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ZGELOSZENIE PROJEKTU UCHWALY

Dziatajac w imieniu 618 akcjonariuszy Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej zwanej
.Spotka™), bedacych czionkami Porozumienia Akcjonariuszy Spétki Akcyjnej Elektrim posiadajacych
facznie 4.694.865 akcji uprawniajacych do takiej samej ilosci gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co
stanowi 5,60 % ogolnej liczby gloséw oraz takg samg czes¢ kapitatu zaktadowego Spotki, na podstawie
pelnomocnictw przedtozonych wraz z pismem z dnia 6 czerwca 2019 r. zawierajacym zadanie
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad, na podstawie art. 401 § 4 k.s.h. zglaszam projekt
uchwaly dotyczacy sprawy objetej punktem nr 11 porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy zwotanego przez zarzad Spotki na dzien 27 czerwca 2019 r. zgodnie z numeracja przyjeta w

ogloszeniu zmian w porzadku obrad opublikowanym na stronie internetowej Spotki w dniu
7 czerwca 2019 1.

PROJEKT UCHWALY

Uchwata nr [e] Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ELEKTRIM S.A.

w sprawie upowaznienia zarzqdu Spotki do wykonywania wszelkich dziatan celem zgloszenia roszczen
wobec DGA Audyt sp. z 0. 0. zwigzanych z nienalezytym wykonaniem umowy z dnia 28 maja 2018 r. w
przedmiocie sporzqdzenia raportu z wyceny wartosci Spotki z uwzglednieniem podmiotow
podporzgdkowanych

Walne Zgromadzenie Spotki upowaznia zarzadu Spoétki do wykonywania wszelkich dziatan celem
zgloszenia roszczen wobec DGA Audyt sp. z 0. 0. zwigzanych z nienalezytym wykonaniem umowy z dnia
28 maja 2018 r. w przedmiocie sporzadzenia raportu z wyceny wartosci Spotki z uwzglednieniem
podmiotéw podporzadkowanych.

Zatacznikiem nr 1 do niniejszej uchwaty jest sporzadzona przez prof. SGH dr hab. Tomasza Berenta opinia
ekspercka w przedmiocie oceny poprawnosci wyceny spotki Elektrim S.A. sporzadzonej przez DGA Audyt
sp. z 0.0., przedstawionej w ,Raporcie z wyceny wartosci Spotki z uwzglednieniem podmiotow
podporzadkowanych”.

Uchwata wchodzi w zycie z chwila jej podjgcia.

Jakub Ciborowski
RADCA PRAWNY
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Zatacznik nr 1 do projektu uchwaty

Opinia ekspercka w przedmiocie oceny poprawnosci wyceny spotki
Elektrim S.A., sporzadzonej przez DGA Audyt sp. z 0.0.,
przedstawionej w ,,Raporcie z wyceny wartosci Spotki z

uwzglednieniem podmiotow podporzgdkowanych” w dniu 22 czerwca

2018 roku

Prof. SGH dr hab. Tomasz S. Berent
Szkota Gtdwna Handlowa

Katedra Rynkow Kapitatowych

Warszawa 2 czerwca 2019 r.
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1. O autorze Opinii

Prof. SGH dr hab. Tomasz S. Berent, wyktadowca SGH i innych uczelni zagranicznych
(m.in. Shanghai University, University of Barcelona, Sussex University, University of Wales), z
bogatym doswiadczeniem zawodowym w bankowosci inwestycyjnej w Polsce i Londynie.
Autor ponad 100 raportéw, zawierajacych wyceny przedsiebiorstw i rekomendacje
inwestycyjne. Doswiadczenie na rynku kapitatowym obejmuje regularny kontakt z
zarzgdzajacymi najwigkszych swiatowych funduszy inwestycyjnych oraz zarzadami spotek
gietdowych z Polski i innych rynkéw wschodzacych. Cztonek rad nadzorczych, Zespotu ds.
Nagréd Premiera Rady Ministréw RP. Ekspert, w tym Komisji Nadzoru Finansowego, w

dziedzinie wyceny. Doktorat z finansow z University of Wales, Wielka Brytania.

Ceniony wyktadowca, m.in. w kazdym roku w gronie TOP 10 najlepszych wyktadowcéw
SGH, kilkakrotnie laureat Nagrody Inspiracja Roku dla najlepszego wyktadowey studidw
licencjackich SGH, wielokrotnie nagradzany tytutem Najlepszy Wyktadowca programu MBA-
SGH, wielokrotnie rowniez laureat Most Outstanding Warsaw Executive MBA Faculty Award.
Prowadzi autorskie wykfady z finansow i wyceny przedsiebiorstw we wspétpracy z m.in.
University of Minnesota, Community of European Management Schools and International
Companies, Ernst & Young Academy of Business, w tym szkolenia dla miedzynarodowych
korporacji. Laureat wielu nagréd naukowych, w tym jednej z najwazniejszych w Polsce nagréd
dla ekonomistéw - Nagrody Banku Handlowego za wybitny wktad w rozwdj finansow i

ekonomii.
2. Streszczenie Opinii i gtéwne wnioski

2.1.  ,Raport z wyceny wartosci Spétki z uwzglednieniem podmiotéw podporzgdkowanych”
(Raport) zostat stworzony na potrzeby wewnetrzne, o czym $wiadczy wyrazna deklaracja
Autora we wstgpie (s.4'). Zawiera on wyniki procedur wykonanych w ramach umowy
zawartej pomigdzy spétka Elektrim S.A. (Spétka) oraz DGA Audyt sp. z 0.0. (DGA).
Przeznaczenie analizy jest juz w samym zatozeniu i deklaracji Autora bardzo ograniczone.

Analiza ma bowiem ,na celu wytgcznie udzielenie pomocy odbiorcy Raportu w ocenie

'Kazdorazowa, gdy w niniejsze Opinii pojawia sig numer strony, odnosi sie on do Raportu, chyba, e z tresci
wynika inaczej. Przez ,autora” w Opinii rozumie si¢ autora Raportu, chyba ze z kontekstu wynika inacze].
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realnosci wyceny Spétki” (zob. ,Wstep”, s.4). Z tych wzgledéw Raportu nie sposéb uznac
za dokument zawierajacy petng wycene przedsiebiorstwa w mysl standardéw wyceny,
niezaleznie od tego, czy mowa o krajowym standardzie ,Ogdlne Zasady Wyceny
Przedsiebiorstwa” (OZWP, Standard), przygotowanym przez Polskq Federacje
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majgtkowych, czy o standardach miedzynarodowych. Jest
to co najwyzej tzw. kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa, ktdrej celem jest jedynie
,wstepne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa z pominieciem lub uproszczeniem
niektorych procedur” (OZWP, p.3.1.3). Nawet gdyby Raport nie wspominat explicite o
konkretnym przeznaczeniu i ograniczonym celu analizy, juz sama jego tresc (np. ubdstwo
zastosowanych metod wyceny, ksiegowy rodzaj obliczanych korekt), czy niska jakosc
prezentacji wynikdw jednoznacznie wskazuja, ze nie zawiera on petnej ani nawet

uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa i nie jest przeznaczony do uzytku zewnetrznego.

2.2. Raport deklaruje stosowanie dwoch metod wyceny: skorygowanej wartosci aktywow
netto oraz wartosci ksiegowej. Biorgc pod uwage istote samego procesu wyceny,
subiektywny z natury jej charakter, wycena co najmniej dwiema metodami to absolutne
minimum. W rzeczywisto$ci DGA ogranicza sie tylko do tej pierwszej. Drugiej ani nie
definiuje, ani nie opisuje sposobu jej uzycia, nie komentuje jednym chocby sfowem
wyniku. Nie ma watpliwosci, Ze Autor utozsamia te metode z prostym skopiowaniem
pozycji bilansowej. Metoda wartosci ksiegowej, choc z natury swej stosunkowo prosta,
wymaga szczegotowe]j analizy komponentéw bilansu. Analiza taka prowadzi do wielu
korekt, na co wskazuja standardy wyceny i praktyka gospodarcza. Korekty te nie czynia
jeszcze z metody wartosci ksiegowe]j owej drugiej metody, zwanej metodg skorygowanej
wartosci aktywow netto. Raport zawiera zatem jedynie jedng metode wyceny i z tego
tylko powodu mozna by uznaé za wadliwy, gdyby miat by¢ stosowany inaczej, niz w
czytelnie sformutowanej deklaracji Autora.

2.3.  Nawet jesli by zatozyc, ze Raport zawiera dwie metody wyceny (a nie zawiera), jego
szczegGtowa analiza wskazuje, ze, pomimo wielu deklaracji Autora, zawiera on jedynie
wycene ksiegowa (z wyjatkiem wycen gietdowych Zespotu Elektrowni PAK oraz
Cyfrowego Polsatu) — sytuacja nieakceptowalna z punktu widzenia praktyki gospodarczej
czy standarddw wyceny. Zaréwno deklaracje Autora, jak i wielo$¢, wieloetapowosc i

rozlegtosé czynionych korekt, ktérych celem jest wtasnie transformacja wartosci



ksiggowych w wartosci rynkowe, nie majg potwierdzenia w faktach. Autor btednie sadzi,
ze zastosowana przez niego metoda praw witasnosci doprowadzi do wartosci godziwej, a
wspominane w punkcie 1.1 Raportu wykorzystanie danych makroekonomicznych i
prognoz finansowych w procesie wyceny koriczy sie na deklaracjach (lub odnosi do
wartosci w sprawozdaniu finansowym). Juz sam fakt, ze dane z bilanséw Spéiki i
podmiotow podporzadkowanych okazujg sie wystarczajgce do sporzadzenia wyceny,
jednoznacznie wskazuje na ksiggowy charakter korekt. Z catg odpowiedzialnosciag
stwierdzam, ze czynione przez DGA korekty moglyby byc oszacowane mechanicznie, bez
zadnej refleksji, przez zwykty algorytm, taczacy ze sobg bilanse Spétki i wszystkich
podmiotéw podporzadkowanych. Korekty takie, choé na pozér znaczne, réwniez
kwotowo, nie doprowadzity Autora do wartosci rynkowej Spotki, z duzym
prawdopodobienstwem znacznie zanizajgc wycene.

2.4. O skali potencjalnego btedu niech Swiadczy choéby przypadek aktywdw Spétki w
szeroko pojetym sektorze nieruchomosci. Na podstawie jedynie Raportu mozna ustali¢, iz
23 podmioty podporzadkowane Spotki, dziatajgce w tym sektorze, dysponuja tacznie
majatkiem o niebagatelnej wartosci ksiegowej 1.598 min zt i aktywami netto w wysokosci
1.164 min zt. Suma majatku spotek w fazie projektowej, niewielkim zaawansowaniu
budowy i procesu sprzedazy, czy tez z innych powodow nie wykazanych w wartosci
godziwej, wynosi 1.350 min zi, a ich aktywa netto to az 1.018 min zt. Co wiecej, w
sprawozdaniu finansowym za 2017 rok az 22 sposrod tych 23 spétek nie podlegato
badaniu przez firme audytorska. £taczna wartos¢ majatku tych 22 podmiotéw to 1.302
min zt, ich aktywa netto to 1.016 min zt. Na dzien publikacji Raportu nie zostato wydane
sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego dla trzech spétek, ktére sg
wiascicielami wigkszosci owych 23 podmiotéw. Autor ani nie podaje, ani nie komentuje
tych liczb, twierdzac bezpodstawnie, ze zastosowana przez niego metoda skorygowanej
wartosci netto aktywow, po korekcie z tytutu praw wtasnosci, prowadzi do wartosci
godziwe;j.

2.5.  Nawet jedli by zatozy¢, ze przeprowadzona wycena jest prawidtowa i sporzadzona za
pomocg wielu (przynajmniej dwdch) metod (a nie jest), nie sposéb zrozumieé braku
jakiejkolwiek analizy otrzymanych wynikow. Analiza taka jest niezbedna. Juz sam fakt jej
braku czyni z Raportu dokument mato uzyteczny, szczegdlnie, gdyby miat by¢

wykorzystywany do czegokolwiek innego niz ,,wytgcznie udzielenia pomocy” zlecajagcemu.
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Zamiast analizy, na stronie 14, czyli w srodku dokumentu, za cate podsumowanie stuzy

sze$¢ wierszy i szes¢ suchych liczb, opisujgcych:

e wycene Spotki metoda skorygowanej wartosci aktywow netto - 1.241 min zi,

e wycene Spotki po arbitralnie ustalonym 10% dyskoncie - 1.117 min zt, tj. 13,33 na
jedna akcje,

e wartosc ksiegowa Spdtki - 203 min zt, tj. 2,42 zt na jedng akcje.

Tak moze wygladaé jedynie Raport do uzytku wewnetrznego, przygotowany wedtug z
gory ustalonych procedur, cho¢ nawet wtedy sposéb analizy otrzymanej wyceny wydaje

sie by¢ nieakceptowalny.

2.6. W szczegdlnosci, nie sposéb zrozumied, dlaczego Autor nie analizuje osobno
zobowigzan podatkowych Spétki, ktorych skala (1.324 min zt) przewyzsza oszacowang
przez DGA wycene spoftki (1.241 min zt) i wielokrotnie jej wycene ksiegowa (203 min zt).
Jedynym wtasnym zdaniem Autora w wiernie skopiowanym fragmencie sprawozdania
finansowego Spotki dotyczacym ,sporu z fiskusem” (s.7) jest uwaga, iz ewentualne
niekorzystne zakonczenie sporu bedzie miato ,niewgtpliwy wptyw na wycene Spotki”
(s.7). W podsumowaniu Autor dodaje od siebie, ze ,w przypadku korzystnego
rozstrzygniecia wartosc Spotki wzrosnie o 1.324 min z1.” Nie ma watpliwosci, ze nie ma
nic wiecej w tej materii do powiedzenia. Na stronie 14, w punkcie 4, stanowigcym
podsumowanie Raportu, brak jakiegokolwiek odniesienia do tych kwestii. Oznacza to de
facto, ze Autor przyjat, iz ,spor z fiskusem” ze 100% pewnoscig zakonczy sie niekorzystnie
dla Spotki. Autor mogt przeciez podac wycene w postaci przedziatu lub wariantowo,
zwlaszcza, ze istniejg ku temu powazne przestanki (m.in. nieprawomocnosé wyrokow,
skarga kasacyjna, uchylenia wyroku WSA w sprawie zobowigzan podatkowych za 2006
itp.). Podobnie jest w przypadku spotki Enelka Taahhut Ltd - rozliczenia idgce w setki
miliondw ztotych nie stanowig wystarczajacego argumentu, by poddac je osobnej
analizie, a w wycenie koncowej skomentowac. Juz nawet pobiezna analiza wskazuje na

potencjalne niedowartosciowanie tej spotki o 127 min zt.

2.7. Nawet jesli zatozy¢, ze analiza zostata przeprowadzona poprawnie i nalezycie

skomentowana w warstwie analitycznej (a nie zostata), sposdb prezentacji Raportu w



warstwie redakcyjnej jest nie do zaakceptowania. Grupa Kapitatowa Elektrim S.A. to
struktura niebywale skomplikowana. Sktada sie z kilkudziesieciu podmiotéw z réznych
branz, z siedzibg w roznych krajach, bardzo skomplikowang strukturg wspotwtasnosci, o
czesto bardzo podobnych, niemal identycznych nazwach, niekiedy bardzo egzotycznie
brzmigcych, czesto nawet przez samego Autora mylonych. Brak starannosci w pisowni
nazw, wiele literowek, niepodawanie formy prawnej, gdy ta jest gtdéwna réznica
pomiedzy dwiema nazwami, uniemozliwiajg wrecz lekture Raportu dla oséb z zewnatrz.
Brak starannosci oraz mnogos¢ btedow redakcyjnych moga by¢ oczywiécie akceptowane
przez zlecajgcego. Ich wielos¢ swiadczy jednak o pospiechu i braku starannosci, co moze
sugerowac rowniez matg warto$c¢ zawartosci merytorycznej Raportu.

2.8. Zastosowanie przez DGA dyskonta, pomniejszajacego wycene o 124 min zt jest
wadliwe, szczegdlnie, jesli traktowac wycene po dyskoncie jako wyznacznik wartosci dla
inwestora mniejszosciowego. Pomijajac fakt, ze Autor nigdzie nie wyjasnia sposobu
ustalenia wielkosci dyskonta (nie ma watpliwosci, ze jest ono arbitralnie wyznaczone),
»0g0dlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw” oraz analogiczne standardy miedzynarodowe
w sytuacjach spornych postulujg uzycie odmiennego standardu wartosci, a mianowicie
wartosci sprawiedliwej (ang. fair value). Chociaz angielski termin to ponownie fair value,
nie jest to ani rynkowa wartosé¢ godziwa w rozumieniu standardow wyceny (ang. fair
market value), ani wartosé godziwa w rozumieniu rachunkowosci (ang. fair value). Jak
stanowi Standard, w sytuacjach spornych, szczegdlnie w relacjach z akcjonariuszem
mniejszosciowym, stosuje sie wartosc sprawiedliwg, a wiec wartosé bez dyskonta. Autor
w Zadnym miejscu Raportu nie odnosi sie do standardow wartosci, a wartos¢ godziwg

rozumie wytgcznie jako termin z rachunkowosci.

2.9. Podsumowujgc, nie mam watpliwosci, iz Raport nie wypetnia znakomitej wiekszosci
podstawowych zalecen standardéw wyceny (o ktorych szczegétowo w dalszej czesci
Opinii), nie jest w tym zakresie zgodny z praktyka rynkowa. Kategoryczno$é wymogow
polskiego standardu ,0gdlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw”, wyrazona chocby w
sformutowaniach typu: ,niezbedne jest wskazanie celu wyceny przedsiebiorstwa, ktéry
wpfywa na wybdr standardu wartosci (...) oraz stosowanych metod wyceny ” (0ZWP,
p.4.1), ,niezbedne jest okreslenie podstawowych zatozer wyceny; przyjete zatozenia

wplywajq na wybor stosowanych metod wyceny” (OZWP, p.6.1), ,,niezbedne jest



okreslenie i zdefiniowanie standardu wartosci majgcego zastosowanie w danej wycenie
(...), standard wartosci definiuje poszukiwang w procesie wyceny kategorie wartosci”
(OZWP, p.7.1), nie pozostawia watpliwosci, iz wymogi te nie sg przypadkowe.
Niestosowanie sie do praktyki gospodarczej i Standardu jest w Raporcie wszechobecne,
zaréwno w zakresie doboru metod, jak i sposobu ich aplikacji, sposobu przeprowadzanej
analizy czy prezentacji wynikow. Trudno jednak czynic zarzut Autorowi z tego powodu,
jesli przygotowany dokument byt zgodny z procedurami zawartymi w umowie, czego nie
mozna wykluczy¢, i/lub byt przeznaczony wytgcznie do uzytku wewnetrznego. Nie ma

watpliwosci, ze tylko w takim zakresie moze by¢ on ewentualnie stosowany.

2.10. Wracajac do wyniku koricowego sporzgdzonej wyceny, zaktadajgc nawet, iz wybor
metody, sposéb wykonania, analizy i prezentacji byt prawidtowy (a nie byt), nie sposéb
zrozumie¢, dlaczego DGA nie sporzadzita na etapie wstepnym takiej wyceny na
podstawie sprawozdania skonsolidowanego. Wartos¢ aktywow netto ustalona na
podstawie sprawozdania skonsolidowanego, nawet bez dodatkowych (najczesciej
koniecznych) korekt, zawierataby wiekszos¢ (jesli nie wszystkie) korekty dokonane przez
DGA. Sprawozdanie skonsolidowane oferuje bowiem wiele réznorakich korzysci,
uwiarygadniajgcych rzetelnosé wyceny, ptyngcych np. ze stosowania jednolitych zasad
rachunkowosci dla wszystkich podmiotéw w grupie. Moje zdumienie jest tym wieksze, iz
wycena na podstawie sprawozdania skonsolidowanego zajetaby 1 strone (zamiast 72) i
de facto proporcjonalnie mniej naktadu pracy. W kraricowym przypadku, wymagataby
jedynie przepisania z bilansu wartosci kapitatu wtasnego (wartosci aktywow netto) i
zapoznania sie z zasadami rachunkowosci, szczegdlnie z notami dotyczacymi wyceny
majatku. Z catym przekonaniem potwierdzam, ze charakter, zakres i stosunkowo
nieliczne (zadne?) préby dodatkowej analizy danych ksiegowych, bedgcych podstawa
poczynionych przez DGA korekt, sprawiaja, ze podejscie to nie oferuje zadnych korzysci
ponad publicznie dostepng kwote spisang ze sprawozdania skonsolidowanego. Nawet
tak bardzo pobiezna namiastka wyceny, oparta na sprawozdaniu skonsolidowanym, daje
wycene 2.074 min zt, czyli o ponad 800 min zt wiekszg niz ta szacowana przez DGA. W
przeliczeniu na akcje jest to 24,78 zt zamiast 14,82 zt, a po dyskoncie - 22,30 zt zamiast
13,33 zi. Istnieje wiele powodow, wynikajgcych chocby z faktu, ze wycena wielu

nieruchomosci wykazywana jest po koszcie historycznym jako aktywa trwate i zapasy, a



wycena podmiotdw stowarzyszonych - metodg praw wtasnosci, by sadzi¢, ze konieczne
korekty (estymowane rowniez innymi niz zastosowane przez DGA metodami, np.
dochodowymi lub poréwnawczymi) bytyby dodatnie, a wycena Spétki (znaczgco?) wyisza

niz 24,78 zt na jedng akcje.

2.11. W konkluzji nalezy stwierdzi¢ z cata moca, iz Raport autorstwa DGA Audyt sp. z 0.0.,
jako dokument do uzytku innego niz cel, dla ktérego zostat stworzony, ktérym byto
~wylgcznie udzielenie pomocy” zlecajgcemu, jest nieakceptowalny. W odniesieniu do
wysokosci wyceny, istniejg powazne argumenty, by twierdzié, iz jest ona znaczaco wyisza
niz ta przedstawiona w Raporcie. Aby wartos¢ te poprawnie oszacowac, wymagana jest
dogtebna i zmudna analiza. Sporzadzenie Raportu z wyceny tak skomplikowanej
struktury, jaka jest Grupa Kapitatowa Elektrim w trzy tygodnie jest wrecz niemozliwe dla

analityka, ktory nie zajmuje sie Spotkg regularnie i od diuzszego czasu.

3. Zawartosc Raportu

»Raport z wyceny wartosci Spotki z uwzglednieniem podmiotow podporzgdkowanych”
(Raport), opublikowany w dniu 22 czerwca 2018 r., zawierajacy wycene spotki Elektrim S.A.

(Spotka), zostat - w imieniu DGA Audyt sp. z 0.0. (DGA) - sporzadzony przez Tomasza

Nowaka.

Raport sktada sie z 72 stron. W szczegdlnosci na Raport sktadajg sie:

e Strona tytutowa ze spisem tresci (s.1-3),

o ,Wstep” oraz ,Ograniczenia i zastrzezenie” (punkty 11i 1.1, 5.4-5),

e, Opis metodologii wyceny” (punkt 1.2, s.5),

e Informacje ogolne o Elektrim S.A.” (punkt 2, 5.6-7),

e |, Przyjete zasady rachunkowosci” (punkt 3, s.7-11),

e Elektrim S.A.” (punkt 4 zawierajgcy wycene Spotki, s.12-14),

e Wycena 41 podmiotéw podporzagdkowanych (punkty 5-44, zatytutowane nazwami
podmiotdw podporzadkowanych, s.15-72),

e Podpis Autora Raportu (s.72).



4. Punkt 1 Raportu: ,,Wstep”

W bardzo istotnym, cho¢ wtasciwie jedynie dwuzdaniowym wstepie do ,Wstepu”
(p.1, s.4)?, Autor Raportu zwraca uwage na cztery kwestie. Po pierwsze, wycena dotyczy
Spotki wraz z podmiotami podporzagdkowanymi. Dotyczy zatem catej grupy kapitatowej. Po
drugie, Autor wyraznie wskazuje na cel przeprowadzonej analizy, ktéry jest bardzo
ograniczony. Po trzecie, wspomina (nie ujawniane nigdzie dalej w Raporcie) procedury,
wynikajgce z umowy pomiedzy Spoétkg oraz DGA, ktérych wykonanie zawiera Raport. Po

czwarte, deklaruje zastosowanie dwdch metod wyceny.

Nie ulega watpliwosci, ze intencjg Autora jest wycena catej grupy kapitatowej, co z
jednej strony sugeruje juz sam tytut Raportu, z drugiej, nawet, gdyby tytut nie zawierat tej
informaciji, jest zupetnie oczywiste w tego typu sytuacjach. Wtasciciel spétki-matki jest
rowniez wiascicielem posiadanych przez nig aktywdw (netto), w tym aktywéw (netto)
spotek-cdrek. Jest rzeczg zrozumiata, ze podstawa takiej wyceny powinny byé informacje na
temat catej grupy, w rachunkowosci sformutowane w postaci sprawozdan
skonsolidowanych. Tak jednoznaczne wskazanie na Zrédto wartosci Spofki, jaka jest portfel
podmiotow podporzadkowanych, kazato mie¢ nadzieje, ze to wtasnie sprawozdanie
skonsolidowane bedzie podstawg wstepnej wyceny Spatki. Pominiecie tego etapu pozbawia
wyceniajacego punktu odniesienia i sugeruje, Zze wyceniajacy przechodzi od razu do wyceny
opartej na np. podejsciu dochodowym lub poréwnawczym. Brak takiego wprowadzenia
wymagatby szczegdtowego uzasadnienia. Niestety, jak sie okaze dalej, tak nie jest. Autor ani
nie wspomina o wartosci ksiegowej opartej na sprawozdaniu skonsolidowanym, ani nie
stosuje zadnych innych metod poza ksieggowymi. Nie stosuje metod dochodowych ani

metod poréwnawczych. W praktyce (i wedtug standardéw wyceny) zastosowanie podejscia

7 uwagi na wage tego wstepu, przytaczam go ponizej w catosci:
»Niniejszy raport (,,Raport”) zawiera wyniki procedur wykonanych w ramach umowy zawartej dnia 28 maja
2018 roku pomiedzy ELEKTRIM S.A., a DGA Audyt Sp. z 0.0. na wycene wartosci Spétki ELEKTRIM S.A. z
uwzglednieniem podmiotdéw podporzgdkowanych dwiema metodami:

e skorygowanej wartosci aktywdow netto,

e wartosci ksiegowej.
Usfuga zostata wykonana poprzez analize udostepnionych danych Zrodfowych oraz przepiséw prawnych,
majgcych na celu wyfgcznie udzielenie pomocy odbiorcy Raportu w ocenie realnosci wyceny Spotki.” (s.4).
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majgtkowego oraz analizy ksiegowej jako jedynej metody wyceny jest niedopuszczalne przy

zatozeniu kontynuacji dziatalnosci firmy.?
Zgodnie z deklaracjg Autora, celem analizy jest:

~wytgcznie udzielenie pomocy odbiorcy Raportu w ocenie realnosci wyceny Spotki”

(s.4).

Wydaje sie oczywiste, ze juz sama ta klauzula rozstrzyga, kto jest adresatem analizy. Raport
przygotowany jest na wewnetrzne potrzeby Spatki i nie zawiera informacji stanowigcych
bezposrednie lub posrednie zalecenia lub sugestie podjecia okreslonych dziatan
inwestycyjnych, szczegdlnie dla oséb trzecich. Wniosek ten jest dodatkowo wzmocniony

sugestig, iz Raport
LZawiera wyniki procedur wykonanych w ramach umowy” (s.5).

DGA wykonato zatem jedynie jakies, nie ujawnione ani we wstepie, ani w dalszej czesci
Raportu, procedury, ktorych zakresu, szczegdtowosci itp. mozna domyslac sie jedynie z
finalnego produktu. Oznacza to, miedzy innymi, ze Raportu nie mozna uznac za zawierajgcy
petng wycene przedsiebiorstwa, w rozumieniu standardéw wyceny.* Nie zawiera on nawet
tzw. uproszczonej wyceny przedsiebiorstwa.®> Co najwyzej, jest to tzw. kalkulacja wartosci
przedsiebiorstwa. Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny ,,0gdlne zasady wyceny
przedsiebiorstw”, przygotowany przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow

Majatkowych stanowi w punkcie 3.1.3, iz celem kalkulacji wartosci przedsiebiorstwa jest

“wstepne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa z pominieciem lub uproszczeniem
niektorych procedur wymaganych w punkcie 3.1.1." (dotyczgcych petnej wyceny

przedsiebiorstwa — dopisek TB).

3Zob. np. ASA Business Valuation Standards: Asset-Based Approach to Business Valuation (American Society of
Appraisers, 2009)

4Zob. Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny, ,0gdine Zasady Wyceny Przedsiebiorstw”, Polska Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majgtkowych, p. 3.1.1i 3.2).

5Zob. Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny, ,Ogdine Zasady Wyceny Przedsiebiorstw”, Polska Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych, p.3.1.21i 3.3).
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Co wazniejsze, w tym samym punkcie Standard doprecyzowuje, ze

»20Kres zastosowanych ograniczen i uproszczen moze zostac uzgodniony pomiedzy

wyceniajgcym i zamawiajgcym.”

W Raporcie nie ma zadnej wzmianki o charakterze i zakresie zleconej przez zamawiajgcego
pracy. Nie sposob ustali¢, czy w umowie znalazty sie jakies instrukcje dotyczace ,zakresu
zastosowanych ograniczen i uproszczen”. Zawarto$¢ Raportu nie pozostawia watpliwoéci, iz
sporzadzona wycena jest niezwykle uproszczonym ¢éwiczeniem, w duzej mierze
ograniczonym do mechanicznego (czesto niestety jakby bezrefleksyjnego), prostego
kopiowania zawartosci sprawozdar finansowych wycenianej Spétki i jej podmiotéw

podporzadkowanych.

Rozrdznienie pomiedzy petng wyceng przedsiebiorstwa, uproszczong wyceng
przedsigbiorstwa oraz kalkulacjg wartosci przedsiebiorstwa, zawartg w polskim Standardzie
OZWP, jest réwniez powszechnie spotykane na gruncie miedzynarodowym, w krajowych
standardach wyceny innych paristw®, w tym najliczniejszych w Stanach Zjednoczonych?, czy
na poziomie ponadkrajowym.® Dla przyktadu, ASA Business Valuation Standards,
przygotowanych przez American Society of Appraisers, mowig o appraisals (petnej wycenie
przedsiebiorstwa), limited appraisals (uproszczonej wycenie przedsiebiorstwa) oraz
calculations (kalkulacji wartosci przedsiebiorstwa), za kazdym razem skalujgc zakres

obowigzkdw i zaangazowania wyceniajgcego.

Autor wspomina o sporzadzeniu wyceny dwiema metodami, co nalezy przyjac z

aprobatg. Sg to metody: , skorygowanej wartosci aktywow netto” oraz ,wartosci ksiegowej’

(p.1, s.4). Biorgc pod uwage istote samego procesu wyceny, czesto subiektywny jej

bPor. CICBV Standard No. 110-530 (The Canadian Institute of Chartered Business Valuators, 2007); APESB
Valuation Services (Accounting Professional and Ethical Standards Board, 2008); HKBVF Business Valuation
Standards (The Hong Kong Business Valuation Forum, 2005); IDW Standard: Principles for the Performance of
Business Valuations.

’por. AICPA Statement on Standards for Valuation Services (American Institute of Certified Public Accountants
2007); NACVA Professional Standards (National Association of Certified Valuation Analysts, 2002), ASA Business
Valuation Standards (American Society of Appraisers, 2009), IBA Business Appraisal Standards (The Institute of
Business Appraisers, 2001).

8por. IVSC International Valuation Standards (International Valuation Standards Council, 2007), IACVA
Professional Standards (Association of Consultants, Valuators, and Analysts, 2011).
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charakter, niezaleznie, czy subiektywnos¢ ta wynika z faktu stosowania subiektywnych z
natury prognoz, czy danych ksiegowych (ktdre same sg wynikiem stosowania pewnych
konwencji i zatozen), wycena co najmniej dwiema metodami to absolutne minimum. Wymag
ten jest wrecz prawnie zdefiniowany, w sytuacji, gdy mowa o rekomendowaniu
instrumentdw finansowych.® W praktyce, aby uwiarygodni¢ swojg wycene, wyceniajacy
przedstawia czasem kilkanascie metod. Wprowadzajac nazwy dwdch metod zastosowanych
w Raporcie, znacznie bardziej czytelna bytaby kolejnos¢ odwrotna: najpierw metoda wartosci
ksiegowej, nastepnie metoda skorygowanej wartosci aktywow netto. Metoda wartosci
ksiegowej to wstep do metody skorygowanej wartosci aktywdow netto. Zaleznosci tej préozno
jednak szuka¢ nawet w opisie metodologii (p.1.2), gdzie o drugiej metodzie sie nie wspomina

wecale.

Stwierdzenie, ze Raport DGA zawiera wycene sporzgdzong dwiema metodami jest
jednak prawdziwe tylko o tyle, o ile drugg metode, ktdrg zapowiada Autor, nazwang przez
niego metoda ,,wartosci ksiegowej”, traktowac jako metode wyceny. Na etapie wstepu
trudno byto wyrokowaé, co doktadnie Autor miat na mysli wspominajac te metode: czy
petnoprawng metode, czy jedynie proste spisanie, dostepnej dla kazdego w bilansie
wycenianego podmiotu, wartosci kapitatu wtasnego, co metodg wyceny juz nie jest. Tym, co
odréznia metode wartosci ksiegowej od zwyktego, bezrefleksyjnego skopiowania liczb ze
sprawozdania finansowego, jest analiza bilansu i pozycji w nhim nie ujetych oraz
argumentacja za i przeciw dokonaniu podstawowych korekt wartosci ksiegowych. Istnieje
wiele mozliwych pdl debaty na temat korekt w obrebie samej tylko analizy ksiegowej i owej
prostej ,metody wartosci ksiegowej”. Wynikajg one m.in. z potrzeby zakwalifikowania lub
odwrotnie, wytgczenia z wartosci aktywow netto (wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego),
niektorych pozycji bilansowych, czy pozabilansowych, np. réznorakich rezerw, podatku
odroczonego, hybrydowych instrumentow finansowych o cechach zaréwno dtugu, jak i
kapitatu wiasnego, réznego charakteru zobowigzan warunkowych itp. Dyskusja nad
sposobem ewidencjonowania (np. aktywowania, czy ujmowania w rachunku wynikow)

niektorych zdarzen gospodarczych jest rowniez istotna. Rozrdznienie tego, co jest typowe dla

°Dobrym przyktadem jest tu obowigzujgce wiele lat Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow
lub wystawcow, ktére wymadg stosowania przynajmniej dwaoch metod wyceny formutowat literalnie w §5, ust.5,
p.3 (Dz.U. z 2005. Nr 206, poz.1715).
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dziatalnosci operacyjnej wycenianej spotki, a tego co jednorazowe, nietypowe, to kolejny
obszar debaty. Lista koniecznych, a bardzo podstawowych korekt jest bardzo dtuga,
szczegolnie dla tak skomplikowanej struktury, jakg posiada grupa kapitatowa Spoétki.
Chciatbym powtdrzy¢, ze korekty takie nie bytyby jeszcze korektami wychodzacymi poza
zwykte korekty ksiggowe i nie czynityby metody wartosci ksiegowej metodg skorygowanej
wartosci aktywow netto. Sg one zwykta praktyka analityczng, bez ktérej trudno wyobrazié
sobie sporzadzenie sensownej wyceny. Konieczno$¢ dokonania takich korekt jest rowniez
sygnalizowana w standardach wyceny.*® Juz sam fakt, Zze Autor, poza zapowiedzig
zastosowania ,metody wartosci ksiegowej”, nigdzie w Raporcie nie odnosi sie do niej samej
w sposob bezposredni, ani w nazwie, ani w sposobie jej uzycia, nie wspomina jej wcale w
opisie metodologii (p.1.2), ani w podsumowaniu sporzgdzonych wycen (p.4), éwiadczy, ze
dla niego ,metoda” ta sprowadza sie do mechanicznego spisania z bilansu wartosci kapitatu

wiasnego. Tak rzeczywiscie jest.

»0graniczenia i zastrzezenia” (pkt. 1.1) wspominajg o wykorzystaniu w procesie
wyceny dostgpnych danych makroekonomicznych, informacji uzyskanych od zlecajacego i
zarzadow spotek, w tym informacji finansowych i prognoz (s.4). Sugeruje to zamiar
sporzgdzenia wyceny dogtebnej, najprawdopodobniej z wykorzystaniem podejécia
dochodowego, opartego na prognozowaniu przysztych przeptywdw gotdwkowych, a zatem
prowadzacego do daleko idacych, z natury subiektywnych, korekt wartosci ksiegowych. Jak

bowiem przyznaje Autor, nalezy

~ZWrocic uwage na fakt, ze wszelkie opracowania dotyczgce wyceny podmiotow
gospodarczych niosq ze sobq ryzyko popetnienia btedu wynikajgcego z subiektywizmu

ocen wprowadzonych przez Wyceniajgcego...” (s.4).

Juz sama objetos¢ Raportu — 72 strony, bardzo obszernego jak na wycene jednej spétki,
nawet o tak skomplikowanej strukturze, jakg posiada Elektrim S.A., zdaje sie sugerowac
gruntownosc¢ analizy. Na tym etapie niepokoi jedynie brak konkretéw, ktéry mozna by
ttumaczyé faktem, Ze to wcigz pierwsze zdania ,Wstepu”, i typowe dla ,,ograniczeri i

zastrzezen” ogolniki. O ile ogdlnikowos$¢ dotychczasowych stwierdzerh mozna byto na tym

1%Zob. np. ASA Business Valuation Standards: Financial Statements Adjustments (American Society of
Appraisers, 2009).
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etapie lektury ttumaczy¢ ich wprowadzajgcym charakterem, o tyle zawartoéé i objetosé
,0pisu metodologii wyceny” (pkt. 1.2) zdumiewa. To mniej niz jedna strona, w rzeczywistosci

jedynie piec zdan.
Zdanie pierwsze wyjasnia powdd stosowanej metody:

»Poniewaz gtowng pozycjg aktywow ELEKTRIM S.A. sq akcje i udziaty dokonano
wyceny tej Spotki wedfug metody skorygowanych aktywow netto” (interpunkcja

oryginalna, 5.5).1

W zdaniu drugim Autor wyjasnia, iz dzieki metodzie skorygowanej wartosci aktywow netto
otrzymuje sie szacunek wartosci godziwej. Aby tak byto, co Autor wyjasnia w trzecim zdaniu,
nalezy dokonac stosownych korekt wartosci zaréwno aktywow, jak i zobowigzan.
Stwierdzenie to nastepnie powtarza, ale bynajmniej nie doprecyzowuje, jak konkretnie
rozumie transformacje danych ksiegowych w rynkowe, we wzorze i zdaniu czwartym.'?
Zdanie piate wskazuje na konkretne pozycje bilansowe i pozabilansowe, ktére moga
wymagac korekt, aby doprowadzic je do wartosci godziwej. Wymienia tu zaréwno aktywa
trwate, jak i obrotowe, naleznosci i roszczenia, zobowigzania, rezerwy na zobowigzania, czy
zobowigzania warunkowe (s.5). Tak zapowiadany, wtasciwie peten zakres korekt pozwalat
miec nadzieje, ze sporzadzona wycena bedzie odpowiadac rzeczywistej wartosci Spotki.
Niestety, brak ponownie konkretéw. Opis metodologii zawiera bardzo podstawowa wiedze i
bardzo ogdlnikowe stwierdzenia — na poziomie zawartosci setek stron internetowych firm/
konsultantéw/ pracownikéw naukowych, zajmujgcych sie (teoretycznie lub praktycznie)
tematyka wyceny przedsiebiorstwa. Niestety zawiera tez btedne i/lub niezreczne terminy.
Autor na przyktad w sposéb nieprawidtowy stosuje zamiennie pojecia ,,zobowigzania” oraz
»kapitaty obce”, a takie uzywa niepoprawnego terminu ,pasywa obce”. Kiedy pisze ,wartos¢
spotki”, czy tez ,wartosc przedsiebiorstwa” ma ewidentnie na mysli cos innego, a mianowicie

L~wartosé¢ dla wiasciciela” (ang. equity value). To powazny btad.

Jak wynika z opisu metodologii, Autor zamierza wycenia¢ wartosc portfela Spotki

podmiot po podmiocie, zaczynajac zawsze od informacji ze sprawozdan jednostkowych. Jest

Ynterpunkcja oryginalna.
12\We wzorze na stronie 5 razi pojawienie sie znaku # jako indeks dolny.
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oczywiscie prawda, ze Elektrim S.A. to holding i jego warto$¢ pochodzi z wartosci
posiadanego portfela. Mozna nawet zatozy¢, cho¢ Autor nie stara sie tego watku rozwijac, iz
sktadniki portfela nie sg ze sobg ,skorelowane” — gdyby byty, metoda wyceniajaca kazdy
sktadnik osobno bytaby po prostu btedna. Kwestii wzajemnych relacji (biznesowych czy
wtasnosciowych) pomiedzy sktadnikami portfela, Autor nie podejmie zreszta w zadnym
miejscu Raportu — to dziwi, biorgc pod uwage stopien wzajemnych powigzan i
~Skomplikowania” struktury catego holdingu. Biorgc pod uwage réznorodnos¢ portfela,
»ustalenie wartosci godziwej poszczegdlnych pozycji aktywéw” (s.5) wymagato zastosowania
za kazdym razem innych metod wyceny. W przypadku aktywdw w sektorze nieruchomosci
mogg to byc, na przyktad, metody poréwnawcze, wykorzystujgce mnozniki oparte na
charakterystycznych dla tego sektora zmiennych (OZWP, p.8.4.2.3), w przypadku sektora
energetycznego — podejscie majgtkowe i metoda odtworzeniowa (OZWP, p.8.2.3.3), w
innych przypadkach — jedna z wielu metod dyskontowych podejscia dochodowego (OZWP,
p.8.3). Niezaleznie od rodzaju wycenianej pozycji, wartosciowym bytoby wykorzystanie
informacji na temat cen transakcyjnych w danym sektorze. Absolutnie niezbedne jest przy
tym wyjasnienie wyboru stosowanych metod, wskazanie ich zalet i wad w konkretnej
sytuacji, a takze powigzania z celem wyceny, jej zatozeniami itp. (zob. punkt 10 niniejszej

Opinii).

Niestety, w opisie metodologii brak zapowiedzi zastosowania podejscia
dochodowego i/lub poréwnawczego, brak czytelnego wyjasnienia, jak bedg obliczane
korekty w metodzie skorygowanej. W dalszej czesci Raportu uderza zupetny brak
wykorzystania wspominanych wczesniej danych makroekonomicznych, czy prognoz.
Obliczone przez Autora korekty, pomimo swej pozornej wieloetapowosci, otwartych
deklaracji Autora, czy obszernosci Raportu, nie wychodza wiasciwie poza korekty ksiegowe.
Wycena ogranicza si¢ do prostej wyceny ksiegowej, a imponujgca objetos$é Raportu to , efekt
zatgcznika”, wynikajacy z faktu ,,dotaczenia” sprawozdan finansowych kilkudziesieciu

podmiotéw podporzadkowanych.

Biorgc pod uwage fakt, ze korekty Autora okazg sie ostatecznie korektami
ksiggowymi, dziwi, ze nie skorzystat on ze sprawozdania skonsolidowanego. Wycena oparta

na sprawozdaniu skonsolidowanym, nawet bez korekt, bytaby znacznie doktadniejsza niz
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petna korekt, oparta na sprawozdaniu jednostkowym, wycena sporzadzona przez DGA. Ta
pierwsza, w odroznieniu od drugiej, nie zgtasza pretensji do bycia czyms innym niz wyceng
ksiegowg. Wycena taka zabrataby kilka minut i niecatg kartke papieru (zob. punkt 11

niniejszej Opinii).

Podsumowujac, juz sam krotki ,Wstep” jednoznacznie wskazuje, ze Raport nie
zawiera petnej wyceny przedsiebiorstwa, nawet w jej uproszczonej wersji. Jest, w najlepszym
wypadku, tzw. kalkulacjg wartosci przedsiebiorstwa, sporzadzong wedtug ustalonych
umownie z zamawiajacym i nie ujawnianych w Raporcie procedur. Przeznaczony jest jedynie
do uzytku wewnetrznego, na co wskazuje rowniez bezposrednia deklaracja samego Autora.
Pomimo zapowiedzi zastosowania dwoch metod wyceny, w Raporcie uzyto de facto tylko
jednej. Chociaz Autor zdaje sie wierzy¢, iz zastosowana przez niego metoda prowadzi do
wartosci godziwej, to z catg stanowczoscig nalezy stwierdzic, ze w rzeczywistosci tak nie jest.
Opis metodologii nie wskazuje czytelnie sposobu obliczania korekt. Wyjasniony bedzie
dopiero w punkcie 3 Raportu. Jak sie wtedy okaze, korekty sprowadza sie jedynie do korekt
ksiegowych. Brak w Raporcie zastosowania jakichkolwiek metod innych niz ksiegowe,
pomimo tego, ze charakter Grupy Kapitatowej oraz wspominane przez Autora dane
makroekonomiczne i prognozy sugerowaty zastosowanie podejscia dochodowego i/lub
porownawczego. W konsekwencji Raport, ktdrego celem, przypomne, jest , wyfgcznie
udzielenie pomocy odbiorcy Raportu w ocenie realnosci wyceny Spotki” nie moze byé
uzywany jako wiarygodne odniesienie w jakichkolwiek negocjacjach/ rozmowach o wartosci

Spotki, prowadzonych z osobami trzecimi.
5. Punkt 2 Raportu: ,,/Informacje ogdlne o Elektrim S.A.”

Niecate dwie strony ,,Informacji ogélinych o Elektrim S.A.” (punkt 2 Raportu) to
wiasciwie niemal w catosci fragmenty sprawozdania finansowego Spétki za rok zakoriczony
dnia 31 grudnia 2017 r. (Sprawozdanie). Pierwsza strona tego punktu, zawierajgca nigdzie
pézniej nie wykorzystywang, podang jedynie hastowo informacje na temat przedmiotu
dziatalnosci statutowej Spoétki, to w catosci skopiowany punkt 1 Sprawozdania
(Sprawozdanie, s.5). Jedyng ingerencjg Autora jest zamiana terminu ,Elektrim S.A.” na
.Grupa Kapitatowa Elektrim S.A.”. Na koncu strony Autor dodaje od siebie jedno zdanie o

pakietach akcji spotek notowanych na gietdzie.
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W punkcie brak jakiegokolwiek odniesienia sie do struktury Grupy Kapitatowe;.
Sporzadzajgc Raport z wyceny wartosci Spotki z uwzglednieniem kilkudziesieciu wzajemnie
powigzanych podmiotéw podporzgdkowanych, z réznych sektoréw i krajoéw, czesto o bardzo
podobnych, niemal identycznych nazwach, niekiedy bardzo egzotycznie brzmigcych, Autor
nie pokusit sie nawet o graficzne zaprezentowanie wzajemnych, i tak bardzo
skomplikowanych powigzan. Czesto zmieniajaca sie pisownia nazw spétek (mate i duze
litery), liczne w nich literéwki (np. ANKYMMA zamiast Anokymma, s.17), btednie podana
forma prawna spotki (niejednokrotnie gtéwna réznica pomiedzy podmiotami, np. Embud 2
sp. z 0.0. zamiast Embud 2 sp. z 0.0. S.K.A., 5.29) lub jej catkowity brak, mylenie podmiotéw
(np. Port Praski Inwestycje zamiast Port Praski Nowe Inwestycje, 5.48), a nawet zmieniona
nazwa podmiotu (np. Elektrim Megadex S.A. zamiast Megadex Elektrim S.A., 5.40) utrudnia
znacznie, a nawet uniemozliwia, lekture Raportu, o czym, jako zewnetrzny odbiorca, moge

wiarygodnie zaswiadczyc.

Druga strona informacji ogélnych, sktadajaca sie z trzech akapitéw i, na kofrcu,
jednozdaniowego wniosku, poswiecona jest kwestii ,,toczonego przez Spétke sporu z
fiskusem” (s.7). Odpowiada ona niemal doktadnie tresci punktu 2 Sprawozdania. Potowa

pierwszego akapitu, w ktérym Autor informuje, iz Spotka

Jujeta w sprawozdaniu finansowym zobowigzania z tytufu podatku dochodowego

zaréwno za rok 2006, jak i za rok 2011 w fgcznej kwocie 1.324 milionéw ztotych”(s.7),

a takze caty punkt trzeci, to skopiowane fragmenty strony 5 Sprawozdania. Akapit drugi to

streszczenie wnioskow ze Sprawozdania (punkt 18, s.34; punkt p.39, s.45).

W pierwszym akapicie Autor, cho¢ nie podaje Zzrodtfa cytatu, przytacza zaczerpnieta

dostownie ze Sprawozdania opinie zarzadu Spatki:

+W ocenie Zarzgdu — popartej opiniami doradcow prawnych i podatkowych Spotki —
rozliczenia podatkowe Spotki za rok 2006 i 2011 zostaty dokonane zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa i ostatecznie nie powinny powodowac wyptywu

korzysci ekonomicznych dla Spotki” (5.7).
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Warto zauwazyq, iz termin ,,ostatecznie” nie znajduje sie ani w Sprawozdaniu jednostkowym,
ani skonsolidowanym. W drugim akapicie, jedynym nie skopiowanym wiernie ze
Sprawozdania (na co wskazuje nawet kolokwialny charakter zawartych w nim stwierdzen'?)

Autor przyznaje, iz:

~mamy uchylong decyzje dotyczgcq podatku dochodowego za 2006 rok, a skarga
dotyczgca podatku dochodowego za 2011 rok zostata oddalona. Trudno powiedziec,

jakie bedg nastepne wyroki” (s.7).

Trzeci akapit, ponownie wierna kopia Sprawozdania, dotyczy sytuacji, w ktérej nie dosztoby

do

»korzystnego dla Spotki rozstrzygniecia przedmiotowych postepowari podatkowych”

(s.5 Sprawozdania i 5.7 Raportu).

Uwazna lektura Sprawozdania i Raportu ujawnia, iz w akapicie tym Autor dodaje od siebie

jedno zdanie, a mianowicie, iz kwestia ta ma
»hiewgtpliwy wptyw na wycene Spotki” (s.7).
We wniosku Autor stwierdza natomiast, iz

W przypadku korzystnego rozstrzygniecia wartos¢ Spotki wzrosnie o 1 324 min zt”

(s.7).

Do faktow i opinii wyrazonych w tym punkcie (m.in. uchylenia wyroku WSA w sprawie
zobowigzan podatkowych za 2006, skargi kasacyjnej do NSA w sprawie zobowigzan
podatkowych za 2011, nieprawomocnosci wyrokow, ewentualnego przedawnienia
zobowigzan itp.) Autor, chocby opcjonalnie, juz nigdzie w Raporcie nie nawigzuje. Kwestii

podatkow nie analizuje. Prawdopodobieristwa materializacji ryzyka — nie szacuje. Odejmuje

3Mozna zauwazy¢ pewnga prawidtowoé¢ w sposobie redagowania tekstu Raportu, wskazujacg na brak
starannosci redakcyjnej i/lub pospiech: tam, gdzie tekst Raportu jest kopiowany ze sprawozdania finansowego
Spatki, znacznie mniej jest bteddw redakcyjnych; tam, gdzie tekst pochodzi bezposrednio od Autora, btedow
jest znacznie wiecej (zob. np. niechlujne skopiowanie w kilkunastu tabelach btedéw interpunkeyjnych i
gramatycznych autorskiej klauzuli ,PoniewaZ zaawansowanie budowy i procesu sprzedaZy jest jeszcze niewielki
to nie (...)”, brak konsekwencji w sposobie uzycia matych i wielkich liter w tytutach kolumn w tabelach,
stosowanie terminu ,,ilo$¢” zamiast liczba” itp.).
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jedynie od wyceny 1.324 min zt, ktdre czytelnik Raportu moze sobie doda¢ do

przedstawionej wyceny

W przypadku korzystnego rozstrzygniecia wartosc Spétki wzrosnie o 1 324 min z¢”

(s.7).

Podsumowujac, tak jak w przypadku , Wstepu”, zawartosé punktu ,Ogdine informacje
o Elektrim S.A.” zdumiewa swoim ubdstwem. Brak ogélnego, syntetycznego,
uporzadkowanego opisu Grupy uniemozliwia, moim zdaniem, zrozumienie zawartosci
Raportu. Potwierdza to wcze$niejsze wnioski, ze Raport nie powinien by¢ wykorzystywany na
zewnatrz i z pewnoscig nie byt z taka intencja przygotowywany, nawet gdyby jakos$¢ analizy,
a zatem wiarygodnos¢ wyceny, byta najwyzszej proby (a nie jest). Autor Raportu w ogdle nie
analizuje ,sporu z fiskusem”, ogranicza sie jedynie do ogdlnikowych i oczywistych
stwierdzen, nie ujawnia nawet, ktére fragmenty tekstu sg jego autorstwa, a ktére s3
wiernymi kopiami Sprawozdania finansowego Spétki. Jest to o tyle niezrozumiate, ze
analizowany punkt Raportu zawiera niezwykle istotne kwestie, jesli nie z innego powodu, to
chocby ze wzgledu na swojg skale (1.324 min zt). Powyzsze wnioski nie muszg stanowi¢
krytyki Raportu, jesli pamieta sie, Ze jest on sporzgdzony dla zleceniodawcy, ktéry dobrze zna
sktad i powigzania wewnatrzgrupowe. Zna réwniez nazwy podmiotéw powigzanych, nawet
jesli sg one w Raporcie btednie uzywane. Orientuje sie rowniez w kwestii sporu
podatkowego. By¢ moze nie potrzebuje redakcyjnej starannosci, ani analitycznej
kompetencji. Stwierdzenie jednak, ze w obecnej formie, nawet jesli jego zawartosé bytaby
bardzo dobra, Raport nie nadaje sie do uzycia innego niz wewnetrzne jest stwierdzeniem

fundamentalnym.

6. Punkt 3 Raportu: ,Przyjete zasady rachunkowosci”

Punkt 3 Raportu (s.7-11) to ,Przyjete zasady rachunkowosci”. Jest to ponownie
wierna kopia, literalnie niemal powtérzonego w Raporcie punktu 4 sprawozdania
finansowego Spatki, w miejscu, gdzie okresla on sposob wyceny réznorakich sktadnikow
majgtkowych. Istniejg dwa wyjatki od tej reguty i to wyjatki bardzo istotne. Po pierwsze, w
podpunkcie 3.3.2 Raportu, gdy mowa o wartosci godziwej instrumentéw finansowych

stanowigcych przedmiot obrotu na aktywnym rynku, ustalanej w odniesieniu do cen
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notowanych na tym rynku na dzien bilansowy, Autor jednoznacznie wskazuje na dwie spofki,
ktorych akcje sa w posiadaniu spotek Grupy Kapitatowe] Elektrim S.A. Sg to Cyfrowy Polsat i

Zespot Elektrowni PAK.

Drugim wyjatkiem, tzn. nie skopiowanym fragmentem Sprawozdania, jest ostatni
akapit w podpunkcie 3.3, dotyczacy inwestycji w jednostki podporzadkowane. Wiedzac, iz
inwestycje te wyceniane sg wedtug kosztu historycznego, pomniejszonego o ewentualng
utrate wartosci, Autor decyduje sie zastosowac metode praw wtasnosci, polegajaca na tym,

ie:

Ludziaty i akcje wykazuje sie w cenie ich nabycia powiekszonej lub pomniejszonej o
przypadajgce na rzecz jednostki dominujgcej zwiekszenia lub zmniejszenia kapitatu

wtasnego jednostki podporzgdkowanej, jakie nastgpity od dnia objecia kontroli” (s.9).

Autor wskazuje przy tym na pewng asymetrig w traktowaniu ujemnych i dodatnich zmian:

W przypadku gdy wartos¢ kapitatéw wtasnych przypadajgcych jednostce
dominujgcej jest nizsza od ceny nabycia to nie wystgpi korekta aktywow, poniewaz w
sprawozdaniu jednostkowym tworzy sie odpis z tytutu utraty wartosci. Natomiast gdy
udziat w kapitale wtasnym jest wiekszy od ceny nabycia udziatéow lub akcji to

wprowadzamy korekte aktywow na plus,,(s.9, interpunkcja oryginalna —TB)

Zastosowanie przez Autora metody praw witasnosci, opisanej w Ustawie o
rachunkowosci w artykule 63, jest o tyle zrozumiate, ze inwestycje w jednostki
podporzgdkowane wyceniane s czesto wedtug kosztu historycznego. Korekty, zblizajgce
koszt historyczny do wartosci godziwej, Autor zapowiadat zaréwno explicite w punkcie 1.2
(,,Opis metodologii wyceny”), jak i posrednio w punkcie 1.1 (,Ograniczenia i zastrzezenia”),
gdy wspominat wykorzystanie danych makroekonomicznych, prognoz itp. Jako, ze
inwestycje w jednostki podporzadkowane stanowig wigkszos¢ majatku Spotki, akapit ten jest
w rzeczywistosci najwazniejszg czescig tego punktu, choc jego tres¢ powinna znalezé sie w
opisie metodologii (lub w tym opisie powinno znalei¢ sie odniesienie do miejsca, gdzie
przedstawiany jest sposob obliczania korekt). Autor zdaje sie wierzy¢, ze zastosowana przez
niego metoda praw wtasnosci prowadzi do wartosci godziwej lub jest przynajmniej
wystarczajgco skutecznym jej estymatorem. W niektorych, bardzo specyficznych sytuacjach,
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gdy majatek w bilansie spétek-cérek oraz spétek, ktére s dla nich spotkami-corkami, jest
wyceniany w wartosci godziwej, a okres od dnia bilansowego jest krétki, przedsiebiorstwo
ma za$ stosunkowo mate perspektywy wzrostu itp., tak rzeczywiscie moze sie zdarzyc, ale
najczesciej, i szczegdlnie w przypadku spétki Elektrim S.A. (ze wzgledu na chocby posiadane
nieruchomosci), tak nie jest. Metoda praw wtasnosci pozwala przypisaé jednostce
dominujgcej zmiang kapitatu wtasnego jednostki podporzadkowanej, najczesciej
jednorocznego zysku lub straty, natomiast nie musi, i najczesciej nie uwzglednia, prawdziwej

wartosci rynkowej spétki podporzadkowanej (wynikajacej m.in. z perspektyw wzrastu).

Dla przyktadu, w przypadku spaétki Elektrim S.A., w Raporcie az 23 podmioty
podporzadkowane, poprzez realizacje inwestycji zwigzanych z rewitalizacjg i zabudowg
(gtéwnie na terenie Portu Praskiego), rozbudowe istniejacych obiektéw, zarzadzanie,
posrednictwo, sprzedaz i wynajem powierzchni biurowej, magazynowej, mieszkaniowej itp.,
moga by¢ okreslone, jako dziatajgce na szeroko pojetym rynku nieruchomosci.* Spoéréd
nich, jedynie przy trzech spétkach Autor, w kontekscie wyceny ich majatku (, nieruchomoéci”,
czy ,nieruchomosci inwestycyjnych”), wspomina o wartosci godziwej. O koszcie historycznym
pisze co prawda tylko przy opisie jednej spotki (Port Praski Nowe Inwestycje sp. z 0.0.),
jednak z kontekstu mozna sig domysle¢, iz brak wyceny w wartosci godziwej dotyczy
wszystkich pozostatych: w sumie 20 sposrdd 23 podmiotéw (z wyjatkiem tych wymienionych
z nazwy viz. Harmony-Warszawa-Konstruktorska sp. z 0.0., Megadex Ksiezy Mtyn sp. z 0.0.,
SPV Grodzisk sp. z 0.0.). Warto w tym miejscu zaznaczyé, ze w przypadku nieruchomosci,
oprocz inwestycji, ktére moga by¢ wyceniane albo w wartosci godziwej, albo po koszcie
historycznym, wycena w koszcie historycznym jest wrecz wymagana zaréwno dla
nieruchomosci przeznaczonych do uzytku wtasnego, wykazywanych wtedy jako aktywa
trwate, jak i przeznaczonych na sprzedaz, widocznych wtedy w zapasach.’® Autor zreszta

otwarcie wielokrotnie stwierdza, ze

14 Listg podmiotéw aktywnych w ,,sektorze nieruchomosci” stworzytem na podstawie opiséw w Raporcie.
Nawet jednak pobiezna analiza zawartosci KRS opisywanych spétek pokazuje, ze Autor nie zawsze przypisuje
wiasciwie podmiot do sektora.

**Bezposrednia wzmianka o koszcie historycznym w przypadku Portu Praskiego Nowe Inwestycje sp. z o.0.
wynika miedzy innymi z tego, ze nieruchomosci sa wciaz traktowane jako aktywa trwate. Nie zostata bowiem
podjgta jeszcze decyzja odnosnie sposobu rozliczenia, stad majgtek ten nie zostat jeszcze przeniesiony do
nieruchomosci inwestycyjnych (zob. 5.57).
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~poniewaz zaawansowanie budowy i procesu sprzedazy jest jeszcze niewielkie to nie

wprowadzono korekty wartosci naktadow na inwestycje”

(zob. wiekszos¢ spotek dziatajgcych na terenie Portu Praskiego). ROwnie czesto wspomina
Jpoczgtek dziatalnosci — faze projektowq”. Problem w tym, Zze wspominane tu 23 podmioty
dysponuja tacznie majatkiem o wartoséci ksiegowej 1.598 min zt i aktywami netto w
wysokosci 1.164 min zt., z tego zdecydowana wiekszos¢ wyceniona jest po koszcie
historycznym. Suma majatku spotek w fazie projektowej, niewielkim zaawansowaniu
budowy i procesu sprzedazy, czy tez z innych powoddw nie wykazujgcych wartosci godziwej,
wynosi 1.350 min z4, a ich aktywa netto to az 1.018 min zt. Co wiecej, sprawozdanie
finansowe za 2017 rok az 22 sposrdd 23 spoétek dziatajgcych w szeroko rozumianym sektorze
nieruchomosci (wszystkie oprécz Laris Investments sp. z 0.0.) nie podlegato badaniu przez
firme audytorska. taczna wartosc majatku tych podmiotéw to 1.302 min zt, ich aktywa netto
to 1.016 min zt. W tym kontekscie warto réwniez zauwazyc, iz na dzien publikacji Raportu nie
zostato jeszcze wydane sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego dla trzech
spotek: Pantanomo Ltd, gdzie audytorem jest firma z Cypru, oraz Portu Praskiego sp. z 0.0.i
Portu Praskiego Inwestycje sp. z 0.0., ktorych audytorem jest Ernst & Young Audyt Polska. Te

trzy firmy sg wiascicielami wiekszosci spotek grupy aktywnych na rynku nieruchomosci.

Niestety, opisywany tu punkt 3 to ostatnie miejsce, w ktérym Autor przedstawia
metode wyceny. Oznacza to, ze korekty wartosci, nie liczac przypadku Cyfrowego Polsatu i
Zespotu Elektrowni PAK, Autor zamierzat ograniczy¢ jedynie do korekt wynikajacych z
metody praw wiasnosci. Tak w rzeczywistosci jest. Poczawszy od punktu 4 az do 44,
wprowadza on konsekwentnie zaprezentowang metode, nigdzie nie wychodzac poza jej
ramy. Tym samym, jego korekty nie wychodzg poza wartosci ksiegowe, jedynie pozornie

wygladajac na szacunek wartosci godziwej.

Podsumowujac, nalezy raz jeszcze z catg mocg stwierdzic, iz korekty, ktdre zapowiada
Autor to jedynie korekty ksiegowe. Punkt 3 wyjasnia explicite tego przyczyne. Stosowana
przez Autora metoda praw wtasnosci nie prowadzi, jak zdaje sie wierzyé Autor, do wartosci
godziwej. Bioragc pod uwage skale korzystania przez podmioty powigzane z kosztu
historycznego nalezy stwierdzi¢, Zze prawdopodobienstwo otrzymania niewiarygodne;

wyceny jest znaczne. Oczywiscie, prawdziwa wartos¢ Spotki moze by¢ inna niz ta otrzymana
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przez Autora. Uwzgledniajgc jednak, nawet bardzo powierzchownie, informacje z rynku
nieruchomosci, szansa, aby faktyczna wycena majatku z sektora nieruchomosci byta mniejsza
niz prezentowana w Raporcie jest mate. Wrecz przeciwnie, wydaje sie, Zze zastosowana przez

DGA metoda znaczaco nie dowartosciowuje tej czesci biznesu Spotki.

7. Punkty 5-44 Raportu: Podmioty podporzagdkowane

Po punktach 1-3, opisujacych metode dziatania, Autor przystepuje do sporzadzenia
wyceny Spotki, ktorg przedstawia w punkcie 4, zatytutowanym po prostu , Elektrim S.A.”.
Autor przedstawia w nim schemat prezentacji wynikw swojej analizy, powielany nastepnie
dla podmiotéw podporzadkowanych Spotki, po czym, w kilku dostownie wierszach,
podsumowuje zakoriczong wiasnie wycene spotki Elektrim S.A. Zanim przejde do tego
punktu, z pewnoscig kluczowego dla catego Raportu, pomimo swojej skromnej formy, nalezy
wpierw zaprezentowac zbiorczo wszystkie pozostate punkty: od 5 do 44. Jest to najbardziej
obszerna czes¢ Raportu, zajmujacg az 55 stron, a opisujaca 41 podmiotéw
podporzadkowanych. Petni ona w zasadzie role zatgcznika, niezrecznie ukrywajac, i tak — jak
juz nadmienitem - nie eksponowany nalezycie, np. za pomocg jakiegos podsumowania na
poczatku lub koricu Raportu, ostateczny wynik wyceny. Co wiecej, zawartos$¢ tych punktow
jest konieczna, aby zrozumie¢ zawartos¢ punktu 4 i sama wycene Spdtki, stad umieszczenie

ich po punkcie 4 (lub nie w formie zatgcznika) jest mylgce.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, iz sposob uporzadkowania listy podmiotéw jest
nieprzejrzysty. Nie jest to ani porzadek alfabetyczny, ani zgodny z listg w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Spotki za 2017 rok, ani nawet z listg, na ktérej poczatku,
uszeregowane wedtug jakiegos porzadku, bytyby spotki bezposrednio w posiadaniu Elektrim
S.A., a nastepnie te, uszeregowane wedtug jakiegos klucza, ktdre sg w posiadaniu Spotki
jedynie posrednio. Nawet jesli istnieje jakis pomyst, stojgcy za takim, a nie innym
wyszczegdlnieniem podmiotow podporzadkowanych, to nie jest on jasny, ani nigdzie w
Raporcie wyjasniony. Nie trzeba dodawac, ze lektura Raportu przez zewnetrznego czytelnika

jest przez to w znacznym stopniu utrudniona.

Kazdy z punktow 5-44 poswiecono odrebnemu podmiotowi. Rozpoczyna sie zawsze

od nowej strony i przygotowany jest, na podobienstwo prezentacji spotki Elektrim S.A.,
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wedtug nastepujacego szablonu®®. Najpierw jest kilkuzdaniowy wstep, zawierajacy
ogodlnikowa informacje na temat przedmiotu dziatalnosci opisywanego podmiotu,
audytu/audytora oraz umiejscowienia w pozostatych czesciach Raportu wyliczanych w
danym punkcie korekt. Nastepnie publikowane sg dwie tabele. Pierwsza zawiera informacje
na temat udziatow i akcji w posiadaniu opisywanego podmiotu podporzagdkowanego na
dzien 31 grudnia 2017 r. Druga zatytutowana jest ,Sprawozdanie z sytuacji finansowej za
2017 r.” i zawiera skorygowany o poczynione korekty bilans opisywanego podmiotu
podporzgdkowanego. Dla 19 podmiotéw (w tym dla 14 ostatnich w spisie tresci), z uwagi na
brak udziatéw/akcji/korekt, nie opublikowano pierwszej tabeli, tak, iz cata informacja o

podmiocie znajduje sie na jednej stronie.*’

Podsumowaujgc, Autor nigdzie nie analizuje, ani nie komentuje zawartosci 55 stron
swego Raportu. Punkty zawierajgce informacje na temat spotek, ktdrych aktywa wynosza
kilka tysiecy ztotych (np. Port Praski City IV sp. z 0.0. w punkcie 43) zajmujg tyle samo, a
czasem nawet wiecej miejsca, co punkty poswiecone spotkom wartym dla Elektrimu S.A.
setki milionow ztotych (np. Cyfrowemu Polsatowi i Zespotowi Elektrowni PAK, ujetym razem
punkcie 7, na zaledwie potowie strony 18). Poza wymienionymi powyzej akcjami spotek
gietdowych oraz aktywami w sektorze nieruchomosci, na szczegdlng uwage zastuguje spotka
Enelka Taahhut Ltd (punkt 14). M6j komentarz do niej znajduje sig pod koniec punktu 8

niniejszej Opinii.
8. Punkt 4 Raportu: , Elektrim S.A.”

Na pierwszej stronie w tym punkcie Autor umieszcza krotki wstep, otwarcie

stwierdzajacy, e

.podstawq wyceny byto jednostkowe sprawozdanie finansowe na dzieri 31 grudnia

2017 roku” (s.12).

B\Wyijatkiem jest prezentacja niezwykle istotnych sktadnikéw portfela holdingu, jakim sg Cyfrowy Polsat i Zespét
Elektrowni PAK. Zawarte sg one w jednym punkcie i do tego dzielgc strong z innym podmiotem (p.7, 5.18). W
tabeli dotyczacej Zespotu Elektrowni PAK, Autor umieszcza niezrozumiaty tytut wiersza ,RAZEM Z5Z" (czyzby
JZygmunt Solorz Zak”?), majac z pewnoscig na mysli Grupe Kapitatowa.

17poza Cyfrowym Polsatem i Zespotem Elektrowni PAK, wyjatkiem od podanej struktury jest spétka Enelka
Taahhut Ltd, ktérej sytuacja finansowa, pomimo braku tabeli pierwszej, jest opisana na dwéch stronach.

25



Wstep zawiera tez krotka informacjg o audycie/ audytorze, a takze — co dla niniejszej Opinii
jest najwazniejsze - instrukcje, jak nalezy rozumieé przedstawione nizej, a nastepnie
konsekwentnie powielane w punktach 5-44 dla spétek podporzadkowanych, tabele. Tabela

pierwsza:

~przedstawia zestawienie posiadanych udziatéw i akcji, gdzie wyliczono ich wartoéé
wedtug metody praw wiasnosci za wyjqtkiem akcji Zespotu Elektrowni PAK, ktérych
wartosc zostata wyliczona w oparciu o kurs na GPW w dniu 29 grudnia 2017 roku. Od
wyliczonej w ten sposob wartosci odjeto ich wartos¢ ze sprawozdania finansowego.
Wyliczono kwote korekty, ktdrq wpisano do sprawozdania z sytuacji finansowej na
nastepnych stronach w pozycjach ,Inwestycje w jednostkach zaleznych...” (w tabeli
drugiej - dopisek TB) i , Kapitat z aktualizacji wyceny” (w tabeli trzeciej — dopisek TB)”
(str. 12).

Po tym wstepie przedstawiono zapowiadane w nim tabele, zatytutowane
odpowiednio: ,Udziafy i akcje posiadane przez Elektrim S.A. na dziert 31.12.2017 roku”,
»Sprawozdanie z sytuacji finansowej Elektrim S.A. za 2017 rok (w tys. 2{)”, zawierajace de
facto skorygowane (o wyliczang korekte) aktywa Spotki, oraz ponownie ,,Sprawozdanie z
sytuacji finansowej Elektrim S.A. za 2017 rok (w tys. zt)”, zawierajgce tym razem

skorygowane o ,Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny” pasywa Spotki.

Z powyzszego wynika, iz korekta stosowana do aktywdw i pasywow to roznica
pomigdzy wartoscig udziatéw i akcji, wynikajgca z metody praw wtasnoéci, a wartoécig
bilansowg, przy czym ta pierwsza obejmuje (skorygowane wczesniej tg sama metoda)
wartosci udziatéw i akcji spétek posiadanych przez spétki-corki Elektrimu S.A. Ze struktury
tabeli przedstawiajacej udziaty i akcje Spétki Elektrim S.A., mozna sie domysleé, iz procedura

ta jest realizowana nastepujgco:

e W pierwszym kroku, w kolumnie ,, Wartosé¢ bilansowa udziatéw 31.12.2017” ustalana
jest wartos¢ bilansowa udziatéw i akcji w posiadaniu Spotki.

* Nastepnie, z bilansow spoétek, ktorych udziaty i akcje posiada Elektrim S.A.,
przepisano, niezaleznie od wielkosci posiadanego przez Spétke pakietu, wartosé

kapitatu wtasnego tych spétek (kolumna , Kapitaty wtasne”).
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¢ W kolejnym kroku, dzieki zastosowaniu metody praw wtasnosci dla udziatow i akcji w
posiadaniu spdtek-corek, ustalono réznice pomiedzy wartoscig wynikajacg z tej
metody, a wartoscig bilansowg tych udziatow i akcji w bilansach spotek-corek; roznice
te przedstawiono w kolumnie zatytutowanej ,korekty”, przez mate ,k” - w dalszym
ciggu niezaleznie od wielkosci pakietu posiadanego przez Elektrim S.A.

e Sumujgc te dwie wartosci, ustalono wartosé aktywow netto spotek-carek, zawartg w
kolumnie , Aktywa netto po korektach” (ciggle niezaleznie od stanu posiadania Spoftki
Elektrim S.A.).

e Pamietajac, iz Elektrim S.A. nie zawsze posiada 100% udziatow/ akcji w
analizowanych spotkach (corkach), wyliczono nastepnie wartosc tych pakietow dla
Elektrimu S.A., w wielkosci odpowiadajacej jego wtasnosci (kolumna ,,wg metody
praw wtasnosci”).

e (Od tak ustalonej wartosci udziatéw i akcji w posiadaniu Spotki odjeto ich wartosc
bilansowg, ustalajgc wielkos¢ koricowej korekty, przedstawionej w ostatniej

kolumnie, zatytutowanej ,Korekty”, tym razem wielkg literg , K”.

Niezaleznie, czy byto intencjg Autora rozréznienie pomiedzy , korektami” i
»Korektami”, czy byt to jedynie przypadek — co sugeruje liczba innych literéwek i/lub brak
konsekwencji w sposobie tytutowania kolumn w tabelach (czasem matg — ,ilos¢...”, ,,odpis...”
itd., czasem wielka literg — ,,Wartosc...”, Kapitaty...”) — konieczne jest zaznaczenie, ze sgto z
natury te same korekty. Pierwsze dotyczg wartosci udziatéw i akcji w posiadaniu spotek-
corek Elektrimu S.A., drugie — wartosci udziatow i akcji w posiadaniu Spotki-matki. W obydwu
przypadkach, korekty te sg jedynie ksiegowe. Czytelnos¢ tabeli na s.12 (i kilkudziesieciu
blizniaczych, dla podmiotéw podporzadkowanych) bytaby znacznie wieksza, gdyby kolumny,

poza tytutami, byty opisane za pomoca prostych zaleznosci (algebraicznych) pomiedzy nimi.

Kolejnym utrudnieniem w lekturze tabeli jest sprzeczno$¢ pomiedzy deklaracja
Autora w punkcie 3 na stronie 9 Raportu, méwigcga o niewystepowaniu korekt ujemnych, a
obecnoscig na stronie 12 Raportu ujemnych wartosci dla spotek: Elektrim Megadex S.A.,
Anokymma Ltd, Megadex Expo sp. z 0.0. (ujemne ,korekty”) oraz Elektrim Megadex S.A.,
Argumenol Ltd, Enelka Ltd (ujemne ,Korekty”). Takich przyktadow jest w Raporcie znacznie

wiecej. Ujemnych , Korekt” dla Embud 2 sp z 0.0. S.K.A., Laris Investments sp. z 0.0., Megadex
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Expo sp. z 0.0, Megadex Serwis sp. z 0.0., Megadex SPV, Pantanomo Ltd, Port Praski sp. z
0.0., Port Praski FIZAN, Port Praski Inwestycje sp. z 0.0. nie powinno by¢ wcale, gdyz, wedtug
deklaracji Autora, s3 one ujmowane w odpisach z tytutu utraty wartosci na poziomie
podmiotu dominujgcego. Mozna sie domyslac, ze powodem wystepowania ujemnych korekt
jest albo ich mata wartos¢, albo obecnosé podmiotu zagranicznego, dla ktérego polityka
rachunkowosci moze by¢ odmienna. Nie moze to by¢ jednak usprawiedliwieniem dla braku
wyjasnienia tej ewidentnej sprzecznosci pomiedzy deklaracjami Autora, a wynikami obliczen.

Zwtaszcza, ze Autor konsekwentnie nie komentuje wynikow swoich kalkulacji.

Specyficznym przyktadem jest spdtka Elektrim Megadex S.A., gdzie, na skutek odpisu
aktualizujgcego w Elektrim S.A., wartos¢ bilansowa spétki Elektrim Megadex S.A. spada do
zera. Trudno jednak zrozumieé braku komentarza Autora do ujemnej ostatecznie korekty,

ktéra pomniejsza wartosc Spotki o kolejne 5 min zt.

Odnoszgc sie do koricowych wyliczen, przedstawionych w Raporcie (zob. tabela A

ponizej),

e wartos¢ bilansowa posiadanych przez Elektrim S.A. udziatéw i akcji w spétkach-
cdrkach (wymienionych w tabeli na s.12 Raportu), wynosi tacznie 1.303 min zt.

e Kapitaty wtasne tych spdtek to az 3.109 min zt.

* Biorgc pod uwage fakt, iz na spotki-corki Elektrimu S.A. przypada wieksza wartos¢ niz
wynikatoby to z wartosci kapitatu wiasnego ich spotek-cérek (, korekty” wynosza
tgcznie 657 min zt), wartosc aktywow netto spotek-corek Elektrimu S.A. to 3.766 min
zt. Z tego wynika, iz , korekty” stanowig ponad 20% wartosci kapitatow witasnych
spotek-corek.

e 73.766 min zt, 2.342 min 21, nalezy do spotki Elektrim S.A.

e Jesttoaz o 1.038 min zt (prawie 80%) wiecej niz wynikatoby z wartosci bilansowej
tych udziatéw i akcji. ,,Korekty”, pisane tym razem wielka literg, sg zatem rowniez

Znacine.
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Tabela A

Nazwy wierszy wg tabeli na s.12 Raportu (PLN 000)
Wartos¢ bilansowa udziatow 31.12.2017 | 1.303.957
Kapitaty wiasne 3.109.065

korekty 657.222

Aktywa netto po korektach 3.766.287

wg metody praw wfasnosci 2.341.989

Korekty 1.038.059

Zrédto: Raport, .12

Tabela na s.12 Raportu zawiera wszystkie te sumy, ale Raport nie zawiera zadnego do
nich komentarza, nawet tak szczgtkowego, jak powyzej. Sama lektura tabeli daje jednak
poczucie, ze korekty sg znaczne, odpowiednio 657 min zt (,korekty”) oraz 1.038 min zt.
(,Korekty”). Dalsza analiza pomogtaby Autorowi (i czytelnikowi) petniej zrozumieé otrzymane
wyniki. Na przyktfad, z 657 min zt , korekt” pisanych mata litera, czyli korekt dla wartosci
spotek-corek Elektrimu S.A., na Elektrim S.A. przypada... niecate 6 min zt. Wynika to przede
wszystkim z faktu, ze cata ujemna wartosc korekty dla spotki Anokymma Ltd, w wysokosci
233 min zt, przypada w catosci Elektrimowi S.A., podczas, gdy udziat Spotki w dodatnich
korektach jest maty: niecata potowa w 713 min zt z Portu Praskiego sp. z 0.0., 11,5% z 52 min
zt z Argumenolu Ltd, oraz praktycznie nic z 129 min zt z Laris Investment sp. z 0.0. W
przypadku ,,Korekt” pisanych wielka litera, sg one znacznie mniejsze niz wynikatoby z wyceny

bez korekt, opartej na sprawozdaniu skonsolidowanym (zob. punkt 11 niniejszej Opinii)

Brak jakichkolwiek innych komentarzy do tabeli na s.12, brak analizy wrazliwosci, czy
tez analizy stabych i mocnych stron zastosowanej metody obliczania korekt, czy choéby

dotgczenie do niej nieistotnych z punktu widzenia sporzgdzanej wyceny czterech spdtek
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(niektdre z nich, np. Tower Service sp. z 0.0., nie wchodzity nawet do sprawozdan

skonsolidowanych), znacznie utrudnia zrozumienie zawartosci tabeli.

Na koricu punktu 4, na stronie 14 Raportu, Autor podsumowuje wyniki swojej
wyceny. Z uwagi na wagg tego fragmentu Raportu, jak i fakt, ze zajmuje on jedynie szeé¢

wierszy, przytaczam go w catosci jako tabele B. Kilka wierszy dodano dla wiekszej czytelnoéci.

Tabela B.
Liczba akcji : 83.770.297
Wartosc ksiegowa Spotki (PLN 000) 203.121
Na 1 akcje (PLN) 2,42
Korekta (PLN 000) 1.038.059
Na 1 akcje | 12,39
Wartos¢ Spotki wg metody SWAN (PLNOOO) 1.241.180
Na 1 akcje (PLN) 14,82
Po uwzglednieniu 10% dyskonta z tytutu szybkiej sprzedazy (PLN0OOO) | 1.117.062
Na 1 akcje (PLN) 13,33

Zrédto: Raport, s.14

Analize wynikéw nalezy rozpoczac od... konca, czyli od wartosci ksiegowej, owej
drugiej ,metody” wspomnianej jedynie we wstepie do ,Wstepu” (s.4). Jest to dopiero drugie
i zarazem ostatnie miejsce, gdzie w Raporcie istnieje jakiekolwiek odniesienie do niej,
odniesienie ponownie hastowe, bez zadnego komentarza. ,Metoda” ta, powtdrze, ogranicza

sig w rozumieniu Autora jedynie do prostego, mechanicznego spisania wartosci bilansowe;.
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Dla porzadku zatem stwierdZmy, ze wartos¢ ksiegowa aktywoéw netto Spétki wynosi 203 min
zt, tj. 2,42 2t na akcje. Do tak oszacowanej wartosci ksiegowej, nalezy nastepnie dodac
warto$¢ korekty w wysokosci 1.038 min zt. Wycena Spoétki metoda skorygowanej wartosci
netto wynosi zatem 1.241 min z4, tj. 14,82 zt na akcje. Korekta jest rzeczywiscie znaczna,
ponad 5 razy wieksza niz warto$¢ ksiegowa i stanowi az 84% wyceny, tj. 12,39 zt na akcjg. W
kolejnym etapie Autor, bez komentarza, za ktdry musi wystarczy¢ nazwa wiersza ,,Po
uwzglednieniu 10% dyskonta z tytufu szybkiej sprzedazy”, obniza wycene Spotki o 10% do
1.117 min zt., tj, do 13,33 zt. To wcigz ponad 5 razy wiecej niz wartosc¢ ksiegowa na jedng

akcje.

Podobnie jak w przypadku tabeli zawierajacej podsumowanie korekt na stronie 12 (a
wiasciwie w przypadku catego Raportu), tak i tutaj brak jakiejkolwiek analizy i komentarza do
otrzymanych wynikéw. Zaktadajac nawet, ze wzieta z bilansu, nieskorygowana wartos¢
ksiegowa 203 min zt, dobrze oddaje wartos¢ ksiegowa Elektrimu S.A., Autor powinien
przeanalizowaé gtéwne jej skfadniki, gtéwne nosniki wartosci. W przypadku Spoétki, analiza
taka bytaby po pierwsze stosunkowo prosta, po drugie, bardzo bogata w tres¢. Tabela C

ponizej proponuje szkic takiej analizy.

Tak, jak wspomina Autor w punkcie 1.2 (s.5), wiekszos¢ majgtku Spotki (82%, zob.
tabela C) to inwestycje w jednostkach zaleznych i wspotzaleznych. Kolejng istotng pozycja
jest pozyczka dla Enelka Taahhut Ltd., o wartosci ksiegowej 211 min zt, o ktérej w Raporcie
nie ma wtasciwie nic. Brak komentarza i analizy tej pozycji jest niezrozumiaty, zwtaszcza, ze
spotki tej dotyczy wiele innych transakcji na kilkaset miliondw ztotych. Wartosc ksiegowa
pozyczki, wieksza od catych aktywow netto Spotki Elektrim S.A., to roznica pomiedzy
wartoscig udzielonych pozyczek wraz z odsetkami (825,5 min zt) a wartoscig odpisow
aktualizacyjnych (tacznie 614,5 min z1). Dalsza, nawet pobiezna, analiza ujawnia istnienie
potencjalnie powaznego niedoszacowania tej czesci majgtku Spotki przez DGA. Jak wynika z
punktu 14 Raportu, poswieconego spotce Enelka Taahhut Ltd (s.30), jej majgtek wynosi 488
min zt, a zobowigzania dla innych niz Elektrim S.A. podmiotéw to 150 min zt. Z tego wynika,
iz Enelka Taahhut Ltd warta jest dla swoich wtascicieli (zaktadajgc brak zobowigzan dla
Elektrimu S.A.) ok. 338 min zt. Poza pozyczka w wysokosci 211 min zt w bilansie Spétki, brak

sladu tego majatku w Grupie Kapitatowej, ktdra, poprzez wzajemne powiazania, jest
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praktycznie jedynym wtascicielem spdtki Enelka Taahhut Ltd. Oznacza to potencjalne

zanizenie majatku Spotki o ok. 127 min zt. Do identycznych wynikéw prowadzi blizniacza

analiza: ujemna wartosc kapitatu wiasnego spétki Enelka Taahhut Ltd to -488 min zt.18

Wysokos¢ odpisow aktualizacyjnych to 615 min zt. Réznica to brakujace 127 min zt. Na

marginesie warto réwniez wspomnie¢, iz korekta dla spétki Enelka Taahhut Ltd. dotyczy nie

Embud sp. z 0.0. (takiej w ogdle nie ma), ale Embud 2 sp. z 0.0. S.K.A. (s.29).

Tabela C.1°

Inwestycje w jednostkach zaleinych i wspdtzaleznych |

Pozyczki (Enelka Taahhut Ltd) |

Pozostafe zobowigzania krotkoterminowe

PLN 000
| 1.303.957
| 210.907
|
i
Inne aktywa | 69.387
AKTYWA RAZEM 1.584.251
Kapitaf witasny 203.121
Zobowigzania podatkowe ‘ 1.324.584
|
57.000
PASYWA RAZEM |  1.584.251

I

% sumy

bilansowej

82%

13%

4%

100%

13%

84%

4%

100%

% kapitatu

wiasnego

642%

104%

34%

100%

652%

28%

*Zbieinos¢ wysokosci sumy bilansowej oraz wartosci kapitatu wtasnego (ze znakiem minus) jest przypadkowa.

*? Brak sumowania do 100% wynika z zaokraglania sktadnikéw.
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Pominiecie szczegdtowej analizy pozostatych aktywow, w wysokosci 69 min zt,
odpowiadajacych za 4% catego majatku, czy pozostatych zobowigzan (krétkoterminowych),
stanowigcych zaledwie 4% pasywow, mozna zrozumiec (zob. tabela C). Nie sposéb jednak
zrozumiec braku analizy zobowigzan podatkowych, wynikajgcych z toczonych, a nie
zakoriczonych spraw sgdowych. Brak w punkcie 4 jakiejkolwiek wzmianki o zobowigzaniach
podatkowych, a wczesniej (w punkcie 2), ograniczenie sie jedynie do skopiowania
fragmentow sprawozdania finansowego Spofki, traktujacych o tym temacie, podwaza
znacznie wiarygodnos¢ Raportu. Zobowigzania te stanowig 84% catych pasywoéw oraz ponad
650% aktywow netto. Gdyby rozstrzygniecia sgdowe byty po mysli Spotki, jej wartos¢

ksiegowa wzrasta ponad 7 razy.

Podsumowujac, brak komentarza do sposobu obliczania korekt, ich analizy, brak
komentarza do jakiejkolwiek czeéci otrzymanych wynikow, brak ich szczegétowej analizy,
prezentacja obok siebie nieistotnych elementdw i tych, ktére determinujg wartos¢ Spotki,
brak jakiejkolwiek analizy wrazliwosci, dyskwalifikujg Raport, jako dokument uzyteczny do

zrozumienia zrodet wartosci Spotki, a tym samym oceny wiarygodnosci samej wyceny.
9. Zastosowanie dyskonta przy wycenie Spotki

W tym miejscu nalezy zatrzymac sie nad sama kwestig zasadno$ci zastosowania
dyskonta i zakresu jego stosowalnosci. Przypomne, ze jedynym miejscem w Raporcie, gdzie
Autor sugeruje potrzebe takiego dyskonta, wynikajacego z ewentualnej , koniecznosci
uptynnienia posiadanych aktywow” (s.7), jest przedostatni akapit punktu 2 ,,/nformacje
ogdlne o Elektrim S.A.” (s.7), gdzie Autor wiernie kopiuje, bez ujawnienia tego faktu, caty
paragraf ze strony 5 sprawozdania finansowego Spétki (zaréwno jednostkowego, jak i
skonsolidowanego). W paragraf ten wkomponowuje pét zdania od siebie, stwierdzajac, ze
owa koniecznos¢ uptynnienia majatku ma , niewgtpliwy wptyw na wycene Spdtki”. To cata
argumentacja stojgca za zastosowaniem dyskonta, zmniejszajgcego wycene o 124 min zt.
Trudno jg traktowad jako wypetnienie instrukcji zawartej w standardach wyceny, méwigcej o

tym, ze

Jkazde zastosowanie premii lub dyskonta powinno by¢ zdefiniowane i uzasadnione”

(zob. OZWP, p. 9.4).
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Kwestia stosowania dyskonta wigze sie ze sposobem rozumienia pojecia fair. Do tej
pory nie mogto by¢ watpliwosci, ze Autor stosujgc ten termin porusza sie w obszarze
rachunkowosci. Fair value to polsku wartos¢ godziwa. Ustawa o rachunkowosci definiuje

wartos¢ godziwg w nastepujacy sposab,

»,Za wartosc¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakq dany sktadnik aktywow mogtby
zosta¢ wymieniony, a zobowiqzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej
pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg

stronami” ?°
W Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej:

~Wartos¢ godziwa zostata zdefiniowana jako cena, ktérq otrzymano by za sprzedaz
sktadnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowigzania w transakcji
przeprowadzonej na zwyktych warunkach miedzy uczestnikami rynku na dzieri

wyceny” .2

Wartos¢ godziwa w rachunkowosci odnosi sie zatem, najczesciej bezposrednio, do
wartosci rynkowej. Pokazatem wczesniej, ze metoda praw wtasnosci, ktdrg stosuje Autor nie
jest, co do zasady, dobrym estymatorem takiej wartosci, szczegélnie dla spotki Elektrim S.A.
Nawet jednak gdyby Autor poprawnie oszacowat warto$é godziwa Spétki (czego nie zrobit),
sam fakt zastosowania do niej w nastepnym kroku dyskonta, pomijajac nawet fakt braku
jego wyjasnienia, pokazuje, iz Autor nie jest w petni swiadomy koniecznosci wyjécia poza
ramy rachunkowosci w kierunku standardéw wartosci. Istnieje bowiem pojecie , wartos¢
godziwa”, nawet kilka jej rodzajéw, jako odmienne standardy wartosci na gruncie
standardow wyceny. ,,0gdlne Zasady Wyceny Przedsiebiorstw”, jako Krajowy Standard
Wyceny autorstwa Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majgtkowych, w punkcie

7.3 wymienia cztery standardy wartosci:

e podziwg wartosé¢ rynkowa (ang. fair market value),

» warto$¢ sprawiedliwg (ang. fair value),

20Art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U, z 2018 r., poz. 395).
2MSSF 13, p.9.
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e wartos¢ inwestycyjng (ang. investment value) oraz

e wartos¢ wewnetrzng (ang. intrinsic value).

Z powyiszych czterech standardéw wartosci, dwa to fair value, czyli wartosc
godziwa, choé¢ w drugim przypadku polski standard wyceny nazywa jg wartoscig
sprawiedliwg. Godziwa wartosc¢ rynkowa (ang. fair market value) to w przyblizeniu , wartosc
godziwa” tak, jak rozumie pojecie to rachunkowos¢ (i Autor Raportu), po angielsku ,fair
value”. Natomiast wartosc sprawiedliwa, choé po angielsku to ponownie fair value, jest od

niej znaczeniowo rézna. Wartos¢ sprawiedliwa to:

~wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny,
przy szacowaniu ktorej zakfada sie, ze w transakcji biorg udziat konkretny,
niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujgcy oraz konkretny,
niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajgcy. Kupujgcy lub
sprzedajgcy muszq dziata¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona wartos¢ powinna
by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem faktu, ze nie ma
on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyzsza definicja nie
jest tozsama z definicjq wartosci godziwej (ang. Fair Value) zawartg w

Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci.” (OZWP, p. 7.3.2)

Odmiennos¢ od pojecia wartosci godziwej w rachunkowosci jest stwierdzona tu
bezposrednio. Jak wynika z przytoczonej definicji, akcent w tym wypadku potozony jest na
»Sprawiedliwosc”, nie ,,rynkowosc” wyceny. W praktyce to wtasnie ten standard wartosci,
wartosc¢ sprawiedliwa, jest stosowany w sytuacjach réznorakich sporéw prawnych.
Najczesciej przywotuje sie wartos¢ sprawiedliwg w kontekscie praw wtascicieli/ pakietow

mniejszosciowych. W odrdznieniu od

~typowego, hipotetycznego sprzedajgcego, zainteresowanego przeprowadzeniem

transakgji i nie dziatajgcego pod przymusem (nakazem)” (zob. OZWP, p.7.3.1),

czyli uczestnika transakcji, ktora jest podstawa dla wyznaczenia godziwej wartosci rynkowe;j
(ang. fair market value), w transakcji, w ktorej uczestniczy mniejszosciowy wtasciciel sytuacja
jest inna. Wartosé sprawiedliwa ma zatem na celu ochrone takiego wtasciciela przed
nadmierng presjg ze strony wtasciciela wiekszosciowego. W praktyce, wyznaczanie wartosci
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pakietu mniejszosciowego, wedtug standardu wartosci sprawiedliwej, tak by byta ona po
prostu fair, oznacza niestosowanie dyskont, szczegdlnie z tytutu braku ptynnego rynku. W
przypadku spotki Elektrim S.A. oznacza to niestosowanie dyskonta z tytutu szybkiej

sprzedazy.

Jako, ze Raport jest jedynie dokumentem wewnetrznym i nie jest jego celem
wykorzystanie go ,,na zewngtrz” trudno czyni¢ zarzut Autorowi, ze stosuje dyskonto. Brak
jakiejkolwiek debaty w Raporcie na temat standardéw wartosci jednak niepokoi, chyba ze
procedury, o ktérych méwi umowa ze zlecajgcym, nie przewidujg niczego innego, jak tylko

Oszacowanie numeryczne pewnego, bardzo ograniczonego zakresu korekt ksiegowych.

10. Jak powinien wyglada¢ Raport z wyceny?

W niniejszym punkcie zaprezentuje skrétowo charakterystyke raportu z wyceny
przedsiebiorstwa, tak, aby pod wzgledem merytorycznej zawartosci byt dokumentem
akceptowalnym, w formie zas czytelnym. Chociaz w swej strukturze opis ten bedzie korzystat
ze struktury polskiego standardu wyceny ,,Ogdine Zasady Wyceny Przedsiebiorstw”,
wigkszos¢ wyszezegdlnianych tu wymogow obecnych jest obecnych réwniez w innych np.
miedzynarodowych standardach wyceny. Jako byty analityk gietdowy moge potwierdzi¢, ze
wiekszoé¢ podanych nizej zalecen to zwykta codziennos$é w pracy osoby wyceniajacej i

publikujgcej raporty z wyceny.

Po pierwsze,

»hiezbedne jest wskazanie celu wyceny przedsiebiorstwa, ktéry wptywa na wybdr

standardu wartosci (...) oraz stosowanych metod wyceny " (0ZWP, p.4.1).

Standard OZWP wymienia 12 celdw, dla ktdrych sporzadzana jest wycena. Ustalenia wartoéci

sporzgdza sie na potrzeby

~kupna lub sprzedazy; postepowania uktadowego, upadtosciowego lub likwidacji,
tqczenia lub podziatu przedsiebiorstw, podwyzszania kapitatu lub umarzania akcji i
udziatow, okreslenia wartosci aktywow posiadanych przez fundusze, postepowar

cywilnoprawnych, podatkowych, sprawozdawczosci finansowej, weryfikacji zdolnosci i
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zabezpieczenia kredytu, ubezpieczenia, odszkodowania, kontroli wartosci kapitatu

zaangazowanego przez wiasciciela (OZWP, p.4.3).

~W uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie rowniez wskazanie innego celu wyceny
niz wymienione. W takiej sytuacji wymagane jest jednak przedstawienie stosownego

wyjasnienia (OZWP, p.4.4).

W Raporcie DGA brak jakiejkolwiek wzmianki, Zze jest on sporzadzany na potrzeby np.
kupna lub sprzedazy czy podwyzszenia kapitatu. Cel Raportu, ktérym jest ,,wytgcznie
udzielenie pomocy odbiorcy Raportu w ocenie realnosci wyceny Spotki” (s.4) oraz brak
powigzania celu ze standardem wartosci i metodami wyceny powoduje, ze Raportu nie

sposob uznac za spetniajacy podstawowe standardy.

Po drugie,

~hiezbedne jest okreslenie podstawowych zatozeri wyceny. Przyjete zatozenia

wptywajg na wybor stosowanych metod wyceny” (OZWP, p.6.1).
Standard wymienia cztery takie zatozenia:

~kontynuacji dziatalnosci, likwidacji dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej, likwidacji

dziatalnosci w sytuacji przymusowej, likwidacji zbednych aktywéw” (OZWP, p.6.2).

Autor Raportu nie wspomina nic o zatozeniu, ktdre stosuje (co jest wazne w
kontekscie chocby zagroien, wynikajgcych ze zobowigzan podatkowych), a co za tym idzie,

nie wigze go z wyborem stosowanej przez siebie metody wyceny.

Po trzecie,

»hiezbedne jest okreslenie i zdefiniowanie standardu wartosci majgcego zastosowanie
w danej wycenie {...). Standard wartosci definiuje poszukiwang w procesie wyceny

kategorie wartosci” (OZWP, p.7.1).

Jak wspomniano wyzej, Standard OZWP wymienia cztery standardy wartosci: godziwa

wartos¢ rynkowa (ang. fair market value), wartosé sprawiedliwg (ang. fair value), wartos¢
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inwestycyjna (ang. investment value), oraz wartos¢ wewnetrzng (ang. intrinsic value) (OZWP,

p.7.3).

»W uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie réwniez przyjecie, jako standardu
wartosci, innej kategorii wartosci niz wymienione, w takiej sytuacji wymagane jest

jednak zamieszczenie w wycenie stosownego wyjasnienia.”(OZWP, p.7.4).

Nie ma watpliwosci, ze Raport w zaden sposdb nie odnosi sie do standardu wartosci.
Swiadczy o tym catkowite utozsamianie pojecia ,,wartos¢ godziwa” (ang. fair value) z
rachunkowoscig oraz sposadb traktowania dyskonta. Refleksja nad standardem wartosci,
ktorej brak w Raporcie, jest fundamentalnie waina, biorgc pod uwage sposéb wykorzystania

Raportu.

Standard OZWP wymienia trzy podejscia w wycenie przedsiebiorstwa: podejscie
majatkowe, podejscie dochodowe oraz podejscie porownawcze (0ZWP, p.8.1). W obrebie
podejscia majatkowego wymienia trzy metody m.in. ,,metode skorygowanych aktywow
netto” (OZWP, p.8.2.3) stosowang w Raporcie. Dla spétki bedacej holdingiem jest to
podejécie prawidtowe w tym sensie, ze nakazuje wycene kazdego sktadnika portfela. Jest
jednak zupetnie niezrozumiate dlaczego Autor przy wycenie poszczegdlnych podmiotow
podporzadkowanych ogranicza sie do wartosci ksiegowych. Nie stosuje on na tym etapie ani
podejscia dochodowego i proponowanych przez nie metod: zdyskontowanych przeptywow
pienieznych DCF, zdyskontowanych zyskdw, czy zdyskontowanych dywidend (OZWP,
p.8.3.1), ani podejscia porownawczego, z jego mnoznikami: opartymi na wartosci rynkowe;j
transakcji (P/E, P/BV), opartymi na wartosci catego przedsiebiorstwa (EV/EBITDA, EV/EBIT),
czy opartymi na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach (OZWP, p.8.4.2).
Opisywanych w literaturze akademickiej, czy opracowaniach branzowych, i stosowanych
powszechnie w praktyce metod wyceny jest cata paleta. Ograniczenie sie do de facto
podejscia majatkowego i metod ksiegowych jest nieakceptowalne, o czym explicite mowig

niektdre standardy.??

2270b. np. ASA Business Valuation Standards: Asset-Based Approach to Business Valuation (American Society of
Appraisers, 2009).
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W polskim standardzie wyceny przedsiebiorstw OZWP, w punkcie 11, zawarte s3
ponadto wskazania, dotyczgce zakresu analizy i raportowania, a nakazujgce

przeprowadzenie nastepujgcych analiz?3:

¢ historycznych wynikéw dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, stanu obecnego
oraz plandw i perspektyw rozwoju — w Raporcie analizy takiej brak?*;

e historycznej i aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej — w Raporcie analizy takiej
brak;

e stanu aktywow i pasywdw, w tym zobowigzan przedsiebiorstwa — w Raporcie analizy
takiej brak;

¢ warunkow funkcjonowania sektorow/rynkow, na ktdrych dziata przedsiebiorstwo i
tych, ktére maja wptyw na dane przedsiebiorstwo — w Raporcie analizy takiej brak,

e uwarunkowan prawnych i innych czynnikow zewnetrznych majgcych wptyw na
dziatalnos¢ przedsiebiorstwa — w Raporcie analizy takiej brak;

e historycznych transakcji udziatami/akcjami wycenianego przedsiebiorstwa— w
Raporcie analizy takiej brak;

¢ danych z rynku kapitatowego (stopy zwrotu; dane o notowaniach akgji firm
porownywalnych; dane o transakcjach przejec firm podobnych, cen uzyskiwanych w
transakcjach udziatami/akcjami podmiotow podobnych do wycenianego, w tym

umow i warunkéw wptywajacych na ceny) —w Raporcie analizy takiej brak.

Ponadto, w punkcie 11 Standard stanowi, iz:

® raport z wyceny powinien zawiera¢ wystarczajgcg ilos¢ informacji, aby byt on
zrozumiaty;

» analizy, opinie oraz konkluzje zawarte w raporcie z wyceny powinny by¢
przedstawione w sposob jasny i nie wprowadzajgcy w btad;

e wraporcie nalezy przedstawi¢ wptyw informacji i zatozer podanych przez zlecajgcego

na wynik wyceny.

W ponizszej sekcji cytowaé bede in extenso Standard, punkt 11, bez stosowania cudzystowow.

*Przez analize rozumiem chocby szczatkowa analizg zagadnienia, wykraczajacg poza mechaniczne skopiowanie
fragmentow sprawozdania finansowego Spotki.
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Raport DGA w wielu miejscach nie spetnia powyzszych wymogow.

Rowniez w punkcie 11 Standard stanowi, iz opis przedsiebiorstwa i jego otoczenia

powinien obejmowac:

opis historii przedsiebiorstwa;

prezentacje produktu/ustugi;

prezentacje rynku/klientow;

informacje o zarzadzie;

opis gtownych aktywow oraz zobowigzan;

prezentacje ogdlnych perspektyw/prognoz dla gospodarki, sektora oraz
przedsiebiorstwa;

opis historycznych transakcji dotyczacych przedmiotu wyceny;
informacje o sezonowosci sprzedazy/dziatalnosci operacyjnej;

informacje o konkurenciji.

Dla spdtki o tak skomplikowanej strukturze i szerokim wachlarzu branzowym, brak

wyzej wymienionych informacji jest szczegdlnie dotkliwy.

Analiza ekonomiczno-finansowa powinna obejmowac (OZWP, p.11):

analize historycznych sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa;

wyniki finansowe przedsiebiorstwa;

w raporcie winny by¢ zamieszczone historyczne rachunki zyskéw i strat oraz bilanse
za okresy wystarczajace z punktu widzenia celu przeprowadzenia wyceny oraz istoty
dziatalnosci operacyjnej podmiotu;

w przypadku dokonywania korekt do sprawozdan finansowych dla celu

przeprowadzenia wyceny, korekty powinny by¢ rzetelnie i jasno wyjasnione..

Raport nie spetnia tych wymogow.

W kwestii zastosowanych metod wyceny oraz rekomendacji wartosci, Raport

powinien obejmowac (OZWP, p.11):
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e uzasadnienie wyboru zastosowanych podejs¢ i metod wyceny;

e charakterystyke kazdej zastosowanej metody wyceny, z przedstawieniem
poszczegolnych etapdw i procedur;

e wyjasnienia, w jaki sposdb kluczowe wskazniki/parametry uzyte w wycenie zostaty
oszacowane i przyjete przez wyceniajacego;

e rekomendowang wartos¢ wraz z uzasadnieniem.

Podsumowujac, nie ma watpliwosci, iz Raport nie wypetnia znakomitej wigkszosci
zalecen Standardu, ani nie jest w tym zakresie zgodny z praktyka rynkowa. Trudno jednak
czynic zarzut Autorowi z tego powodu, jesli przygotowany dokument przeznaczony jest
wytacznie do uzytku wewnetrznego. Nie ma zatem watpliwosci, ze tylko w takim zakresie

moze by¢ on uzywany.

11. Nieskorygowana wartos¢ aktywow netto na podstawie sprawozdania

skonsolidowanego

Na koniec warto powrdcic¢ do konstatacji z poczatku tej Opinii, wedtug ktorej
pierwszym etapem wyceny Spotki powinna by¢ wycena aktywow netto na podstawie
sprawozdania skonsolidowanego. Wycena taka, w swej najprostszej postaci, stanowitaby
jedynie podstawe do bardziej szczegdtowych analiz. Ponizej zaprezentuje wyniki takiej
analizy, jedynie w formie ilustracji, podkreslajac raz jeszcze, iz nie zawiera ona zadnych
korekt, zadnej niemal szczegotowej wiedzy na temat Spotki, opierata sie jedynie na

wartosciach ksiegowych opisanych w sprawozdaniu finansowym.
Punkt 7.2 skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi, iz

JJednostki zalezne podlegajg konsolidacji pefnej w okresie od objecia nad nimi kontroli przez
Jednostke dominujgcq do czasu ustania tej kontroli. Aktywa i zobowigzania spotki zaleznej na
dzieri wigczenia jej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego ujmowane sq wedfug
wartosci godziwej. Roznica miedzy wartosciq godziwg tych aktywdw i zobowigzan oraz ceng
nabycia udziatéw powoduje powstanie wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy, ktére sg
wykazywane w odrebnej pozycji skonsolidowanego bilansu odpowiednio jako ,,wartosc firmy

jednostek podporzgdkowanych” lub ,,ujemna wartosc firmy jednostek podporzgdkowanych”.
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Stosowanie sprawozdania skonsolidowanego ma wiele zalet wynikajacych choéby z
ujednolicenia zasad rachunkowosci, w tym wymuszenia stosowania innych niz pierwotnie
uzyte w podmiotach podporzgdkowanych zasad wyceny itp. Jest to szczegdlnie wazne dla

spotki Elektrim S.A., gdyz:

JStosowane przez spotki Anokymma Limited, Argumenol Limited, Fizan Limited oraz
Enelka Taahhiit Imalat ve Tic. Ltd Sti., zasady rachunkowosci rézniq sie od
stosowanych przez Grupe Kapitatowq. Sprawozdanie finansowe tych spétek zostato
przeksztatcone w taki sposob, by wyeliminowaé istotne réznice w zasadach
rachunkowosci stosowanych przez spétke i Grupe Kapitatowg” (p.7.2 sprawozdania

skonsolidowanego).

Dobrym przyktadem jest sposob traktowania inwestycji w nieruchomosci, ktére, w
odroznieniu od wielu sprawozdan jednostkowych podmiotéw podporzadkowanych, w

sprawozdaniu skonsolidowanym

~wyceniane sq wedtug wartosci godziwej” (...). W inwestycjach w nieruchomosci
prezentowane sq rowniez nieruchomosci w budowie, ktdre po ukoriczeniu bedg
spefniafy definicje nieruchomosci inwestycyjnych pod warunkiem, ze w trakcie
budowy mozina w wiarygodny sposéb ustalic¢ ich wartos¢ godziwg” (p. 7.7

sprawozdania skonsolidowanego)

Przypomne, iz sporzgdzona przez DGA wycena spatki Elektrim S.A., juz po bardzo
duzych korektach, jak sig z razu wydawato, bo zwiekszajgcych wartosé Spétki ponad
szesciokrotnie w stosunku do wartosci ksiegowej Spétki (203 min zt), wynosi 1.241 min zt, tj.
14,82 zt na jedng akcje. Stosujgc sprawozdanie skonsolidowane otrzymujemy wartoéé
aktywow netto grupy kapitatowej Elektrim na poziomie 2.075 min zi, tj. 24,78 zt na jedna
akcje. Jest to ponad 800 min zt, tj. ok. 10 zt na jedng akcje, wiecej. Stanowi to wycene ponad
67% wyiszg niz sporzadzona przez DGA. Catos¢ tej wartosci nalezy do wtascicieli Spotki.
Kapitaty mniejszosci, w niebagatelnej kwocie 1.577 min zt, wykazywane sa w polskich

standardach rachunkowosci w osobnej pozyciji.

Wycena na poziomie PLN 2.075 min to wycena nieskorygowana. Nalezy bowiem
pamietaé, ze zgodnie z punktem 7.2 sprawozdania skonsolidowanego, akcje i udziaty w
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jednostkach stowarzyszonych wyceniane sg w dalszym ciggu metoda praw wiasnosci. Jeli
ich majatek nie jest wyceniony w wartosci godziwej, korekta moze by¢ znaczna. Co wiecej,

nalezy pamietac, ze choc inwestycje w nieruchomosci, w tym te

~ktorych spotki Grupy Kapitatowej nie uzytkujg na wtasne potrzeby, ale ktére spotki
posiadajq w celu przynoszenia korzysci w postaci przyrostu wartosci lub/i przychodéw

z najmu” (p.7.7 sprawozdania skonsolidowanego)

wyceniane sg rzeczywiscie w wartosci godziwej, to nieruchomosci przeznaczone do uzytku
wiasnego, wykazywane jako aktywa trwate oraz przeznaczone na sprzedaz, widoczne w
zapasach, wyceniane sg po koszcie historycznym. Stad konieczno$é korekt nawet do wyceny
opartej na sprawozdaniu skonsolidowanym. Ewentualna korekta tej wartosci czynitaby
metode te metodg skorygowanej wartosci aktywow netto, z tym ze opartg na sprawozdaniu
skonsolidowanym. To prawda, ze ewentualne korekty, odpowiednio zrobione, mogty
wartos¢ te zarowno powiekszy¢, jak i pomniejszy¢. Tym bardziej nalezato dokonaé ze
szczegolng dbatoscig. Na marginesie dodam jedynie, ze, biorgc pod uwage sytuacje na rynku

nieruchomosci, prawdopodobieristwo ujemnej korekty jest mate, dodatniej — znaczne.

Nawet jesli Autor z jakichs powoddw nie podzielat wyzej przytoczonych argumentow,
nie sposéb zrozumiec dlaczego nie podzielit sie swoimi watpliwosciami i przynajmniej nie
wyjasnit przyczyn stosowania metody znacznie bardziej ,zawitej”, w poréwnaniu ze zwyklym
opublikowaniem powszechnie dostepnej wartosci aktywow netto dla grupy. Brak czytelnego,
sformutowanego w osobnym rozdziale, wyjasnienia takiego wyboru, skutkujgcego przeciez
znaczgcym niedoszacowaniem wartosci, uwazam za niedopuszczalny. Jak juz wykazatem
wyzej, sam fakt posiadania przez Elektrim S.A. gtdwnie akcji i udziatéw w innych podmiotach,
nie jest wystarczajgcym argumentem ani dla wyboru metody wyceny poprzez warto$é
ksiegowg (skorygowang lub nie), ani dla oparcia sie na sprawozdaniu jednostkowym Spotki-
matki. Wybdr bardziej skomplikowanej i potencjalnie gorszej metody narusza nawet
najbardziej podstawowg zasade metodologiczng w nauce (i praktyce), okreslang jako

brzytwa Ockhama.

Brak przejrzystosci to nie jedyna cena zastosowania skomplikowanego systemu

korekt. System ten jest podatny na wprowadzanie btedow zaréwno w swojej konstrukgji, jak
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i opisie, pomimo swego czysto mechanicznego charakteru. Na przykfad, btednie zostaty
wyliczone ,Korekty” (pisane wielkg literg) wartosci Portu Praskiego oraz IB 8 FIZAN dla
Embud 2 sp. z 0.0. S.K.A., czy Portu Praskiego Nowe Inwestycje sp. z 0.0. dla Portu Praskiego
Inwestycje sp. z 0.0. Chociaz jedynie ta pierwsza, zanizajgca wartos¢ o 37 min zt jest istotna
dla wyceny Spétki (Korekta w tabeli wynosi 452,3 min zt zamiast 489,7 min zt = 596,7 min zt -
107,0 min zt), sam fakt powstawania btedow, niewyttumaczalnych zaokraglaniem, jest
Swiadectwem braku starannosci. Rdwniez btednie opisano wptyw niektérych korekt na
poszczegdlne podmioty. Na przyktad, korekta dla IB 8 FIZAN nie jest wykazana jedynie, co
sugeruje Autor w punkcie 6, na stronie 17, przez spotke Anokymma Ltd. Wykazywana jest tez
przez Embud 2 sp. z 0.0. S.K.A. oraz Pantanomo Ltd. Podobnie korekty dla Embud 2 sp. z 0.0.
S.K.A. (p.12, 5.25) pojawiajg sie nie tylko w Fizan Ltd, ale rowniez w Embud 2 sp. z 0.0. oraz
spoétfce Argumenol Ltd. Z kolei korekty dla Megadex Serwis sp. z 0.0. (p.20, 5.40), a nie, jak
btednie informuje Autor, dla Megadex Elektrim S.A., znajdujg sie nie w Elektrim Megadex
S.A. (takiego podmiotu w ogdle nie ma), ale w Embud 2 sp. z 0.0. S.K.A. Korekty obliczone dla
Pantanomo Ltd (p.25, 5.48) ujawnione sg w Porcie Praskim Nowe Inwestycje sp. z 0.0., a nie
w Porcie Praskim Inwestycje sp. z 0.0. S.K.A. (ktdry nie jest swojg drogg spotka

komandytowo-akcyjna).

Podsumowujac, nie sposob nie zauwazy¢, ze przedstawiony w niniejszym punkcie
Opinii jedynie szkic wyceny opartej na sprawozdaniu skonsolidowanym zajat dostownie kilka
godzin — doktadnie tyle, ile zajmuje spisanie jednej pozycji bilansowej i lektura not
wyjasniajacych do sprawozdania. Co wiecej, przedstawienie wynikow ,,analizy” to niespetna
jedna strona. Raport DGA zajgt Autorowi caty niemal miesiac i 72 strony. Co wiecej, oparty
na sprawozdaniu jednostkowym, jest on znacznie mnie wiarygodny, co gorsza, zgtasza
pretensje, poprzez swojg obszernosc, wieloetapowosé i skale korekt, aby by¢ traktowanym
jako Raport szczegdtowy i dogtebny. Taki jednak nie jest. Przeciwnie, Raport jest
dokumentacjg prostego algorytmu algebraicznego, tgczacego w system wiele bilansow
spotek powigzanych. Wtasciwie nie wymagat on krytycznej refleksji i w rzeczywistosci mogt
by¢ sporzadzony automatycznie. Prawidtowo skonstruowany, nie powinien byt zawieraé
zadnych btedéw algebraicznych. Wycena oparta na sprawozdaniu skonsolidowanym jest
doktadniejsza, nawet bez korekt, i z pewnoscig, jako jednostronicowa, nie pretenduje do

bycia wyceng petng. Wrecz przeciwnie, zacheca do podjecia gruntownej analizy, ktéra nie
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moze byc wykonana w kilka tygodni. Z mojego doswiadczenia jako analityka gietdowego
wynika jednoznacznie, ze jedynie staty, czesto wielomiesieczny i wielowymiarowy kontakt ze
spotka, wszechstronny dostep do informacji i dobra znajomos¢ szeroko pojetego otoczenia
biznesowego wycenianego podmiotu (co réwniez wymaga czasu i zbudowania wiarygodnych

relacji), pozwala na rzetelng, cho¢ nadal subiektywng, wycene przedsiebiorstwa.
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