Załącznik nr 10 do planu podziału

Ustalenie wartości udziałów w Spółce Nowo Powstałej ODAN Odejewski Sp. z o.o. metodą dochodową
na dzień 1 grudnia 20011r. 

Wartość udziałów Spółki Nowo Powołanej ODAN Odejewski Sp. z o.o. odpowiadać będzie wartości przypisanych do tej spółki w Planie Podziału składników majątkowych, które obejmują Zorganizowaną Część Przedsiębiorstwa obejmującą aktywa i pasywa oraz inne przynależności związane z działalności hotelu „Turystyczny” w Chojnicach przy ul. Myśliboja 5 oraz Centrum Handlowego w Chojnicach przy ul. Stary Rynek 22.

Wyceny udziałów ODAN Odejewski Sp. z o.o. dokonano metodą metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych, czyli dokonując wyceny oparto się na przyszłych spodziewanych przepływach pieniężnych.

Oczekiwana wartość majątku ODAN Odejewski Sp. z o.o. po podziale ustalona według stanu na dzień 1 grudnia 2011 roku metodą dochodową wynosi 582 000,00 zł. Wartość godziwa jednego udziału wynosi więc 582 000,00 zł / 68 udziałów = 8 558,82 zł.
Poniżej prezentujemy podstawowe dane przyjęte dla ustalenia wartości przedsiębiorstwa metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych.

Rachunek zysków i strat pro forma prezentuje historyczne wykonanie przychodów i kosztów dla tej części działalności Spółki Dzielonej, która dotyczy działalności hotelu „Turystyczny” i Centrum Handlowego w Chojnicach przy ul. Stary Rynek 22. Prognozowane przychody i koszty na lata przyszłe zaprognozowano przy założeniu wdrożenia restrukturyzacji i przywróceniu w okresie prognozy osiąganych wcześniej rentowności. Przygotowując prognozę przyjęto, że nakłady inwestycyjne będą odpowiadać odpisom amortyzacyjnym (nakłady odtworzeniowe).

	Tabela 1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rachunek zysków i strat pro forma
	
	
	
	
	
	
	
	

	w tys. zł
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	

	Wyszczególnienie
	Wykonanie
	Prognoza
	

	
	2008
	2009
	2010
	11M 2011
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	

	1. Przychody ze sprzedaży
	424
	414
	435
	390
	422
	464
	505
	536
	557
	

	2. Koszty podstawowej działalności operacyjnej
	296
	296
	328
	409
	442
	420
	420
	420
	420
	

	3. Zysk ze sprzedaży (1-2)
	129
	119
	107
	-19
	-20
	44
	86
	116
	137
	

	4. Pozostałe przychody operacyjne
	 
	 
	 
	2
	0
	0
	0
	0
	0
	

	5. Pozostałe koszty operacyjne
	 
	 
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	

	6. Zysk na działalności operacyjnej (3+4-5)
	129
	119
	107
	-17
	-20
	44
	86
	116
	137
	

	7. Przychody finansowe
	 
	 
	 
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	

	8. Koszty finansowe
	 
	 
	 
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	

	12. Zysk brutto (11+12-13)
	129
	119
	107
	-16
	-20
	44
	86
	116
	137
	

	13. Podatek dochodowy
	 
	 
	 
	 
	0
	8
	16
	22
	26
	

	14. Zysk netto (14-15)
	129
	119
	107
	-16
	-20
	36
	69
	94
	111
	

	Stawka podatku dochodowego
	19%
	19%
	19%
	19%
	19%
	19%
	19%
	19%
	19%
	


	Tabela 2
	
	
	
	
	
	

	Bilans pro forma
	
	
	
	
	
	

	w tys. zł
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Wyszczególnienie
	Prognoza

	
	11M 2011
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	A. AKTYWA TRWAŁE
	474
	474
	474
	474
	474
	474

	   I. WNiP i Rzeczowe aktywa trwałe
	474
	474
	474
	474
	474
	474

	   II. Należności długoterminowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   III. Inwestycje długoterminowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   IV. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	B. AKTYWA OBROTOWE
	3
	17
	51
	120
	214
	325

	   I. Zapasy
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   II. Należności krótkoterminowe
	2
	35
	38
	42
	44
	46

	   III. Inwestycje krótkoterminowe
	1
	-18
	13
	79
	170
	279

	      1. Środki pieniężne
	1
	-18
	13
	79
	170
	279

	      2. Pozostałe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	AKTYWA RAZEM
	477
	491
	525
	594
	688
	799

	
	 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Wyszczególnienie
	Prognoza

	
	11M 2011
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	A. KAPITAŁ WŁASNY
	475
	455
	490
	560
	654
	765

	   I. Kapitał podstawowy
	34
	34
	34
	34
	34
	34

	   II. Kapitał zapasowy i rezerwowy
	457
	457
	457
	457
	457
	457

	   III. Zysk (strata) z lat ubiegłych
	 
	-16
	-36
	-1
	69
	163

	   IV. Zysk (strata) netto
	-16
	-20
	36
	69
	94
	111

	B. ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA
	2
	36
	35
	35
	35
	35

	   I. Rezerwy na zobowiązania
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   II. Zobowiązania długoterminowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	      1. Finansowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	      2. Inne niż finansowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   III. Zobowiązania krótkoterminowe
	2
	36
	35
	35
	35
	35

	      1. Finansowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	      2. Inne niż finansowe
	2
	36
	35
	35
	35
	35

	      3. Fundusze specjalne
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	   IV. Rozliczenia międzyokresowe
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	PASYWA RAZEM
	477
	491
	525
	594
	688
	799


Koszt kapitału przyjęto zgodnie z modelem CAPM, opierając się o rentowność obligacji wolnych od ryzyka, współczynnik beta dla działalności hotelarskiej dla rynków wschodzących. Założono również pełne finansowanie kapitałem własnym.

	Tabela 3. Zestawienie założeń – koszt kapitału
	 
	IVQ 2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	1. Nominalny WACC
	
	
	14,4%
	14,4%
	14,4%
	14,4%
	14,4%

	  2. Nominalny koszt kapitału własnego ("7"+"8.1"*"9.1"+"8.2"
	14,4%
	14,4%
	14,4%
	14,4%
	14,4%

	  3. Nominalny koszt długu z uwzględnieniem tarczy ("6"*(1-"5")
	5,3%
	5,3%
	5,3%
	5,3%
	5,3%

	4 Dług/Kapitał własny ("4.1"/"4.2")
	 
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%

	5. Stopa opodatkowania
	 
	 
	19%
	19%
	19%
	19%
	19%

	6. Stopa procentowa dla długu ("4.3"+"1,5")
	
	6,5%
	6,5%
	6,5%
	6,5%
	6,5%

	  6.1 WIBOR
	
	
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%

	  6.2 Marża kredytowa p.p.
	 
	1,5%
	1,5%
	1,5%
	1,5%
	1,5%

	7. Stopa wolna od ryzyka
	
	5,95%
	5,95%
	5,95%
	5,95%
	5,95%

	8.1 Premia za ryzyko regularna dla rynku i branży
	
	6,5%
	6,5%
	6,5%
	6,5%
	6,5%

	8.2 Premia za ryzyko specyficzna dla jednostki
	
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%
	5,0%

	9.1 Beta lewarowana ("9.2"*(1+"4.3")*(1-"5")
	
	0,53
	0,53
	0,53
	0,53
	0,53

	9.2 Beta zdelewarowana
	 
	0,53
	0,53
	0,53
	0,53
	0,53

	Beta zdelewarowana, D/E ratio - obliczenia
	 
	beta
	D/E
	
	
	

	Hotel/Gaming
	
	
	0,53
	23,65%
	
	
	


	Tabela 12. Wycena metodą dochodową (DCF) w tys. zł

	Wyszczególnienie
	Prognoza
	Przepływ pieniężny dla ustalenia wartości rezydualnej

	
	IVQ 2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	

	
	
	
	
	
	
	

	Przychody ze sprzedaży
	31
	464
	505
	536
	557
	557

	Koszty podstawowej działalności operacyjnej
	-33
	-420
	-420
	-420
	-420
	-420

	Wynik na pozostałej działalności operacyjnej
	-2
	0
	0
	0
	0
	0

	Amortyzacja i wartość netto zlikwidowanych/sprzedanych aktywów trwałych
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Skorygowany podatek dochodowy
	1
	-8
	-16
	-22
	-26
	-26

	Zmiana zapotrzebowania na kapitał obrotowy
	2
	-5
	-3
	-2
	-2
	0

	Nakłady inwestycyjne
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Korekty z tytułu dotacji
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Pozostałe wpływy/wydatki
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Wolny przepływ pieniężny - FCF
	-1
	30
	66
	91
	109
	111

	Stawka podatku dochodowego
	19,00%
	19,00%
	19,00%
	19,00%
	19,00%
	 

	Nominalna stopa dyskontowa - rWACC
	14,369%
	14,369%
	14,369%
	14,369%
	14,369%
	 

	Współczynnik dyskontowy - 1/(1+rWACC)
	0,989
	0,874
	0,874
	0,874
	0,874
	 

	Skumulowany współczynnik dyskontowy*
	0,989
	0,865
	0,756
	0,661
	0,578
	 

	Zaktualizowana wartość przepływów pieniężnych
	-1
	26
	50
	60
	63
	 

	Razem wartość bieżąca FCF - WP
	199
	 
	 
	 
	 
	 

	Stała stopa wzrostu po okresie prognozy - q
	1,0%
	 
	 
	 
	 

	Zaktualizowana wartość rezydualna - WR
	485
	 
	
	 
	 

	Gotówka i aktywa nieoperacyjne BO
	
	                           1
	 
	 
	 
	 
	 

	Bieżąca wartość zadłużenia - WD (BO)
	0
	 
	 
	 
	 

	Wartość dochodowa wydzielanej Zorganizowanej Części
	685
	 
	 
	 
	 
	 

	Dyskonto z tytułu braku płynności
	15%
	 
	 
	 
	 
	 

	Wartość dyskonta
	103
	 
	 
	 
	 
	 

	Dywidendy uchwalone i podlegające wypłacie
	0
	 
	 
	 
	 
	 

	Wartość dochodowa 100% kapitałów własnych wydzielanej Zorganizowanej Części po uwzględnieniu dyskonta
	582
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