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RozdzialI Podsumowanie wykonawcze

Geneza, cel i przeznaczenie opracowania

Wycena akcji Miejskiego Klubu Sportowego ,Cracovia” Sportowa Spotka Akcyjna
w Krakowie powstala na zlecenie Gminy Miejskiej Krakéw (umowa z dnia
2.11.2023). Celem wyceny jest ustalenie wartosSci rynkowej akcji w celu ich

prywatyzacji (sprzedazy).
Wycena zostata dokonana na dzien 30.09.2023 r dwoma metodami:

e metoda dochodowa - przyszlych zdyskontowanych strumieni pieni¢znych
(DCF)

e metoda majatkowa — skorygowanych aktywéw netto.

Podstawa do dokonania wyceny sa dokumenty: sprawozdania finansowe, plany
finansowe i inne dokumenty o charakterze analitycznym przedstawione przez
Zarzad Spolki, a takze przygotowane na tej podstawie przez Wykonawce dzieta
prognozy finansowe oraz zewnetrzne (wskazywane osobno) dokumenty
analityczne i dane.

Klauzule:

e Dokument zostal przygotowany w oparciu o dane i informacje przekazane
przez upowaznione osoby ze strony Zamawiajgcego oraz Zarzqdu Spotki

o Wykonawca spetnia przewidziane prawem warunki bezstronnoSci i
niezalezno$ci w stosunku do stron.

e Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnoSci za btedy spowodowane celowym
lub nawet niezawinionym dzialaniem oséb trzecich w zakresie poprawnosci
przedstawionych danych zrédlowych, dokumentéw i wyjasnien.

e Wykonawca nie ponosi tez odpowiedzialno$ci za skutki wykorzystania
opracowania w celu i w sposéb nieprzewidziany w Umowie taczqcej go z
Zamawiajacym analize.

e Autorem raportu jest Jerzy Puchowicz

e Oszacowanie wartos$ci nieruchomos$ci — operaty szacunkowe (potwierdzenia
aktualnosci) zostaly przygotowane przez rzeczoznawce majatkowego (nr
uprawnien 2178) Paniq Partycje Piszczan.

W razie btednoSci zatozernn lub wykorzystanych danych Zleceniodawca lub
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Wladze wycenianej Spélki zobowigzane sq niezwlocznie udzieli¢ Autorowi
niezbednych informacji (korekt) w powyzszym zakresie, celem umozliwienia
Autorowi uwzglednienia ich w ewentualnym uzupetnieniu/ korekcie.

Podsumowanie merytoryczne opracowania

. Dokonana wycena udzialow Spoétki metodga dochodowa wynosi 1 960 000 zi, a
wartos$¢ pakietu posiadanego przez Miasto Krakow 659 433 zl.

. Dokonana wycena udzialow Spotki metoda majatkowa - skorygowanych
aktywow netto wynosi 58 628 494 zl, a wartoSc pakietu posiadanego przez
Miasto Krakow 19 725 284 zl.

. Wycena Spotki napotkata na istotny problem, ktéorym jest bardzo duza
rozbieznos¢ pomiedzy wynikami uzyskanym metoda majatkowa, a dochodowa.
Spowodowane to jest przede wszystkim wysoka wartoscia samego majatku
Spotki oraz branza, w ktorej dziata.

. Kolejnym istotnym problemem byla duza niestabilnos¢ zaréwno wynikow
finansowych, jak i sportowych, a takze duza wrazliwos¢ wyniku Spotki na
roznorodne czynniki zewnetrzne, ktéra z kolei spowodowata, iz prognozy
wynikow Spotki obarczone sa bardzo wysokim prawdopodobienstwem bledu.

. Ze wzgledu na wlasnie tak wysoka wartoS¢ majatku - przede wszystkim
nieruchomosci, nie zastosowano obliczen metodami mieszanymi (w istocie
y2usredniajacymi” wyniki otrzymane z obu metod wyceny).

. Z powyzszych powodow jako rekomendowana wartoS¢ uznajemy te uzyskana w
wycenie metoda majatkowa.

. Istotna kwestia dotyczaca samej Spotki jest takze fakt, iz na dzien 30.09.2023
roku Spotka wykazuje tzw. ,ujemne fundusze/kapitaly wlasne” tj. sytuacje, gdy
skumulowane straty przekraczaja sume kapitalu zakladowego i pozostatych
kapitatow utworzonych zgodnie ze Statutem.
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Rozdzial II Informacje o Spolce

Spotka

Miejski Klub Sportowy ,Cracovia” Sportowa Spoélka Akcyjna w Krakowie (dalej

zwana takze ,,Spotka” lub ,,Cracovia”) z siedziba w Krakowie, ul. Katuzy 1.

Spotka dziata (w obecnej strukturze prawnej) od 1998 r. Zostala zarejestrowana w

Krajowym Rejestrze Sadowym w 2001 roku pod numerem KRS 0000048937, nr
NIP: 6772079476, Regon: 351553230.
Spotka posiada kapital zakladowy w wysokosci 21 840 100 zl i dzieli sie na

218401 akcji o wartosci nominalnej 100 zt kazda.

Wspéblnikami Spoéltki sa:

e Comarch SA - posiada 144 381 akcji o wartosci nominalnej 14 438 100 zt

stanowiace 66,11% kapitalu

e Gmina Miejska Krakow — posiada 73 480 akcji o wartosci nominalnej
7 348 000 zt stanowiace 33,64% kapitatu
e Pozostali akcjonariusze — posiadaja 540 akcji o wartosci nominalnej 54 000 zt

stanowiace 0,25% kapitatu

Zarzad Spolki (stan na 30.09.2023 za odpisem z KRS pobranym 30.10.2023):

Pan Janusz Filipiak — Prezes Zarzadu
Pan Jakub Tabisz — Wiceprezes Zarzadu
Pan Stefan Majewski — Wiceprezes Zarzadu

Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest (wpis KRS):

Dzialalnosé klubéw sportowych, w szczegdlnosci naboér, szkolenie i
selekcja zawodnikéw, ich publiczna promocja oraz posrednictwo w
transferach zawodnikéw wtasnych i cudzych

Dzialalnosé¢ zwigzana ze sportem, w tym uczestnictwem w
profesjonalnych lub amatorskich zawodach i imprezach przy
wykorzystaniu odrebnie sporzqdzajqcych bilans zaktadéw /sekcji/ w
nastepujacych dyscyplinach sportowych: 1) pitka nozna, 2) hokej na
lodzie oraz innych dyscyplinach i dziadzinach sportu

Dzialalnosé obiektéow sportowych

Dzialalno$¢ obiektéow stuzacych poprawie kultury fizycznej

Dziatalno$¢ zwiazana ze sportem, w szczegblnosSci upowszechnianie
kultury fizycznej i sportu, a takze promocja sportu, kultury fizycznej i
turystyki oraz dziatanie na rzecz ich rozwoju i ekspansji nowych form
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e Gimnagja i szkoly ponadgimnazjalne, z wylqczeniem szkdél policealnych

o Dziatalno$é ustugowa zwiazana z zagospodarowaniem terendow zieleni

e Doradztwo w zakresie organizacji i zarzadzania w sporcie i turystyce
(pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i
zarzqdzania)

e Roboty budowlane zwiqgzane ze wznoszeniem budynkéw

e Pozostala dziatalno$é  wspomagajaca  prowadzenie  dziatalnosSci
gospodarczej gdzie indziej nie sklasyfikowana, w tym obstuga kongresow,
sympozjow, konferencji, imprez artystycznych i wystaw

Historia

Cracovia to najstarszy dzialajacy klub sportowy w Polsce. Dziata od wrzesniu 1906 —
na poczatku pod nazwa Akademicki Klub Footballowy "Cracovia'. Nieodlacznie z
tym klubem kojarza sie barwy: bialo-czerwone pasy.

Przed wybuchem Pierwszej Wojny Swiatowej druzyna Cracovii rozgrywala mecze
glownie z druzynami z terenu Galicji, ktora stata sie kolebka polskiej pitki noznej.
Przez kolejne lata dziatalnosc¢ klubu toczyla sie z roznym powodzeniem — kolejne
spadki i awanse pomiedzy roznymi szczeblami rozgrywkowymi.
W 1997 Cracovia przeksztalcono w Sportowa Spotke Akcyjna, ale w dalszym ciagu
glownym problemem pozostawaly niewystarczajace fundusze. Klub jednak
uratowano przed ostatecznym bankructwem. Przyczynili sie do tego gléwnie kibice.
W roku 2001 pojawil sie sponsor - firma Comarch. W roku 2002-03 nastepuje
powro6t do drugiej ligi, rok pozniej Ekstraklasa.

W 2003 zostala utworzona spotka akcyjna, ktorej akcjonariuszami zostali Miasto
Krakow i Comarch SA. W tej formie kapitatowej (po kolejnych dokapitalizowaniach)
klub funkcjonuje do dzisiaj.

W roku 2002-03 nastepuje powrot do druzyny pitkarskiej senioréw drugiej ligi, rok
pozniej Ekstraklasa.

Od tego czasu druzyna seniorska (z krotka przerwa) gra w Ekstraklasie.

Analiza ekonomiczno-finansowa - wnioski

e Spdétka jedynie w latach wczesniejszych (do 2020 roku)
prowadzita rentowna dziatalnosé — uzyskujqc zysk netto i brutto.
Ostatnie dwa zamkniete okresy obrachunkowe wskazuja na
wysokie straty.

e Struktura bilansu jest coraz bardziej nietypowa i nieodpowiednia
6
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— coraz wiekszy udzial zobowigzan w finansowaniu majatku.

e Analiza bilanséw wskazuje na zasadnos$é podjecia dziatan w celu
unikniecia utrwalenia sie stanu ujemnych kapitatéw wtasnych.

Szczegolowa analiza stanowi zatacznik nr 2 do Raportu
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Rozdzial III Zagadnienia formalne i ryzyka

Analiza ryzyka

Analiza ma pokazac, jakie sa najistotniejsze elementy ryzyka zwiazane z sytuacja
Spolki, ktore moga spowodowac niespelnianie sie zalozen przysztej sytuacji
finansowej podmiotu, a co za tym idzie oddziatywac¢ na wynik wyceny.

Jakosciowa analiza ryzyka:

Prawdopodobie
Rodzaje ryzyka W‘ p Oddziatywanie
nstwo
Ogoélne sportowe. Uzyskanie istotnie gorszych wynikow
sportowych (spadek druzyny pitkarskiej do nizszej klasy srednie wysokie
rozgrywkowej)
Ogolne gospodarcze (makroekonomiczne). Dotyczy
ewentualnego pogorszenia ogoblnej sytuacji gospodarczej w §rednie wysokie
Polsce i za granica.
Ryzyko sprzedazy (duzej koncentracji zrodet przychodow) srednie wysokie
Ryzyko makroekonomiczne zwiazane z covid /lockdown niskie srednie
Ryzyko branzy w ktorej dziala spélka tj. ewentualnej
. . Srednie duze

dekoniunktury w zakresie sportu.
Ryzyko prawne dotyczace ewentualnego wprowadzenia
istotnych zmian w prawie, ktore oddzialywac moze Srednie srednie
niekorzystnie na warunki prowadzenia biznesu przez Spotke.
Ryzyko podatkowe. To pewien wycinek ryzyka ,prawnego”
dotyczacy potencjalnego oddzialywania zmian w systemie Srednie wysokie
podatkowym.
Ryzyko kursowe. Dotyczy zmian lub duzych wahan kurséw
wymiany walut obcych (istotne przy duzej wartoSci niskie niskie
sprzedazy lub zakupéw w walutach obcych).
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Ryzyko stopy procentowej. Istotna zmiana wysokosci stép
procentowych (tutaj mamy na mysli glownie wzrost stop §rednie niskie
procentowych)

Komentarz:

Analizujac ryzyka wystepujace dla Spotki kluczowe wydaja sie dwa zagadnienia:

Bezpieczenstwa i stabilizacji finansowej. Tutaj najwazniejsza przestanka
jest fakt, iz Cracovia nalezy do grupy kapitatlowej (glownym udzialowcem)
jest Comarch SA, czyli duza, stabilna i rozwijajaca si¢ Spotka. Jest to
podmiot/ spoétka publiczna o przejrzystej strukturze i zobowiazana do
szerokiego raportowania o swojej dzialalnosci. Dodatkowym elementem
jest struktura przychodow — w istocie najwazniejszym kontrahentem jest
sam wiekszosciowy wspolnik — Comarch SA. Sytuacja ta z jednej strony
daje duza pewnos¢ w konteksScie sytuacji biezacej, ale réwnoczesnie
eksponuje Spoéotke na ryzyka dotyczace zaréowno funkcjonowania i
sytuacji finansowej samej spotki Comarch i jej grupy kapitatowe;.
Dodatkowo rodzi to duza wrazliwoS¢ na mogace pojawiC si¢ zmiany w
strategii, czy nawet operacyjnym zarzadzaniu grupa kapitalowa.

Ryzyko zwiazane z samym core businessem Spolki. Zaréwno biezace
funkcjonowanie klubu, jak tez i strategiczne dzialania (w tym
inwestycyjne) zostaly podporzadkowane pozytywnym wynikom druzyny
pitkarskiej, w tym uczestnictwa w najwyzszej klasie rozgrywkowej i
ewentualnie uczestnictwo w imprezach rangi ponadkrajowej (w ramach
UEFA). O takim podejsciu swiadczy zrealizowana inwestycja w Centrum
Treningowe w Racznej. Budowa tego Centrum to istocie realizacja
dlugoterminowej strategii rozwoju klubu, ale tez niewatpliwie istotne
zobowiazanie (chocby pozyczkowe wobec wiekszosciowego wspolnika)
oraz znaczny wzrost kosztow funkcjonowania. Dlatego niewatpliwie
sytuacja wynikéw sportowych ma tutaj bardzo istotne znaczenie (a ich
zmiana moze mie¢ duzy wplyw na wycene Spolki).

Metodologia

W literaturze i praktyce gospodarczej mozna wyrozni¢ trzy glowne sposoby

dokonywania wyceny przedsiebiorstw/udzialow spotkach:

Metody dochodowe. Opieraja si¢ one na wycenie spodziewanych
9
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przysztych korzysci w postaci dochodow uzyskiwanych z przedmiotu
wyceny.

e Metody majatkowe. WartoS¢ zostaje obliczona biorac pod uwage rynkowa
wartos¢ majatku firmy.

e Metody rynkowe gdzie korzystajac z benchmarkingu, poprzez dobor
podobnych Spoélek (z reguly sa to te wyceniane przez rynek gietdowy)
dokonuje sie szacunku wartosci.

. Czesto przyjmuje sie, ze podejscie dochodowe opiera sie na zalozeniu
kontynuacji obecnej dzialalnoSci przedsiebiorstwa, natomiast podejscie
majatkowe przydatne moze by¢ rowniez do rozwazenia okolicznosci
wykorzystania skladnikow przedsigebiorstwa do innej (niz aktualna) dziatalnosci
gospodarczej.

. W rozpatrywanym przypadku zastosowanie podejscia dochodowego jest
zasadne, jako ze Spotka planuje dalsze dziatanie, ktore przynosi¢c ma dochod
poprzez kontynuacje zatozonej dzialalnosci.

Odpowiada to idei podejscia dochodowego, tkwiacej w wyznaczaniu wartosci
akcji Spotki poprzez rozpatrzenie zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
dochodoéw z dzialalnosci (nawet w sytuacji mozliwych biezacych problemow).

Ze wzgledu na duza specyfike Spoétki: dotyczy zaréwno samej branzy bardzo
zaleznej od ryzyk wynikéw sportowych, jak tez faktu, ze nalezy ona do duzej
grupy kapitatowej co powoduje, iz szereg parametrow dotyczacych dziatalnosci
operacyjnej, marketingowej jest podporzadkowana interesom (bo liczy sie efekt)
calej grupy, dokonano tutaj oszacowania wartosci metoda DCF.

. Zastosowanie podejScia majatkowego jest zasadne, jako ze Spoétka posiada
majatek od dos¢ duzej wartosci. Ponadto ze wzgledu na dziatalnos¢, ktora w
niektorych zakresach mozemy okreslic jako ,misyjna” (sport i rekreacja dla
mlodziezy, edukacja) powoduje, iz z czysto biznesowego punktu widzenia
majatek ten moglby by¢ wykorzystywany w sposéb przynoszacy lepsze efekty
finansowe.

. Wybor dla podejscia majatkowego - metody wartosci skorygowanej aktywow
netto zostal podyktowany takze koniecznoscig poznania rzeczywistej wartosci
poszczegolnych skladnikéw majatkowych, a nie jedynie ich wartosci ksiegowe;.

. Metoda porownawcza jest metoda wyceny, ktora czesto jest wskazywana jako
dobrze zdajaca egzamin w przypadku klubow pitkarskich (niektorzy autorzy
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wrecz zalecaja te metode jako najodpowiedniejszal). Niestety w przypadku
Polski wycena klubu ta metodag jest wlasciwie niemozliwa do wykonania, gdyz
brak tu wiarygodnych danych do poréwnan (tylko dwa kluby i to nizszej klasy
sa notowane na rynku publicznym oraz brak informacji o ewentualnych

transakcjach zakupu klubéw pitkarskich). Dlatego nie dokonano wyceny zadng
z metod porownawczych.

1 Patrz Michal Glodowski / ,Wycena przedsiebiorstwa od teorii do praktyki red. Marek
Panfil i Andrzej Szablewski wyd Poltext Warszawa 2016 (str od 601)
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Rozdzial IV Wycena metoda dochodowa

Zalozenia do projekcji
W celu dokonania wyceny wartosci akcji Spotki metoda dochodowa przygotowano
prognoze przyszlych wynikow finansowych Spofki.
Analiza finansowa zostala sporzadzona w oparciu o materialy i dane otrzymane
od Spolki oraz wlasne zalozenia i prognozy.
Okres prognozy to czas do 2033 roku —tj. 10 lat.
Podstawa do wykonanych projekcji byly wyniki za lata: 2019, 2020, 2021 i 2022
oraz po II i IIl kwartale 2023 (jako dane historyczne), a takze budzet Spotki na
okres do 31.12.2023. Dokonano takze wlasnych analiz i prognoz w oparciu o
przedstawione zalozenia i spodziewane kierunki rozwoju Spoétki w kolejnych
latach.

Najwazniejsze generalne zalozenia do planow:

e Glownym sponsorem Cracovii pozostaje Comarch SA

e Cracovia Trening Center w Racznej bedzie w stanie funkcjonowac we
wczesniej zakladanych warunkach.

e Spoltka bedzie spelniac¢ wszystkie wymogi licencyjne Ekstraklasy SA, w
tym te dotyczace sytuacji finansowej.

e Juz obecnie Comarch jest wiekszosciowym akcjonariuszem w Spotlce.
Stad zakup akcji od pozostalych akcjonariuszy nie bedzie miat znaczenia
zarowno w strategii rozwoju Cracovia, jak tez w sposobie i wielkosci
zaangazowania Comarch w biezaca dziatalnos¢ klubu.

e Nie beda zmienione miejsca prowadzenia dzialalnosci i jej zakres (tj.
realizowane zadania, sekcje sportowe itp.).

e Obecnie tez Spotka nie planuje istotnych inwestycji w infrastrukture.

e Zakladana jest stabilizacja w zakresie transferow.

e Prognoza inflacji (dane www.nbp.pl za okres 2023-25, daje wlasne

szacunki)
2023 2024 2025 2026 i kolejne
Inflacja CPI r/r (%) 11,9 5,2 3,6 3,0
PKB r/r (%) 0,6 2,4 3,3 3,0
WIBOR 3M* (%) 6,93 6,95 6,95 4,0
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Prognoza przychodow:

Zalozono przychody w 2023 zgodnie z prognoza uwzgledniajaca obecna sytuacije

finansowa (wyniki po II i IIl kwartale 2023), zawarte kontrakty oraz zalozenia

budzetu. W kolejnych latach planowany jest wzrost przychodow o ok. 20% w
2024, o 15% w 2025 roku i o 5-3,5 % w latach kolejnych

Tabela nr 1, Planowane przychody tys zt

Wyszczegblnienie 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028
Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
tow. i materialow 39 645 47 574 54 710 57 445 59 743 61 834
Pozostale przychody operacyjne 3151 5100 5135 5171 5207 5243
Przychody finansowe 2 370 0 0 0 0 0
Wyszczegblnienie 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033
Przychody netto ze sprzedazy produktow,
tow. i materialéw 63 998 66 238 68 556 70 955 73 439
Pozostale przychody operacyjne 5 280 5318 5 355 5 394 S5 433
Przychody finansowe 0 0 0 0 0

Na przychody ze sprzedazy produktow, towarow i materialow beda sie sktadac

(podane zrédta przychodow):

Tabela nr 2, Planowane przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow,

wyg zrédet w roku 2023, dane tys zt

Przychody 31.12.2023
1 | Przychody z biletéw 2 474
bilety - rozgrywki krajowe 1748
bilety - rozgrywki miedzynarodowe 0
karnety 646
oplaty czlonkowskie 0
inne 80
2 | Sponsoring i reklamy 10 832
sponsor techniczny 461
glowny sponsor 6 600
sponsor stadionu 240
reklamy na stadionie 1915
inne 1615
3 | Transmisja (telewizja) 13 506
rozgrywki krajowe 13 506
inne 0
4 | Dzialalno§é handlowa 10 951
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sprzedaz towarow 584
wykorzystanie obiektéow, poza dniami meczowymi 6110
inne 4 257
5 | UEFA 1 034
Rozgrywki UEFA - prawa telewizyjne 0
Rozgrywki UEFA - dziatalno§¢ handlowa 0
Rozgrywki UEFA - nagrody, premie 0
Fundusz solidarnosciowy UEFA 1 034
Rozgrywki UEFA - pozostate 0
6 | Inne przychody 1244
dziatalno§¢ sportowa 75
Inne 1170
7 | Zmiana stanu produktéw -396
8 | Razem przychody 39 645
Przychody ze sprzedazy produktéw 39 457
Zmiana stanu produktow -396
Przychody ze sprzedazy towaréw 584

W ramach pozostatych przychodow operacyjnych najwazniejsza pozycje stanowic

beda zakladany ,Zysk z tytulu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych” tj. w

istocie wynik na transferach zawodnikow oraz dotacje.

Koszty

Takze zalozono tutaj dynamiczny wzrost kosztéw, opowiadajacy dynamice wzrostu

przychodow, nastepnie takze wzrost kosztow przekraczajacy poziom inflacji.

Tabela nr 3, Planowane koszty w uktadzie rodzajowym, w tys zt

Wyszczegblnienie 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 |31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028
Koszty sprzedanych produktow 58 067 60 764 60 029 61 201 62 687 64 352
a) amortyzacja 6911 7 694 5325 4 848 4 639 4 560
b) zuzycie materialéw i energii 7 350 7 644 7 873 8110 8 353 8 603
c) ustugi obce 6 564 6 827 7 032 7 243 7 460 7 684
d) podatki i optaty 2 120 2 205 2271 2 339 2 409 2482
e) wynagrodzenia 30 286 31 497 32 442 33416 34 418 35451
f) ubezpieczenia spoteczne i inne
$wiadczenia 1198 1 260 1298 1337 1377 1418
g) pozostale koszty rodzajowe 3 160 3 286 3 385 3 487 3591 3 699
h) wartosé sprzedanych towarow i
materialow 478 351 403 423 440 456
Pozostale koszty operacyjne 313 1 300 1 300 1 300 1 300 1 300
Koszty finansowe 4 512 5 295 4 981 4 091 3 278 3 225
Wyszczegblnienie 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033
Koszty sprzedanych produktow 65 413 67 263 69 169 71 131 73 153
a) amortyzacja 3 825 3 825 3 825 3 825 3 825
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b) zuzycie materialow i energii 8 861 9127 9401 9 683 9974
c) ushugi obce 7914 8 152 8 396 8 648 8 908
d) podatki i optaty 2 556 2 633 2712 2793 2 877
e) wynagrodzenia 36 514 37 609 38 738 39 900 41 097
f) ubezpieczenia spoleczne i inne

Swiadczenia 1461 1 504 1 550 1596 1 644
g) pozostale koszty rodzajowe 3810 3924 4 042 4 163 4 288
h) warto§¢ sprzedanych towaréw i

materiatlow 472 488 505 523 541
Pozostale koszty operacyjne 1 300 1 300 1 300 1 300 1 300
Koszty finansowe 3 200 3 200 3 200 3 100 3 000

Na koszty operacyjne beda sie skitadac

(podziatl kosztow przyporzadkowany do

procesow):
Tabela nr 4, Planowane koszty operacyjne, wg procesow w roku 2023,
Koszty 31.12.2023

1 | amortyzacja 6911
majatek trwaty 2 383
wnip - zawodnicy 4 510
wnip - pozostali 18

2 | Inne koszty 19 672
zmienne koszty meczow 3115
koszty marketingu i sponsoringu 1027
warto$¢ sprzed towaréw i materialow 478
koszty sprzed towaréw i materialow 0
koszty nieruchomosci i wynajmu obiektow 12 508
koszty administracyjne 410
koszty szkolenia mtodziezy 877
inne koszty dzialalnos$ci sportowej 941
inne 315

3 | Wynagrodzenia 30 286
zawodnikow 18 699
pozostalych pracownikéw 11 587

4 | Swiadczenia pracownicze 1198
zawodnikow 792
pozostalych pracownikow 405
Razem koszty 58 067

w tys zt

e Prognoza Rachunku zyskéw i strat oraz bilansow stanowi zalqcznik nr 3

do opracowania.

Metodologia wyceny metoda DCF

Do wyceny wybrano metode dochodowa polegajaca na dyskontowaniu

przysztych wolnych przeplywow pienieznych DCF — Discounted Cash Flows.
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Wycena zostala sporzadzona na dzien 30.09.2023 roku.

Wycena metoda zdyskontowanych przysztych przeplywow pienieznych (DCF)
opiera sie na zalozeniu, ze Wartosc¢ Przedsiebiorstwa dla Wszystkich Inwestoréw
oraz Wartos¢ Przedsiebiorstwa dla Wlascicieli uzalezniona jest od skali korzysci
finansowych, jakie wlascicielom przyniesie wyceniane przedsiebiorstwo w
trakcie dalszego jego funkcjonowania.

W ramach metody DCF mozemy wyroznic:

- metode na podstawie dyskontowanych Wolnych Przeplywow Pienieznych
Przynaleznych  Wszystkim Stronom  Finansujacym (akcjonariuszom/
wlascicielom oraz wierzycielom dostarczajacym kapitatu obcego) - Free Cash
Flow to Firm.

- metode na podstawie dyskontowanych Wolnych Przeplywoéw Pienieznych
Przynaleznych Wylacznie Akcjonariuszom/Wtlascicielom - Free Cash Flow to
Equity.

Do wyceny przedsiebiorstwa zastosowano metode Free Cash Flow to Firm.

Metoda ta wyrazona jest wzorami:

FCFF (Free Cash Flow to Firm) to gotowka generowana przez firme w danym
okresie. Dochod firmy powinien byc kategoria pieniezna, ktory uwzglednia
korzysci finansowe inwestorow po pomniejszeniu o podatki oraz inwestycje w
majatek trwaly i obrotowy, ktore sg potrzebne do normalnego funkcjonowania
przedsiebiorstwa:

FCFF, = EBIT, — TAX, + D&A, — ANWC, — CAPEX,,

gdzie:

v FCFF (Free Cash Flow to Firm) — Wolne Przeplywy Pieniezne Przynalezne
Wszystkim Stronom Finansujacym,

v EBIT - Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej,

v TAX - Podatek od zysku z dzialalnosci operacyjnej,

v D&A (Depreciation&Amortization) — Amortyzacja,

v NWC (Changes in Net Working Capital) — Wzrost (Spadek) Operacyjnego
Kapitatu Obrotowego,

v CAPEX - Inwestycje w Operacyjne Aktywa Trwale - kwota ta stanowi
niezbedny poziom inwestycji w odtwarzanie zuzywajacego sie majatku.

EV (Enterprise Value) — WartoS¢ Przedsiebiorstwa Przynalezna Wszystkim
Stronom Finansujacym (akcjonariuszom/wtascicielom oraz wierzycielom-
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dostarczycielom kapitatu obcego):
FCFF, FCFF, FCFF, RV
V= + +...+ +
(1+ WACC)* (1+WACC)? (1+WACC)™ (1+WAcC)"

gdzie:

_ FCFF,*(1+g)
 WACC—g

gdzie:

v EV (Enterprise Value) — Wartosé Przedsiebiorstwa przynalezna wszystkim
stronom finansujacym,

v FCFF (Free Cash Flow to Firm) — Wolne Przeplywy Pieniezne przynalezne
wszystkim stronom finansujacym,

v RV (Residual Value) — Warto$¢é Rezydualna tzn. wartos¢ biznesu wynikajaca z
przyszlej, przewidywanej dziatalnosci operacyjnej realizowanej poza okresem
prognozy,

v' WACC (Weighted average cost of capital) — Sredni Wazony Koszt Kapitalu,

v g (Perpetural Growth Rate) — stopa rocznego realnego tempa wzrostu FCFF
poza okresem prognozy.

v’ n - lata prognozy.

Chcac pokaza¢ wartoS¢ przedsiebiorstwa przypadajaca w  wylacznie
akcjonariuszom/  wlascicielom, konieczne jest odjecie od  wartosci
przedsigbiorstwa przynaleznej wszystkim stronom finansujacym obecnej
wartosci  kapitalu obcego netto. W efekcie otrzymujemy Wartosc
Przedsiebiorstwa Przynalezna Wytacznie Akcjonariuszom/Wlascicielom (Equity
Value):

EV (Equity Value) = EV (Enterprise Value) + Cash + NOA — Debt

gdzie:

v EV (Equity Value) - Wartosé Przedsigbiorstwa przynalezna
Akcjonariuszom/Wtascicielom,

v EV (Enterprise Value) — Wartos¢ Przedsiebiorstwa przynalezna wszystkim
stronom finansujacym,

v' Debt — Wartosé kapitalow obcych oprocentowanych na dzien sporzadzenia
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wyceny,

v’ Cash - Srodki pieniezne na dzien sporzadzenia wyceny,

v NOA (Non-operating financial assets) - Warto§¢ aktywow nieoperacyjnych na
dzien sporzadzenia wyceny.

Korekta z tytulu ograniczonej plynnosci akciji na rynku

Spotka nie jest spolka notowana publicznie (spotka publiczna jest wlasciciel
wiekszosciowego jej pakietu), w zwiazku z tym nie ma plynnego rynku, na
ktorym mozna oferowac udzialy Spotki. W takim przypadku do prawidlowej
wyceny niezbedne jest wlaczenie do kalkulacji korekty z tytulu ograniczonej
plynnosci akcji na rynku. Uwzglednia ona takie czynniki jak czas i koszty
zwiazane z przeprowadzeniem procesu uplynnienia udziatow Spoiki.

W praktyce rynkowej przyjelo sie stosowanie korekty w wysokosci od 10% do
20%. Biorac pod uwage pozycje rynkowa Spolki i charakter prowadzonej przez
nia dziatalnosci zdecydowano si¢ na zastosowanie 20% korekte.

Wyznaczanie stopy dyskontowej

Waznym elementem wyceny jest wyznaczenie stopy dyskontowej ktora
odzwierciedla ryzyko prowadzonej dzialalnosci. Stopa dyskontowa stuzy do
dyskontowania przyszlych przeplywow pienieznych (FCFF) i wyrazona jest
wzorem:

1
(1+WwWAcCC)™

Discount rate, =

gdzie:
WACC = Cost of Equity * % + Cost of Debt (1-Tax Rate) * %
+ Additional Operating Risk Discount

gdzie:

v' Cost of Equity — Sredni nominalny koszt kapitalu wlasnego: 9,34%,

v' Cost of Debt — Sredni nominalny koszt kapitalu obcego: 4,49%,

v' % (Capital Structure) — Struktura kapitatowa,

v' Tax Rate — Stopa podatkowa: 19,0%,

v' Additional operating risk discount - Dodatkowa premia za ryzyko
operacyjne: 4,0%.

gdzie:
Cost of Equity = Risk Free Rate + Equity Risk Premium * Beta
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gdzie:

v Risk Free Rate — Srednia nominalna stopa procentowa wolna od ryzyka:
3,30% (na postawie rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych),

v' Equity Risk Premium — Premia za ryzyko: 6,04%,

(wg Prof. Aswatha Damodarana 2z New York Stern University -
http:/ /pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page /datafile /ctryprem.ht
ml),

v Beta (wspotczynnik specyficznego ryzyka inwestycyjnego): 1.

Przyjeto neutralng wartos¢ ze wzgledu na fakt, iz Spétka nie jest notowana oraz
nie ma bliskich odpowiednikow.

WACC (Weighted average cost of capital) = 3,63% + 4,0% = 7,63%

Pozostale wyjasSnienia:

1) Wycena DCF pokazuje ile warta jest firma w danym momencie, przy

konkretnych zalozeniach i dostepnych informacjach.

2) Wycena DCF uzalezniona jest w duzej mierze od:

a) prognozy wynikéw finansowych firmy,

b) prognozy poziomu inwestycji niezbednych do utrzymania potencjatu

przedsiebiorstwa: przyjety roczny poziom inwestycji w okresie prognozy wynosi
2 250 000 zt,

c) zalozen dotyczacych wzrostu przeptywow pienieznych (FCFF) poza okresem

prognozy: przyjeta stopa rocznego tempa wzrostu FCFF poza okresem prognozy
(g) wynosi 1,0%,

d) zatozen dotyczacych kosztu kapitatu (WACC): przyjety Sredni wazony koszt
kapitatu (WACC) wynosi 7,63%.

3) Juz obecnie Comarch SA jest wigkszosciowym akcjonariuszem, stad
transakcja zakupu pakietu mniejszoSciowego nie bedzie mial znaczenia na
zdolnos¢ do generowania dochodow - stad nie dokonano zadnych
przeszacowan, ktore moglyby mie¢ miejsce w przypadku gdyby skutkiem
transakcji bylo ,przejecie kontroli nad Spotka”.

Wynik:

Przy przyjetych zalozeniach i dostepnych informacjach:

1. Warto$¢ przedsiebiorstwa przynalezna wszystkim stronom finansujacym
(akcjonariuszom oraz dostarczycielom kapitalu obcego) (Enterprise Value)
wynosi 57 569 000 zi.
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2. Wartos¢ przedsiebiorstwa przynalezna wylacznie akcjonariuszom (Equity
Value) 2 450 000 zt.

3. Skorygowana wartosc przedsiebiorstwa przynalezna wylacznie
akcjonariuszom (Adjusted Equity Value) wynosi 1 960 000 z1.

Dokonana wycena Spotki metoda dochodowa pozwala na okreslenie 100%

udzialow na kwote:
1 960 000 zt
Wartos¢ pakietu akcji posiadanego przez Miasto Krakow wynosi:
659 433 z1
a wartosé jednej akcji:

8,97 zt

e Tabele obliczeniowe wartosci Spoétki metodg dochodowaq znajdujqg sie w
zalaczniku nr 3 do opracowania.
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Rozdzial V Wycena metoda majatkowa

Metodologia wyceny — skorygowane aktywa netto

Wyceny przedsiebiorstw metodami majatkowymi najwiekszy nacisk klada na
wskazanie wartosci majatku przedsiebiorstwa. W istocie wskazuja one, iz wartosc
przedsiebiorstwa odpowiada wartosci jego majatku. Co do zasady wskazuje sie, iz
wartosS¢ przedsiebiorstwa to wartos¢ jego aktywow pomniejszona o zobowiazania.
Jedna z najczesciej stosowanych metod majatkowych jest metoda skorygowanej
wartosci aktywow netto. Jej podstawa jest wartos¢ ksiegowa firmy, ale
poszczegolne skladniki bilansu poddawane sg weryfikacji i przeszacowaniu celem
urealnienia ich wartosci. W pewnym sensie mozemy powiedzie¢, iz jest to
ysurynkowiona” wartos¢ aktywow Spolki, pomniejszona oczywiscie o zobowigzania.
Istota wyceny metodami majatkowymi jest ich statycznos¢ tj. wskazanie, iz
dokonujemy jej na konkretny dzien, w oparciu o bilans i szczegdlowe zapisy
ksiegowe na te date i ,historycznos¢” (gdyz odnosimy sie do wczesniej
zakonczonego okresu i stanu na dany dzien).

Warto podkresli¢, iz celem dokonania wyceny jest ewentualna sprzedaz akcji
Spotki, a wiec wszelkie korekty (urealnienia) wartosci bilansowych nie powoduja
skutkow podatkowych obecnie lub w przysztosci. Dlatego tez korekty te nie
powoduja np. przeszacowan/korekt naleznosci czy innych pozycji bilansowych,
ktore uwzgledniaja rozliczenia w czasie (np. rozliczen miedzyokresowych czy rezerw
z tytulu odroczonego podatku dochodowego).

Dokonano analizy bilansu Spoétki na dzien 30.09.2023 r i wyceny poszczegolnych
jego sktadnikow.

Sprawozdanie Spolki na 30.09.2023 nie bylo badane przez bieglego rewidenta.
Badane bylo sprawozdanie na dzien 31.12.2022 i audytor nie mial zastrzezen co
do rzetelnosci tego sprawozdania.

Warto takze zwroci¢c uwage iz przegladowi srodrocznemu (tj. po podiroczu) podlega
badanie sprawozdania Comarch (sprawozdanie skonsolidowane).

Wycena
Analizie i ewentualnym korektom poddano poszczegé6lne sktadniki majatku Spolki.

Aktywa trwate
Rozpatrzono w podziale na grupy wedlug uktadu bilansowego:
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. wartosci niematerialne i prawne,
. rzeczowe aktywa trwale,
. inwestycje dlugoterminowe.

AW NO

. dtugoterminowe rozliczenia migedzyokresowe

WartoSci niematerialne i prawne

Wsrod wartosci niematerialnych i prawnych mamy w istocie trzy rodzaje
aktywow, ktore osobno beda potraktowane:

1. Wartosci wynikajace z ,praw do zawodnikow” (kart zawodnikow).

2. Wartosci znakow handlowych, graficznych, muzycznych i innych podobnych.
3. Pozostale wartosci niematerialne i prawne (programy komputerowe).

Ad.1. Wartosci wynikajace z ,,praw do zawodnikow” (kart zawodnikow).

Zgodnie z przepisami do ksiag Spotki wprowadzana jest wartoS¢ ,praw do
zawodnikow”. Nalezy jednak opisa¢ podstawowe informacje — jako wartosé
poczatkowa zostaje tutaj wpisana laczna wartosS¢ zwiazana z kosztem nabycia
tych praw/wartosci. Oznacza to, iz w istocie ksiegowaniom podlegaja jedynie
prawa do zawodnikow nie bedacych ,wychowankami” klubu, ani ,wolnymi
strzelcami”. Nastepnie tak okreslona wartoSC¢ poczatkowa jest umarzana (wg
indywidualnie przyjetej stopy amortyzacji. Stopa ta zalezy przede wszystkim od
spodziewanego czasu w ktérym klub bedzie mial prawo do ,dysponowania”
zawodnikiem).

Prawo do dysponowania zawodnikiem to jednak pewna warto$¢, w istocie
odpowiadajaca rynkowej warto$ci danego zawodnika. Na potrzeby tej wyceny
konieczne wydaje sie skorygowanie ksiegowych zapisow (,wartosci
zawodnikow”) do szacowanej wartosci rynkowej. Tutaj nalezy takze zwrocic
uwage, iz z jednej strony mamy ,ksiegowanych” zawodnikow (83-ciu), ale takze
Cracovia dysponuje zawodnikami, ktérzy wg specjalistycznych portali2
»posiadajg” wartos¢ rynkowsg (tu wskazemy na pieciu takich zawodnikow, ktorzy
nie sg ,ksiegowani”).

Szczegbélowe zestawienia zaréwno wartosci ksiegowych, jak i szacunkowych
wartosci zawodnikéw znajduja sie w Zataczniku nr 2 do Wyceny.

Analizujac teoretyczne rynkowe wartosci zawodnikow Cracovia, w oparciu o

2 https:/ /www.transfermarkt.pl/ekstraklasa/marktwerte /wettbewerb/PL1
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wlasciwie jedyne dostepne zrodlo — portal transfermarkt.pl mozemy wskazac, iz

jedynie 34 zawodnikéw Cracovia zostalo uwzglednionych, jako posiadajacych

Swartos¢ rynkowg”. Laczna wartos¢ tych zawodnikow wedlug aktualnej wyceny
tego portalu wyniosta 14 050 000 EUR (po kursie z dnia 30.09.2023 tj 4,6356
daje 65 130 180 z}).

Nalezy jednak wskazac na istotne ograniczenia dotyczace tych wycen:

Przede wszystkim kazdy transfer zawodnika to zupelnie ,osobna historia”.
Istnieja specyficzne sytuacje gdy dany klub chce koniecznie akurat tego
zawodnika i jest gotow za niego zaplaci¢ cene znacznie wyzsza niz ta
spotencjalna”. Bywa takze odwrotnie klubowi moze zaleze¢ na ,sprzedazy”
danego zawodnika (z réznych sportowych lub pozasportowych powodow).
Wtedy tez te ceny beda znacznie rézne. Inne ceny takze uzyskuja zawodnicy
posiadajacy dobrych agentow.

Dlatego tez wyceny dokonywane przez specjalistow, ale ,teoretycznie” tj. na
potrzeby zestawien to jedynie pewne wyobrazenia i szacunki. Potwierdza to
takze analiza (historyczna) wczes$niejszych transferow Cracovii, gdzie ceny
transakcyjne czesto istotnie odbiegaly od owczesnej ,wyceny” zawodnika
dokonywanej przez portal.

Mamy duza zmiennosS¢ wycen. Zawodnicy maja lepsze i gorsze sezony. Ci
sami zawodnicy beda sie inaczej prezentowac¢ w dobrej druzynie odnoszacej
sukcesy, niz w sytuacji zlej gry calego zespolu. Zawodnicy moga miec
dolegliwosci zdrowotne czy inne problemy. Wszystkie te (a takze inne
indywidualne czynniki) wplywaja na duza zmiennos¢ w postrzeganiu wartosci
zawodnikow i szacowaniu ich ,wartosci rynkowej” na dany dzien.

Portale pokazuja ,wartos¢ rynkowa” danego zawodnika. Z punktu widzenia
klubu to jednak tylko czes¢ zagadnienia. W przypadku dokonania transferu —
sprzedazy zawodnika tylko czes¢ z kwoty transferu trafia (zostaje) do klubu.
Biorac pod uwage np. wynagrodzenia agentow, roznego rodzaju klauzule,
,odstepnosci” oraz inne koszty rzeczywistym przychodem klubu z transakcji
bedzie to czesto jedynie 60-70% z tacznej kwoty transakcji.

Analiza kontraktow wskazuje, iz realna warto§¢ maja wlasciwie tylko
zawodnicy z pierwszej druzyny (i to z reguly ci czesto grajacy). Pozostali jesli
sa zbywani to za kwoty, ktore mozemy raczej nazwac jako ,symboliczne”.
Istnieja duze ryzyka dotyczace samych zawodnikoéw, a konkretnie ich
zdrowia. Stad wiadomo, ze ,warto$¢” zawodnika podlega bardzo duzemu
ryzyku — przede wszystkim zwiazanemu z jego zdrowiem (kontuzje). Cracovia
nie ubezpiecza zawodnikow.
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Biorac pod uwage wszystkie powyzsze zastrzezenia do niniejszej wyceny jako
punkt wyjScia przy szacowaniu wartosci posiadanych praw do zawodnikow
przyjeto szacunki ,wartosci rynkowej zawodnikow” dokonane przez portal
transfermarkt.pl (jako jedyny tego typu i bedacy jednak znaczacym zrodlem
wiedzy i opinii).

Jednoczesnie wzieto pod uwage i inne wyzej opisane ograniczenia oraz ryzyka i
dlatego dokonano wlasnych przeszacowan. Jako wartosc¢ tego przeszacowania
przyjeto 60% ,aktualnej wartosci rynkowej” wszystkich zawodnikow klubu wg
transfermarkt.eu., a dla pozostatych zawodnikow (tj. tych nie uwzglednianych
w tym zestawieniu Transfermarkt) przyjeto ich wartos¢ poczatkowa wg ksiag
rachunkowych.

Stad laczna wartos¢ praw (wartosci niematerialnych i prawnych) zwiazanych z
zawodnikami oceniono na 39 799 163 zt (tj. 60% z 65 130 180 zt + 721 055 z}).

Ad. 2. Wartosci znakéw handlowych, graficznych, muzycznych i innych
podobnych

Ocena rynkowej wartosci (lub tez ,wartosci godziwej”) samych znakow
firmowych (towarowych) i wszystkich zwiazanych z nim praw to szczegodlnie
trudne zagadnienie. Trudnos¢ dotyczy zaréwno samej oceny czy Ow znak
posiada ,samodzielng” wartoS¢ rynkowsg (tj. czy stanowilby jakas wartos¢ dla
potencjalnego nabywcy, gdyby byt przedmiotem samodzielnej transakcji, tj. w
oderwaniu od samego klubu), a takze w jaki sposob ewentualnie takg wartosé
oszacowac (czesto w literaturze3 wskazuje sie, na bardzo wiele metod i
sposobow  szacowania wartoSci poszczegolnych  skladnikow  wartosci
niematerialnych i prawnych). Dla oceny wartosci znaku takze istotny jest cel
tych szacunkéw — np. na potrzeby transakcji (samego znaku), czy dokonania
na nim zabezpieczenia (czyli nie planuje si¢ zmiany wlasnosci).

Jednoczesnie wskazuje sie takze, iz czesto przy duzej niepewnosci lepiej od
korygowania wartosci odstapi¢, niz wskazywac¢ korekty bez nalezytego
uzasadnienia.

Czy w istocie znaki firmowe Cracovia powoduja, ewentualnie w jakim zakresie
moga sie przyczynia¢ do wzrostu dochodow Spoétki?

3 Panfil, Szablewski Wycena przedsiebiorstwa od teorii do praktyki”
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Tutaj takze bardzo trudne jest ustalenie tej zaleznosci. Wydaje sie, iz te znaki
podnosza wartos¢ sprzedawanych gadzetéw (lub nawet w wielu przypadkach
nadaja im jakakolwiek ,uzytecznosc”). Pozostalte przychody (np. z praw
medialnych, reklam na stadionie itp.) sa raczej pochodna wynikoéw sportowych
(klasy rozgrywkowej), niz samego znaku towarowego/handlowego. ,Wartosc”
samego znaku inaczej oceniajg takze kibice (czyli stosunkowo waska grupa
ludzi), a inaczej kibice innych kluboéw lub osoby nie interesujace sie sportem.
Jednoczesnie takze cecha posiadang przez znak jest to, iz nie traci on swojej
wartosci (nie zuzywa sie fizycznie jak wartosci trwate/rzeczy). Skoro sam znak
nie byl nigdy przedmiotem osobnej wyceny, uzasadnionym moze byc¢ korekta
jego wartosci do poziomu wartosci ksiegowej brutto (czyli bez umorzenia).
Zapewne podobne byloby wskazanie gdyby szacowaé wartosé znaku metoda
odtworzeniowq lub dochodowq.

Ostatecznie dokonano korekty wartosci znakow handlowych/towarowych do
wartosci poczatkowej (wartosS¢ bilansowa brutto) czyli 595 121 zt (przy
wartosci bilansowej netto wynoszagcej 0).

Ad. 3. Pozostate wartosci niematerialne i prawne (programy komputerowe). W
tej grupie znajduja sie przede wszystkim wartosci zwiazane z prawami do
programow i systemow komputerowych. W duzej czesci dotyczy to programow
dedykowanych, dotyczacych zarzadzania konkretnymi procesami (np.
sprzedaza). Biorac pod uwage zaréwno stosunkowo niewysoka wartosé
bilansowa, jak i ich mala uniwersalnos¢ skorygowano wartoS¢ tej grupy
aktywow do O.

Rzeczowe aktywa trwalte
Rzeczowe aktywa trwate to:
e Grunty
e Budynki lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej
e Urzadzenia techniczne i maszyny
e Srodki transportu
e Inne Srodki trwate

e Srodki trwalte w budowie

Nieruchomosci: grunty, budynki lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej
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Wilasnoscia/w uzytkowaniu wieczystym Spotki sg nastepujace nieruchomosci:
1. Nieruchomos¢ przy ul. Wielickiej
o nr ksiegi wieczystej KR1P/00127229/2
o nr dziatek 140/101 141/3
o Spotka jest uzytkownikiem wieczystym gruntow oraz wlascicielem
posadowionych na gruncie budynkéw, budowli i innych
nieruchomosci.

Operat szacunkowy z dnia 26.08.2022 (z potwierdzeniem aktualnosci)
sporzadzony dla nieruchomosci przy ul. Wielickiej okresla wartos¢ rynkowa
tej nieruchomosci na dzien 30.09.2023 na wartos¢ 25 689 000 zi, w tym
wartos¢ gruntu 16 327 000 zi. Do tej wartosci zostala skorygowana jej
wartos¢ (wysokosé korekty +15 327000 zt dla gruntu i + 2 777 024 zt dla
pozostalych nieruchomosci).

2. Nieruchomos¢ przy ul. 3 Maja (Cichy Kacik)
o nr ksiegi wieczystej KR1P/171916/8
o nr dziatek 179/2, 179/41179/5
o Spotka posiada w uzytkowaniu wieczystym grunty oraz jest
wtlascicielem posadowionych budynkéw i budowli.
Na mocy Umowy dzierzawy z 2014 roku cala nieruchomoSc¢ zostala
wydzierzawiona na okres 30 lat (z mozliwoscia kolejnego przedtuzenia na ten
sam okres). Umowa dzierzawy z jednej strony naklada na dzierzawce -
Spotke Bonus Management — obowiazek dokonania modernizacji i rozbudowy
istniejacych budynkéw i zaadaptowania ich do celéw sportowych,
rekreacyjnych, medycznych i gastronomicznych oraz wniesienia jednego
boiska pitkarskiego i dwoch kortow tenisowych, ale z drugiej strony w
przypadku nieprzedluzenia umowy na kolejny okres (tj. w roku 2044 na
kolejne 30 lat) przez Wydzierzawiajacego, Dzierzawca bedzie mial prawo do
wynagrodzenia za poniesione naktady.
W tej sytuacji tj. biorac pod uwage bardzo zlty stan budynkow i budowli w
czasie podpisywania umowy (udokumentowane wycena* z 2012 1), ale
rowniez same zapisy umowy mozna stwierdzi¢, iz rzeczywista wartosé

4 Operat szacunkowy opracowany przez B N, ,Profes” pania Dorote Wlodarczyk z
27.08.2012

26



Wycena Akciji Spéotki na 30.09.2023 - MKS ,Cracovia” SSA

rynkowa z punku widzenia Spolki (i jej wlascicieli maja jedynie grunty.
Dlatego dokonano oszacowania wartosci jedynie gruntow.

W Srodkach trwatych Cracovia znajduja sie dwa obiekty zlokalizowane na
nieruchomosci przy ul. 3-go Maja:

a/ budynek recepcji o wartos$ci bilansowej 17 637,07 zt

b/ ,budynek administracyjno-mieszkalny” o wartosci bilansowej 106 713 zt
Zaktadany poziom umorzenia sprawi, iz wartos$é ksiegowa tych srodkéw na
koniec trwania umowy dzierzawy bedzie wynosi¢ 0, a juz obecnie o wartosci
tych budynkéw stanowiaq jedynie poniesione przez Dzierzawce nakitady.
Dlatego wartosci ksiegowe tych obiektéow skorygowano na potrzeby wyceny
do 0.

Operat szacunkowy z dnia  26.08.2022 (z potwierdzeniem aktualnosci)
sporzadzony dla nieruchomosci przy ul. 3-go Maja okresla wartos¢ rynkowa tej
nieruchomosci na dzien 30.09.2023 na wartos¢ 35 199 000 zt i do tej wartosci
zostata skorygowana jej wartoS¢ (wysokosc korekty + 33 128 600 zi).

Operat szacunkowy dla nieruchomosci przy ul. Wielickiej (potwierdzenie
aktualnosci) stanowi zatqcznik nr 1 do opracowania.

Operat szacunkowy dla nieruchomosci przy ul 3-go Maja (potwierdzenie
aktualnosci) stanowi zatacznik nr 1A do opracowania.

Pozostalymi miejscami prowadzenia dzialalnosci - wykorzystywanymi do

prowadzenia dziatalnosci sportowej sa nieruchomosci/obiekty:

1. Cracovia Trening Center w Racznej. Jest to nowoczesny, oddany do uzytku w
koncu 2020 roku kompleks sportowy. Obiekt zostal posadowiony na
gruntach nalezacych do gminy Liszki. Na podstawie umowy Cracovia jedynie
dokonata calosci nakladow inwestycyjnych i ma prawo do uzytkowania
obiektu. W ksiegach Spoétki znajduja sie wartosci poniesionych nakladow
(,inwestycje w obcych Srodkach trwatych”). Poniewaz jest to nowy obiekt
nakladow, wartosci tych nakladow (wartos¢ bilansowa na dzien wyceny) do
wyceny nie korygowano.

Cala inwestycja zostata przyjeta do ksiag na dzien 31.12.2020, a ich lqczna
warto$¢ wyniosta wtedy 42 304 843,79 zt, w tym budynki 18 377 247,90 z,
budowle 21 557 285,71 z i pozostate Srodki 2 370 310,18 zi.

2. Stadion Miejski w Krakowie przy ul. Katuzy. Obiekt nalezacy do Krakowa.
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Naktady ponoszone przez Cracovie to ,inwestycje w obcych srodkach
trwatych”, a ich wartosci na potrzeby wyceny nie korygowano.

3. Lodowisko przy ul. Siedleckiego. Obiekt nalezacy do Krakowa. Naktady
ponoszone przez Cracovie to ,inwestycje w obcych srodkach trwalych”, a ich
wartosci na potrzeby wyceny nie korygowano.

» W pozycji ,urzadzenia techniczne i maszyny” znajduja zaroéwno srodki
pracujace na obiektach ,wlasnych”, jak i na obiektach bedacych we
wladaniu Spotki na podstawie umow cywilnoprawnych. Do sSrodkow tych
naleza instalacje do ogrzewania, urzadzenia komputerowe i pomocnicze,
urzadzenia chlodzace, urzadzenia do utrzymywania murawy i innych
obiektow sportowych i inne specjalistyczne urzadzenia. Jako, ze sg one
na biezaco amortyzowane, ale takze dokonuje sie ich wymiany na nowe
(lub modernizuje) przyjeto, iz wartosci ujete w ksiegach odpowiadaja jako
calos¢ ich rynkowej wartosci i dlatego nie dokonano korekt ich wartosci.

» Pozycja ,srodki transportu”. Wlasnoscig Spolki kilkanascie srodkow
transportu, przede wszystkim samochody osobowe, autobus, samochéd
ciezarowy oraz ciggniki i wozki. Jako, ze sama warto$¢ bilansowa (i
poczatkowa) tych srodkéw jest stosunkowo niska, a takze sg one na
biezaco amortyzowane, przyjeto, iz wartosSci ujete w ksiggach
odpowiadajg jako calos¢ ich rynkowej wartosci i dlatego nie dokonano
korekt ich wartosci.

» Inne Srodki trwale — takze stosunkowo niska wartos¢, nie korygowano
ich na potrzeby wyceny.

> Srodki trwale w budowie. Stosunkowo niewielka warto§¢ nie majaca
istotnego wplywu na wartos¢ wlasnych nieruchomosci spowodowato, iz
wykazane w Dbilansie wartosci ,Srodkéw trwalych w budowie”
skorygowano do O.

Inwestycje dtugoterminowe

W pozycji tej — jako ,,dlugoterminowe aktywa finansowe” - znajduja sie udzialy:

1. Bonus Management Sp. z o0.0. Cracovia Park Spoéotka Komandytowo-Akcyjna w
Krakowie. Jest to spotka celowa, w ktorej Cracovia objeta 400 000 akcji serii B
nieuprzywilejowanych o wartosci nominalnej 400 000 zt. Daje to 50% udziatu
w kapitale zakladowym, ale 33,3% w prawie glosu. W bilansie zakwalifikowano
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te udzialy jako dlugoterminowe aktywa finansowe o wartosci 400 000 zt (czyli
po nominale).

Przeanalizowano sprawozdanie finansowe za 2021 i 2022 rok i biorac pod
uwage w miare stabilng sytuacje finansowa tego podmiotu staly sie one
podstawa do dalszych analiz i kalkulac;ji.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, iz wartos¢ kapitalow wlasnych Spotki wynosi na
dzien 31.12.2022 roku 1 369 385 zt (a udziat Cracovia w kapitale tej spotki
wynosi 50%). Spotka posiada kapitaly wlasne nienaruszone (ale miata straty w
2018, 2019, 2020 i 2021 roku). Ze wzgledu fakt, iz Bonus Management poniost
naklady na nieruchomos¢ przy ul. 3-go Maja oraz ma prawo do zarzadzania i
pobierania pozytkow z niej uznano, iz wartoS¢ tych udzialow na potrzeby
wyceny zostanie skorygowana do wartosci udzialu Cracovia w kapitale
wlasnym Spoétki tj. do kwoty 684 693 zt (tj. 1 369 385 zt * 50%).

Ekstraklasa SA w Warszawie - Spotka posiada 51 555 akcji o wartosci
nominalnej 51 555 zl. Akcje te sg w istocie pewnym ,wpisowym”, bo
akcjonariuszami sa jedynie 16 klubow ekstraklasy oraz PZPN. Dysponowanie i
przekazanie akcji jest na ograniczone, iz w istocie akcje te nie sa aktywem
plynnym. Stad nie dokonywano przeszacowania ich wartosci.

. Polska Hokej Liga Sp. z o.0. w Katowicach (poprzednia nazwa Polska Liga
Hokejowa Sp. z o.0. w Warszawie) - Spolka posiada 11 akcji o wartosci
nominalnej 5 740 zl. Akcje te podobnie jak w przypadku Ekstraklasy sa
niejako ,wpisowym” do ligi zawodowej hokeja w Polsce. Dysponowanie i
przekazanie akcji jest na ograniczone, iz w istocie akcje te nie sa aktywem
plynnym. Stad nie dokonywano przeszacowania ich wartosci.

Lacznie dlugoterminowe aktywa finansowe wg wartosci bilansowej wynosza
457295 zt, a po dokonanej korekcie o + 284 693 wynosza 741 988 zt.

Cracovia jest takze organem prowadzacym Spoteczne Liceum Ogodlnoksztalcace

Mistrzostwa Sportowego w Krakowie. W bilansie Spotki nie sa ujete zadne aktywa

bedace odzwierciedleniem wartosci tego ,prawa majatkowego”. W istocie rowniez

na potrzeby tej wyceny uznano, iz z tytulu prowadzenia tej Szkoly Cracovia nie

posiada dajacego sie wyceni¢ w pieniadzu aktywa.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

To przede wszystkim aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego w

kwocie 1 294 142 zt oraz inne 11 717 zl. Tych wartosci nie korygowano.
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Zestawienie skorygowanej wartosci netto aktywoéw trwatych

Tabela nr 5, dane w zt

Wartos¢ Wysokosé Wartosé

Pozycja bilansu bilansowa korekt oszacowania
I. Wartosci niematerialne i prawne 9 038 147 31 356 136 40 394 283
1. Wartosci zawodnikéw 9 037411 30 761 751 39 799 163
2. Wartos¢ firmy (znak Cracovia) 0 595121 595121
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 736 -736 0
II. Rzeczowe aktywa trwale 52 015015 51 084 958 103 099 972
1. Srodki trwate 51991 698 51108 275| 103 099 972
a. Grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 3 070 400 48 455 600 51 526 000
Ul. Wielicka 1 000 000 15 327 000 16 327 000
ul. 3-go maja 2 070 400 33 128 600 35 199 000
b. Budynki lokale i obiekty inZynierii ladowej i wodnej - 45 403 409 2 652 674 48 056 083
wlasne (ul. Wielicka) 6 584 976 2777 024 9 362 000
wlasne (3-go maja) 124 350 -124 350 0
na obcym gruncie 38 694 083 0 38 694 083
c. Urzadzenia techniczne i maszyny 2214 275 0 2214 275
d. srodki transportu 1 042 873 0 1 042 873
e. Inne Srodki trwate 260 741 0 260 741
2. Srodki trwate w budowie 23 317 -23 317 0
3. Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0 0 0
III. Naleznosci dlugoterminowe 0 0 0
IV. Inwestycje dlugoterminowe 457 295 284 693 741 988
a. Nieruchomosci 0 0 0
b. WartoSci niematerialne i prawne 0 0 0
c. Dlugoterminowe aktywa finansowe 457 295 284 693 741 988
Bonus Management 400 000 284 693 684 693
Pozostale 57 295 0 57 295
d. Inne inwestycje dtugoterminowe 0 0 0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1 305 859 0 1 305 859
1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1294 142 0 1294 142
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 11717 0 11717

RZECZOWE aktywa trwale 62 816 316 82 725 787 | 145 542 103

Aktywa obrotowe

Zapasy

Mamy tutaj do czynienia zaréwno z zakupionymi juz towarami, jak i wplaconymi

na poczet zakupow zaliczkami. Po analizie rotowania zapasow (stwierdzono, iz
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praktycznie nie ma zapasow nierotujacych) postanowiono tej grupy nie korygowac.

Naleznosci kréotkoterminowe

Naleznosci te dotycza roznej kategorii odbiorcow, ale przede wszystkim sg to

stali kontrahenci (takze powiazani kapitalowo). Spotka prowadzi rzetelna

polityke w zakresie rezerw (odpisow aktualizujacych) i stad uznano, iz

wartos¢ bilansowa odpowiada realnemu poziomowi sptywu tych srodkow.

W pozycji naleznosci — zarowno od kontrahentow, jak i z tytutlu podatkow,

dotacji, cet i ubezpieczen spotecznych oraz ,innych” nie dokonywano korekt.

Inwestycje krétkoterminowe

Byly to jedynie aktywa pieniezne. WartoS¢ pozostawiono bez korekt.

Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

W pozycji tej znajduja sie wydatki poniesione i rozliczone w czasie.

Pozycji nie korygowano.

Zestawienie skorygowanej wartosci netto aktywéw obrotowych

Tabela nr 6, dane w zt

Wartosé Wysokosé Wartosé

Pozycja bilansowa korekt oszacowania
1. Zapasy 1 027 651 0 1 027 651
1. Materialy 0 0 0
2. Pétprodukty i produkty w toku 0 0 0
3. Produkty gotowe 0 0 0
4. Towary 893 511 0 893 511
5. Zaliczki na dostawy 134 140 0 134 140
II. Naleznosci krotkoterminowe 5462 590 0 5462 590
1. Naleznosci od jednostek powigzanych: 145 123 0 145 123
a. Z tytutu dostaw i ushug, o okresie splaty: 145 123 0 145 123
- do 12 miesiecy 145 123 0 145 123
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0
2. Naleznos$ci od pozostatych jednostek: 5317 466 0 5317 466
a. Z tytutu dostaw i ustlug, o okresie splaty: 3975 217 0 3975 217
- do 12 miesiecy 3975217 0 3975217
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0
b. z tytulu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen

spolecznych i zdrowotnych oraz innych swiadczen 921 713 0 921 713
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c. inne 420 537 0 420 537
d. dochodzone na drodze sadowej 0 0 0
III. Inwestycje krotkoterminowe 1169 268 0 1169 268
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 1169 268 0 1169 268
a. §rodki pieniezne i inne aktywa finansowe 1169 268 0 1169 268
- $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach i inne 1169 268 0 1169 268
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 949 132 0 949 132
AKTYWA OBROTOWE 8 608 642 o 8 608 642
Skorygowana wartoS¢ aktywow w z{

Wartosé Wysokosé Wartosé
Pozycja bilansowa korekt oszacowania
AKTYWA TRWALE 62 816 316 82 725 787 145 542 103
AKTYWA OBROTOWE 8 608 642 0 8 608 642
RAZEM 71424 958 82 725 787 154 150 744

Pasywa obce

Pod uwage wzieto:

I. rezerwy na zobowiazania

II. zobowiazania dtugoterminowe,
III. zobowiazania krotkoterminowe,

Rezerwy na zobowiqzania dtugoterminowe

Najwieksza pozycja sa tutaj rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego.

Ponadto znajdujq sie takze rezerwy na swiadczenia emerytalne oraz inne.

Wartosci nie korygowano.

Zobowiazania dtugoterminowe

Mamy tutaj zobowiazania wobec podmiotow powiazanych o terminie splaty

powyzej roku.
Wartosci nie korygowano.

Zobowigzania krétkoterminowe

Mamy tutaj

niepowigazanych o terminie splaty ponizej roku.

Wartosci nie korygowano.
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Rozliczenia miedzyokresowe
W tej pozycji
miedzyokresowych”.

wartosci w Dbilansie przypisane sa do ,innych rozliczen
Co do =zasady zalicza sie tu wartos¢ aktywow juz
otrzymanych, ktore dopiero w przysztych okresach sprawozdawczych beda
przychodem bilansowym. Nie jest to wiec ,zobowiazanie”, ktore Spolka bedzie
musiala splacic. W naszym przypadku dotyczy to juz otrzymanych dotacji (w
czesSci nierozliczonej ,w czasie”).

Pozycje te skorygowano, o kwote uzyskanych dofinansowan jeszcze nierozliczonych

tj. lacznie 8 658 179 zl.

Kwot przedplat, czy zafakturowanych tlacznej kwocie 133 716,34 2zl nie
korygowano.
Skorygowana wartosé¢ pasywéw obcych
Tabela nr 7, dane w zt
Wartosé Wysokosé Wartos¢é
Pozycja bilansu bilansowa korekt oszacowania
I. Rezerwy na zobowiazania 3 604 152 0 3 604 152
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1876 870 0 1 876 870
2. Rezerwa na Swiadczenia emerytalne 52116 0 52116
3. Pozostatle rezerwy 1675 166 0 1675 166
II. Zobowigzania dlugoterminowe 80 265 509 0 80 265 509
1. Wobec jednostek powigzanych 80 265 509 0 80 265 509
2. Wobec pozostalych jednostek 0 0
a. kredyty i pozyczki 0 0 0
b. z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0 0 0
c. inne zobowiazania finansowe 0 0 0
d. inne 0 0
III. Zobowigzania krotkoterminowe 9 770 364 0 9 770 364
1. Wobec jednostek powigzanych 2 283 631 0 2 283 631
a. Z tytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnoS§ci: 146 746 0 146 746
- do 12 miesigecy 146 746 0 146 746
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0
b. inne 2 136 885 0 2 136 885
2. Wobec pozostalych jednostek 7 486 733 0 7 486 733
a. kredyty i pozyczki 0 0 0
b. z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0 0 0
c. inne zobowiazania finansowe 0 0 0
d. Z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 4 137 941 0 4 137 941
- do 12 miesiecy 4 137 941 0 4 137 941

33




Wycena Akciji Spéotki na 30.09.2023

- MKS ,Cracovia” SSA

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0
e. zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0
f. zobowiazania wekslowe 0 0 0
g. z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych Swiadc 1072 158 0 1072 158
h. z tytulu wynagrodzen 768 194 0 768 194
i. inne 1 508 440 0 1 508 440
3. Fundusze specjalne 0 0 0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 10 540 404 -8 658 179 1 882 226
1. Ujemna wartos$¢ firmy 0 0 0
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 10 540 404 -8 658 179 1 882 226
- dlugotermonowe 8 600 506 -8 658 179 1 882 226
- kréotkoterminowe 1 939 898

PASYWA OBCE 104 180 429 -8 658 179 95 522 250

WYZNACZENIE WARTOSCI  FIRMY WEDLUG METODY  WARTOSCI

SKORYGOWANEJ AKTYWOW NETTO (z)
Skorygowana wartos¢ aktywow 154 150 744
Skorygowana wartoS¢ pasywow 95 522 250
Wartosé Spoétki 58 628 494

Podsumowanie

Po dokonaniu opisanych wyzej korekt bilansowych pozycji uzyskano wartosc,

ktora naszym zdaniem odpowiada rynkowej wartosSci majatku firmy obliczonej

wedlug metody majatkowe;j.

Dokonana wycena Spoiki
Spotki (tj. 100% jej udzialow) na kwote:

58 628 494 zi

Wartos¢ pakietu akcji posiadanego przez Miasto Krakow wynosi:

19 725 284 zi

a wartosé jednej akcji:

268,44 zt

34

metoda majatkowa pozwala na okreslenie wartosci




Wycena Akciji Spéotki na 30.09.2023 - MKS ,Cracovia” SSA

Rozdzial VI Interpretacja wynikow wyceny

Dokonujac wyceny Cracovii nalezy zwrocic uwage na kilka bardzo istotnych
aspektow:

e specyfika branzy w ktorej dziata Spotka - szczegdlnie duze ryzyko zmiennosci
wynikow finansowych

e duze oddzialywanie sportowych, biezacych wynikow na wynik finansowy

e niecodzienna sytuacja jest fakt, iz wartos¢ Spoéltki wyceniona metoda
majatkowsa jest wyzsza (i to znacznie), od tej otrzymanej metoda dochodowa.

o wiekszosciowym wlascicielem Spolki jest duzy podmiot — Comarch. Comarch
jest tez jednym z glownych kontrahentow (kupuje ushugi), a takze finansuje
dziatalnos¢ klubu. Jednakze to zwiazanie powoduje, iz to wtasnie decyzje
wtlascicielskie moga mie¢ decydujacy wplyw na biezace wyniki finansowe,
czyli konsekwentnie na biezaca wycene Spotki.

Argumenty powyzsze sklaniaja do szczegdlnego sposobu interpretacji wynikow
wyceny, gdzie jako rekomendowana wartos¢ uznajemy te uzyskana w wycenie
metoda majatkowa.

Jednoczesnie widzimy, iz o wartosci Spoltki w wielkim stopniu decyduje wysoka
wartoS¢ majatku trwalego - przede wszystkim nieruchomosci (oraz wartosci
nakladow na nieruchomosci).

Z kolei obie metody wyceny pokazuja bardzo rozbiezne wyniki.

Co prawda w literaturze spotyka sie takze stosowanie obliczen metodami
mieszanymi (w istocie ,usredniajacymi” wynik otrzymane z obu metod) lub
wskazywanie ,poziomu negocjacyjnego” wilasnie dla przedzialu wartosci lezacej
pomiedzy wynikami (z wartoSci z wycen oboma metodami), jednak w przypadku
wyceny akcji Cracovia jako rekomendowang wartos¢ przyjmujemy te otrzymang w
metodzie majatkowej tj. 58 628 494 zi.

Jako jedynymi bardzo wrazliwymi wartoSciami sa te dotyczace szacunkow wartosci
niematerialnych i prawnych. W tych pozycjach zar6wno samo szacowanie
ywartosci rynkowej”, jak i mozliwa jej szybka zmiana powoduje, ze dopuszczamy
ewentualne korekty samej wartosci (lub ostatecznej ceny transakcyjnej) wlasnie w
zakresie ,korekt” w wycenie poszczegolnych ,wartosci niematerialnych i prawnych”
(a w szczegolnosci praw do zawodnikow).
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Zalacznik nr 3

Prognoza rachunku zyskow i strat, w tys zt

Wyszczegdlnienie 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033
A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, tow. i materiatéw 39 645 47 574 54 710 57 445 59 743 61834 63 998 66 238 68 556 70 955 73 439
1. Przychody netto ze sprzedazy produktow 39061 46 873 53904 56 599 58 863 60923 63 055 65 262 67 546 69910 72357
2. Zmiana stanu produktow 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatéw 584 701 806 846 880 911 943 976 1010 1045 1082
B. Koszty sprzedanych produktéw 58 067 60 764 60 029 61 201 62 687 64 352 65 413 67 263 69 169 71131 73 153
a) amortyzacja 6911 7 694 5325 4848 4639 4 560 3825 3825 3825 3825 3825
b) zuzycie materiatow i energii 7 350 7 644 7 873 8110 8353 8 603 8861 9127 9 401 9 683 9974
c) ustugi obce 6 564 6 827 7032 7243 7 460 7 684 7914 8152 8396 8 648 8908
d) podatki i optaty 2120 2 205 2271 2339 2 409 2482 2 556 2633 2712 2793 2877
e) wynagrodzenia 30 286 31497 32442 33416 34418 35451 36514 37 609 38738 39 900 41097
f) ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 1198 1260 1298 1337 1377 1418 1461 1504 1550 1596 1644
g) pozostate koszty rodzajowe 3160 3286 3385 3487 3591 3699 3810 3924 4042 4163 4288
h) warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw 478 351 403 423 440 456 472 488 505 523 541
C. Zysk (strata) ze sprzedazy -18 422 -13 190 -5319 -3 756 -2944 -2518 -1415 -1025 -613 -176 286
D. Pozostate przychody operacyjne 3151 5100 5135 5171 5207 5243 5280 5318 5355 5394 5433
1. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych 1253 2700 2735 2771 2 807 2 843 2 880 2918 2 955 2994 3033
2. Dotacje 1126 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100
3. Aktualizacja wartosci aktywdéw niefinansowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Inne przychody operacyjne 772 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300
E. Pozostate koszty operacyjne 313 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300
1. Strata z tytutu rochodu niefinansowych aktywow trwatych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Inne koszty operacyjne 313 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300
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F. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -15 585 -9 390 -1484 114 962 1425 2565 2993 3443 3918 4419
G. Przychody finansowe 2370 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Dywidendy i udziaty w zyskach 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Odsetki 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Zysk z tytutu rozchodu aktywdw finansowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Aktualizacja wartosci aktywow finansowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.Inne 2362 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H. Koszty finansowe 4512 5295 4981 4091 3278 3225 3200 3200 3200 3100 3000
1. Odsetki 4288 5095 4781 3891 3078 3025 3000 3000 3000 2900 2 800
2. Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Inne 224 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
L. Zysk (strata) brutto -17 726 -14 685 -6 465 -3977 -2 316 -1 800 -635 -207 243 818 1419
M. Podatek dochodowy -398 0 0 0 0 0 0 0 46 155 270
N. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

0. Zysk (strata) netto -17 328 -14 685 -6 465 -3977 -2 316 -1 800 -635 -207 197 662 1149
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Prognoza bilansu, w tys zl.

Wyszczegdlnienie 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2032
A. Aktywa trwate 59 409 53 966 50 891 48 292 45903 43593 42018 40 442 38 867 37 292 35716
I. Wartosci niematerialne i prawne 6934 2009 1246 831 415 1] 0 0 0 0 0
Il. Rzeczowy majatek trwaty, w tym: 51308 50 789 48 477 46 294 44 320 42 425 40 850 39275 37 699 36124 34 549
1. Srodki trwate 51308 50789 48 477 46 294 44 320 42 425 40 850 39275 37 699 36124 34 549
a) grunty 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 45 349 45 406 43 831 42 255 40 680 39105 37530 35954 34379 32 804 31228
c) urzadzenia techniczne i maszyny 1914 1765 1367 968 569 250 250 250 250 250 250
d) $rodki transportu 786 498 209 0 0 0 0 0 0 0 0
e) inne $rodki trwate 189 50 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Srodki trwate w budowie 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0 0 0 0 0 0 0
11l. Naleznosci dtugoterminowe 1] 0 0 0 0 0 0 0
IV. Inwestycje dtugoterminowe 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457
1. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457 457
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710 710
1.Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 699 699 699 699 699 699 699 699 699 699 699
2.Inne rozliczenia miedzyokresowe 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
B. Aktywa obrotowe 38429 37 499 14 807 12 939 11483 10552 11322 12 526 14 141 11 228 13 808
I. Zapasy 359 263 302 317 330 342 354 366 379 392 406
1. Materiaty 0
2. Produkty lub poétprodukty w toku 0
3. Produkty gotowe 0
4. Towary 239 175 202 212 220 228 236 244 253 261 271
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5. Zaliczki na dostawy 120 88 101 106 110 114 118 122 126 131 135

11. Naleznosci krotkoterminowe 4 586 5238 5824 6 049 6238 6410 6587 6772 6962 7 159 7363

1. Naleznosci od jednostek powigzanych 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167

a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167

- do 12 miesiecy 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b) inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 4419 5071 5657 5882 6071 6243 6420 6 605 6795 6992 7 196

a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 3258 3910 4497 4722 4910 5082 5260 5444 5635 5832 6036

- do 12 miesigcy 3258 3910 4497 4722 4910 5082 5260 5444 5635 5832 6036

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b) z tytutu podatkdw, dotacji, cet, ubezpieczen 770 770 770 770 770 770 770 770 770 770 770

c)inne 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390

d) dochodzone na drodze sgdowej 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

11l Inwestycje krétkoterminowe 31861 30374 7 057 4949 3292 2177 2757 3765 5176 2053 4415

1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 31861 30374 7057 4949 3292 2177 2757 3765 5176 2053 4415

a. w jednostkach powigzanych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b. w pozostatych jednostkach 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

c. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 31861 30374 7 057 4949 3292 2177 2757 3765 5176 2053 4415

2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1624 1624 1624 1624 1624 1624 1624 1624 1624 1624 1624

AKTYWA RAZEM 97 839 91 464 65 698 61231 57 386 54 145 53 340 52 968 53 008 48 519 49 525
Pasywa 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2032

A. Kapitat (fundusz) wtasny -10 489 -25174 -31 639 -35 616 -37931 -39731 -40 366 -40 574 -40 377 -39715 -38 565

I. Kapitat (fundusz) podstawowy 21840 45 340 45 340 45 340 45 340 45 340 45 340 45 340 45 340 45 340 45 340

Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna) 23500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

IIl. Udziaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655 9 655

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VII. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubiegtych -48 156 -65 484 -80 169 -86 634 -90 611 -92 926 -94 726 -95 361 -95 569 -95372 -94 710
VIII. Zysk (strata) netto -17 328 -14 685 -6 465 -3977 -2 316 -1 800 -635 -207 197 662 1149
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 108 328 116 639 97 337 96 847 95318 93 876 93 706 93 542 93 385 88234 88090
I. Rezerwy na zobowiazania 2460 2460 2460 2460 2460 2460 2460 2460 2460 2460 2460
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51
3. Pozostate rezerwy 393 393 393 393 393 393 393 393 393 393 393
Il. Zobowigzania dfugoterminowe 89 536 97 543 78 003 77 635 76 265 75 000 75 000 75 000 75 000 70 000 70 000
1. Wobec jednostek powigzanych 89 536 97 543 78 003 77 635 76 265 75 000 75 000 75 000 75 000 70 000 70 000

2. Wobec pozostatych jednostek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a) kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

c) inne zobowigzania finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

d) inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

11l. Zobowigzania krétkoterminowe 4861 5512 6 099 6324 6513 6684 6862 7046 7237 7434 7638
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- do 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b) inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. Wobec pozostatych jednostek 4861 5512 6099 6324 6513 6684 6862 7 046 7237 7434 7 638
a) kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

c) inne zobowigzania finansowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

d) z tytutu dostaw i ustug 3258 3910 4497 4722 4910 5082 5260 5444 5635 5832 6036

- do 12 miesigcy 3258 3910 4497 4722 4910 5082 5260 5444 5635 5832 6 036

- powyzej 12 miesiecy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

e) zaliczki otrzymane na dostawy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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f) zobowigzania wekslowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

g) z tytutu podatkdéw, dotacji, cet, ubezp. i innych swiadczen 565 565 565 565 565 565 565 565 565 565 565

h) z tytutu wynagrodzen 246 246 246 246 246 246 246 246 246 246 246

i) inne 791 791 791 791 791 791 791 791 791 791 791

3. Fundusze specjalne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 11 472 11124 10776 10428 10 080 9732 9384 9036 8688 8340 7992
1. Ujemna wartosc firmy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 11472 11124 10776 10428 10 080 9732 9384 9036 8 688 8340 7992
PASYWA RAZEM 97 839 91464 65 698 61231 57 386 54 145 53 340 52 968 53 008 48519 49 525
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Tabele kalkulacji metoda dochodowa, w tys zt.

Wartos¢
Rezydualna

31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033 | 31.12.2033
Stopa CIT 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT -15 585 -9390 -1484 114 962 1425 2 565 2993 3443 3918 4419
NOPAT -12623 -7 606 -1202 92 780 1155 2078 2424 2789 3173 3579
amortyzacja 6911 7 694 5325 4848 4639 4560 3825 3825 3825 3825 3825
Inwestycje w srodki trwate -2444 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250 -2 250
Naktady na kapitat obrotowy -1227 96 -39 -15 -13 -12 -12 -12 -13 -13 -14
FCFF -9 384 -2 066 1834 2676 3156 3453 3 641 3987 4351 4736 5141 0
Wartos¢ rezydualna 83204
Wspotczynnik wzrostu po okresie prognozy 1,00%
Koszt kapitatu WACC 8,41% 8,41% 8,41% 8,05% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24%
Okres - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
wspotczynnik dyskontowy 1,000 0,922 0,851 0,793 0,756 0,705 0,657 0,613 0,572 0,533 0,497 0,464
Wptywy zdyskontowane 0 -1906 1560 2121 2386 2435 2394 2444 2488 2524 2555 38568
WYCENA metoda DCF W tys zt
Wartos¢ przedsiebiorstwa przynalezna wszystkim
stronom finansujagcym 57569
(akcjonariuszom/wtascicielom kapitatu obcego)
(Enterprise Value)
+ Srodki pieniezne 33960
+ Inwestycje krotko i dtugoterminowe 457
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- Oprocentowane zadtuzenie na dziers sporzadzenia

89536
wyceny
Wartosc przedsiebiorstwa przynalezna wytacznie
. . . 2450
akcjonariuszom (Equity Value)
Korekta z tytutu ograniczonej ptynnosci akcji na o
rynku (10%-20%) 20,00%
Skorygowana wartos¢ przedsiebiorstwa
przynalezna wytacznie akcjonariuszom (Adjusted 1960
Equity Value)
Struktura Kapitatu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033
Kapitat wiasny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 66 724 89 536 97 543 78 003 77 635 76 265 75 000 75 000 75 000 75 000 70 000 70 000
Inne zobowigzania oprocentowane 1179 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Razem 67 903 89 536 97 543 78 003 77 635 76 265 75 000 75 000 75 000 75 000 70 000 70 000
Kapitat wtasny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 78 130 93539 87773 77 819 76 950 75 633 75 000 75 000 75 000 72 500 70 000
Inne zobowigzania oprocentowane 590 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Razem (wartos$¢ srednia z poczatku i korica roku) 78 719 93 539 87773 77 819 76 950 75633 75 000 75 000 75 000 72 500 70 000
Sredni
WACC (Weighted average cost of capital) 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033 koszt
kapitatu
Kapitat wiasny 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kredyty i pozyczki 99,25% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Inne zobowigzania oprocentowane 0,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
i;':g‘:;if;p'ta'” (wartos¢ srednia z poczathu i 100,00% |  100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00% | 100,00% | 100,00% |  100,00%| 100,00% | 100,00%|  100,00%
Stopa wolna od ryzyka - przyjete na poziomie 5,88% 5,05% 4,21% 3,38% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 3,30%
oprocentowania 10-letnich obligacji SP
Nominalna premia za ryzyko - przyjgte wg Prof. 6,28% 6,21% 6,13% 6,05% 5,97% 5,97% 5,97% 5,97% 5,97% 5,97% 5,97% 6,04%
Aswatha Damodarana z New York Stern University




Zalacznik nr 3 do Wycena Akciji Spotki - MKS ,Cracovia” SSA

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt kapitatu wtasnego (Cost of Equity) 12,16% 11,25% 10,34% 9,42% 8,51% 8,51% 8,51% 8,51% 8,51% 8,51% 8,51% 9,34%
Koszt dtugu - Kredyty i pozyczki 5,45% 5,45% 5,45% 5,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,49%
Koszt dtugu - Inne zobowigzania oprocentowane 5,45% 5,45% 5,45% 5,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,49%
Stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

WACC (Weighted average cost of capital) 4,41% 4,41% 4,41% 4,05% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,63%
Dodatkowa premia za ryzyko operacyjne 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Skorygowany WACC 8,41% 8,41% 8,41% 8,05% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,24% 7,63%




