, podjetg
statutowg wiekszoscig gtosow.
Gtéwnymi firmami przewozowymi wykonujgcymi przewozy na zlecenie Miedzygminnego Zwigzku
Komunikacyjnego sa:

e PKM Jastrzebie,

e Konsorcjum (ztoZzone z firm: P.P.U.H. Ktosok i A-21 Zory).”
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Syntetyczne ujecie (bilans) aktywdéw i pasywow wchodzacych w sktad wycenianego ZCP

przedstawia nastepujgca tabela:

ZCP
Aktywa trwate 6 592 980,18
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 6 592 980,18
Inwestycje dlugoterminowe
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos$¢ ujemna)
Udzialy (akcje) wtasne (wielkos¢ ujemna)
Aktywa obrotowe 2 066 855,19
Zapasy 120 399,65
Naleznosci krétkoterminowe 1773 276,96
Inwestycje krotkoterminowe 15 098,72
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 158 079,86
Aktywa razem 8 659 835,37
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 5 887 857,80
Rezerwy na zobowigzania 203 199,41
Zobowigzania dtugoterminowe 4 041 134,99
Zobowigzania krétkoterminowe 1643 523,40
Rozliczenia miedzyokresowe
Zobowigzania razem 5 887 857,80

W ramach zidentyfikowanych aktywow trwatych wystepujg liczne maszyny i urzadzenia, jak
i nieruchomos$¢, ktéra jest przedmiotem odrebnej analizy i zostala wyceniona w ramach
odrebnego operatu szacunkowego. Z kolei wycena maszyn i urzgdzen stanowi zatgcznik do
przedmiotowego opracowania. Zapasy stanowig wszelkiego rodzaju drobne, uzytkowe
rzeczy/czesci do pojazdéw. Naleznosci krotkoterminowe, to czes¢ naleznosci handlowych, ktére
bedg przekazywane do ZCP, natomiast inwestycje krétkoterminowe, to czes¢ Srodkéw
pienieznych a KZM to historycznie poniesione koszty rozliczane w czasie. Rezerwy na
zobowigzania, stanowig odpisy na poczet odpraw pracownikéw, zobowigzania diugoterminowe to
leasingi na posiadane pojazdy (autobusy), natomiast zobowigzania krétkoterminowe to gtownie

rozliczenia handlowe.
5.3 STRUKTURA WEASCICIELSKA

Zgodnie z wydrukiem z KRS kapitat spotki stanowi 14 538 600 PLN.

Wiascicielem 100% udziatéw jest Miedzygminny zwigzek komunikacyjny w Jastrzebiu - Zdroju

Zarzad spotki jest jednoosobowy:
e Stanistaw Stowinski — prezes zarzadu

Rada nadzorcza:

e Klaudiusz Muras,

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.
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e Anita Mutwil,
e Marcin Gebel,
e Mariusz Reza (zgodnie z uzyskang informacjg — od 15/09/2020r. osoba ta zostata
wykreslona z KRS, natomiast w jej miejsce zostata wpisana Pani Joanna Szymanska)
e  Krzysztof Skrzynecki.
Prokurenci:

e Katarzyna Zarska

Zgodnie z obowigzujgcym KRS, spotka ma wykazane nastepujgce PKD:

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot przewazajacej driatalnosci 1 489, 31, Z, TRANSPORT LADOWY PASAZERSKI, MIEJSKI I PODMIEISKI

przedsiebiorcy

2.Przedmict pozostatej dziatalnodc 1 33, 17, Z, NAPRAWA I KONSERWACIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO
TEEIERITE 2 33, 19, Z, NAPRAWA I KONSERWACIA POZOSTALEGO SPRZETU I WYPOSAZENIA

3 35, 30, Z, WYTWARZANIE I ZAOPATRYWANIE W PARE WODNA, GORACA WODE I POWIETRZE
DO UKEADOW KLIMATYZACYINYCH

4 45, 20, Z, KONSERWACIA T NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, Z WYEACZENIEM
MOTOCYKLL

5 45, 32, 7, SPRZEDAZ DETALICZNA CZESCI I AKCESORIOW DO POIAZDOW SAMOCHODOWYCH,
Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI

6 49, 39, Z, POZOSTALY TRANSPORT LADOWY PASAZERSKI, GDZIE INDZIE]
NIESKLASYFIKOWANY

¥ 71, 20, B, POZOSTALE BADANIA T ANALLZY TECHNICZNE

8 52, 10, B, MAGAZYNODWANIE T PRZECHOWYWANIE POZOSTAL YCH TOWARGW

9 52, 21, Z, DZIALALNOSC USEUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT LADOWY

6. ANALIZA | CHARAKTERYSTYKA RYNKU

Z racji tego, ze przedmiot wyceny funkcjonuje w branzy objetej PKD nr 49 — Transport lgdowy

pasazerski, miejski i podmiejski, zasadnym jest analiza rynku w ramach tejze branzy.

Niewatpliwie rok 2020 z powodu pandemii koronawirusa zapisze sie w historii polskiego
transportu jako kryzysowy. Na tym tle szczegdlnie dobrze wypada rok ubiegly. Widac¢ to
w opublikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny danych przewozu tadunkéw i pasazerow za
2019 rok. Przewozy tadunkow i pasazeréw W 2019 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim
odnotowano wzrost przewozow tadunkéw transportem samochodowym i lotniczym. Zwigkszyty
sie réwniez przewozy pasazerow transportem lotniczym, morskim i kolejowym. Przewdz
pasazeréw w stosunku do roku 2018 wzrést o 3,3%. W przypadku przewozu fadunkéw, w 2019 r.
w odniesieniu do roku poprzedniego odnotowano wzrost przewozow fadunkéw oraz wzrost
wykonanej pracy przewozowej w transporcie samochodowym oraz lotniczym, natomiast
w pozostatych rodzajach transportu —spadek tych wielkosci. Jak wskazalismy powyzej, w 2019 r.
wszystkimi rodzajami transportu przewieziono o 3,3% wiecej pasazerdw niz w roku poprzednim.
Wzrost przewozéw odnotowano gidwnie w transporcie lotniczym (o 58,0%), a ponadto
w transporcie morskim (0 9,3%) i kolejowym (o0 8,2%). Zatem w 2019 r. najwiekszy wzrost
przewozéw w skali roku odnotowano w transporcie lotniczym. Jednak od kilku lat obserwuje sie

systematyczny wzrost przewozéw réwniez w transporcie kolejowym. Srednia odlegto$é¢ przewozu
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pasazera we wszystkich rodzajach transportu pozostawata na poziomie podobnym jak rok
wczesniej. Najwiecej pasazerow w ubieglym roku wybrato transport kolejowy. Koleje przewiozty
przez caly rok ponad 335 min oséb. Niewiele mniej bo 324 min pasazeréw skorzystato
z transportu  samochodowego. Trzecie miejsce przypada na transport lotniczy, na ktory
zdecydowato sie w 2019 roku ponad 21 min pasazeréw. Ostatnie miejsca zajmujg transport
morski i srodlgdowy transport wodny, z ktérych tgcznie korzystato okoto 3 min oséb. Najdalej
samolotem Z racji zasiegu najwiecej pasazerokilometrow (iloczyn liczby pasazeréw i dtugosci
trasy), odnotowat transport lotniczy — w liczbie ponad 40,5 miliardéw. Drugi w kolejnosci jest
transport kolejowy z wynikiem ponad 22 mild pasazerokilometréw. Trzecie miejsce nalezy do

transportu samochodowego, ktory osiggnat wielkos¢ 19,5 mld pasazerokilometrow.

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat kompleksowe dane dotyczace dziatalnosci w zakresie
transportu w 2019r. Sporo miejsca poswiecono w nim komunikacji miejskiej i przewozom
autobusowym. O ile w ramach tej pierwszej nastgpit wzrost liczby pasazeréw wzgledem roku
2018, tak z transportu autobusowego miedzymiastowego skorzystato mniej oséb.

e W minionym roku komunikacja miejska realizowana byta przez przedsiebiorstwa na
o0golnej dtugosci linii komunikacyjnych wiekszej o 2,3 proc. niz w 2018 r., dysponowata
tez wiekszg niz przed rokiem liczbg autobusow i trolejbusow.

e Taborem komunikacji miejskiej przewieziono 3,9 mld pasazerdw, tj. 0 2,4 proc. wigcej niz
w 2018 r. Najwiecej odnotowano ich w wojewddztwie mazowieckim — ponad 1 min,
najmniej natomiast w opolskim — ponad 260 tys.

e W zakresie transportu autobusowego miedzymiastowego juz nie byto tak dobrze. Mimo
wzrostu pracy przewozowej w pasazerokiliometrach o ponad 17 proc., liczba
przewiezionych osob byta mniejsza w poréwnaniu z rokiem 2018 o ok. 2,7 proc.

e W sumie w minionym roku srodkami publicznego transportu zbiorowego przewieziono

687,7 min pasazeréw, tj. o 3,7 proc. wiecej niz przed rokiem.

Z jednej strony metro, autobusy elektryczne i Pendolino, a z drugiej mozliwos¢ dojazdu do pracy
wytgcznie wilasnym samochodem. Il Rzeczpospolitej nie udat sie réwnomierny dostep do
transportu publicznego dla wszystkich. Niemal 14 milionéw Polakéw mieszka w gminach, ktére
nie organizujg absolutnie Zzadnej jego formy. Poczynione inwestycje oraz wielkie zaniechania
sprawity, ze dystans miedzy duzymi miastami i mniejszymi osrodkami tylko sie zwiekszyt.

e 60 proc. gmin nie wydaje ani ztotéwki na transport publiczny

e Zmiany na plus widoczne sg przede wszystkim w duzych miastach

¢ Na kolei ubyto po 1990 roku pét miliarda pasazerdéw rocznie

e W latach 1990-2017 liczba samochoddw wzrosta z 5,2 do 22,5 min
Samorzady starajg sie za wszelkg cene zacheci¢ mieszkancéw do transportu publicznego.
W 2014 r. darmowg komunikacje miejskg wprowadzity Zory. W tej chwili ok. 60 gmin lub
powiatéw realizuje tego typu projekty. Niektore catkowicie zrezygnowaly ze sprzedazy biletéw,
inne zwalniajg niektére grupy pasazerow — np. ucznidéw. Daleko nam oczywiscie do Estonii,
w ktérej nie dos¢, ze darmowe przejazdy oferowane sg w stotecznym Tallinnie, to jeszcze od

wakacji tego roku bilety zostaty zlikwidowane w komunikacji miedzymiastowe;j.
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Miejskie systemy transportowe sg niezwykle waznymi ogniwami w systemie transportowym
kazdego kraju, poniewaz stwarzajg mozliwosci sprawnego funkcjonowania gospodarki zaréwno
miejskiej, jak i krajowej. Ksztalt takiego systemu przekiada sie na wiele aspektéow zycia
mieszkancow miast. To wtasnie od przyjetych rozwigzan transportowych, sposobu zarzgdzania
ruchem oraz polityki transportowej zalezy w duzym stopniu jako$¢ zycia w miescie. Codziennie
kazda osoba, czy to w zwigzku z aktywnoscig zawodowg, sprawami bytowymi, czy tez innymi
indywidualnymi potrzebami, musi sie przemieszcza¢ — podrézuje od zrédia (najczesciej miejsca
zamieszkania) do celu zwigzanego z konkretng aktywnoscig. Sposob, czas i wygoda
przemieszczenia przektadajg sie wprost na ocene warunkéw zycia w danym osrodku
zurbanizowanym. Wynika to takze z tego, ze wybodr okreslonej i preferowanej w polityce
transportowej opcji przemieszczania sie¢ wplywa rowniez na poziom hatasu, zanieczyszczenie
Srodowiska, wypadkowosé, wielko$¢é powierzchni zajmowanej przez transport (a tym samym
pozostatej — mozliwej do innego zagospodarowania, np. pod zielen) itd. To wszystko przekfada

sie na ogdlny klimat miasta i poziom zadowolenia mieszkancow.

Miasta sg miejscami szczegodlnie duzej koncentracji przemieszczen osoéb i towarow. W zwigzku
z tym koncentrujg sie tam rowniez problemy transportowe. Potrzeby i oczekiwania réznych
uczestnikdw ruchu mogg by¢ bardzo rézne. Juz dawno zauwazono, ze sprostanie rosngcemu
zapotrzebowaniu na transport nie moze polegac¢ tylko na ciggtym rozbudowywaniu infrastruktury
transportowej (Plane 1986; Mogridge 1990; Downs 1992). Rozwdj transportu musi by¢
rozpatrywany w kontekscie uwarunkowan wynikajgcych z zagospodarowania terenu,
rozmieszczenia przestrzennego réznego typu aktywnosci — gospodarczych i spotecznych — oraz
ograniczen wynikajgcych z koniecznosci ochrony srodowiska i wartosci kulturowych. Rozwdj
ustug transportowych powinien wiec postepowa¢ we wzajemnej interakcji z monitorowanymi
zmianami w zagospodarowaniu przestrzennym, przy definiowaniu i sukcesywnej kontroli
wielkodci pracy przewozowej w obszarze zurbanizowanym. Efekt takich dziatah powinien
wplywac na regulacje popytu na ustugi transportowe; chodzi tu zaréwno o ograniczenie tempa
wzrostu ruchu i przewozéw w wybranych podsystemach transportowych (szczegodinie
w transporcie indywidualnym), jak i o racjonalizacje dtugosci podrézy i podziatu zadan
przewozowych miedzy s$rodki transportu. Jest to uzasadnione zaleznoscig pomiedzy
transportochtonnoscig i mobilnoscig uzytkownikdw systemu transportowego a zuzyciem energii
i wplywem na $rodowisko (poprzez emisje gazow cieplarnianych, toksycznych skfadnikéw spalin
czy przez wytwarzanie odpadéw). Efektywne zarzgdzanie potokami ruchu powinno sie odbywaé
przy wykorzystaniu inteligentnych systeméw transportowych.

W dobie powszechnych probleméw komunikacyjnych w miastach jawi sie¢ on jako $rodek
transportu, ktéry moze poméc zorganizowaé¢ zréwnowazony system transportowy zaspokajajgcy
potrzeby lokalnych spotecznosci zwigzane z przemieszczaniem sie.

Jak zauwazajg P. Newman i J. Kenworthy (1999), w srodowisku miejskim transport publiczny jest
duzo bardziej efektywny niz indywidualna komunikacja samochodowa. Wynika to z jego mniejszej
terenochfonnosci, emisyjnosci oraz energochtonnoéci w przeliczeniu na jednego uzytkownika
(Bannister i in. 2000). Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze dwa ostatnie parametry ciggle sie

poprawiajg dzieki wprowadzaniu w miastach coraz nowocze$niejszego taboru, spetniajgcego
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wysrubowane normy s$rodowiskowe. Co istotne, konieczno$¢ wprowadzenia na obszarach
miejskich preferencji dla transportu publicznego zostata dostrzezona juz dawno zaréwno
w miastach, jak i na poziomie centralnym. Znalazto to swoje odzwierciedlenie w zapisach réznych
dokumentow strategicznych, choé nie zawsze przekfadato sie na faktycznie realizowang polityke
transportowg. Takze na poziomie krajowym w uchwalonej w 2005 r. Polityce Transportowej
Panstwa na lata 2006-2025 (wyznaczajgcej ramy polityki transportowej na poziomie krajowym)
mozemy znalez¢ zachete ,do rozwijania systeméw zarzgdzania ruchem zapewniajgcych priorytet
w ruchu srodkom transportu publicznego” (s. 30). Uchwalona niedawno Strategia na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju takze zaktada dgzenie do aktywnego wspierania zmian preferenc;ji
mieszkancow. Zgodnie z tym dokumentem prowadzone ,dziatania powinny by¢ nakierowane na
podniesienie efektywnosci i atrakcyjnosci transportu publicznego, ktéry zacheci mieszkancow do
zmiany $rodka transportu z indywidualnego na zbiorowy”. W oficjalnych dokumentach wystepuje
wiec powszechna zgoda, ze preferowanym srodkiem transportu w miastach ma by¢ komunikacja
publiczna, a nalezy ogranicza¢ indywidualny transport samochodowy. Warto to jednak
skonfrontowa¢ z rzeczywistoscig — stale rosngcymi wskaznikami motoryzacji, coraz bardziej
powszechnymi problemami z kongestia drogowg oraz wzrostem zanieczyszczen pochodzenia
komunikacyjnego. W efekcie moze pojawi¢ sie pytanie, czy =zapisy w dokumentach
wyznaczajgcych polityke transportowg nie sg realizowane. A moze witadze centralne
i samorzgdowe nie majg wystarczajgcych instrumentéw, by przekonaé mieszkancéw do
rezygnacji z przemieszczania sie wiasnymi samochodami? Wreszcie — moze po prostu wtadze
nie wiedzg doktadnie, w jaki sposdb wprowadzi¢ w zycie zapisy wspomnianych dokumentéw lub

podejmujg zte decyzje w tym zakresie?

Wsréd miast metropolitalnych i wojewddzkich najbardziej zaangazowanych w prowadzenie
monitoringu i budowanie matematycznych modeli symulacyjnych na sieciach transportowych
w czotéwce znajdujg sie Warszawa (6 KBR-6w od 1969 r.) i Krakéw (5 Kompleksowych Badan
Ruchu tzw. KBR-6w od 1974 r.); dalej sytuujg sie Poznan, Gdansk, £édz, Wroctaw, Rzeszow,
Kielce, Biatystok, Olsztyn, Szczecin, Gdynia i Zielona Gora.

W badaniach przeprowadzonych w Warszawie i Krakowie, ktére odzwierciedlajg najpetniejsze

spektrum ilosciowe i czasowe, najwyzszy poziom wskaznika ruchliwosci ogdlnej mieszkanca
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mozna odnotowa¢ na przetomie lat 80. i 90. XX w. W kolejnych latach, po krétkotrwatym
obnizeniu sie wskaznika, nastepuje jego spokojniejszy wzrost, ktéry jak dotad nie osiggnat
jeszcze wartosci odnotowanej jako najwyzsza w ubiegtym wieku. Wzrost ruchliwosci notowany
w tamtym czasie mozna ttumaczy¢ gtéwnie podrézami bytowymi — z jednej strony poszukiwaniem
trudno dostepnych artykutéw w koncoéwce lat 80., z drugiej — okresowym ,zachly$nieciem sie”
pojawiajgcymi sie na rynku dobrami od poczatku lat 90. W odniesieniu do podziatu modalnego
nalezy stwierdzi¢ prawidtowosé wystepujacg we wszystkich miastach, a mianowicie sukcesywny
wzrost udziatu podrézy odbywanych indywidualnym transportem samochodowym w stosunku do
odbywanych transportem publicznym, zwigzany ze wzrostem wskaznika motoryzacji. Starania
samorzgdow o podnoszenie jakosci transportu publicznego odzwierciedlajg sie prawdopodobnie
w mniejszych proporcjach tego wzrostu — wptyw na proporcje majg rowniez prowadzona polityka
transportowa i kongestie wystepujgce na sieciach drogowych. Ponizsze schematy (rys. 27)
obrazujg skale odptywu od komunikacji zbiorowej (na podstawie wynikow KBR-6w) w wybranych

czterech osrodkach, ktére systematycznie monitorujg zachowania komunikacyjne mieszkancéw:
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Rys. 27. Kompleksowe badania ruchu w wybranych polskich miastach
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materialéw zgromadzonych w IRMiR-ze, analiz raportéw z KBR-6w udostepnianych
nastronach internetowych i wynikoéw badan w publikacjach popularnonaukowych
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Gtéwnym  (najczesciej wystepujgcym) elementem projektéw transportu  publicznego,
realizowanych w polskich miastach przy wsparciu funduszy europejskich, byty inwestycje
taborowe. W zdecydowanej wigkszosci przypadkéw obejmowaty one zakup nowego taboru
(autobuséw, tramwajow, trolejbuséw, a w Warszawie takze sktadéw kolejowych i pociggow
metra), rzadziej natomiast byly to inwestycje odtworzeniowe polegajgce na modernizaciji
posiadanej floty pojazdéw. Projekty dotyczgce zakupu lub modernizacji taboru komunikac;ji
publicznej realizowane byly niemalze we wszystkich miastach (93 na 100 osrodkéw)
korzystajgcych w badanym okresie ze $rodkéw europejskich w celu rozwoju transportu
publicznego. W latach 2004-2013 do polskich miast i aglomeracji miejskich trafito tgcznie ponad
2600 nowych pojazdow (w tym 1700 autobuséw i blisko 700 tramwajow), ktérych zakup zostat
sfinansowany ze srodkéw europejskich. Zdecydowanie najwieksze zakupy taborowe (362 nowe
pojazdy komunikacji publicznej) zrealizowano w Warszawie. Obejmowaty one dostawe 274
tramwajoéw wyprodukowanych przez PESA Bydgoszcz S.A. (modele Pesa Tramicus, Pesa Swing
i Pesa Jazz), 75 pojazdow metra (w tym 30 wagondw posrednich i 35 jednoprzestrzennych
sktadéw marki Siemens Inspiro), a takze 23 skladow kolejowych (elektrycznych zespotow
trakcyjnych) do obstugi linii warszawskiej Szybkiej Kolei Miejskiej. Na drugim miejscu pod
wzgledem tacznej liczby zakupionych nowych pojazdéw komunikacji miejskiej (267) uplasowaty
sie miasta konurbacji katowickiej. W tym przypadku inwestycje taborowe zwigzane byty gtéwnie
z zakupem nowych autobuséw (210 pojazdow) przez przewoznikéw funkcjonujgcych na obszarze
konurbacji (tj. Przedsiebiorstwa Komunikacji Miejskiej z Katowic, Sosnowca, Tychdéw, Jaworzna
i Swierklanca). Réwnoczesnie Tramwaje Slaskie dokonaty zakupu 42 nowych tramwajéw (30
pojazdéw Pesa Twist oraz 12 pojazdéw Moderus Beta produkcji Modertrans Poznan), a Tyskie
Linie Trolejbusowe wzbogacity swojg flote o 15 nowych trolejbuséw (Solaris Trollino 12). Ponad
200 nowych pojazdéw w badanym okresie trafito takze do Lublina.

Drugim w kolejnosci rodzajem przedsiewzie¢ z zakresu transportu publicznego (czy tez ich
elementem) byly inwestycje w budowe nowych badz rozbudowe i modernizacje istniejgcych sieci
(tras) komunikacji publicznej. Tego typu projekty stanowity ok. 40% rozpatrywanych
przedsiewzie¢ i realizowane byty w 44 miastach (w tym niemalze we wszystkich stolicach
wojewodztw, nie liczac Opola i Zielonej Gory). Nalezy podkreslié, ze inwestycjami
infrastrukturalnymi objete zostaly wszystkie funkcjonujgce w Polsce systemy transportu
tramwajowego i trolejbusowego. W przypadku systemoéw tramwajowych realizowane inwestycje
w wiekszo$ci miast dotyczyly nie tylko modernizaciji istniejgcych torowisk wraz z towarzyszacg im
infrastruktura, ale takze wigzaty sie z budowg nowych odcinkéw linii tramwajowych.

Nowe inwestycje obejmowaty zaréwno przedtuzenie istniejgcych linii w celu objecia komunikacijg
tramwajowg kolejnych osiedli mieszkaniowych, jak i budowe nowych odcinkéw w celu lepszego
potaczenia istniejacych linii, a co za tym idzie — usprawnienia funkcjonowania catego systemu
transportu tramwajowego (np. budowa estakady tramwajowej, przebiegajgcej nad dworcem
kolejowym Krakow-Ptaszéw, tgczgcej linie tramwajowe w ciggach ulic Wielickiej oraz Lipskiej).
W odniesieniu do systemoéw komunikacji autobusowej inwestycje infrastrukturalne dotyczyty
w gtéwnej mierze modernizacji zatok i petli autobusowych, budowy (wyznaczenia) buspasow,

zakupu nowych Ilub remontu istniejgcych wiat przystankowych oraz budowy dworcéow
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autobusowych (w Poznaniu, Tarnowskich Goérach i Rybniku). W niemalze wszystkich miastach
projekty z zakresu transportu miejskiego, wspoétfinansowane ze $rodkéw europejskich w latach
2004-2013, obejmowaty rozbudowe i modernizacje oraz poprawe funkcjonalnosci istniejgcych
systemow transportowych. Wyjatkiem jest Olsztyn, gdzie pozyskane dofinansowanie
wykorzystano do wprowadzenia nowego $rodka transportu (tramwaju).

W 19 polskich miastach elementem realizowanych projektéw transportu publicznego,
wspotfinansowanych ze srodkoéw europejskich, byly inwestycje ukierunkowane na integracje
réznych form oraz $rodkoéw transportu poprzez budowe zintegrowanych weziéw czy centréw
przesiadkowych. Tego rodzaju inwestycje podejmowane byly gtéwnie w najwiekszych osrodkach
miejskich (Warszawa, konurbacja katowicka, aglomeracja tréjmiejska, £6dz, Krakéw, Wroctaw,
Poznan, Szczecin, Bydgoszcz, Torun, Olsztyn i Kielce), niemniej jednak byty realizowane rowniez
w mniejszych osrodkach, tj. miastach regionalnych oraz subregionalnych (Stupsk, Grudzigdz,
Tarnéw, Jelenia Géra, Swidnica, Pabianice). Zakres tych przedsiewzieé byt mocno zréznicowany
— poczgwszy od budowy zintegrowanych petli autobusowo-tramwajowych, poprzez tworzenie
parkingéw typu park & ride czy budowe dworcéow multimodalnych (np. dworzec autobusowy na
osiedlu Jana Il Sobieskiego w Poznaniu zintegrowany z petlg tramwajowg Poznanskiego
Szybkiego Tramwaju), skonczywszy na budowie duzych centréw i weztéw przesiadkowych (jak
wezet multimodalny przy dworcu £6dz Fabryczna). Do kornca grudnia 2017 r. podpisano umowy
na dofinansowanie w sumie ponad 400 przedsiewzie¢ ukierunkowanych na rozwdj transportu
miejskiego i aglomeracyjnego, o catkowitej wartosci 26 mid zt. Zatem juz w pofowie obecnego
okresu programowania tgczna liczba oraz wartos¢ projektdow z zakresu transportu publicznego sg
wyzsze niz w poprzedniej perspektywie budzetowej, co $wiadczy¢ moze o coraz wiekszym
znaczeniu transportu publicznego dla zrbwnowazonego rozwoju miast i aglomeracji. Realizowane
obecnie przedsiewziecia w znacznym stopniu stanowig kontynuacje wczesniejszych inwestycji
w tym zakresie, wdrazanych we wczesniejszych okresach programowania (np. trzeci etap
budowy parkingéw strategicznych park & ride w Warszawie czy czwarty etap Gdanskiego
Projektu Komunikacji Miejskiej), wpisujg sie tym samym w pewng spojng i dtugofalowag wizje
rozwoju mobilnosci miejskiej w poszczegolnych miastach.

Warto réwnoczesnie zauwazyé, ze wraz z kolejnymi perspektywami budzetowymi inwestycje
w rozwdj transportu publicznego majg coraz szerszy zasieg: obejmujg nie tylko najwieksze
osrodki miejskie, ale takze coraz wigkszg liczbe mniejszych miast (regionalnych, subregionalnych
i lokalnych), a w obecnym okresie pro gramowania rowniez obszary wiejskie (gtéwnie gminy
miejskich obszaréw funkcjonalnych [MOF-6w]). W kolejnych perspektywach finansowych
wdrazania polityki spojnosci w Polsce zaobserwowaé mozna pewne zmiany w podej$ciu do
realizacji przedsiewzie¢ ukierunkowanych na rozwdj transportu publicznego i zréwnowazonej
mobilnosci miejskiej. Przede wszystkim dziatania nastawione na rozwdj transportu miejskiego
w znacznym stopniu podporzadkowane zostaly osiggnieciu szerszego celu, jakim jest
ograniczenie emisyjnosci gospodarki. W wiekszosci regionalnych programéw operacyjnych
przyjetych w obecnej perspektywie budzetowej (tj. 2014-2020) dziatania nastawione
bezposrednio na rozwdj transportu publicznego przyporzadkowano do osi priorytetowych

z zakresu gospodarki niskoemisyjnej. W latach 2004-2013 przedsiewziecia realizowane przy
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wsparciu funduszy Unii Europejskiej koncentrowatly sie w gtéwnej mierze na szeroko rozumiane;j
poprawie dostepnosci, jakosci i funkcjonalnosci transportu miejskiego i aglomeracyjnego,
zwtaszcza poprzez budowe nowych oraz rozbudowe i remont istniejgcych tras (sieci) komunikacji
publicznej, zakup nowego i modernizacje istniejgcego taboru transportu zbiorowego, a takze
wdrozenie i rozwdj systemdéw wspierajgcych jego funkcjonowanie oraz zwigkszajgcych jego
uzyteczno$¢ i bezpieczenstwo (m.in. systeméw obszarowego sterowania ruchem, systemoéw
dynamicznej informacji pasazerskiej, systemow biletu elektronicznego). W obecnym okresie
programowania tego rodzaju inwestycje oraz dziatania w dalszym ciggu stanowig istotny element
przedsiewzie¢ z zakresu transportu publicznego. Niemniej jednak srodek ciezkosci zostat
przesuniety w kierunku zréwnowazonej i niskoemisyjnej mobilnosci miejskiej, a takze szerszej
integracji réoznych $rodkéw transportu. W poréwnaniu z minionymi okresami programowania
zaznacza sie wyraznie wigkszy udziat przedsiewzie¢ zwigzanych z rozwojem infrastruktury
rowerowej, budowg centréw i weztdw integracyjnych, parkingdw typu park & ride i bike & ride
oraz wykorzystaniem kolei i istniejgcej infrastruktury kolejowej do obstugi transportu miejskiego
i aglomeracyjnego. Jednoczesnie w przypadku inwestycji taborowych szczegdlnie mocno
promowane sg zakupy pojazdéw o napedzie alternatywnym (zwtaszcza autobuséw elektrycznych
oraz hybrydowych). Wreszcie istotng réznicg jest kwestia wspoipracy w zakresie rozwoju
transportu publicznego. W poprzednich okresach programowania projekty partnerskie
realizowane réwnoczesnie na obszarze kilku gmin byly rzadkoscig i podejmowane byty niemalze
wytgcznie na terenie konurbacji katowickiej i aglomeracji tréjmiejskiej. Obecnie stanowig istotny
procent realizowanych projektdow, co w gtéwnej mierze nalezy przypisa¢ wdrazaniu nowego
instrumentu polityki spdjnosci Unii Europejskiej, jakim sg zintegrowane inwestycje terytorialne
(ZIT-y), ktéry niejako wymusza konieczno$¢ podjecia wspotpracy gmin MOF-6w stolic
wojewoddztw m.in. w sferze rozwoju transportu publicznego. Niemniej partnerskie projekty rozwoju
transportu publicznego realizowane sg takze poza obszarami funkcjonalnymi osrodkéw
wojewoddzkich — obejmujg miasta mniejszej wielkosci i otaczajgce je gminy. Wowczas istotne
znaczenie majg innego typu instrumenty wsparcia terytorialnego (m.in. subregionalne programy
rozwoju) oraz kryteria wyboru projektéw w ramach poszczegélnych programoéw operacyjnych,
premiujgce wspotprace i projekty partnerskie (w MOF-ach).

Szczegodlnie istotnym aspektem rozwoju transportu publicznego w obecnym okresie
programowania jest jego integracja w wymiarze terytorialnym, przede wszystkim za sprawg ZIT-
Ow oraz innych instrumentéw wsparcia rozwoju terytorialnego. ZIT-y sg nowym instrumentem
wsparcia rozwoju terytorialnego, wdrazanym w ramach polityki spéjnosci Unii Europejskiej od
2014 r. Celem ZIT-6w jest m.in. promowanie partnerskiego modelu wspétpracy samorzgdoéw
w MOF-ach, jak réwniez realizacja kompleksowych i zintegrowanych dziatah rozwojowych
odpowiadajgcych na wspodlne problemy i potrzeby miast oraz powigzanych z nimi funkcjonalnie
obszaréw. W Polsce ZIT-y wspierane ze srodkéw regionalnych programéw operacyjnych (RPO)
obligatoryjnie wdrazane sg w MOF-ach stolic wojewddztw i fakultatywnie w obszarach
funkcjonalnych osrodkéw regionalnych i subregionalnych. Jednym z gtdwnych obszaréw
wsparcia i realizacji dziatan w ramach ZIT-6w jest rozwdj zréwnowazonych i sprawnych

systemow transportowych igczacych miasto i jego zaplecze. Réwnoczesnie w niektérych
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wojewodztwach zdecydowano o wprowadzeniu podobnych instrumentéw terytorialnych
(subregionalne programy rozwoju) stuzgcych realizacji spojnych inwestycji rozwojowych w MOF-
ach innych typow miast Zintegrowane inwestycje terytorialne w okresie programowania 2014—
2020 realizowane sa w 26 zwigzkach. Najwiecej zwigzkéw (4) funkcjonuje w wojewodztwie
Slaskim, jednakze najwigcej projektéw dofinansowanych zostato w ZIT-ach MOF-u Poznania — 33

projekty. tacznie dofinansowano 228 projektéw o wartosci przekraczajgcej 4,6 mid zt.

Konkurencja na rynku transportu publicznego to szczegdlne zagadnienie. W wyniku atomizacji
i rozproszenia rynkow zachodzi konflikt miedzy efektywnoscig kosztowg a konkurencja. Brak lub
niewystarczajgcy efekt skali produkcji skutkuje tym, ze jedno przedsiebiorstwo moze dziataé
bardziej efektywnie niz w przypadku implementacji rozwigzan konkurencyjnych. Dodatkowo na te
relacje nakfada sie koniecznos¢ dbatosci o racjonalnos¢ wydatkowania srodkéw publicznych.
Zauwazalna jest takze duza aktywno$¢ sektora publicznego, ktéry dziata zaréwno po stronie
popytu (jako organizator transportu), jak i wykonawcy ustug transportowych (jako wspétwtasciciel
operatora transportu zbiorowego). Ramy konkurencji w publicznym transporcie zbiorowym sg
wyznaczone poziomem otwartosci rynku oraz zapisami prawa zamowien publicznych.
W przypadku rynkéw, ktérych organizatorzy dopuscili konkurencje, dominujg struktury
oligopolistyczne. Wysoka koncentracja wynika przede wszystkim z uwarunkowan historycznych
oraz wystepowania monopolu naturalnego. Instrumentem wykorzystywanym do otwarcia rynku
i implementacji konkurencji pomiedzy operatorami jest system zamdwien publicznych. Zakres
stosowania i skutecznos¢ tego narzedzia zalezy w znacznej mierze od woli organizatora.
W transporcie publicznym jednoznacznie nadaje konkurencji forme cenowg. Cena wydaje sie
jednym z podstawowych, ale i najprostszych kryteriow wyboru oferty. Celem prawa zaméwien
publicznych jest dbatoS¢ o racjonalne wydatkowanie $rodkdéw, co przez wigkszosé
zamawiajgcych jednoznacznie identyfikowane jest z najnizszg ceng. Takie rozumowanie
powszechne jest w gronie wszystkich podmiotéw zobowigzanych do stosowania zamoéwien
publicznych. Aby nadaé¢ wieksze znaczenie kryteriom pozacenowym, ustawodawca w kolejnych
nowelizacjach prawa zmniejsza role ceny w procesie oceny ofert. Praktyka wskazuje jednak, ze
zamawiajgcy w znacznej mierze marginalizujg role czynnikbdw pozacenowych, wypetniajgc zapisy
ustawy wymaganiami prostymi do spetnienia i nieoddziatujgcymi na parametry i jako$¢ ustug.
W przypadku analizowanych przetargéw wymogi ustawowe z reguly spetnione sg w minimalnym
zakresie, czego przyktadem jest stosowanie mato istotnych parametréw, takich jak np. termin
ptatnosci. W nielicznych postepowaniach organizatorzy premiowali jako$¢ ustugi, mierzong
normami emisji spalin, wiekiem taboru lub wyposazeniem np. w klimatyzacje. Skoncentrowanie
rywalizacji na cenie pozwala okresli¢ dwie grupy podmiotéw dziatajgcych na rynku: operatorow
komunalnych i prywatnych. Podmioty komunalne posiadajg w analizowanych przypadkach
dominujgcy udziat w rynku przy jednoczesnym ograniczaniu rywalizacji cenowej. O prowadzenie
agresywnej polityki cenowej w wiekszym stopniu mozna podejrzewaé podmioty prywatne, i to
takie, ktére chca dopiero wejs¢ na rynek. Wynika to z uprzywilejowanej pozycji operatoréw
komunalnych, ktérzy z reguly nie muszg podejmowaé rywalizacji o kazdg linie. Pomiedzy

operatorami komunalnymi i prywatnymi istnieje zasadniczo jeszcze jedna réznica wptywajgca na
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poziom cen. Podmioty komunalne posiadajg wtasne zaplecze techniczne, ktére muszg utrzymad.
Zatrudniajg pracownikbw na umowe o prace, inwestujgc czesto w rozwdj miodej kadry.
Dodatkowo w podmiotach tych funkcjonujg zwigzki zawodowe, ktére wywierajg statg presje na
poprawe warunkéw pracy, w tym odpowiedniego wynagrodzenia, zabezpieczenia socjalnego.
Poziom kosztéw operatoréw komunalnych jest wyzszy niz podmiotow prywatnych. Pomimo
oligopolistycznego charakteru rynku transportu publicznego uczestnicy postepowania
przetargowego nie mogg swobodnie podnosi¢ cen, poniewaz obawiajg sie nowych wejs¢ na
rynek. Bariery dostepu ulegajg stopniowemu ograniczeniu ze wzgledu na:

— stosowanie otwartych procedur konkurencyjnych;

— transparentnos¢ procesu wyboru operatora;

— likwidacje barier kapitatowych, polegajaca na dopuszczeniu do konkursu przewoznika, ktéry nie
dysponuje jeszcze taborem, ale posiada oswiadczenie, ze w przypadku pozyskania kontraktu
odpowiedni tabor zostanie zakupiony lub wyleasingowany;

—rozwoj rynku leasingu autobuséw.

Relatywnie niskie bariery wejscia zwiekszajg poziom konkurencji i szanse pojawienia sie nowych
podmiotéw. W obawie przed potencjalnymi wejsciami uczestnicy rynku nie pozwolg sobie na
zawyzanie cen ponad ich poziom rynkowy. Ich zachowania, pomimo skoncentrowanej struktury,
blizsze sg rynkowi konkurencji doskonatej [Tomanek, 2005, s. 25]. Mozna zatem uznaé, ze przy
rzeczywistej woli politycznej otwarcia rynku, sprawnym funkcjonowaniu organizatora oraz
atrakcyjnosci rynku dla przewoznikdw mozna uzyskaC wysoki poziom konkurencji. Rozwdj
konkurencji na rynku operatorskim bedzie skutkowat [Hebel, Wyszomirski, 2003, s. 99]:

— ograniczeniem bezposredniego zaangazowania gmin w funkcjonowanie firm komunalnych,

— wyzszg efektywnoscig Swiadczenia ustug, przektadajacg sie na nizsze koszty lub wyzszg
jakos¢ ustug.

Systematyczne znoszenie barier w dostepie do rynku transportu miejskiego przybliza go do rynku
kontestowanego, charakteryzujgcego sie niskimi kosztami utopionymi. Rozbudowany rynek
dostawcow autobusow i leasingodawcow oraz mozliwosci podwykonawstwa sprawiajg, ze zasieg
dziatania przewoznika obejmuje praktycznie caly kraj. Przykladowo spotka Mobilis obstuguje
zadania przewozowe w Bartoszycach, Krakowie, Warszawie, Mtawie, Mrggowie i Serocku, z kolei
spétka Warbus uczestniczy w realizacji przewozéw w Tréjmiescie, Elblagu, Lublinie, Wroctawiu,
Nowej Soli, Oborniku i Jastrzebia-Zdroju. Prywatni operatorzy rywalizujg o rynki w réznych
czesdciach kraju i o roznej wielkosci. Z powodzeniem konkurujg zaréwno w mniejszych miastach,
gdzie w trybie konkursowym wybiera sie operatora catego systemu komunikacji miejskiej, jak
i w aglomeracjach, gdzie przedmiotem postepowania sg pojedyncze linie lub ich pakiety.

Pomimo intensywnej konkurencji przedsiebiorstwa przewozowe przejawiajg sklonnosé do
koopetycji. Koopetycja w transporcie miejskim realizowana jest poprzez zakfadanie konsorcjow
w celu pozyskania i obstugi okreslonego zadania przewozowego. Umozliwia to optymalizacje
wykorzystania taboru operatoréw oraz potgczenie potencjatu technicznego w celu wzrostu ich
konkurencyjnosci. Rosngce znaczenie poziomych powigzan w sektorze transportu miejskiego
ilustruje sytuacja na rynku KZK GOP, ktéry jest jednym z prekursoréw wdrazania konkurenc;ji

regulowanej w Polsce.
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Obecnie intensywnos¢ konkurencji jest coraz wieksza, jednak ze wzgledu na uzaleznienie
wynikow postepowan przetargowych od wysokosci ceny jednostkowej wozokilometra istnieje
ryzyko, ze w dtuzszej perspektywie zostanie zachwiana dtugookresowa rentownosé operatorow
(szczegodlnie w zakresie odtwarzania taboru) [Szatucki, Suchanek, 2015, s. 126]. Pomimo
rozwoju rynku operatorskiego mozna wskazaé nastepujgce czynniki ograniczajgce efektywnosé
modelu konkurencji regulowanej w Polsce: ograniczenia funkcji zarzagdéw komunikacji miejskiej,
niewprowadzenie realnej konkurencji w przewozach oraz przeregulowanie dziatalnosci w sferze
uzytecznosci publicznej [Grzelec, 2012, s. 35-36]. Na rynku transportu miejskiego w Polsce
wyrazna jest rywalizacja pomiedzy operatorami komunalnymi i prywatnymi.

Podmioty komunalne posiadajg dominujgcy udziat w rynku lokalnym. Pozycja ta czesto wynika
z uwarunkowan politycznych i przychylnosci organizatora transportu. Dochodzi czesto do
konfliktéw interesu, poniewaz organizator transportu (np. gmina) moze by¢ réwnoczesnie
wiascicielem lub wspétwtascicielem operatora. Przedsiebiorstwa komunalne posiadajg z reguty
duze zaplecze taborowe i serwisowe, sg jednak mato elastyczne i obstugujg tylko rynek lokalny
(nie startujg w przetargach ogtaszanych przez innych organizatoréw transportu).
Przedsigbiorstwa te zdolne sg do obstugi duzych zamoéwien i czesto oferujg lepsze warunki pracy
dla zatrudnionych. Z tych wzgledéw ich ustugi sg mniej konkurencyjne cenowo. Przedsiebiorstwa
prywatne charakteryzujg sie znacznie wiekszg elastycznoscig. Zasieg ich dziatania jest czesto
ogolnopolski — obstugujg linie i réznych organizatorow transportu na terenie catego kraju.
Podmioty te czesto wspotpracujg z pozostatymi operatorami prywatnymi, zawierajac konsorcja
i wspdlnie startujgc w przetargach. Pomimo iz nie posiadajg dominujgcego udziatu w rynkach,

Z reguly sg w stanie zaoferowaé nizsze ceny od operatoréw komunalnych.

Zrédio: Raport o stanie polskich miast. Transport i mobilno$é miejska Red. J. Gadziriski, E. Goras, Instytut Rozwoju Miast
i Regionéw — Warszawa 2019, https://www.logistyka.net.pl, https://www.rynekinfrastruktury.pl/, https://www.transport-
publiczny.pl, https://www.pwec.pl, http://transinfo.pl, https://www.portalsamorzadowy.pl, www.forbes.pl, www.pulsbiznesu.pl

7. WYBOR PODEJSCIA | METODY WYCENY

W zakresie wyceny przedsiebiorstw na potrzeby wszelkich wyliczen i metodologii, autor postuzyt
sie Standardami Zawodowymi Rzeczoznawcéw Majgtkowych. Standardy te sg — na dzien
sporzagdzenia opracowania — jedynymi krajowymi usankcjonowanymi przepisami, ktére
przedstawiajg metodyke wyceny. Postuzono sie zatem tzw. standardami zawodowymi
opracowanymi wramach grupy rzeczoznawcdéw majgtkowych, a doktadnie Krajowym
Standardem Woyceny Specjalistycznym (KSWS) ,0Ogodlne zasady wyceny przedsiebiorstw”,

wydanym przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majgtkowych.

Zgodnie z powyzszym, w wycenie przedsigbiorstwa wyrdézniamy trzy fundamentalne podejscia:
» majatkowe,
» dochodowe,

» poroéwnawcze.
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Podejscie majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, kiére wyznaczajg

warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez warto$é jego aktywow pomniejszonych
0 pasywa obce.
Metody majgtkowe oparte sg na wycenie poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasywoéw
obcych. Nie uwzgledniajg synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych
z ich zorganizowanym wykorzystaniem.
W wycenie nalezy uwzgledni¢ aktywa oraz zobowigzania pozabilansowe.
Do majgtkowych metod wyceny zalicza sie w szczegdélnosci:

» Metode wartosci skorygowanych aktywéw netto (ang. Adjusted Net Asset Method)

» Metode wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod)

» Metode wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).
W przypadku przyjecia zatozenia likwidacji dziatalnosci stosowana jest metoda wartosci
likwidacyjnej.

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg

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

» Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochoddéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien wynikac
z nastepujgcych uwarunkowan:
a. w przypadku przedsiebiorstw, ktdrych funkcjonowanie z zatozenia jest ograniczone
w czasie, projekcja powinna pokrywac sie z okresem planowanej dziatalnosci.
b. w przypadku zatozenia kontynuaciji dziatalnosci przedsiebiorstwa
W hieograniczonym czasie, projekcja powinna obejmowac okres poprzedzajgcy faze
petnej dojrzatosci dziatalnosci operacyjnej charakteryzujgcg sie osigganiem stabilnych
dochodow.
Wynik wyceny metodg dochodowg nalezy skorygowa¢ o aktywa i pasywa nieuwzglednione
w prognozowanej dziatalnosci operacyjne;.
Kluczowymi aspektami w podejSciu dochodowym jest okreslenie strumieni dochoddéw

ekonomicznych i wtasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

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

na okre$leniu wartosci przedsiebiorstwa przez poréwnanie go z innymi. Podejscie bazuje na

cenach transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest
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wybor przedsiebiorstw poréwnywalnych oraz miernikbw ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw
poréwnawczych).

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

W szczegoélnych przypadkach mozna odnies¢ sie do przedsiebiorstw z sektorow pokrewnych,
uzasadniajgc wybor.

Mnozniki porownawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielkosciach
ekonomiczno-finansowych opisujgcych potencjat dochodowy i majatkowy przedsiebiorstwa.
Wyrd6znié mozna trzy rodzaje mnoznikow wynikajgce z kapitatu wlasnego i dtugu:

» Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzgce z transakcji z rynku publicznego lub
transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.

» Mnozniki oparte na wartosci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np.
EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang.
Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

» Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielko$ciach; np. EV/liczby
hektolitrow piwa, EV/liczby subskrybentéw, EV/iczby aktywnych codziennie
uzytkownikéw portalu (ang. unique users).

Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny.

Zasady wyceny przy zastosowaniu metod poréwnawczych:

1. Dane na temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg, powinny by¢
wiarygodne, a dane dotyczace cen aktualne na date wyceny.

2. Zastosowanie mnoznikdw powinno by¢ spéjne poprzez przeprowadzenie obliczen w ten
sam sposéb dla wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych.

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

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

zaburzajgce porownywalnosc.

W ocenie autora, nie jest zasadnym zastosowanie w przedmiotowej wycenie podejscia

poréwnawczego, z uwagi na brak dostepnych informacji o podobnych przedmiotach

i transakcjach (co jest podyktowane faktem, ze spoétka nie jest w obrocie publicznym). Nie
zaobserwowano transakcji, ktére moglyby by¢é dokonane przedsiebiorstwami/ZCP
zakwalifikowanymi jako podobne, tym bardziej, ze z uwagi na niejawno$¢ takich danych (i brak
agregacji) dostep do nich jest utrudniony. W opinii autora miarodajnym jest wycena

przedsiebiorstwa/ZCP w dwéch podejsciach: majgtkowym oraz dochodowym. W ramach wyceny

majatkowej zastosowano metode skorygowanych aktywow netto, z kolei w ramach podejscia

dochodowego, zdyskontowane przeptywy DCF.
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8. RODZAJ OKRESLANEJ WARTOSCI

Zgodnie z celem niniejszego opracowania wycena obejmuje ustalenie wartosci przedmiotowego
przedsiebiorstwa/ZCP. Kwestia definicji rodzaju wartosci jest problematyczna. Literatura z
zakresu finanséw i rachunkowosci wskazuje na istnienie wielu alternatywnych koncepciji/

standardéw wartosci (standards of value), a do najwazniejszych naleza:

a) wartos¢ ekonomiczna (economic value),

b) wartos¢ rynkowa (market value),

c) warto$¢ godziwa (fair value),

d) wartos$¢ odtworzeniowa (reproduction value),

e) wartosc¢ zastgpienia (replacement value).

Zgodnie z kazdg z wymienionych koncepcji wartos¢ jest rozumiana inaczej. Wartos¢
ekonomiczng definiuje sie jako sume przysztych korzysci ekonomicznych netto, jakie mozna
osiggng¢ z wiasnosci. Posiadajgc np. prawo do wytgcznego korzystania z przedmiotu mozna
uruchomié¢ $wiadczenie ustugi, dzieki czemu osiggnie sie w przysztosci wymierne korzysci
finansowe. Wartos¢ rynkowa to rzeczywista cena, po ktorej dany sktadnik, materialny lub
niematerialny, jest wymieniany na rynku. Wartos¢ godziwa jest pojeciem osadzonym
w rachunkowosci, wysoce zblizonym do koncepcji wartosci rynkowej. Zgodnie z trescig art. 28
ust. 6 polskiej Ustawy o rachunkowosci za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany
Sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nie powigzanymi ze
sobg stronami. Réznica miedzy wartoscig rynkowg a godziwg polega na tym, Zze rzeczywista
transakcja jest warunkiem koniecznym dla powstania wartoéci rynkowej, a o wartosci godziwe;j
moéwi¢ mozna rowniez wtedy, gdy w rzeczywistodci transakcje nie sg zawierane. Warto$é
odtworzeniowa to suma kosztéw, ktére trzeba by byto poniesé dzi§, aby stworzy¢ na nowo
(odtworzy¢) dany skiadnik. Zblizona do niej, cho¢ nie tozsama z nig, jest koncepcja wartosci
zastgpienia. Wartos¢ zastgpienia to suma kosztéw, ktére trzeba by byto ponies¢ aby uzyskaé
alternatywe, do istniejgcego rozwigzania, ale przy uwzglednieniu aktualnie obowigzujgcej

technologii i sSrodkéw.

W opinii autora opracowania, uwzgledniajgc fakt, ze koncepcja dziatania przedsiebiorstwa/ZCP,

dotyczy przede wszystkim mozliwosci uzyskiwania przysztych przychodoéw, to nalezy uwzgledni¢

wytgcznie jej warto$é ekonomiczng.

9. OKRESLENIE WARTOSCI

Zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami wycena bedzie przeprowadzana w podejsciu

dochodowym, przy zastosowaniu metody zdyskontowanych CF oraz w podej$ciu majgtkowym

(metoda skorygowanych aktywoéw netto) w celu okreslenia wartosci ekonomicznej, na potrzeby

wiasne.
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W pierwszej kolejnosci w przedmiotowej wycenie nalezy zestawi¢ ze sobg okresy historyczne

sprawozdan, w ktérych podmiot prowadzit dziatalno$é, co przedstawiajg nastepujgce tabele na

kolejnej stronie.

Rachunek zyskow i strat (wersja porownawcza)

2018

2019

09 / 2020

Przychody netto ze sprzedazy i zrébwnane z nimi, w tym:

13 186 725,00

12 356 857,00

14 370 447,68

.|Przychody netto ze sprzedazy produktéw

13 006 981,00

12 340 894,00

14 426 704,41

Zmiana stanu produktow (zwigkszenie - warto$¢ dodatnia, zmniejszenie -

‘|warto$ ¢ ujemna) 160 581,00 |- 8 372,00 -83 228,61
u |Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzeby jednostki 14 193,00 19 541,00 25 020,88
. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 4 970,00 4794,00 1 951,00
B |Koszty dziatalnosci operacyjnej 17 354 261,00 14 435 883,00 14 597 503,73

I.[Amortyzacja 1 805 179,00 1560 624,00 1102 841,02
I.]Zuzycie materiatéw i energii 3 906 039,00 3813 974,00 2387799,14
n Ustugi obce 1 499 377,00 731532,00 4908 671,72
v Podatki i optaty, w tym: 1009 359,00 770524,00 536 617,31
V.[Wynagrodzenia 6 090 027,00 5886 429,00 4 444 355,32
v Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 1 454 663,00 1 355 985,00 1121015,39

VII.|Pozostate koszty rodzajowe 1584 647,00 312 021,00 94 252,83
VIIIl.|Warto$ ¢ sprzedanych towaréw i materiatow 4 970,00 4794,00 1 951,00
F | Zysk (strata) ze sprzedazy (A - B) - 4167 536,00 - 2079 026,00 227 056,05
G | Pozostate przychody operacyjne 593 190,00 394 616,00 381 373,51
| | Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
Il | Dotacje
Il | Inne przychody operacyjne 593 190,00 394 616,00 381 373,51
H [ Pozostate koszty operacyjne 347 507,00 1627 171,00 117 826,02

| | Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 866,00
Il | Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych 348,00 724 253,00
Il | Inne koszty operacyjne 346 293,00 902 918,00 117 826,02
| | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C + D - E) - 3921 853,00 - 3311581,00 36 491,44
J [Przychody finansowe 8 015,00 51 903,00 356,28
| [Dywidendy
Il [ Odsetki 8 015,00 51 903,00 356,28
Il | Zysk ze zbycia inwestycji
IV | Aktualizacja warto$ci inwestyciji
V | Inne
K | Koszty finansowe 253 625,00 313 067,00 157 319,33
| [ Odsetki 253 625,00 262 270,00 157 319,33
Il [ Strata ze zbycia inwestycji
Il [ Aktualizacja wartosci inwestycji
IV ] Inne 50 797,00
L | Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F + G - H) - 4167 463,00 - 3572 745,00 120 471,61
M | Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.I. - J.Il) - - -
| | Zyski nadzwyczajne
Il | Straty nadzwyczajne
N | Zysk (strata) brutto (I + - J) - 4167 463,00 - 3572 745,00 120 471,61
O | Podatek dochodowy - 683,00 841,00
P | Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

R | Zysk (strata) netto (K- L - M) - 4166 780,00 - 3573586,00 120 471,61
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AKTYWA 2018 2019 09 /2020
A. | Aktywa trwale 9 053 406,00 7 493 943,00 6 592 980,18
| | Wartos$ci niematerialne i prawne
Il | Rzeczowe aktywa trwafte 9 053 406,00 7 493 943,00 6 592 980,18
1|Srodki trwate 9 053 406,00 7 493 943,00 6 592 980,18
2| Srodki trwate w budowie
3| Zaliczki na $rodki trwate w budowie
Ill. | Nalezno$ci diugoterminowe - - -
IV | Inwestycje diugoterminowe - - -
1| Nieruchomosci
2| Wartosci niematerialne i prawne
3| Dlugoterminowe aktywa finansowe
4] Inne inwestycje dtugoterminowe
V | Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe - - -
1 [Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2| Inne rozliczenia miedzyokresowe
B | Aktywa obrotowe 1900 144,00 1849 824,00 2617927,11
| | Zapasy 209 308,00 145 342,00 120 399,65
1|Towary
2| Potprodukty i produkty w toku
3| Produkty Gotowe
4| Materialy 209 308,00 145 342,00 120 399,65
5[ Zaliczki na dostawy
Il | Naleznosci krétkoterminowe 1262 506,00 1043 551,00 1811 482,94
1| Naleznos$ci od jednostek powigzanych
2| Naleznos$ci od pozostatych jednostek 1262 506,00 1043 551,00 1811482,94
a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 1156 208,00 945 161,00 1800 312,95
- do 12 miesigcy 1156 208,00 945 161,00 1800 312,95
- powyzej 12 miesiecy
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen
spotecznych i zdrowotnych orazinnych swiadczen 100 361,00 73 616,00
c) | inne 5937,00 24 774,00 11 169,99
Il | Inwestycje krétkoterminowe 113 715,00 403 045,00 470 524,66
w tym Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 113 715,00 403 045,00 470 524,66
IV | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 314 615,00 257 886,00 215 519,86
V | Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna)
VI | Udziaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna)
Aktywa razem 10 953 550,00 9343767,00 9210 907,29
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PASYWA 2018 2019 09/2020
A Kapitat (fundusz) wlasny 2632412,00 3048 826,00 2928 355,60
| Kapitat (fundusz) podstawowy 11148 600,00 14 538 600,00 14 538 600,00
Il Kapitat (fundusz) zapasowy 202 411,00 802 411,00 802 411,28
11 Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 3748 744,00 3748 744,00 3748 744,05
[\ Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
V Zysk (strata) z lat ubiegtych - 8300563,00 (- 12826927,00 |- 16040928,12
VI Zysk (strata) netto - 4166780,00 (- 3214002,00 |- 120471,61
VIl Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wWlk. ujemna)
B Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 8321 138,00 6294 941,00 6 282 551,69
| Rezerwy na zobowigzania 181 765,00 391 158,00 205 449,41
Il Zobowiazania diugoterminowe 4712 500,00 3625 000,00 4041 134,99
1 kredyty i pozyczkiiinne zobowigzania finansowe 4712 500,00 3625 000,00 4041 134,99
2 inne
1l Zobowiazania krotkoterminowe 3424 860,00 2278 783,00 2033717,29
1 Wobec jednostek powigzanych
2 Wobec jednostek pozostatych 2279 188,00 2200 643,00 1817 143,42
a) kredyty i pozyczki i inne zobowigzania finansowe
b) z tytutu dostawy i ustug, o okresie wymagalnosci: 830 198,00 146 094,00 770 108,65
- do 12 miesigcy 830 198,00 146 094,00 770 108,65
- powyzej 12 miesiecy
C) z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen 751 880,00 402 227,00 578 752,24
d) pozostate 697 110,00 1652 322,00 468 282,53
3 Fundusze specjalne 1145 672,00 78 140,00 216 573,87
IV Rozliczenia miedzyokresowe 2 013,00 - 2 250,00
1| Ujemna wartos¢ firmy
2| Inne rozliczenia miedzyokresowe 2 013,00 2 250,00
Pasywa razem 10 953 550,00 9343 767,00 9210 907,29

Kompleksowe zestawienie sprawozdan finansowych pozwala na przeprowadzenie uproszczonej

analizy finansowej, obejmujacej 4 podstawowe obszary dziatalnosci

rentownosci, ptynnosci, sprawno$ci dziatania i zadtuzenia.

Ponadto postanowiono dokona¢ analizy finansowej przedsiebiorstwa.

przedsiebiorstwa:

| |Obszar rentownosci 2018 2019 09 / 2020
1|ROS (rentownos$¢ sprzedazy) -32% -29% -1%
2|ROE (rentowno$¢ kapitatéw wiasnych) -158% -117% -5%
3|ROA (rentowno$¢ aktywow) -38% -38% -1%
4|EBITDA - 2116 674,00 1 750 957,00 1139 332,46

0% T T 1
2018 2019 /6/2020
-20% R /
-40%
60% / ——ROS (rentownos¢
/ sprzedazy)
0,
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-100% kapitatéw wtasnych)
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-180%

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.

28| Strona




Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 03.11.2020

ROS oznacza, jak wiele zysku netto pozostaje w przedsiebiorstwie ze sprzedazy. Wyzszy poziom
tego wskaznika wskazuje na korzystniejszg kondycje finansowg spétki, natomiast pogorszenie
wskaznika oznacza, ze przedsiebiorstwo musi zrealizowaé wieksze rozmiary sprzedazy do
osiggniecia okreslonej kwoty zysku.

ROE oznacza, jak wiele zysku netto udato sie wygospodarowaé spotce z wniesionych kapitatéw
wlasnych. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa
spotki. Wyzsza efektywnosé kapitatu wlasnego wigze sie z mozliwoscig uzyskania wyzszej
nadwyzki finansowe;j.

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

EBITDA stanowi zysk operacyjny jednostki przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych

zobowigzan oprocentowanych, podatkéw oraz amortyzac;ji.

II__|Obszar ptynnosci 2018 2019 09 / 2020
1[CR (wskaznik biezacej ptynnosci) 0,55 0,81 1,29
2|QR (wskaznik ptynnosci szybkiej) 0,49 0,75 1,23
3|Wskaznik ptynnosci zasobow 0,21 0,25 0,40
4[Wskaznik natychmiastowej wymagalno$ci 0,13 0,29 0,34

Wskaznik biezgcej ptynnosci informuje o potencjalnej zdolnosci do sptaty biezgcych zobowigzan
za pomocg krotkoterminowych aktywow. Pozgdana wartos¢ tego wskaznika powinna by¢ wieksza
od 1.

Wskaznik ptynnosci wysokiej informuje ile razy najbardziej ptynne aktywa pokrywajg biezace
zobowigzania. Z aktywéw obrotowych wytgczone sg zapasy, gdyz zasadniczo nie mogg one byé
natychmiast zamienione na srodki pieniezne. Rowniez w tym przypadku pozgdana wartos¢
wskaznika powinna by¢ wieksza od 1.

Wskaznik ptynnosci zasobow informuje o procentowym udziale aktywow obrotowych w aktywach
trwatych, tzn. pomaga ustali¢ jakg czes¢ aktywéw trwatych spotka jest w stanie utrzymacd
wytgcznie z posiadanych aktywdw krotkoterminowych.

Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci informuje, jakg czes¢ zaciggnietych zobowigzanh spdtka
jest w stanie pokry¢ posiadanymi srodkami pienieznymi.

Ponizszy wykres prezentuje graficzne ujecie obliczonych powyzej wskaznikow ptynnosci.
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I1l_|Obszar zadtuzenia 2018 2019 09 / 2020
1|Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,76 0,67 0,68
2|Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 1,79 1,19 1,38
3|Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem - 15,46 - 12,63 0,23
4|Ztota zasada fiansowa 0,81 0,89 1,06

Wskaznik ogdlnego zadiluzenia mierzy stosunek kapitatdbw obcych do aktywow ogdotem. Jest
zatem najbardziej ogdélnym obrazem struktury finansowania aktywow przedsiebiorstwa. Im
wyzsza wartos¢ wskaznika, tym wyzsze ryzyko ponosi kredytodawca. Przyjmuje sie, ze wartosci
powyzej 0,67 wskazujg na nadmierne ryzyko kredytowe.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego stanowi uzupetnienie wskaznika ogolnego zadtuzenia
0 obcigzenia z tytulu zadtuzenia dlugoterminowego. Pozadane wartosci powinny przyjmowac
wartosci ponizej 1.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem — im wyzsze wartosci przyjmuje, tym wyzsza jest zdolnos¢
do wywigzywania sie z zobowigzan odsetkowych oraz zdolno$¢ kredytowa. Wzrost wartosci
wskaznika na przetomie okreséw nalezy rozpatrywac pozytywnie, natomiast spadek negatywnie.
Ziota zasada bilansowa oznacza, ze majgtek trwaty powinien by¢ finansowany kapitatem statym
tj. kapitatem wiasnym oraz zobowigzaniami dtugoterminowymi. W zwigzku z tym wartosé
wskaznika powinna przyjmowac¢ wartosci powyzej 1.

W dalszej czesci, w formie graficznej, zaprezentowano ustalone wcze$niej wartosci

poszczegolnych wskaznikow.

4,00
2,00 —
e -
500 2018 2019 09// 2020 —— Wskaznik ogdlnego
o zadtuzenia
-4,00 —— Wskaznik zadtuzenia
-6,00 diugoterminowego
-8,00 Wskaznik pokrycia
110,00 odsetek zyskiem
112,00 Ztota zasada fiansowa
-14,00
-16,00
-18,00
IV |Obszar sprawnosci dziatania 2018 2019 09 / 2020
1|Wspdtczynnik zapaséw w dniach 5,71 4,23 1,12
2|Wspotczynnik przecigtnego okresu sptywu naleznosci 31,56 27,54 16,68
3|Wspdtczynnik okresu sptaty zobowigzan 22,66 4,26 7,14

Wspotczynnik zapaséw w dniach informuje przez ile dni gotowka jest zamrozona w zapasach,
tzn. co ile dni spétka odnawia stan zapasoéw. Wzrost rotacji zapaséw w dniach moze by¢

przejawem gromadzenia zapasow, co moze by¢ zjawiskiem negatywnym.

Wspotczynnik przecietnego okresu sptywu naleznosci wskazuje na zdolnos¢ do regulowania
naleznosci i okre$la srednio po ilu dniach od momentu sprzedazy przedsiebiorstwo otrzymuje

zaptate.
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Wspotczynnik okresu sptaty zobowigzan okresla ile przecietnie dni uptywa w spotce od momentu

powstania zobowigzan biezgcych do momentu ich sptaty.

Ponizej, w formie graficznej, zaprezentowano ustalone wczesniej wartosci poszczegdlnych

wskaznikow.
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Ponizsza tabela prezentuje analize struktury i dynamiki. Analizie poddano $redniomiesieczng

sprzedaz, sredniomiesieczny zysk/strate, zobowigzania krotkoterminowe, aktywa obrotowe,

kapitat wiasny, kapitat obcy, udziat kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej oraz udziat kapitatow

obcych w sumie bilansowe;.

Analiza struktury i dynamiki 2018 2019 09 / 2020
1 Sredniomiesieczna sprzedaz 1 098 893,75 1 029 738,08 1596 716,41
2| Sredniomiesieczny zysk/strata 347 231,67 297 798,83 13 385,73
3|Zobowigzania krétkoterminowe 3 424 860,00 2 278 783,00 2033 717,29
4|Aktywa obrotowe (biezgce) 1900 144,00 1849 824,00 2617 927,11
5|Kapitat wtasny 2632 412,00 3048 826,00 2928 355,60
6|Kapitat obcy 8 321 138,00 6 294 941,00 6 282 551,69
7|Udziat kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej 0,24 0,33 0,32
8|Udziat kapitatéw obcych w sumie bilansowej 0,76 0,67 0,68

Sytuacja spotki, z uwagi na charakter dziatalnosci jest mocno specyficzna. Pomimo tego, Ze

podmiot stanowi spotke z 0.0., co z definicji jest komercyjng dziatalnoscig, nie jest on do korca

nastawiony na maksymalizacje zysku/wartosci. Jego gtdwnym celem/misjg jest zaspokajanie

potrzeb mieszkancéw w zakresie transportu osobowego.

Zgodnie z przedstawiong wczesniej metodologig w celu urealnienia (zdyskontowania) przysztych

przeptywow pienieznych generowanych przez spotke, nalezy obliczy¢ warto$¢ kosztu kapitatu.
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W tym celu postuzono sie metodologig wazonego kosztu kapitatu (WACC).
WACC=(EV)-rE+(DV)-rD(1-Tc)

gdzie :

e D towartos¢ dhugu,

e E to warto$¢ kapitatéw wtasnych,

e Vto warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
e TC to stopa podatku CIT,

e D to koszt dtugu,

rE to koszt kapitatow wiasnych.

Praktyczne zastosowanie stopy dyskontowej nastepuje poprzez przeksztatcenie jej we
wspotczynnik dyskonta dla danego okresu i przemnozenie go przez przeptyw netto (tj. po
oczyszczeniu z elementéw niespéjnych z charakterem danej wyceny). Wspétczynnik dyskontowy,
jest to warto$¢ biezgca jednostki monetarnej, o okreslonym terminie pfatnosci w przyszitosci.
Stanowi czynnik, ktory zrownuje wartos¢ przysztg kapitatu z jego wartoscig biezgcg. Rdznica
pomiedzy wartoscig przysztg a wartoscig biezgcg kapitatu wynika ze zmiennosci wartosci

pienigdza w czasie. Wspotczynnik dyskontowy dany jest wzorem:

1

=TT

gdzie:
o d- wspotczynnik dyskontowy
e T - oczekiwana stopa zwrotu w skali okresu (najczesciej roku)

e Tl -liczba okreséw (lat)

Autor opracowania zaznacza, ze koszt kapitatu obcego przyjeto w oparciu o rozeznanie wsrod
bankéw potencjalnego finansowania, przedsiebiorstwa o podobnej strukturze (branza, struktura
kapitatowa, segment Klienta).

Marza kredytow dla tego typu podmiotéw oscyluje na poziomie od 2,5% do 7,5%. Wobec czego
postanowiono przyjg¢ wartos¢ srodkowg (4,5%), do ktérej dodano $rednig wartos¢ aktualnego
WIBOR (0,2 p.p.), co daje w sumie 4,7%. Z uwagi na to, ze oprocentowanie wptywa na koszty
finansowe, ktore stanowig pomniejszenie podstawy opodatkowania, przedsiebiorstwo jest
w stanie skorzystaé w tym momencie z tzw. Tarczy podatkowej, co w realnym ujeciu zmniejsza

koszt kapitatu obcego o 19% (aktualna stopa podatkowa).

W kwestii kosztu kapitatu wtasnego (ROE), postuzono sie dokumentem stanowigcym najbardziej
aktualne prognozy rekompensaty dla spotki na rok 2021. Zgodnie z nim estymowano warto$¢
bilansu i rachunku wynikéw spoétki na okres kolejnych 8 lat. Przyjmujgc zatem wzér na ROE (zysk
netto/kapitat wiasny) wyliczono dla kazdego z okreséw wartos¢ ROE. Z uwagi na fakt, Zze jest ona
wzglednie stabilna postanawia sie przyjaé wilasnie tg wartos¢ do wyliczen. Jednoczesnie

zaznacza sie, ze nie przyjmowano wartosci historycznych z uwagi na skrajne wahania.

ZCP stanowigce sktadniki PKM sp. z o.0.
32|Strona



Autor opracowania: Marcin Korfanty Data: 03.11.2020
Powyzsze zafozenia, przy uwzglednieniu wczesniej przytoczonej metodologii pozwolity na

uzyskanie nastepujgcych obliczeh i rezultatow:

Udziat kapitatow obcych 0,68
Udziat kapitatéw wlasnych 0,32
Koszt kapitatu wtasnego 2,70%
Oprocentowanie 4,70%
Podatek (tarcza podatkowa) 19%
Koszt kapitatu obcego 3,81%
WACC 3,46%

Uwaga: zaznacza sie, ze koszt kapitatu obcego jest wyzszy anizeli kapitatu wtasnego (co nie jest
standardowym zjawiskiem) niemniej wynika to — w opinii autora — przede wszystkim ze specyfiki
przedsiebiorstwa i faktu, ze nie jest ono nastawione na maksymalizacje zysku i wartosci spoiki,

majac jako gtéwny cel zaspokajanie potrzeb spotecznych w dziedzinie transportu.

W ramach wyceny podejsciem dochodowym dokonano zatozen, kidre bedg odzwierciedlaty
najbardziej realny scenariusz dziatalnosci spétki w kolejnych latach. Ich prezentacja zostata

przedstawiona syntetycznie w ponizszych punktach:

e Przychody i koszty operacyjne, amortyzacie oraz CAPEX na kolejne okresy
obrachunkowe, przyjeto po konsultacji ze spotkg oraz analizach wiasnych, positkujgc sie
w gtéwnej mierze dokumentem stanowigcym prognoze rekompensaty na rok 2021.
Uzyskano informacje, ze przedmiotowe ZCP bedzie stanowi¢ majatek firmy, ktory bedzie

generowac 99% dotychczasowych przychoddéw i kosztéw.

e Nie przyjmowano wartosci pozostatych przychoddéw operacyjnych jak i kosztéw

operacyjnych.

e Okres prognoz to 10 lat, reszta czasu dziatalnosci spétki bedzie odzwierciedlana poprzez

wartos¢ rezydualng (wyliczong wg wzoru na model Gordona).

e ZKO przyjeto rowniez na podstawie prognozy rekompensaty na rok 2021 i przyjetym

w nich wartosci.

¢ Nie zidentyfikowano NOA.

Uwzgledniajgc powyzsze zatozenia uzyskano nastepujgce wyniki:
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Dane (w PLN) 3 10
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 20 715 966,00 21358 161,00 21977 548,00 22570 941,00 23 135 215,00 23713 595,00 24 306 435,00 24914 096,00 25536 948,53 26 175 372,37
Koszty operacyjne 20 267 467,00 20 895 758,00 21501 735,00 22082 282,00 22 634 339,00 23200 198,00 23780 203,00 24 374 708,00 24984 075,83 25608 677,85
Zysk/Strata ze sprzedazy 448 499,00 462 403,00 475 813,00 488 659,00 500 876,00 513 397,00 526 232,00 539 388,00 552 872,70 566 694,52
Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej 448 499,00 462 403,00 475 813,00 488 659,00 500 876,00 513 397,00 526 232,00 539 388,00 552 872,70 566 694,52
Amortyzacja 1270 013,00 1309 384,00 1 347 356,00 1383 735,00 1418 328,00 1453 786,00 1490 131,00 1527 384,00 1565 568,61 1604 707,83
EBITDA 1718512,00 1771 787,00 1823 169,00 1872 394,00 1919 204,00 1967 183,00 2016 363,00 2066 772,00 211844131 2171 402,35
%EBITDA 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30%

Indeks zmian przychodow 103% 103% 103% 103% 102% 103% 103% 103% 103%

Indeks zmiany EBIT - 103% 103% 103% 103% 102% 103% 103% 103% 103%

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy 85 214,81 87 856,57 90 404,47 92 845,21 95 166,44 97 545,43 99 984,08 102 483,72 105 045,81 107 671,96
Zapasy 145 342,00 146 796,00 148 264,00 149 746,00 151 244,00 152 756,00 154 284,00 155 827,00 157 385,00 161 319,63
Nalezno$ci krétkoterminowe 1043 551,00 1053 986,00 1064 526,00 1075 171,00 1085 923,00 1096 782,00 1107 750,00 1118 828,00 1130 016,00 1158 266,41
Zobowigzania krétkoterminowe (niefinansowe) 1262 000,00 1274 620,00 1287 366,00 1300 240,00 1313 242,00 1326 375,00 1339 638,00 1353 035,00 1366 565,00 1400 729,13
ZKO 73 107,00 73 838,00 74 576,00 75 323,00 76 075,00 76 837,00 77 604,00 78 380,00 79 164,00 81 143,10
Zmienno$¢ ZKO 73 107,00 731,00 738,00 747,00 752,00 762,00 767,00 776,00 784,00 1979,10
CAPEX 1487 579,00 1383 134,00 1421 844,00 1458 968,00 1494 314,00 1530 531,00 1567 644,00 1605 671,00 1644 639,61 1604 708,83
Teoretyczna warto$¢ ST 6 810 546,18 6 884 296,18 6 958 784,18 7034 017,18 7110003,18 7186 748,18 7264 261,18 7342 548,18 7421619,18 7421620,18
CF 72 611,19 301 527,43 311 658,53 321327,79 330 475,56 339 868,57 349 501,92 359 393,28 369 539,89 461 000,66
Stopa dyskontowa 0,97 0,93 0,90 0,87 0,84 0,82 0,79 0,76 0,74 0,71
DCF 70 185,62 281718,88 281 457,42 280 495,91 278 844,55 277 190,52 275 525,31 273 858,64 272 183,87 328 206,49
Suma DCF narastajgco 70 185,62 351 904,49 633 361,91 913 857,82 1192 702,37 1469 892,89 1745 418,20 2019 276,84 2291 460,71 2619 667,20
Warto$¢ rezydualna 13 339 364,48
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 9 496 875,75
NOA

Zobowigzania 4041 134,99
Wartos¢ przedsiebiorstwa 8075 407,95
Wartos¢ zaokraglona do petnych TPLN 8 075 000,00

Zgodnie z w/w wyliczeniami wartos$¢ przedsiebiorstwa w podejsciu dochodowym stanowi wartosé:
WR =8 075 000 zt

(stownie: osiem milionéw siedemdziesiagt piec tysiecy ztotych 00/100)




Kolejnym podejsciem, w ktérym wyceniane bedzie przedsiebiorstwo, jest podejscie majatkowe,

metoda skorygowanych aktywéw netto. Zgodnie z wczesniej przytoczong metodyka, w metodzie

tej zestawia sie ze sobg wszystkie wartosci bilansowe ZCP, a nastepnie dokonuje ich

urynkowienia. Od sumy wartosci odejmuje sie wartos¢ zobowigzan, co w konsekwencji daje

wartos¢ przedsiebiorstwa/ZCP. W tym celu pozyskano od Zleceniodawcy, wszelkie opracowania,

stanowigce operaty szacunkowe lub wyceny posiadanych aktywow. Kluczowe zatozenia do

wyceny w podejsciu majgtkowym zaprezentowano ponizej:

Jak wynika z przeprowadzanej analizy, znaczacg czes¢ realnej wartosci przedsiebiorstwa
w ujeciu majgtkowym stanowig nieruchomosci. Z uwagi na powyzsze pozyskano do
nieruchomosci aktualny operat szacunkowy (3,719 MPLN), natomiast w przypadku
pozostatych elementéw dokonano syntetycznej wyceny poszczegdlnych sktadnikéw
majatkowych, ktérych wyliczenia dotgczono jako zatgcznik do przedmiotowego
opracowania (8,237 MPLN)

Zapasy z racji odpowiednio wysokiej ptynnosci i ewidencji po cenie nabycia/zakupu,
przyjeto w petnej wysokosci,

Naleznosci przyjeto w ich nominalnej wartosci — nie stwierdzono przestanek o dokonaniu
potencjalnych dodatkowych odpiséw (zgodnie z pozyskanymi informacjami — aktualnie
zweryfikowano i dokonano odpiséw niesciggalnych naleznosci w 100%).

Inwestycje krétkoterminowe — przyjeto w wysokosci bilansowe;j

Rezerwy na zobowigzania — przyjeto w wysoko$ci bilansowej (utworzone rezerwy na
odprawy emerytalne dla pracownikdw)

Zobowigzania diugoterminowe — z uwagi na fakt, ze stanowig one leasingi— przyjeto po
wartosci nominalnej

Zobowigzania krétkoterminowe — brak przestanek do korekty, zobowigzania stanowig
przede wszystkim pozycje handlowe

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe — dokonano ich korekty do wartosci 0, z
uwagi na fakt, ze nie stanowig one realnych aktywéw a jedynie rozliczane w czasie

.Korzysci” poniesione wczesniej

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

Kluczowe wartosci Wartosé zgodna z bilansem Korekta Wartos¢ rynkowa
Aktywa trwate 6 592 980,18 5 363 659,82 11 956 640,00
Wartos$ci niematerialne i prawne - -
Rzeczowe aktywa trwate 6 592 980,18 5 363 659,82 11 956 640,00
Inwestycje dtugoterminowe - -
Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe - - -
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
(wielko$¢ ujemna) -
Udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna) -
Aktywa obrotowe 2 124 295,19 215 519,86 1908 775,33
Zapasy 120 399,65 - 120 399,65
Nalezno$ci krétkoterminowe 1773 276,96 - 1773 276,96
Inwestycje krétkoterminowe 15 098,72 - 15 098,72
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 215 519,86 215 519,86
SUMA 8 717 275,37 5148 139,96 13 865 415,33
Zobowigzania 5 887 857,80 5 887 857,80
Wartos¢ przedsiebiorstwa 7 977 557,53
Wartos¢ przedsiebiorstwa po zaokr. do
petnych tys. zt 7 978 000,00
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Zgodnie z przedmiotowg tabelg warto$¢ przedsiebiorstwa w podejsciu majatkowym jest réwna:
WR =7 978 000

(stownie: siedem milionéw dziewiecset siedemdziesigt osiem tysiecy zfotych 00/100)

Z uwagi na fakt, ze przedsiebiorstwo wyceniono w dwéch podejsciach, zasadnym jest okreslenie

ostatecznej, jednej wartosci.

Do tego celu wykorzystano metode szwajcarskg (Srednia wazona z dwoch wartosci, przy wyzszej
wadze podejscia dochodowe, z racji specyfiki przedsiebiorstwa i zatozenia, ze racjonalny

inwestor bedzie nastawiony na dziatanie w dtugim terminie a nie wyprzedaz majatku) tzn.:

Sposdéb wyceny Wartosé Waga Wartos¢ srednia wazona
Dochodowo 8 075 000,00 66,67% 5383 333,33
Majatkowo 7 978 000,00 33,33% 2 659 333,33
Srednia wartosé 1 8 042 666,67
Wartos¢ zaokraglona do petnych setek tys. zt 8 000 000,00

Zgodnie z przedmiotowg tabelg wartos¢ przedsiebiorstwa w zaokragleniu do petnych setek
tysiecy jest rowna:
WR = 8 000 000 zt

(stownie: osiem milionéw ztotych 00/100)
Powyzsza kwota nie zawiera podatkéw ani optat, jest kwotg netto.
10. PODSUMOWANIE

Przedmiotowe opracowanie zostato sporzgdzone przy zachowaniu nalezytej starannosci,
uwzgledniajgc dostepnos$¢ do informacji oraz uzyskane, w trakcie postepowania, dokumenty
i informacje Wyliczona warto$¢ jest wartoscig szacunkowg, ktéra moze by¢ definiowana
indywidualnie, w zaleznosci od przyjetych zatozen. W opinii autora opracowania, zestawiono
najbardziej prawdopodobny do wystgpienia model biznesowy wraz z otaczajgcym srodowiskiem.
Wyliczona wartos¢ przedstawia potencjalng nadwyzke przychodéw nad kosztami, ktére bytoby
generowane przez tego rodzaju przedsiebiorstwo/ZCP. W opinii autora po okresie przyjetych do
obliczen prognoz finansowych, bedzie wystepowaé wartosé rezydualna (tj. wartos¢ koncowa).
Przyjmuje sie, ze podejscie dochodowe uwzglednia, najbardziej realny scenariusz dziatalnosci
modelu biznesowego. Natomiast podejscie majgtkowe uwzglednia wymiar wartosci

poszczegolnych sktadnikow majatku.
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11.

10.

11.

12.

13.

KLAUZULE | OGRANICZENIA

Niniejsza wycena zostata sporzadzona zgodnie z przepisami prawa i standardami
zawodowymi rzeczoznawcow majgtkowych (standard wyceny przedsiebiorstw) oraz
zasadami etyki zawodowej.

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

Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za zatajone fakty prawne i wady ukryte
przedmiotu wyceny, ktérych istnienia nie mogt stwierdzi¢ podczas wizji lokalne;j.

Opisany stan wiasnosciowy i formalno-prawny oraz widoczny stan przedmiotu przyjety
zostal na podstawie udostepnionej dokumentacji oraz informacji uzupetniajgcej
Zleceniodawcy.

Oszacowana wartos$¢ nie zawiera podatku VAT.

Wartos¢ okreslona w opracowaniu odwzorowuje najczesciej wystepujgce zachowania
uczestnikow rynku.

Z uwagi na zaistnialg sytuacje w kraju i na $wiecie zwigzang z COVID-19, przyjeto, ze
jest to sytuacja o charakterze incydentalnym, ktéra nie bedzie miata wplywu na
przychody uzyskiwane przez firme w dilugim terminie, a tym samym na jej wartosc.
Przyjeto scenariusz, w ktorym gospodarka po chwilowym osfabieniu, powrdci do
naturalnej skali.

Oszacowana wartos¢ wynika z w/w zatozen i odejscie od nich moze spowodowa¢ zmiane
wyniku wyceny.

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

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

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

Jezeli wykonanie opracowania bedzie wigza¢ sie z jakimikolwiek operacjami na danych
osobowych, autor opracowania deklaruje postepowanie w tym zakresie zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi ochrony danych osobowych,
tj. w szczegodlnosci przepisami rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (EU)

2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony oso6b fizycznych w zwigzku
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z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych
oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych — RODO)
— a takze przepisami ustawy z dnia 10 maja 2018 r. o ochronie danych osobowych,
a w razie zastapienia jej inng ustawg — ustawy, ktora jg zastagpi.

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

wynikajgcych posrednio z tego opracowania.

Siemianowice Slgskie, 03/11/2020
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