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Wycena przedsiebiorstwa na potrzeby aportu jest zagadnieniem w dziedzinie finanséw korporacyjnych,
majgcym na celu ustalenie wartosci aktywdw nie pienieznych, ktére majg by¢ wniesione jako wktad do innej
spotki. Proces ten jest istotnym elementem planowania strategicznego i wymaga skrupulatnej analizy
finansowej. Aport to specyficzny rodzaj wktadu do spotki, ktéry przybiera forme inng niz pieniezng. Moze
obejmowac rézne aktywa, takie jak rzeczy ruchome (na przyktad samochody, sprzet), nieruchomosci, a takze
prawa zbywalne, czyli te, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu prawnego. Takze przedsiebiorstwo moze by¢
przedmiotem wktadu. Wniesienie aportu do spétki wigze sie z otrzymaniem w zamian okreslonej liczby akcji
lub udziatéw, co stanowi ekwiwalent wartosci wniesionego wktadu. Kluczowym aspektem aportu jest to, ze
musi on mie¢ precyzyjnie okreslong wartos¢, ktéra odpowiada warto$ci nabywanych udziatéw czy akcji. Aport
moze pochodzi¢ bezposrednio z majgtku wspdlnika lub od osoby trzeciej, niebedacej wspdlnikiem spotki. Moze
by¢ on wkfadem wspodinika do spdtki na pokrycie udziatdw w kapitale zaktadowym spétki lub zostaé
wykorzystany w przypadku podwyzszenia kapitatu zakladowego. Jest to popularna metoda wnoszenia wkfadu
do spotki, gdyz pozwala na zdywersyfikowanie zrédet kapitatu bez koniecznosci bezposrednich inwestycji
pienieznych.

Aby dokona¢ rzetelnej wyceny, stosuje sie réznorodne metody, takie jak metoda zdyskontowanych
przeptywdéw pienieznych (DCF), metoda poréwnawcza (takze znana jako metoda rynkowa) lub metoda
wartosci ksiegowej. Wybor odpowiedniej metody zalezy od charakteru wktadu oraz specyfiki branzy, w ktorej
dziatajg obie spétki. Na przyktad, w przypadku wktadu w postaci patentu, kluczowe bedzie uwzglednienie
potencjalnych przysztych zyskdw z tego patentu oraz ryzyka zwigzanego z tymi przysztymi przeptywami
pienieznymi. Przy zastosowaniu metody DCF, konieczne jest oszacowanie przysztych przeptywéw
pienieznych zwigzanych z patentem i zdyskontowanie ich do warto$ci biezgcej przy uzyciu odpowiedniej stopy
dyskontowe;.

Ponadto, proces wyceny wymaga uwzglednienia aspektéw prawnych i regulacyjnych, jak réwniez analizy
rynkowej i strategicznej. Jest to zadanie ztozone, wymagajace interdyscyplinarnego podejscia oraz wspotpracy
ekspertow z réznych dziedzin. Precyzyjna wycena jest niezbedna, aby zapewni¢ obu stronom transakcji
sprawiedliwe warunki wymiany, co ma zasadnicze znaczenie dla dtugoterminowej wartosci i stabilnosci
przedsiebiorstwa. Nalezy podkresli¢, ze wycena na potrzeby aportu nie jest statycznym zadaniem; musi
uwzglednia¢ zmieniajgce sie warunki rynkowe, ewolucje technologiczng i potencjalne zmiany w przepisach,
ktére mogg wptywac¢ na warto$¢ wktadu.

Jak wnies¢ aport do spétki?

Whiesienie aportu do spdtki to proces, ktéry wymaga starannego przygotowania i zrozumienia zaréwno
aspektéw prawnych, jak i finansowych. Przedmiotem wktadu w formie aportu mogg by¢ rézne rodzaje
aktywow, takie jak nieruchomosci, wartosci niematerialne i prawne jak prawa autorskie i patenty, czy udziaty
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w innych spotkach. Przedsiebiorstwo mozna wnie$¢ w drodze aportu do dowolnie wybranej spoétki — zaréwno
spoétek osobowych (np. spoétka jawna, spotka komandytowa, spétka komandytowo-akcyjna), jak i do spofki
prawa handlowego jako wktad do spotki kapitatowej (np. spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig czy spotka
akcyjna). Aport mozna réwniez wnies¢é do spotki cywilnej. Kluczowe etapy wnoszenia aportu do spétki
obejmuja:

Etap Opis

. Doktadne okreslenie i ocena wartosci wktadu, z wykorzystaniem analizy rynkowej, wyceny przez biegtego rewidenta, lub
Ocena i Wycena Aportu
metod finansowych.

Sporzadzenie umowy aportu, definiujgcej warunki wniesienia wktadu, w tym rodzaj i wartosé aportu, liczbe udziatow/akcji
Umowa Aportu . . ) .
przyznawanych w zamian, oraz inne istotne warunki.

X . Uzyskanie uchwaty wspdlnikéw lub walnego zgromadzenia akcjonariuszy. W spdtkach z 0.0. konieczne jest takze
Zgoda Organdw Spotki .
zmodyfikowanie umowy spotki.

) . . Zgtoszenie zmian wynikajacych z wniesienia aportu do Krajowego Rejestru Sadowego. Moze wymagac dodatkowych
Rejestracja Zmian w KRS
formalnosci, np. sprawozdania zarzadu czy badania przez biegtego.

Dokonanie Wpisu do Dokonanie wpisdw w ksiegach rachunkowych spétki, odzwierciedlajgcych wniesienie wktadu i zmiane w strukturze
Ksigg kapitatu wiasnego.
Zgtoszenie do Urzedu W zaleznosci od rodzaju i wartosci aportu, moze by¢ konieczne zgtoszenie transakcji do urzedu skarbowego w celu
Skarbowego uregulowania zobowiazan podatkowych.

Whiesienie aportu w postaci przedsiebiorstwa

Whiesienie aportem przedsiebiorstwa jest zlozonym procesem, ktéry wymaga starannej analizy i
przestrzegania odpowiednich procedur. Przedsiebiorstwo, jako zbiér réznorodnych aktywow i zobowigzan,
moze by¢ wniesione do spotki jako wkiad niepieniezny, co czesto ma miejsce w ramach reorganizaciji
korporacyjnych lub strategicznych alianséw biznesowych. Kluczowym etapem jest doktadna wycena
przedsiebiorstwa, co obejmuje analize jego bilansu, rachunku zyskow i strat, a takze ocene potencjalnych
przyszitych przeptywéw pienieznych. Wazne jest, aby wycena firmy ta byta wykonana przez doswiadczonego
biegtego sgdowego lub doradce finansowego, aby zapewni¢ jej rzetelnos¢ i wiarygodnosc.

Po ustaleniu wartosci przedsiebiorstwa, konieczne jest sporzgdzenie umowy aportu, ktéra szczegétowo okresli
warunki transakcji. Wymaga to réwniez zgody organéw korporacyjnych obu spétek, co zazwyczaj obejmuje
uchwate wspdlnikéw lub walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Zmiany wynikajgce z wniesienia aportu muszg
by¢ nastepnie zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sadowym oraz odzwierciedlone w ksiegach
rachunkowych obu spétek.

Dodatkowo, proces ten moze rodzi¢ szereg implikacji podatkowych, ktére nalezy wzig¢ pod uwage. W
zalezno$ci od jurysdykcji i szczegdtéw transakcji, wniesienie przedsiebiorstwa jako aportu moze by¢
opodatkowane lub wymagac zgtoszenia do odpowiednich organéw skarbowych. W zwigzku z tym, wnoszenie
aportu w postaci przedsiebiorstwa wymaga nie tylko dogtebnej analizy finansowej i prawnej, ale takze
strategicznego planowania, aby zapewni¢, Zze proces ten przebiega sprawnie i przynosi korzysci wszystkim
zaangazowanym stronom. Warto rowniez zauwazyc, ze taka transakcja moze miec istotny wptyw na strukture
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organizacyjng, kulture oraz strategie zaréwno wnoszgcej, jak i przyjmujgcej spotki, co wymaga odpowiedniego
zarzgdzania zmiang oraz komunikacji z interesariuszami.

Wycena zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa jako przedmiot aportu

Przedmiotem aportu do spoétki moze by¢ przedsiebiorstwo lub zorganizowana czesé przedsigbiorstwa. Aby
wyceni¢ zorganizowang czes¢ przedsigbiorstwa (wycena ZCP) jako przedmiot aportu nalezy zastosowac
szczegoétowe podejscie i precyzyjng analize ekonomiczng. Zorganizowana czes¢ przedsigbiorstwa, bedgca
zbiorem $rodkédw materialnych stanowigcych cze$¢ majatku spditki i niematerialnych funkcjonujgcych w
ramach jednej, zintegrowanej struktury organizacyjnej, moze stanowi¢ znaczgcg wartos¢ dla spofki
przejmujacej. Proces wyceny obejmuje identyfikacje wszystkich sktadnikéw majgtkowych ZCP, ocene ich
aktualnej wartosci rynkowej oraz potencjalnej zdolnosci generowania przysztych przeptywow pienieznych.
Stosowane mogg by¢ réznorodne metody wyceny, w tym metoda dochodowa (np. oparta na przeptywach
pienieznych), metoda majgtkowa (takie jak wycena na podstawie wartosci ksiegowej lub skorygowanych
aktywOw netto) czy metody mieszane. Wazne jest, aby wycena uwzgledniata specyfike danej ZCP, w tym jej
znaczenie strategiczne, pozycje rynkowg, a takze synergie, ktére mogg powsta¢ w wyniku integracji z spotkg
przejmujgcg. Doktadna i transparentna wycena ZCP jako aportu jest kluczowa dla zapewnienia prawidtowego
przebiegu procesu, spetnienia wymogéw prawnych oraz ustalenia wtasciwych warunkow transakcji.

Wycena aportu (wycena przedsiebiorstwa)

Whiesienie przedsiebiorstwa jako aport do ré6znych rodzajéw spétek, zaréwno kapitatowych, jak i osobowych,
rozpatrywane jest w literaturze jako jedna z mozliwosci zbycia przedsiebiorstwa. Przejscie przedsiebiorstwa w
formie aportu do spotki wigze sie z okreslonymi aspektami prawnymi i ekonomicznymi. Zgodnie z
obowigzujgcym prawem, przedsiebiorstwo jako zorganizowany zespdt skiladnikéw materialnych i
niematerialnych, przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, moze stanowi¢ przedmiot
wktadu niepienieznego do spofki.

Wycena przedsiebiorstwa to proces ztozony i wymagajacy, ktéry zalezy od wybranej metody oraz celu, dla
ktérego jest przeprowadzana. Istotne rozréznienie metod wyceny dzieli je na majatkowe i dochodowe, z
dodatkowym uwzglednieniem metod mieszanych. Metody majatkowe, takie jak wycena wartosci ksiegowe;,
skorygowanych aktywow netto, metoda odtworzeniowa i likwidacyjna, skupiaja sie na aktywach
przedsiebiorstwa, uwzgledniajgc ich biezgcg warto$¢ rynkowg. Metody dochodowe, opierajgce sie na
przeptywach pienieznych, co jest szczegdlnie istotne przy ocenie przedsiebiorstw o duzej dynamice
wzrostu. Metody mieszane, jak metoda oparta na wskazniku tempa pomnazania wartosci, na wartosci
reputacji, czy na wartosci $redniej, taczg elementy obu tych podej$é, dgzgc do osiggniecia bardziej
zrbwnowazonej i wszechstronnej oceny wartosci przedsiebiorstwa. Wyboér odpowiedniej metody wyceny
zalezy od wielu czynnikdw, w tym od specyfiki branzy, celu wyceny, a takze od dostepnych danych
finansowych i operacyjnych przedsiebiorstwa. Wycena przedsiebiorstwa wymaga nie tylko dogtebnej analizy
finansowej, ale rowniez zrozumienia rynkowych trendéw, pozycji konkurencyjnej firmy oraz potencjalnych
ryzyk i mozliwosci wzrostu.

W praktyce, doktadno$¢ wyceny moze by¢ kluczowa w negocjacjach transakcyjnych, w procesach
pozyskiwania kapitatu, a takze w planowaniu strategicznym. Btedna wycena moze prowadzi¢ do utraty
mozliwosci biznesowych lub do przeptacenia przy zakupie przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym, wiele firm
korzysta z ustug zewnetrznych ekspertéw finansowych i doradcow, aby zapewni¢ obiektywnos$c¢ i doktadno$c
wyceny. Proces ten czesto wymaga roéwniez analizy scenariuszy, prognozowania przysztych wynikow
finansowych i oceny potencjalnych synergi po fuzji czy przejeciu. Warto réwniez zauwazy¢, ze wycena
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przedsigbiorstwa to nie tylko ocena jego biezacej wartoéci, ale takze narzedzie do identyfikacji obszaréw do
poprawy i potencjalnych mozliwosci wzrostu. Wtasciwie przeprowadzona wycena moze dostarczyé cennych
wskazoéwek do dalszego rozwoju firmy, pomagajac wiascicielom i zarzgdowi w podejmowaniu $wiadomych
decyzji strategicznych.

Nasze specjalizacje:

W ramach s$wiadczonych ustug w Corporate Mind zapewniamy obstuge przedsiebiorstw. Ponizej
najwazniejsze informacje:

Wycena Przedsiebiorstwa | Wycena Firmy | Wycena Dziatalno$ci Gospodarczej
Wycena Znaku Towarowego | Wycena Warto$ci Niematerialnych i Prawnych
Modelowanie Finansowe

Badanie Due Diligence Finansowe

Doradztwo Prawne, a przede wszystkim:

Kompleksowa ustuga Sprzedam Firme | Sprzedam Biznes

o0 AswN R

Sprawdzimy razem z Toba czy wyzej wymienione ustugi sg dla Ciebie. Zapraszamy do kontaktu.

Autor: Mateusz Laska @

* Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
e Doradca Inwestycyjny nr 570

e Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Od 2014 Makler Papieréw Wartosciowych o licencji nr 2931, od 2016 Doradca Inwestycyjny o licencji nr 570.

Specjalizuje sie w wycenie przedsigbiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence, analizie funduszy inwestycyjnych,
emitentéw akcji i obligacji, ze szczegélnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze pozyczkowa/windykacyjna.
W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej emitentéw, strukturyzowanie transakcji
oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie wiasciciel Corporate Mind Sp. z o.0. - firmy konsultingowej,
ktéra swiadczy ustugi finansowe dla przedsiebiorstw.

Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w jednym z wiodgcych domoéw maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie nadzorowat

oraz koordynowat transakcje kapitatowe o wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023.
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