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Wydruk informacji pobranej w trybie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym, 
posiada moc dokumentu wydawanego przez Centralną Informację, nie wymaga podpisu i pieczęci.
  

CENTRALNA INFORMACJA KRAJOWEGO REJESTRU SĄDOWEGO
 

KRAJOWY REJESTR SĄDOWY
 

Stan na dzień 03.09.2021 godz. 09:40:35
Numer KRS: 0000097680 

 
Informacja odpowiadająca odpisowi aktualnemu

Z REJESTRU PRZEDSIĘBIORCÓW

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sądowym 06.03.2002

Ostatni wpis Numer wpisu 58 Data dokonania wpisu 24.08.2021

Sygnatura akt RDF/325254/21/820

Oznaczenie sądu SYSTEM

Dział 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.Oznaczenie formy prawnej SPÓŁKA Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ

2.Numer REGON/NIP REGON: 570302283, NIP: 7641796232

3.Firma, pod którą spółka działa ALTVATER PIŁA SPÓŁKA Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ W PILE

4.Dane o wcześniejszej rejestracji RHB 1297 SĄD REJONOWY W PILE WYDZIAŁ GOSPODARCZY

5.Czy przedsiębiorca prowadzi działalność
gospodarczą z innymi podmiotami na
podstawie umowy spółki cywilnej?

NIE

6.Czy podmiot posiada status organizacji
pożytku publicznego?

---

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. WIELKOPOLSKIE, powiat PILSKI, gmina PIŁA, miejsc. PIŁA

2.Adres ul. ŁĄCZNA, nr 4A, lok. ---, miejsc. PIŁA, kod 64-920, poczta PIŁA, kraj POLSKA

3.Adres poczty elektronicznej ------

4.Adres strony internetowej ------

Rubryka 3 - Oddziały

1 1.Firma oddziału ALTVATER PIŁA SPÓŁKA Z OGRANICZONĄ ODPOWIEDZIALNOŚCIĄ ODDZIAŁ W RUSOCINIE

2.Siedziba kraj POLSKA, woj. POMORSKIE, powiat GDAŃSKI, gmina PRUSZCZ GDAŃSKI, miejsc. RUSOCIN

3.Adres ul.  TRANSPORTOWA, nr 2, lok. ---, miejsc. RUSOCIN, kod 83-031, poczta RUSOCIN, kraj POLSKA

Rubryka 4 - Informacje o umowie

1.Informacja o zawarciu lub zmianach
umowy spółki

1 20.12.1996 R., NOTARIUSZ - ELŻBIETA WADOWSKA, KANCELARIA NOTARIALNA PIŁA, UL. 14-
GO LUTEGO 16, REPERTORIUM "A" NR 12698/1996
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2 AKT NOTARIALNY SPORZĄDZONY 18.05.2004R., NOTARIUSZ ELŻBIETA WADOWSKA,
KANCELARIA NOTARIALNA W PILE, REP. A NR 5092/2004
- ZMIENIONO: §15.1., §18.1., §18.2. UMOWY SPÓŁKI.

3 26.06.2008R., REP.A NR 3724/2008, NOTARIUSZ MARIUSZ KASPRZAK, KANCELARIA
NOTARIALNA W PILE
- ZMIENIONO: §12 UST.1, §14 UST.4, §15 UST.1, §24 UST.1 UMOWY SPÓŁKI,
- DODANO: §6 UST.3, §9 UST.3 UMOWY SPÓŁKI.

4 05.06.2008R., REP.A NR 3328/2008, NOTARIUSZ MARIUSZ KASPRZAK, KANCELARIA
NOTARIALNA W PILE,
- ZMIENIONO: §15 PKT 4, §21 PKT 2 UMOWY SPÓŁKI.

Rubryka 5

1.Czas, na jaki została utworzona spółka NIEOZNACZONY

2.Oznaczenie pisma innego niż Monitor
Sądowy i Gospodarczy, przeznaczonego do
ogłoszeń spółki

------

3.Wspólnik może mieć: WIĘKSZĄ LICZBĘ UDZIAŁÓW

4.Czy statut przyznaje uprawnienia osobiste
określonym akcjonariuszom lub tytuły
uczestnictwa w dochodach lub majątku
spółki nie wynikających z akcji?

*****

5.Czy obligatoriusze mają prawo do
udziałów w zysku?

*****

Rubryka 6 - Sposób powstania spółki

Brak wpisów

Rubryka 7 - Dane wspólników

1 1.Nazwisko / Nazwa lub firma GMINA PIŁA

2.Imiona *****

3.Numer PESEL/REGON 570791164

4.Numer KRS ----------

5.Posiadane przez wspólnika udziały 37.147 UDZIAŁÓW, ŁĄCZNA WYSOKOŚĆ - 3.714.700,00 ZŁ

6.Czy wspólnik posiada całość udziałów
spółki?

NIE

2 1.Nazwisko / Nazwa lub firma ENERIS SUROWCE SPÓŁKA AKCYJNA

2.Imiona *****

3.Numer PESEL/REGON 012914009

4.Numer KRS 0000064208

5.Posiadane przez wspólnika udziały 55.721 UDZIAŁÓW O ŁĄCZNEJ WYSOKOŚCI 5.572.100,00 ZŁ

6.Czy wspólnik posiada całość udziałów
spółki?

NIE

Rubryka 8 - Kapitał spółki

1.Wysokość kapitału zakładowego 9 286 800,00 ZŁ

Podrubryka 1
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Informacja o wniesieniu aportu

1.Określenie wartości udziałów objętych za
aport

1 5 351 100,00 ZŁ

Rubryka 9 - Nie dotyczy

Brak wpisów

Rubryka 10 - Nie dotyczy

Brak wpisów

Dział 2

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

1.Nazwa organu uprawnionego do
reprezentowania podmiotu

ZARZĄD SPÓŁKI

2.Sposób reprezentacji podmiotu CZŁONEK ZARZĄDU - Z DRUGIM CZŁONKIEM ZARZĄDU WSPÓLNIE LUB JEDEN CZŁONEK ZARZĄDU
Z PROKURENTEM.

Podrubryka 1
Dane osób wchodzących w skład organu

1 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma WŁOCH 

2.Imiona DOROTA 

3.Numer PESEL/REGON 69091809543

4.Numer KRS ****

5.Funkcja w organie reprezentującym CZŁONEK ZARZĄDU

6.Czy osoba wchodząca w skład
zarządu została zawieszona w
czynnościach?

NIE

7.Data do jakiej została zawieszona ------

2 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma AUGUSTYN 

2.Imiona PAWEŁ ROBERT

3.Numer PESEL/REGON 69052100915

4.Numer KRS ****

5.Funkcja w organie reprezentującym PREZES ZARZĄDU

6.Czy osoba wchodząca w skład
zarządu została zawieszona w
czynnościach?

NIE

7.Data do jakiej została zawieszona ------

Rubryka 2 - Organ nadzoru

1 1.Nazwa organu RADA NADZORCZA

Podrubryka 1
Dane osób wchodzących w skład organu

1 1.Nazwisko STAWIARSKI 

2.Imiona PAWEŁ 

3.Numer PESEL 73022701417
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2 1.Nazwisko PAJĄK 

2.Imiona KRZYSZTOF 

3.Numer PESEL 81040202634

3 1.Nazwisko WĄSIKOWSKI 

2.Imiona BARTOSZ 

3.Numer PESEL 81122106074

Rubryka 3 - Prokurenci

1 1.Nazwisko STANISŁAWSKA 

2.Imiona ILONA MARIA

3.Numer PESEL 67080201846

4.Rodzaj prokury PROKURA ŁĄCZNA: ŁĄCZNIE Z CZŁONKIEM ZARZĄDU LUB ŁĄCZNIE Z INNYM PROKURENTEM.

2 1.Nazwisko BARDZIŃSKI 

2.Imiona PAWEŁ ANDRZEJ

3.Numer PESEL 76051604777

4.Rodzaj prokury PROKURA ŁĄCZNA: ŁĄCZNIE Z CZŁONKIEM ZARZĄDU LUB ŁĄCZNIE Z INNYM PROKURENTEM.

3 1.Nazwisko BIELAŃSKI 

2.Imiona TOMASZ MARCIN

3.Numer PESEL 82102309953

4.Rodzaj prokury PROKURA ŁĄCZNA Z CZŁONKIEM ZARZĄDU LUB DRUGIM PROKURENTEM

Dział 3

Rubryka 1 - Przedmiot działalności

1.Przedmiot przeważającej działalności
przedsiębiorcy

1 38, 11, Z, USŁUGI ZWIĄZANE ZE ZBIERANIEM ODPADÓW INNYCH NIŻ NIEBEZPIECZNE

2.Przedmiot pozostałej działalności
przedsiębiorcy

1 37, 00, Z, USŁUGI ZWIĄZANE Z ODPROWADZANIEM I OCZYSZCZANIEM ŚCIEKÓW; OSADY ZE
ŚCIEKÓW KANALIZACYJNYCH

2 38, 21, Z, USŁUGI ZWIĄZANE Z OBRÓBKĄ I USUWANIEM ODPADÓW INNYCH NIŻ
NIEBEZPIECZNE

3 38, 32, Z, USŁUGI W ZAKRESIE ODZYSKU SUROWCÓW Z MATERIAŁÓW SEGREGOWANYCH;
SUROWCE WTÓRNE

4 49, 41, Z, TRANSPORT DROGOWY TOWARÓW

5 68, 20, Z, WYNAJEM I USŁUGI ZARZĄDZANIA NIERUCHOMOŚCIAMI WŁASNYMI LUB
DZIERŻAWIONYMI

6 45, 20, Z, KONSERWACJA I NAPRAWA POJAZDÓW SAMOCHODOWYCH, Z WYŁĄCZENIEM
MOTOCYKLI

7 81, 29, Z, USŁUGI W ZAKRESIE POZOSTAŁEGO SPRZĄTANIA I CZYSZCZENIA

8 38, 12, Z, ODPADY NIEBEZPIECZNE; USŁUGI ZWIĄZANE ZE ZBIERANIEM ODPADÓW
NIEBEZPIECZNYCH

Rubryka 2 - Wzmianki o złożonych dokumentach

Rodzaj dokumentu Nr kolejny w
polu

Data złożenia Za okres od do
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1.Wzmianka o złożeniu

rocznego sprawozdania

finansowego

1 12.04.2002 01.01.2001 - 31.12.2001

2 20.05.2003 01.01.2002R. - 31.12.2002R.

3 24.06.2004 01.01.2003 - 31.12.2003

4 13.05.2005 01.01.2004R. - 31.12.2004R.

5 30.05.2006 01.01.2005R. - 31.12.2005R.

6 15.05.2007 01.01.2006R. - 31.12.2006R.

7 12.06.2008 01.01.2007R. - 31.12.2007R.

8 01.07.2009 01.01.2008R. - 31.12.2008R.

9 04.06.2010 01.01.2009R. - 31.12.2009R.

10 15.06.2011 01.01.2010R. - 31.12.2010R.

11 01.06.2012 01.01.2011R. - 31.12.2011R.

12 11.07.2013 01.01.2012R.-31.12.2012R.

13 25.06.2014 OD 01.01.2013 DO 31.12.2013

14 09.07.2015 OD 01.01.2014 DO 31.12.2014

15 30.06.2016 OD 01.01.2015 DO 31.12.2015

16 07.07.2017 OD 01.01.2016 DO 31.12.2016

17 18.06.2018 OD 01.01.2017 DO 31.12.2017

18 02.07.2019 OD 01.01.2018 DO 31.12.2018

19 24.07.2020 OD 01.01.2019 DO 31.12.2019

20 24.08.2021 OD 01.01.2020 DO 31.12.2020

2.Wzmianka o złożeniu opinii

biegłego rewidenta /

sprawozdania z badania

rocznego sprawozdania

finansowego

1 ***** 01.01.2001 - 31.12.2001

2 ***** 01.01.2002R. - 31.12.2002R.

3 ***** 01.01.2003 - 31.12.2003

4 ***** 01.01.2004R. - 31.12.2004R.

5 ***** 01.01.2005R. - 31.12.2005R.

6 ***** 01.01.2006R. - 31.12.2006R.

7 ***** 01.01.2007R. - 31.12.2007R.

8 ***** 01.01.2008R. - 31.12.2008R.

9 ***** 01.01.2009R. - 31.12.2009R.

10 ***** 01.01.2010R. - 31.12.2010R.

11 ***** 01.01.2011R. - 31.12.2011R.

12 ***** 01.01.2012R.-31.12.2012R.

13 ***** OD 01.01.2013 DO 31.12.2013

14 ***** OD 01.01.2014 DO 31.12.2014

15 ***** OD 01.01.2015 DO 31.12.2015

16 ***** OD 01.01.2016 DO 31.12.2016

17 ***** OD 01.01.2017 DO 31.12.2017

18 ***** OD 01.01.2018 DO 31.12.2018

19 ***** OD 01.01.2019 DO 31.12.2019

20 ***** OD 01.01.2020 DO 31.12.2020

3.Wzmianka o złożeniu uchwały

lub postanowienia o

zatwierdzeniu rocznego

1 ***** 01.01.2001 - 31.12.2001
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sprawozdania finansowego 2 ***** 01.01.2002R. - 31.12.2002R.

3 ***** 01.01.2003 - 31.12.2003

4 ***** 01.01.2004R. - 31.12.2004R.

5 ***** 01.01.2005R. - 31.12.2005R.

6 ***** 01.01.2006R. - 31.12.2006R.

7 ***** 01.01.2007R. - 31.12.2007R.

8 ***** 01.01.2008R. - 31.12.2008R.

9 ***** 01.01.2009R. - 31.12.2009R.

10 ***** 01.01.2010R. - 31.12.2010R.

11 ***** 01.01.2011R. - 31.12.2011R.

12 ***** 01.01.2012R.-31.12.2012R.

13 ***** OD 01.01.2013 DO 31.12.2013

14 ***** OD 01.01.2014 DO 31.12.2014

15 ***** OD 01.01.2015 DO 31.12.2015

16 ***** OD 01.01.2016 DO 31.12.2016

17 ***** OD 01.01.2017 DO 31.12.2017

18 ***** OD 01.01.2018 DO 31.12.2018

19 ***** OD 01.01.2019 DO 31.12.2019

20 ***** OD 01.01.2020 DO 31.12.2020

4.Wzmianka o złożeniu

sprawozdania z działalności

podmiotu

1 ***** 01.01.2001 - 31.12.2001

2 ***** 01.01.2002R. - 31.12.2002R.

3 ***** 01.01.2003 - 31.12.2003

4 ***** 01.01.2004R. - 31.12.2004R.

5 ***** 01.01.2005R. - 31.12.2005R.

6 ***** 01.01.2006R. - 31.12.2006R.

7 ***** 01.01.2007R. - 31.12.2007R.

8 ***** 01.01.2008R. - 31.12.2008R.

9 ***** 01.01.2009R. - 31.12.2009R.

10 ***** 01.01.2010R. - 31.12.2010R.

11 ***** 01.01.2011R. - 31.12.2011R.

12 ***** 01.01.2012R.-31.12.2012R.

13 ***** OD 01.01.2013 DO 31.12.2013

14 ***** OD 01.01.2014 DO 31.12.2014

15 ***** OD 01.01.2015 DO 31.12.2015

16 ***** OD 01.01.2016 DO 31.12.2016

17 ***** OD 01.01.2017 DO 31.12.2017

18 ***** OD 01.01.2019 DO 31.12.2019

19 ***** OD 01.01.2020 DO 31.12.2020

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitałowej

Brak wpisów
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Rubryka 4 - Przedmiot działalności statutowej organizacji pożytku publicznego

Brak wpisów

Rubryka 5 - Informacja o dniu kończącym rok obrotowy

1.Dzień kończący pierwszy rok obrotowy, za

który należy złożyć sprawozdanie finansowe

31.12.2001

Dział 4

Rubryka 1 - Zaległości

Brak wpisów

Rubryka 2 - Wierzytelności

Brak wpisów

Rubryka 3 - Informacje o oddaleniu wniosku o ogłoszenie upadłości na podstawie art. 13 ustawy z 28 lutego 2003 r.

Prawo upadłościowe albo o zabezpieczeniu majątku dłużnika w postępowaniu w przedmiocie ogłoszenia upadłości albo

w postępowaniu restrukturyzacyjnym albo po prawomocnym umorzeniu postępowania restrukturyzacyjnego

Brak wpisów

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, że z egzekucji nie uzyska się

sumy wyższej od kosztów egzekucyjnych

Brak wpisów

Dział 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpisów

Dział 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisów

Rubryka 2 - Informacje o rozwiązaniu lub unieważnieniu spółki

Brak wpisów

Rubryka 3 - Nie dotyczy

Brak wpisów

Rubryka 4 - Informacja o połączeniu, podziale lub przekształceniu

Brak wpisów
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Rubryka 5 - Informacja o postępowaniu upadłościowym

Brak wpisów

Rubryka 6 - Informacja o postępowaniu układowym

Brak wpisów

Rubryka 7 - Informacje o postępowaniach restrukturyzacyjnych, o postępowaniu naprawczym lub o przymusowej

restrukturyzacji

Brak wpisów

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu działalności gospodarczej

Brak wpisów

data sporządzenia wydruku 03.09.2021

adres strony internetowej, na której są dostępne informacje z rejestru: ekrs.ms.gov.pl
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Szanowny Panie,

Mamy przyjemność przedstawić dokument zawierający najważniejsze informacje oraz 

uzyskane wyniki w zakresie przeprowadzonej wyceny wartości rynkowej udziałów spółki 

Altvater Piła Sp. z o.o. w Pile (zwanej dalej Altvater lub Spółka) dla celów transakcyjnych. 

Wycena sporządzona została na dzień 31 marca 2021 r. (zwany dalej Dniem Wyceny).

Niniejszy dokument został przygotowany zgodnie z warunkami Umowy nr 113/2P/2021 z 

26 maja 2021 r. zawartej pomiędzy Grant Thornton Frąckowiak Spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością Sp. k. z siedzibą w Poznaniu (zwaną dalej Grant Thornton) oraz 

Gminą Piła (zwaną dalej Zamawiającym lub Gminą).

Przygotowując wycenę, opierano się na sprawozdaniach finansowych, prognozowanych 

danych finansowych oraz innych dokumentach, informacjach i wyjaśnieniach, które 

uzyskano od Spółki. Założono, że otrzymane informacje są prawidłowe, rzetelne i że 

zostały przekazane zgodnie z najlepszą wiedzą Spółki. Grant Thornton nie ponosi 

odpowiedzialności za ich prawidłowość i rzetelność.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczają, że w ramach 

niniejszego projektu przeprowadzone zostało badanie sprawozdania finansowego lub jego 

przegląd, ani w rozumieniu obowiązujących w Polsce przepisów, ani w rozumieniu 

Międzynarodowych Standardów Rewizji Finansowej.

Wykorzystane w wycenie prognozowane informacje finansowe dotyczą zdarzeń, które 

mogą, ale nie muszą się zdarzyć w przyszłości. Ze względu na naturę takich informacji nie 

jest możliwe uzyskanie zadowalającej pewności, że prognozowane wyniki finansowe 

zostaną przez Spółkę osiągnięte. Faktycznie osiągane przez Spółkę wyniki w latach 

prognozy mogą różnić się od tych wykorzystanych w wycenie, gdyż ustalone zostały w 

oparciu o zbiór założeń, obejmujących także hipotezy dotyczące przyszłych zdarzeń i 

działań, których urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastąpić.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialności za efekty wykorzystania dokumentu (w 

części lub całości) przez osoby niebędące jego adresatem. Grant Thornton nie ponosi 

odpowiedzialności za skutki jakichkolwiek decyzji podjętych w oparciu o informacje 

zawarte w niniejszym dokumencie.

Niniejszy dokument stanowi całość i żadna jego część lub strona nie powinna być czytana 

i interpretowana bez zapoznania się z całością dokumentu.

W przypadku dodatkowych pytań lub wątpliwości prosimy o kontakt.

Z poważaniem,

Mariusz Maik

Partner 

T +48 603 668 135

E mariusz.maik@pl.gt.com
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W ramach niniejszego dokumentu zaprezentowane zostały najważniejsze przesłanki 

wyboru metody wyceny, najważniejsze założenia przyjęte w przeprowadzanej wycenie 

oraz uzyskane wyniki wyceny. 

Koncepcja biznesowa Spółki

Altvater Piła Sp. z o. o. w Pile jest największym odbiorcą odpadów komunalnych w 

północnej Wielkopolsce, a także jednym z większych pracodawców w Pile. Spółka istnieje 

od 1997 r. na zasadzie Partnerstwa Publiczno-Prywatnego, w którym 60% należy do 

ENERIS Surowce S.A. (dalej Eneris), a pozostałe 40% do Gminy Piła. Altvater świadczy 

następujące usługi:

• odbiór i zagospodarowanie odpadów: komunalnych, budowlanych i poremontowych, 

opakowaniowych (papieru i tektury, tworzyw sztucznych, opakowań 

wielomateriałowych, i metali, szkła), bioodpadów, wielkogabarytowych, baterii oraz 

innych odpadów według potrzeb zleceniodawcy,

• odbiór odpadów przemysłowych z firm produkcyjnych,

• letnie i zimowe utrzymanie dróg,

• przetwarzanie zmieszanych odpadów komunalnych w Instalacji MBP w Kłodzie,

• eksploatacja składowiska w Kłodzie,

• likwidacja dzikich wysypisk,

• sortowanie i odzysk odpadów opakowaniowych.

Altvater obsługuje ponad 200 000 mieszkańców z 28 gmin na terenie województw: 

wielkopolskiego, zachodniopomorskiego oraz pomorskiego, a także szereg firm 

produkcyjnych.

Podejście do wyceny

W przypadku wyceny wartości spółki Altvater zastosowano dwie metody wyceny 

dochodową (zdyskontowanych przepływów pieniężnych) oraz porównawczą.

Wycena metodą dochodową

W metodach dochodowych przedsiębiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy 

ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodów oraz wartości. Wycena metodą 

zdyskontowanych przepływów pieniężnych DCF określa zdolność firmy do generowania 

dochodów (korzyści i zysków), które wynikają z połączenia umiejętności menedżerskich, 

wykorzystania posiadanych zasobów będących własnością firmy oraz innych dostępnych 

zasobów. 

Wyniki wyceny

W przypadku Spółki oszacowana metodą dochodową wartość rynkowa pokazuje ile na 

Dzień Wyceny warte są wszystkie przepływy pieniężne jakie Spółka wygeneruje w 

przeciągu kolejnych lat, realizując z sukcesem przyjęte założenia w obrębie prognoz 

sprzedaży i planowanego poziomu rentowności. 

Wycena zdyskontowanych przepływów pieniężnych uwzględnia takie elementy 

działalności przedsiębiorstwa jak:

• dynamika wzrostu wyrażona w postaci dynamiki wzrostu przychodów ze sprzedaży,

• struktura kosztów operacyjnych,

• nakłady inwestycyjne na majątek trwały,

• zapotrzebowanie na kapitał obrotowy netto,

• koszt kapitału odzwierciedlający ryzyko działalności przedsiębiorstwa

Wycena metodą porównań rynkowych

Metody rynkowe przedstawiają wartość Spółki w z punktu widzenia inwestora rynkowego 

dokonującego obrotu papierami wartościowymi spółek notowanych – metoda porównań 

rynkowych lub inwestora prywatnego – metoda transakcji porównywalnych.

W ramach wyceny rynkowej, zastosowane zostały obie metody, przy czym ze 

względu na ograniczony stopień porównywalności spółek giełdowych (znacznie 

większa skala oraz zakres działalności), w ramach rekomendacji ceny transakcyjnej 

przyjęto podejście bazujące na transakcjach porównywalnych. 

Wybór metod wyceny - uzasadnienie

W opinii Grant Thornton, o wartości Spółki decyduje przede wszystkim 

potencjał dochodowy, a tym samym przepływy pieniężne, które Spółka 

wygeneruje w kolejnych latach dla swoich właścicieli. W związku z tym 

metoda dochodowa została wybrana jako podejście wiodące w niniejszej 

wycenie. 

Dodatkowo, mając na uwadze cel jakim jest sprzedaż udziałów Altvatera

przez Zamawiającego, wartość Spółki oszacowana metodą dochodową 

została dodatkowo skonfrontowana z wynikiem uzyskanym w ramach 

podejścia rynkowego, bazującego przede wszystkim na transakcjach 

porównywalnych.
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Wyniki wyceny

Wycena metodą dochodową DCF - założenia

Założenia ogólne

Prognoza wyników Prognozę przygotowano w ujęciu nominalnym. Szczegółowe

projekcje dotyczą okresu P 4.2021 – P 2025 (dalej Okres Projekcji 

lub Okres Prognozy).

Prognoza przychodów ze sprzedaży, inwestycji, kosztów i 

rentowności oparta została o plan przygotowany przez Spółkę.

Przepływ w okresie 

rezydualnym

Przepływ w okresie rezydualnym przyjęto jako przepływ z 

ostatniego okresu projekcji, z uwzględnieniem prawidłowej relacji 

pomiędzy wielkością zakupów aktywów trwałych a amortyzacją 

oraz zmianą zapotrzebowania na kapitał obrotowy netto.

Wartość kapitałów 

własnych

Wartość rynkową kapitałów własnych oszacowano poprzez:

• dodanie do wartości przedsiębiorstwa kwoty środków 

pieniężnych, 

• dodanie do wartości przedsiębiorstwa wartości udzielonych 

przez Spółkę pożyczek oraz leasingów,

• odjęcie od wartości przedsiębiorstwa łącznego zadłużenia 

Spółki.

Stopa dyskontowa 

WACC

9,66 % 

Stopa wzrostu po 

okresie projekcji

Dyskonto z tytułu 

braku płynności

q = 2,5%

Z uwagi na ograniczone możliwości upłynnienia udziałów Spółki, 

będących w posiadaniu Gminy Piła, w wycenie uwzględnione 

zostało dyskonto z tytułu braku płynności (-14%). Wartość 

dyskonta została obliczona na podstawie wybranych parametrów 

ofert publicznych spółek, których akcje były wprowadzane na 

rynek główny Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie.

Wycena metodą porównań rynkowych – założenia

Założenia ogólne

Mnożnik Wycena Spółki została przygotowana przy użyciu mnożnika 

EV/EBITDA

Wynik przyjęty do 

wyceny

Do wyceny wykorzystany został wynik EBITDA Spółki, 

wypracowany w okresie ostatnich 12 miesięcy od Dnia Wyceny. 

Wynik EBITDA został dodatkowo znormalizowany o wartość 

pozostałych przychodów oraz kosztów operacyjnych. Zgodnie z 

otrzymanymi informacjami, przepływy te miały charakter 

jednorazowy, w związku z czym ich przyjęcie mogłoby zaburzyć 

wynik wyceny.

Wartość kapitałów 

własnych

Wartość rynkową kapitałów własnych oszacowano poprzez:

• dodanie do wartości przedsiębiorstwa kwoty środków 

pieniężnych, 

• dodanie do wartości przedsiębiorstwa wartości udzielonych 

przez Spółkę pożyczek oraz leasingów,

• odjęcie od wartości przedsiębiorstwa łącznego zadłużenia 

Spółki.

Metoda porównań 

rynkowych

W procesie doboru spółek porównywalnych posłużono się bazą 

danych S&P Capital IQ, która udostępnia listę firm notowanych na 

całym świecie. 

Metoda transakcji 

porównywalnych

Dyskonto z tytułu 

braku płynności

W procesie doboru transakcji porównywalnych posłużono się bazą 

danych Mergermarket, która udostępnia listę transakcji 

kapitałowych z całego świata.

Z uwagi na ograniczone możliwości upłynnienia udziałów Spółki, 

będących w posiadaniu Gminy Piła, w wycenie uwzględnione 

zostało dyskonto z tytułu braku płynności (-14%). Wartość 

dyskonta została obliczona na podstawie wybranych parametrów 

ofert publicznych spółek, których akcje były wprowadzane na 

rynek główny Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie.
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Wyniki wyceny

Na podstawie wyżej opisanych analiz ustalono, iż w przypadku niniejszej 

transakcji rynkowa wielość dyskonta z tytułu braku kontroli powinna 

znajdować się w przedziale od 4% do 12%.  

Dyskonto z tytułu braku kontroli

Biorąc pod uwagę pakiet udziałów Altvater jaki jest w posiadaniu Gminy (40%), w ramach 

wyceny należy rozważyć również uwzględnienie dyskonta z tytułu braku kontroli nad 

Spółką. Rynkowa wielkość tego dyskonta, skalkulowana na podstawie wezwań do 

sprzedaży akcji notowanych na polskim rynku kapitałowym wynosi 16%. 

Należy jednocześnie wskazać, iż w przypadku każdej transakcji poziom ryzyka braku 

kontroli jest indywidualny. Taki stan rzeczy wynika między innymi z różnego rodzaju 

uprzywilejowania danych udziałów, zróżnicowanego wpływu poszczególnych udziałowców 

na decyzje danych przedsiębiorstw, odmiennego dostępu do kluczowych informacji na 

temat danej firmy, czy też innych, specyficznych dla danej spółki czynników. 

Ponadto, w opinii Grant Thornton, kluczowym ryzykiem wynikającym z braku kontroli 

Gminy nad Spółką, jest ograniczona możliwość sprzedaży udziałów Gminy innemu 

podmiotowi niż Eneris. Należy bowiem wskazać, iż znalezienie innego inwestora, który 

byłby skłonny przejąć 40% udziałów Altvatera, w którym resztę udziałów ma jeden 

podmiot branżowy, sprawuący kontrolę nad Spółką, byłoby znaczne utrudnione. W 

związku z tym, główne ryzyko wynikające z braku kontroli nad Spółką, zostało zawarte już 

także w dyskoncie z tytułu braku płynności. 

W związku z powyższym, w opinii Grant Thornton rynkowa wielkość dyskonta z tytułu 

braku kontroli w przypadku niniejszej transakcji znajduje się w przedziale od 0% do 16%. 

Biorąc pod uwagę relatywnie szeroki przedział tego dyskonta, skalkulowane zostały 

przedziały międzykwartylowe. Zastosowanie przedziałów międzykwartylowych umożliwia 

minimalizację ryzyka wystąpienia możliwych błędów związanych z nieznanymi lub 

niewymiernymi aspektami niniejszej transakcji, a także zwiększa wiarygodność 

statystyczną wyników analizy. 

Przedział międzykwartylowy zawiera w sobie wszystkie obserwacje znajdujące się 

pomiędzy kwartylem dolnym i górnym (czyli 50% wszystkich obserwacji w próbie). 

Wartości skrajne w próbie (czyli te poniżej dolnego kwartyla i powyżej górnego kwartyla) 

zostają odrzucone w oparciu o założenie, iż wartości skrajne są niereprezentatywne. 

Otrzymany wynik końcowy stanowi wiarygodny i reprezentatywny przedział wartości, który 

można zastosować przy ustalaniu rynkowego poziomu ceny transakcyjnej.

Reasumując

Po uwzględnieniu aktualnej sytuacji finansowej i pozycji rynkowej Spółki 

oraz na bazie przyjętych założeń dotyczących projekcji finansowych, 

Grant Thornton rekomenduje wartość rynkową 40% udziałów Altvater 

według stanu na 31 marca 2021 roku w przedziale: 

40 068 – 47 758 kPLN

Wyniki wyceny – podsumowanie
Mając na uwadze cel szacowania wartości, jakim jest sprzedaż/zakup udziałów Spółki, 

należy przyjmować, że ewentualna transakcja w warunkach rynkowych powinna być 

oparta na wartościach wynikających z wyceny przeprowadzonej metodą rynkową, 

natomiast wartość uzyskana z wykorzystaniem metody dochodowej zdyskontowanych 

przepływów pieniężnych odzwierciedla potencjał tkwiący w Spółce.

* Wynik wyceny metodą porównań rynkowych został przedstawiony w celach poglądowych, 

ponieważ ze względu na ograniczony stopień porównywalności spółek porównawczych, nie był brany 

pod uwagę w ramach finalnej rekomendacji ceny transakcyjnej.

** Kurs giełdowy spółek porównawczych jest ustalany na podstawie transakcji, których przedmiotem 

są pakiety mniejszościowe spółek, nie dające kontroli nad danym przedsiębiorstwem. W związku z 

tym, w ramach metody porównań rynkowych nie należy stosować dyskonta z tytułu braku kontroli.

4% 12%

Metoda DCF 44 400 40 068

Metoda transakcji porównywalnych 47 758 43 099

Metoda porównań rynkowych* 49 664 nie dotyczy**

Rekomendowana cena transakcyjna

Dyskonto z tytułu braku kontroliWartość wyceny kapitałów własnych 

[kPLN]

40 068 - 47 758
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